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全面布局保险，金控雏形初显 
■天茂集团通过布局保险转型金融。2015 年以来，公司通过两次非公开发行股票募集资金，收购国

华人寿与安盛天平股权，借力保险需求的提升综合发展寿险与财险。我国居民对保险产品的重视程

度逐渐提高，2004 年保险产品在居民金融资产中占比为 8%，2014 年提高到至 10%，居民财富结

构转型催化保险需求；同时，我国人口老龄化加速，2010 年至 2014 年五年间，65 岁及以上人口

占比同比增长都大于或等于 0.25 个百分点，2014 年我国 65 岁及以上人口占比达到 10%，未来 5-10

年间，我国老龄化趋势还将持续，人口结构变化产生保险刚需（WIND 数据）。未来公司将结合国

华人寿与安盛天平，形成金融保险为主，原主业化工与医疗为辅的发展模式。 

■国华人寿推动天茂集团扭亏为盈。2016 年 2 月，天茂集团完成对于国华人寿的收购与增资并实现

并表，天茂集团在国华人寿的持股占比由 7.14%提升至 51%（公司公告，下同）。 

（1）国华人寿资产驱动负债，实现规模快速增长。作为一家中小型保险公司，国华人寿选择“资

产驱动负债”的道路，发力互联网金融，2012 年 12 月万能险产品三天内销售额达到 1 亿元，2015

年携手支付宝钱包推出“互联网+养老”概念。2015 年国华人寿实现投资收益 56 亿元，同比增长

49%，保险保费收入 237 亿元，同比大幅增长 572%，保费收入在中资人身保险公司中排名 13 位。

此次刘益谦通过天茂集团对国华人寿进行增持，国华人寿将有望借此提升自身综合实力。 

（2）国华人寿推动天茂集团 2016 年一季度扭亏为盈。根据公司业绩预告，2016 年一季度天茂集

团归属于上市公司股东的净利润达到 7.5 至 8 亿元，实现扭亏为盈，其中，国华人寿归属于天茂集

团净利润约 3 亿元，净利润贡献占比超过 40%。 

■安盛天平具有独特市场竞争优势。2016 年 3 月，天茂集团发布非公开发行 A 股股票预案，拟收

购安盛天平股权，收购完成后，天茂集团在安盛天平的持股占比将达到 50%。 

（1）安盛天平经营状况良好，净利润实现大幅增长。2015 年，安盛天平保费收入与投资收益分别

为 73 亿元、5.4 亿元，同比增速分别达到 10%和 52%。2015 年，安盛天平净利润超过 2 亿元，为

2014 年净利润的近 12 倍，实现大幅增长。 

（2）安盛天平在市场地位以及股东资源方面具有独特竞争优势。2015 年，安盛天平保费收入在我

国外资财险公司总收入中排名第一，收入占比高达 41%，市场地位优势明显；安盛天平股东安盛瑞

士是全球领先保险公司法国安盛集团的全资子公司，未来公司将借股东优势，提升自身竞争力。 

■大股东新理益集团积极布局金控。 

（1）新理益集团收购长江证券，金控资源丰富。2015 年长江证券发布公告称，新理益集团受让海

尔投资所持有的长江证券 14.72%股权，该收购于 2016 年初完成，新理益集团成为长江证券第一大

股东。同时，新理益集团控制包括天茂集团、理家盈、一仟互联网金融以及新理益地产投资在内的

众多企业，积极布局金控。新理益集团作为大股东参与天茂集团非公开发行，集团丰富的金控资源

和雄厚的资本实力，使天茂集团非公开发行的成功实施可期。 

（2）天茂集团未来或将借助大股东新理益集团实现结构优化与盈利提升。作为新理益集团旗下的

上市平台，天茂集团拥有注入新理益集团金融资产的可能性，未来天茂集团的保险板块或将与新理

益集团持有的证券、地产以及互联网金融等形成协同发展，实现结构优化与盈利的提升。 

■投资建议：买入-A 投资评级，6 个月目标价 11 元。我们预计公司 2016 年-2018 年的 EPS 分别为

0.29 元、0.40 元、0.50 元。 

■风险提示：宏观经济下滑超预期，非公开发行股票失败   
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 806.4 541.1 19,194.0 23,817.9 28,460.0 

