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内外兼修、稳健均好 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.137 1.148 1.325 1.483 1.724 

每股净资产(元) 5.72 6.65 7.84 9.00 10.59 

每股经营性现金流(元) -0.97 1.65 -8.70 -2.39 -1.59 

市盈率(倍) 9.52 9.27 7.16 6.40 5.50 

行业优化市盈率(倍) 27.70 46.45 37.54 37.54 37.54 

净利润增长率(%) 13.52% 1.21% 15.41% 11.98% 16.21% 

净资产收益率(%) 19.87% 17.27% 16.89% 16.49% 16.28% 

总股本(百万股) 10,729.75 10,755.25 10,756.72 10,756.72 10,756.72 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 毛利率企稳回升、ROE 小幅下降：2015 年公司实现营业收入 1,234.3 亿，

同比增长 13.2%；税后净利润同比增长 18.2%，高于营收增速主要是因为结

算毛利率从前年的 32.0%提升至 33.2%；但归属于上市公司股东净利润

123.5 亿，增速仅为 1.2%，增速不显著主因少数股东权益为 44.8 亿，相比

前年增长 120.7%。同时由于净资产的膨胀，公司 ROE 下降 3 个百分点至

18.6%。从拿地情况看，公司 2015 年拿地权益占比 76.2%，高于 2014 和

2013 年水平，预计未来两年少数股东损益占比会有所降低。 

 销售连创新高、资金回笼优异：2015 年公司实现销售面积 1218.3 万平方

米，销售额 1541.0 亿元，同比分别增长 14.2% 和 12.7%。2016 年 Q1 销

售再创新高，完成销售面积 343.5 万方、销售额 451.3 亿，同比分别增长 

117.2%和 131.4%。另外，公司去年实现销售回笼金额 1529 亿元，回笼率

达 99%，较 2014 年提升 13 个百分点。受益于资金加速回流，公司经营性

现金流量净额同比大幅增长 2.7 倍。 

 土地拓展积极、结构继续优化：2015 年公司全年共新增地块 50 个，新增容

积率面积约 1308 万方，获取成本 656 亿, 同比增长 52.9%；其中，新增权

益容积率面积 997 万平方米，权益占比 76%，同比提升 6%。从拿地结构上

看，一二线城市新增容积率面积和土地成本分别为 1109 万方和 611 亿元，

占比达 85%和 93%，结构持续优化。 

 多元融资改善财务、资本结构持续优化：2015 年全年公司累计发行 60 亿中

期票据和 50 亿公司债，综合融资成本为 5.2%。加上 2016 年以来成功发行

的两期公司债（5 年期票面利率仅为 2.96%），使得综合融资成本降低。除此

之外，公司 100 亿定增也于今年一月获得证监会批准，顺利发行后将显著降

低公司净负债率水平，优化公司资产结构。 

投资建议 

 公司作为 A 股板块非常优质的国企类地产公司，必然是国企类地产资源整合

的重要平台。考虑到公司销售增长和存货结构的优化，我们预计公司 2016

年实现 EPS1.33 元，对应当前股价仅 7.1 倍 PE，再考虑到公司中长期受益

市占率的提升，首次覆盖给予增持评级。 

风险 

 下半年销售低于预期、国企改革低于预期。 
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公司简介 

保利房地产（集团）股份有限公司是中国保利集团控股的大型国有房地产上市
公司，国家一级房地产开发资质企业，连续五年荣膺中国房地产行业领导公司
品牌。2006 年 7 月，公司股票在上海证券交易所上市，并入选"2008 年度中国
上市公司优秀管理团队"，2013 年荣获上市公司综合实力第二名，风险控制第
一名。2013 年，保利物业获评中国物业管理行业 Top200 第二名、百强企业首
选服务品牌第二名。 