净利润 83.8 247.3 1,624.7 2,284.4 2,857.1 

每股收益(元) 0.02 0.06 0.29 0.40 0.50 

每股净资产(元) 0.34 0.41 3.97 4.37 4.81 

 

盈利和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

市盈率(倍) 444.6 150.7 30.5 21.7 17.3 

市净率(倍) 25.7 21.4 2.2 2.0 1.8 

净利润率 10.4% 45.7% 8.5% 9.6% 10.0% 

净资产收益率 5.8% 14.2% 7.2% 9.2% 10.5% 

股息收益率 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.6% 

ROIC 5.7% 24.1% 89.9% 20.4% 66.1%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测     
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1. 公司概况 

天茂集团于 1996 年于深圳证券交易所上市，公司主业为金融保险、医药和化工业务。截至

2016 年 2 月，公司大股东为新理益集团有限公司，持股占比 42.9%，刘益谦持有新理益集

团 84.14%股权，为新理益集团和天茂集团的实际控制人（公司公告，下同）。近年来，受宏

观经济下行和产能过剩的影响，公司医药和化工业务的生产经营日趋困难，2013-2015 年归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润分别亏损 1.1 亿元、1.64 亿元和 1.53 亿元。 

 

公司重点发展金融板块业务，金控雏形初显。2015 年以来，公司深化布局金融保险业务，

持股国华人寿和安盛天平，未来将实现保险为主，医药与化工为辅的业务发展模式。 

 

表 1：天茂集团十大股东明细（截至 2016 年 2 月） 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例 

1  新理益集团有限公司 1,827,970,487  42.92% 

2  刘益谦 850,000,000  19.96% 

3  王薇 555,604,700  13.04% 

4  张萍 15,228,254  0.36% 

5  国泰君安证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 13,046,500  0.31% 

6  东方证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 12,335,300  0.29% 

7  中国银河证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 12,167,600  0.29% 

8  方正证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 11,636,300  0.27% 

9  招商证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 11,015,500  0.26% 

10  广发证券股份有限公司客户信用交易担保证券账户 10,896,200  0.26% 

 
合计 3,319,900,841 77.96% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 1：营业收入近年有所下滑  图 2：扣除非经常性损益的净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 布局保险，转型金融 

2015 年以来，公司通过两次非公开发行股票募集资金，收购国华人寿与安盛天平股权，涉

足寿险与财险，综合发展保险板块资产与业务，进一步深化保险布局，未来将形成金融保险

为主，化工与医疗为辅的发展模式，借助保险业的快速发展，在国华人寿与安盛天平的带动

下，提升盈利能力与综合实力。 

（1）2016 年 2 月，天茂集团完成非公开发行 29 亿股并上市，发行对象为新理益集团、刘
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益谦和王薇，募集资金总额 98.5 亿元，扣除相关发行费用后实际募集资金净额为 97.9 亿元，

其中 72.4 亿元用于收购国华人寿 43.86%的股权，25.5 亿元对国华人寿进行增资，收购和增

资完成后，天茂集团在国华人寿的持股占比由 7.14%提升至 51%（公司公告，下同）。 

（2）2016 年 3 月，公司发布非公开发行 A 股股票预案，拟非公开发行的股票合计不超过

14 亿股，发行对象为包括公司实际控制人刘益谦在内的不超过十名（含十名）特定投资者，

募集资金总额不超过 95 亿元，其中，47.68 亿元用于收购安盛天平 40.75%股权，43.86 亿

元用于对国华人寿进行增资，收购和增资之后，天茂集团在安盛天平的持股占比将由 9.25%

增加到 50%，在国华人寿的持股占比将维持在 51%。 

 

2.1. 保险需求提升  

（1）居民财富结构转型催化保险需求：我国居民对保险产品的重视程度逐渐提高，2004 年

保险产品在居民金融资产中占比为 8%，2014 年提高到至 10%，居民财富结构转型催化保险

需求（WIND 数据，下同）。 

（2）人口结构变化产生保险刚需：我国人口老龄化加速，2010 年至 2014 年五年间，65 岁

及人口占比同比增长都大于或等于 0.25 个百分点，2014 年我国 65 岁及以上人口占比达到

10%，未来 5-10 年间，我国老龄化趋势还将持续，人口结构变化产生保险刚需。 

 