保利地产成立于 1992 年，经过十年扎实发展，2002 年成功完成股份制改造，
遂开始实施全国化战略，加强专业化运作，连续实现跨越式发展。公司上市以
来，从 06 年到 15 年合同销售额由 84 亿增长到 1541 亿，年复合增长率 38%; 
总资产由 06 年的 165 亿增长到 15 年 4048 亿，年复合增长率为 43%。公司深
度聚焦发达城市群，从上市之初布局城市为 10 个，截至 15 年底，公司完成了
覆盖珠三角、长三角、环渤海、中部、西南主要经济圈，遍布全国 60 个主流
城市的战略布局，拥有 292 家控股子公司，业务拓展到房地产开发、建筑设计、
工程施工、物业管理、销售代理以及商业会展、酒店经营等相关行业。此外，
公司自 2015 年起开始尝试海外投资，新进入澳大利亚悉尼、墨尔本和英国伦
敦，海外战略有效实施。 

公司收入构成较为简单，房地产开发业务营业收入占公司营业总收入的 96.1%。
在 20 余年专业开发过程中，公司形成了以商品住宅开发销售为主、经营性物
业开发持有为辅的综合开发风格；以“和者筑善”为价值理念，致力于创造自
然、建筑、人文交融的人居生活，打造了康居、善居、逸居、尊居四大品牌系
列，包含花园系、心语系、香槟系、公馆系、林语系、康桥系、十二橡树系等
多种品类，涵盖住宅、写字楼、星级酒店、购物中心、商贸会展、高端休闲地
产等多种业态。 

公司在稳健发展房地产主业的同时，积极探寻新的增长路径，以更好的应对市
场变化。公司将基本形成以房地产开发经营为主，社区消费服务和房地产金融
为翼的“一主两翼”的业务板块布局。通过三者协同作用，逐步构建“多元”
的利润增长模式。在养老地产业务方面，公司全面落实 “三位一体”养老战略，
在继续做好北京“和熹会”养老机构试点的同时，新增上海西塘“和熹会”试
点项目，并同步推进在广州、成都等地养老机构的筹备工作；推进居家、社区
养老服务，在保利社区内正式启动健康生活馆，全国已在 6 个社区完成健康生
活馆的投入和运营；在房地产金融领域，公司持续做大市场规模。年内，公司
信保基金累计管理规模 413 亿元，连续四年稳居“中国房地产基金十强”榜单。
同时，公司与保利投资、中金公司共同成立保利资本，为进一步探索和发展房
地产金融业务开辟新通道。除此之外，公司已于 2015 年 9 月底推出首个社区
O2O 商业“若比邻”，凸显公司转型决心，正式迈入社区 O2O 亿万蓝海市场。 

 

图表 1：销售额表现继续向好  图表 2：净资产规模增长稳健 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

销售金额/亿元 增速

复合增长率

32%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

净资产/亿元 增速

复合增长率

39%

http://www.hibor.com.cn/


公司研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

毛利率回升、但结转项目权益比降低 

 2015 年公司实现营业收入 1,234.3 亿元，同比增长 13.2%，其中房地产业
务结转收入 1,186.2 亿元，同比增长 12.4%，主要是由于本年竣工交楼面
积同比增长。公司全年实现净利润 168 亿，同比增长 18.2%。在行业利润
空间缩小的背景下，公司净利润增速超过营业收入增速的主要原因如下：
一方面公司四季度已售房地产项目在年内竣工交付结转毛利率较高，拉动
公司全年毛利率平稳恢复（公司综合毛利率为 33.2%，同期上涨 1.2%，其
房地产业务增加了 1.3％），带动公司整体盈利改善。另一方面，在行业整
体利润率下滑的背景下，得益于良好的成本控制，公司管理费同比下降
0.04%且增长率低于公司营业收入增幅。与此同时，公司全年实现归属母
公司净利润仅同比微增 1.2%至 123.4 亿元，主要是由于本期合作项目结转
比例大幅上升，少数股东损益占净利润比重攀升（达到 20%，同比扩大 11 
个百分点）。 