图 3：居民保险资产在居民金融资产中的占比 

 
资料来源：保监会，安信证券研究中心 

 

2.2. 国华人寿利润贡献占比较大 

国华人寿保险设立于 2007 年 11 月，目前已在 18 个省市设立分公司。2016 年 2 月，天茂集

团完成对于国华人寿的收购与增资，天茂集团在国华人寿的持股占比由 7.14%提升至 51%

（公司公告，下同）。 

 

国华人寿实现并表，使得天茂集团 2016 年一季度净利润扭亏为盈。根据公司业绩预告，2016

年一季度天茂集团归属于上市公司股东的净利润达到 7.5 至 8 亿元，实现扭亏为盈，主要原

因在于公司控股子公司国华人寿纳入并表。2016 年 3 月，国华人寿成为天茂集团控股子公

司，从 2016 年 3 月 16 日起纳入合并报表，2016 年 3 月 16 日至 2016 年 3 月 31 日期间，

国华人寿实现净利润约 6 亿元，归属于天茂集团净利润约 3.06 亿元，净利润贡献占比超过

40%（公司公告，下同）。 
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表 2：2016 年 2 月国华人寿股权结构变更 

2016 年 2 月非公开发行股票完成前   

上海日兴康生物工程有限公司 20% 

上海合邦投资有限公司 20% 

海南凯益实业有限公司 19.19% 

上海博永伦科技有限公司 17.74% 

上海汉晟信投资有限公司 15.93% 

天茂实业集团股份有限公司 7.14% 

2016 年 2 月非公开发行股票完成后   

天茂实业集团股份有限公司 51% 

海南凯益实业有限公司 19.19% 

上海博永伦科技有限公司 17.74% 

上海汉晟信投资有限公司 12.07% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

国华人寿实行资产驱动负债发展模式。作为一家中小型保险公司，国华人寿选择“资产驱动

负债”的道路。2015 年实现投资收益 56 亿元，同比增长 49%，公司在 2015 年上半年抓住

市场投资机会，股票和基金在投资资产比例中的占比达到 35%。值得注意的一点是，国华人

寿的权益类投资全部计入可供出售金融资产，以公允价值计量且其公允价值变动记入当期损

益的金融资产为零，公司对于权益类投资收益的会计处理较为平滑。 

 

图 4：2011 年-2015 年国华人寿投资收益 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 3：国华人寿投资结构 

  2015 年 6 月 30 日 2014 年 12 月 31 日 2013 年 12 月 31 日 

股票+基金（亿元） 223.94 132.41 40.29 

债权（亿元） 59.23 58.76 27.07 

总资产（合并） 639.21 518.9 308.71 

股票+基金投资资产比例 35.03% 25.52% 13.05% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

国华人寿保费收入持续增长。2015 年国华人寿原保险保费收入为 237 亿元，在中资人身保

险公司中的排名为 13 位，实现保户投资款新增交费 218 亿元，同比增长 55%。截止 2016

年 3 月，寿险公司原保险保费收入 9640 亿元，同比增长 53%。公司抓住人身险快速发展的

机遇，2016 年前 3 月累计原保费收入达到 184 亿元，同比增长 289%。 
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图 5：2013-2015 原保险保费收入 

 
资料来源：保监会，安信证券研究中心 

 

图 6：原保费保费收入和保户投资新增交费收入 

 

资料来源：保监会、安信证券研究中心 

 

图 7：2011 年至 2015 年公司净资产逐年提升 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司抓住互联网大趋势，发展创新业务。早在 2012 年就开始布局互联网保险，2012 年 12

月，万能险产品三天时间在淘宝销售保险 4306 件，销售额达到 1 亿元，创造了“三天过亿”

的业内神话。2014 年，国华人寿联手阿里数字娱乐事业群推出“娱乐宝”，将保险理财与大

电影相结合，首期便募集了 7300 万元。2015 年国华人寿继续发力互联网保险，携手支付宝
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钱包推出“互联网+养老”概念，通过支付宝账户购买养老年金保险产品。目前虽然互联网

金融面临整治，但长远来看，更加规范的互联网金融平台与细则，有利于行业的健康发展。 

 

图 8：国华人寿互联网布局 

 
资料来源：国华人寿官网，安信证券研究中心 

 

2.3. 安盛天平净利润大幅增长 

安盛天平设立于 2004 年 12 月，是一家中外合资保险公司，经营的保险业务主要分为机动车

辆保险、非机动车辆保险及意外、健康保险三大类产品。截至 2016 年 3 月 11 日，安盛瑞士

（AXA Versicherungen AG）持有安盛天平 4.23 亿股，占安盛天平总股本的 50%，而天茂

集团在安盛天平的持股占比为 9.25%（公司公告，下同）。 

 

图 9：安盛天平股权结构（截至 2016 年 3 月 11 日） 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

天茂集团拟收购安盛天平股权。2016 年 3 月，天茂集团发布非公开发行 A 股股票预案，非

公开发行募集资金到位后，公司拟收购上海益科、海南华阁、海南陆达及上海日兴康持有的

安盛天平 14.89%、10.1%、8.31%和 7.44%股权，收购完成后，天茂集团在安盛天平的持股

占比将达到 50%。 

 

 

 

2012 
•万能险产品在淘宝三天销售额达到1.05亿元 

2013 
•“双11”，9分34秒销售额过亿，全天销售额5.26亿元 

2014 
•联手阿里数娱，推出“娱乐宝” 

2015 

•联手支付宝，推出“互联网+养老” 

•结盟微众银行，开启银保合作新模式 
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图 10：安盛天平在天茂集团收购完成后的股权结构 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

安盛天平经营状况良好，净利润实现大幅增长。2015 年，安盛天平实现保费收入 72.9 亿元，

同比增速为 10%，投资收益 5.4 亿元，同比增速达到 52%。2013 年至 2015 年，安盛天平

实现净利润逐年增长，其中 2015 年净利润为 2.3 亿元，为 2014 年净利润的近 12 倍。 

 

图 11：安盛天平净利润大幅增长 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 12：安盛天平保费收入逐年增长  图 13：安盛天平投资收益逐年增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

安盛天平在市场地位以及股东资源方面，具有独特市场竞争优势。 

（1）市场地位优势。根据中国保监会数据统计，截至 2015 年末，我国外资财险公司共 22

家，2015 年实现保费收入 174.5 亿元。按保费收入计算，前十名外资财险公司保费收入占

安盛瑞士

（50%） 

天茂集团

（50%） 
安盛天平 

0

5000

10000

15000

20000

25000

2013 2014 2015

净利润（万元） 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

2013 2014 2015

保险业务收入（万元） 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2013 2014 2015

投资收益（万元） 



 

8 

公司动态分析/天茂集团 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

外资财险公司总收入的 87%，市场集中度较高，其中安盛天平的市场份额高达 41%，远远

领先于其他外资财险公司，在市场上具有独特地位优势。 

（2）股东资源优势。安盛天平的股东安盛瑞士是法国安盛集团全资子公司。根据《财富》

杂志 2014 年世界 500 强企业排名，按照营业收入计算，法国安盛集团在全球保险行业排名

第二，是全球领先的保险公司之一。截至 2015 年底，法国安盛集团业务已覆盖全球 59 个国

家，客户数量达到 1 亿。未来安盛天平将借助法国安盛集团在业务、经营、渠道、市场、客

户等资源上的优势，进一步提升保险产品的开发、定价、销售等方面的竞争力。 

 

图 14：2015 年各大外资财险公司以原保费收入计算的市场份额情况 

 
资料来源：保监会，安信证券研究中心 

 

3. 新理益集团积极布局金控 

天茂集团的大股东新理益集团成立于 2000 年 1 月 25 日，控股股东及实际控制人刘益谦在集

团的持股占比为 84.14%，注册资本为 43 亿元，公司主营业务包括投资管理、经济信息咨询

服务、投资咨询、以电子信息技术、生化工程产品的研究、以及医药投资等。2012 年至 2014

年，新理益集团的总资产逐年增加，2014 年，集团总资产为 42 亿元，同比增长 86%（公司

公告，下同）。 

 