 ROE 小幅下降 2.6%至 18.6%。根据杜邦分析法，主要是由于归属母公司
净利润／净利润大幅下降，同比降幅高达 12.35%。而该项指标的大幅下降
也同样是因为少数股东权益占比提升。尽管通过合作方式获取的土地会降
低项目权益，从而影响到公司的归母净利润，但该方式也有利于减少竞争，
在整体行业利润率被压缩的背景下更好的保证公司整体利润率水平的稳步
提升。从拿地角度来看，公司 2015 年新增土地权益建面约 1,033 万平米，
新增总建面约 1,304 平米，新增土地权益占比 76%（2014 年拿地平均权
益 69.9%），因此我们预计将来少数股东损益占净利润比较高的情况将在未
来逐步改善。 

 

图表 3：核心盈利指标增速表现  图表 4：摊薄 ROE 小幅下降 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

销售连创新高、资金回笼提速 

 公司 2015 年实现销售面积 1218.3 万平米，实现销售额 1541.0 亿元，同
比分别增长 14.2% 和 12.7%。受益于 2016 年开年以来降首付和减契税和
营业税等房地产政策红利刺激购房消费需求大量释放，2016 年 1-3 月，公
司实现签约面积 343.5 万平方米，同比增长 117.2%；实现签约金额 451.3
亿元，同比增长 131.4%。3 月销售均价 13407.7 元，同比增长 14.4%,且
3 月销售面积和销售金额均创下历史同期最高水平，也是 2015 年 7 月以
来的新高。按各个区域销售情况来看，公司在珠三角、长三角和环渤海三
大城市群分别实现签约金额 505、324 和 321 亿元，成渝、中部地区也分
别突破 160 亿元。同时，公司核心城市群战略表现突出，核心城市销售金
额贡献占比超过 90%，除北、上、广以及部分优质二线城市继续表现良好
之外，南京、东莞、合肥以及海西经济群的销售也超过 50 亿元，具备成为
销售百亿城市的潜质。从项目储备角度来看，公司项目储备资源丰富且集
中在核心城市，公司共有在建拟建项目 270 个，规划总建筑面积 1.35 亿平
方米，待开发土地总建筑面积 5,482 万平方米，其中一二线城市占比约为
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74%，按每年 1700 万的新开工量，基本满足公司 2-3 年的开发需求，未来
可售货值充裕。 

 销售增加，资金回笼加速。在销售获得稳步提升的同时，公司加强销售回
笼的管理，全年实现销售回笼金额 1,529 亿元，回笼率达 99%，较去年提
升 13 个百分点。同时，受益于销售增长，资金回流加速，公司经营性现金
流量净额同比大幅增长了 2.7 倍。除此之外，公司的期末资产负债率为
76.0%，比年初下降 1.9 个百分点，扣除预收账款后的其他负债占总资产
的比例为 43.1%，同比下降 3.9%，资产负债结构得到有效优化。 

 

图表 5：3 月销售面积创 2015 年 7 月以来新高  图表 6：3 月销售额创 2015 年 7 月以来新高 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

资本结构显著优化 

 2015 年，公司对负债结构进行了调整。全年累计发行 60 亿元中期票据和
50 亿元公司债，直接融资比重上升至 15%；同时，公司三年期以上长期借
款同比增加 145 亿元至 375 元，占比提升至 31%。 

 通过公司债、中票等低成本的融资方式，有效降低公司综合融资成本。截
至 2015 年末，公司有息负债综合成本为 5.2%，较去年下降 1.3 个百分点。
全年利息支出较 2014 年节约近 6 亿元。 

 2015 年末，公司资产负债率为 75.95%，比年初下降 1.94 个百分点，有息
负债总额为 1201 亿元，扣除预收账款后的其他负债占总资产的比例为
43.1%，相比 2014 年有明显的降低。 
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图表 7：资产负债结构明显优化 

 
来源：国金证券研究所 

四季度拿地积极、结构继续优化 

 公司 2015 年前三季度拿地偏谨慎，前三季土地总价占销售额比重 30%，
同比收窄 5 个百分点，但公司自 2015 年 9 月份以来拿地开始加速，第四
季度权益拿地金额合计约 410 亿元，占全年总权益拿地金额的 80%，使得
全年拿地金额对累计销售额比例恢复至 33%水平，同比增加 1.6%。2015
年，公司全年共新增地块 50 个，新增容积率面积约 1308 万平方米，获取
成本 656 亿元, 同比增长 52.9%；新增权益容积率面积 997 万平方米，权
益地价为 431 亿元，平均楼面均价 5169 元/平方米，权益比例为 76%。同
时，从拿地区域结构上看，公司实施差异化拓展策略，加大了市场复苏快、
库存压力小的一二线城市的拓展力度，优化了土地储备结构。全年，公司
一二线城市新增容积率面积和土地成本分别 1109 万方和 611 亿元，占比
达 85%和 93%。其中，公司一线城市土地获取面积和金额占比继续提升，
分别为 15%和 45%，较 2014 年提升 2 个和 6 个百分点。 

 新开工不及预期，但新推货源弹性依然充足。2015 年公司采取审慎的项目
开发节奏，计划新开工面积 1500 万方，实际新开工面积 1403 万方，较去
年下降 20.82%；计划竣工面积 1450 万方，实际竣工面积 1404 万方，较
去年上升 3.01%。但公司项目储备资源丰富且集中在核心城市，公司共有
在建拟建项目 270 个，规划总建筑面积 1.35 亿平方米，待开发土地总建筑
面积 5482 万平方米，其中一二线城市占比约为 74%，按每年 1700 万的新
开工量，基本满足公司 2-3 年的开发的弹性需求。2016 年，公司计划完成
房地产直接投资 1673 亿元，计划新开工面积 1750 万平方米，计划竣工面
积 1650 万平方米。 
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图表 8：2015 年主要拿地情况 

项目名称 出让方 签约金额（万元） 我方权益金额 

上海保利大场镇项目 宝山区规土局 410,000 410,000 

泉州保利丰泽项目 泉州市国土局 282,200 282,200 

北京保利未来科技城项目 北京市国土局 420,000 252,000 

南京保利应天大街项目 南京市国土局 216,000 216,000 

北京保利首开常营项目 北京市国土局 330,000 165,000 

珠海保利十字门项目 珠海市国土局 280,436 140,218 

福州保利加洋项目 福州市国土局 334,000 133,600 

上海保利赵巷项目 青浦区规土局 261,600 129,492 

佛山保利绿岛花园 佛山市国土局 103,155 103,155 

南京保利蔚蓝 南京市国土局 190,000 95,190 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

财务状况改善、战略转型积极 

 2015 年全年公司累计发行 60 亿元中期票据和 50 亿元公司债，综合融资成
本为 4.13%。加上 2016 年以来成功发行的两期公司债，其 5 年期票面利
率仅为 2.95%-2.96%，进一步使得综合融资成本降至 3.7%，极具成本优
势且丰富了公司的资金流。同时，公司债务结构更加安全，三年期以上长
期借款同比增加 145 亿元至 375 元，占比提升至 31%。除此之外，公司的 
100 亿元非公开发行也于近日获得证监会通过，如若顺利发行，将显著降
低公司净负债率水平，优化公司资产结构。 

 

图表 9：2015 年以来发债情况 

时间 品种 规模（亿元） 期限 票面利率 

2016 年 2 月 公司债券 
20 亿元 5 年 2.96% 

30 亿元 10 年 4.19% 

2016 年 1 月 公司债券 
25 亿元 5 年 2.95% 

25 亿元 7 年 3.19% 

2015 年 12 月 公司债券 
30 亿元 5 年 3.40% 

20 亿元 7 年 3.68% 

2015 年 5 月 中票 30 亿元 5 年 4.60% 

2015 年 2 月 中票 30 亿元 5 年 4.70% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 公司发展战略是以房地产开发经营为主、房地产金融和社区消费服务为辅
的“一住两翼”的业务板块为基础，逐步构建相互协同、多元的利润增长
模式。 

 自 2015 年上半年公司发布其 5P 战略以来,战略转型步伐不断推进。主要
体现在： 

 在养老地产领域方面，公司全面落实“三位一体”养老战略，在继续
做好北京“和熹会”养老机构试点的同时，新增上海西塘“和熹会”
试点项目，并同步推进在广州、成都等地养老机构的筹备工作；推进
居家、社区养老服务，在保利社区内正式启动健康生活馆，全国已经
在 6 个社区完成健康生活馆的投入运营；成功举办第二届中国老龄博
览会，进一步提升公司在养老领域的市场影响力。 

 在房地产金融业务板块，公司旗下的信保基金累计管理规模 413 亿元，
连续四年稳居“中国房地产基金十强”榜单。同时，公司与保利投资、
中金公司共同成立保利资本，为进一步探索和发展房地产金融业务开
辟新的通道。 
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 在社区 O2O 服务板块，公司已于 9 月底推出首个社区 O2O 商业“若
比邻”正式落成，凸显公司坚定转型决心，正式迈入社区 O2O 这片亿
万蓝海市场。 

 公司坚定推进走出去战略，发展海外市场。2015 年，公司海外战略正
式落地，在澳大利亚的悉尼、墨尔本的房地产项目已成功实现销售，
在伦敦核心区域实现写字楼收购。未来公司将继续在欧美等发达国家
寻求拓展机会，通过核心资产收购与住宅开发并举的方式平衡海外资
产结构。 

 

投资建议 

公司作为 A 股板块非常优质的国企类地产公司，必然是国企类地产资源整合的
重要平台。考虑到公司销售增长和存货结构的优化，我们预计公司 2016 年实
现 EPS1.33 元，对应当前股价仅 7.1 倍 PE，再考虑到公司中长期受益市占率
的提升，首次覆盖给予增持评级。 

 

风险提示 

下半年销售低于预期、国企改革低于预期。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 92,356 109,056 123,429 145,270 175,720 206,740  货币资金 33,753 40,070 37,485 41,325 42,568 44,635 

增长率  18.1% 13.2% 17.7% 21.0% 17.7%  应收款项 10,072 21,031 33,543 19,055 23,096 26,905 

主营业务成本 -62,655 -74,123 -82,453 -96,459 -117,733 -137,896  存货 239,907 267,192 288,266 320,959 385,905 446,669 

%销售收入 67.8% 68.0% 66.8% 66.4% 67.0% 66.7%  其他流动资产 19,276 22,566 25,382 9,648 11,775 13,792 

毛利 29,700 34,934 40,975 48,811 57,988 68,845  流动资产 303,008 350,858 384,675 390,987 463,344 532,000 

%销售收入 32.2% 32.0% 33.2% 33.6% 33.0% 33.3%  %总资产 96.5% 95.9% 95.3% 95.6% 96.3% 96.7% 

营业税金及附加 -9,522 -11,148 -12,157 -14,672 -17,150 -20,426  长期投资 8,097 10,984 14,351 14,352 14,351 14,351 

%销售收入 10.3% 10.2% 9.8% 10.1% 9.8% 9.9%  固定资产 1,985 2,478 3,155 3,807 3,634 4,047 

营业费用 -2,185 -2,402 -2,731 -3,356 -3,848 -4,590  %总资产 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 0.8% 0.7% 

%销售收入 2.4% 2.2% 2.2% 2.3% 2.2% 2.2%  无形资产 52 60 84 33 37 40 

管理费用 -1,576 -1,723 -1,872 -2,150 -2,689 -3,101  非流动资产 10,932 14,908 19,151 18,194 18,024 18,440 

%销售收入 1.7% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%  %总资产 3.5% 4.1% 4.7% 4.4% 3.7% 3.3% 

息税前利润（EBIT） 16,417 19,662 24,216 28,633 34,301 40,728  资产总计 313,940 365,766 403,826 409,181 481,368 550,440 

%销售收入 17.8% 18.0% 19.6% 19.7% 19.5% 19.7%  短期借款 20,995 28,669 35,295 132,203 158,909 171,947 

财务费用 -986 -1,271 -2,328 -2,783 -6,504 -7,827  应付款项 151,674 165,622 196,411 67,944 82,819 97,061 

%销售收入 1.1% 1.2% 1.9% 1.9% 3.7% 3.8%  其他流动负债 -6,034 -6,978 -9,872 3,333 3,744 4,155 

资产减值损失 -60 -563 -156 -112 -121 -197  流动负债 166,635 187,313 221,834 203,481 245,472 273,163 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 75,101 90,495 66,412 72,412 84,412 102,412 

投资收益 635 1,153 993 802 1,202 989  其他长期负债 3,051 7,085 18,447 18,393 18,393 18,393 

%税前利润 3.9% 6.1% 4.3% 3.0% 4.1% 2.9%  负债 244,787 284,893 306,693 294,286 348,277 393,968 

营业利润 16,007 18,981 22,724 26,540 28,877 33,692  普通股股东权益 51,763 61,410 71,516 84,355 96,761 113,907 

营业利润率 17.3% 17.4% 18.4% 18.3% 16.4% 16.3%  少数股东权益 17,390 19,463 25,618 30,541 36,330 42,565 

营业外收支 95 51 176 100 121 144  负债股东权益合计 313,940 365,766 403,826 409,181 481,368 550,440 

税前利润 16,102 19,032 22,901 26,640 28,998 33,837         

利润率 17.4% 17.5% 18.6% 18.3% 16.5% 16.4%  比率分析       

所得税 -4,237 -4,800 -6,073 -7,467 -7,252 -9,058   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 26.3% 25.2% 26.5% 28.0% 25.0% 26.8%  每股指标       

净利润 11,864 14,231 16,828 19,173 21,745 24,779  每股收益 1.506 1.137 1.148 1.325 1.483 1.724 

少数股东损益 1,117 2,031 4,480 4,923 5,789 6,235  每股净资产 7.252 5.723 6.648 7.842 8.995 10.589 

归属于母公司的净利润 10,747 12,200 12,348 14,250 15,956 18,544  每股经营现金净流 -1.367 -0.975 1.653 -8.697 -2.388 -1.591 

净利率 11.6% 11.2% 10.0% 9.8% 9.1% 9.0%  每股股利 0.100 0.213 0.215 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.76% 19.87% 17.27% 16.89% 16.49% 16.28% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 3.42% 3.34% 3.06% 3.48% 3.31% 3.37% 

净利润 11,864 14,231 16,828 19,173 21,745 24,779  投入资本收益率 7.19% 7.10% 8.19% 6.10% 6.52% 6.64% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 393 909 619 366 401 491  主营业务收入增长率 34.03% 18.08% 13.18% 17.70% 20.96% 17.65% 

非经营收益 136 -187 994 6,145 8,118 9,746  EBIT 增长率 17.73% 19.76% 23.16% 18.24% 19.79% 18.74% 

营运资金变动 -22,148 -25,411 -656 -119,233 -55,950 -52,133  净利润增长率 27.36% 13.52% 1.21% 15.41% 11.98% 16.21% 

经营活动现金净流 -9,754 -10,458 17,785 -93,549 -25,686 -17,117  总资产增长率 24.99% 16.51% 10.41% 1.33% 17.64% 14.35% 

资本开支 -101 -78 -62 -757 12 -566  资产管理能力       

投资 -2,212 -3,531 -2,827 -1 0 0  应收账款周转天数 8.3 9.5 9.6 9.4 9.7 9.5 

其他 87 440 286 802 1,202 989  存货周转天数 1,251.2 1,248.5 1,229.4 1,214.5 1,196.4 1,182.3 

投资活动现金净流 -2,226 -3,169 -2,603 44 1,213 423  应付账款周转天数 91.6 101.6 121.9 102.0 102.0 102.0 

股权募资 4,512 3,956 2,190 0 -2,151 0  固定资产周转天数 7.8 8.3 9.3 9.3 6.9 6.3 

债权募资 16,980 27,600 -8,147 102,908 38,706 31,038  偿债能力       

其他 -8,980 -11,689 -11,763 -5,563 -10,838 -12,277  净负债/股东权益 94.48% 106.50% 85.05% 158.13% 164.66% 158.57% 

筹资活动现金净流 12,512 19,867 -17,719 97,345 25,716 18,761  EBIT 利息保障倍数 16.7 15.5 10.4 10.3 5.3 5.2 

现金净流量 532 6,240 -2,538 3,840 1,243 2,067  资产负债率 77.97% 77.89% 75.95% 71.92% 72.35% 71.57%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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