图 15：新理益集团总资产逐年增加  图 16：新理益集团净资产逐年增加 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

新理益集团积极布局金控，拥有众多企业资产。新理益集团在天茂集团、理家盈、一仟互联

网金融以及新理益地产投资的持股占比分别为 42.92%、100%、74.4%和 91%，集团控制众
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多企业。2015 年，长江证券发布公告称，新理益集团受让海尔投资所持有的长江证券 14.72%

股权，该收购于 2016 年初完成，新理益集团成为长江证券第一大股东。2016 年 3 月，新理

益集团作为大股东，拟参与天茂集团非公开发行，集团所拥有众多企业以及雄厚的资产，使

得天茂集团非公开发行股票的成功实施值得期待。 

 

表 4：新理益集团控制的企业梳理（截止 2016 年 3 月） 

企业名称 持股比例 注册资本 主营业务 

天茂实业集团股份有限公司 42.92% 42.6 亿元 金融保险、医药和化工业务 

上海理家盈贸易有限公司 100% 50 万元 服装,机电产品,钢材,化工原料(除危险品),建筑材料,实业投资,投资管理,投资咨询。 

上海一仟互联网金融信息服务

有限公司 
74.40% 5000 万元 

金融信息服务(除金融业务),接受金融机构委托从事金融信息技术外包、金融业务流程外

包、金融知识流程外包等 

新理益地产投资股份有限公司 91% 5 亿元 
房地产开发及经营，酒店、体育场所的投资，投资管理, 物业管理,投资咨询，销售建筑

材料等 

惠州奥林匹克花园臵业投资有

限公司 
50% 4000 万元 房地产开发、经营；物业管理；国内贸易等 

惠州奥龙体育管理咨询有限公

司 
100% 100 万元 企业经营管理、策划，体育项目管理咨询服务、策划等 

惠州中体实业投资有限公司 100% 1 亿元 实业投资，基础设施投资经营，工程承包经营，国内贸易等 

惠州颐佳物业服务有限公司 100% 300 万元 
物业管理、机动车停放服务、室内装饰、体育场所及相关配套设施的经营管理，投资咨

询等 

上海勇达圣商务咨询有限公司 60% 10 万元 商务咨询，经济信息咨询 

长江证券 14.72% 47.4 亿元 证券与期货经纪、投资咨询；证券承销与保荐；证券自营；融资融券等 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

天茂集团未来或将借助大股东新理益集团实现结构优化与盈利提升。作为新理益集团旗下的

上市平台，天茂集团有注入新理益集团金融资产的可能性，未来天茂集团的保险板块或将与

集团持有的长江证券、新理益地产、一仟互联网金融等金融资产形成协同发展，实现结构优

化与盈利的提升。 

 

4. 盈利预测 

盈利预测：预计公司 2016-2018 年主营业务净利润为 2 亿元，1.7 亿元，1.5 亿元，保险部

分净利润为 11 亿元，15.3 亿元，20.7 亿元，预计公司业务 2016 年-2018 年合计净利润为

13 亿元，17 亿元，22.2 亿元，2016 年-2018 年 EPS 为 0.29 元、0.40 元、0.50 元。 

估值：主营业务市值 123 亿元，保险板块市值 500 亿元，合计市值 623 亿元，摊薄后股本

56.6 亿，目标价 11 元。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E  (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 806.4 541.1 19,194.0 23,817.9 28,460.0  成长性      
减:营业成本 829.8 518.0 19,168.9 23,697.9 27,994.2  营业收入增长率 -16.7% -32.9% 3447.2% 24.1% 19.5% 
营业税费 1.7 2.1 52.7 69.2 90.2  营业利润增长率 -171.6% 228.7% 393.6% 41.3% 25.3% 
销售费用 13.6 14.3 361.8 493.1 625.8  净利润增长率 -183.0% 195.0% 557.1% 40.6% 25.1% 
管理费用 55.6 63.2 1,576.2 2,127.2 2,735.1  EBITDA 增长率 -601.9% 106.1% 258.7% 18.2% 28.2% 
财务费用 29.0 22.7 -207.5 -611.8 -697.3  EBIT 增长率 -218.9% 172.8% 303.6% 19.1% 29.4% 
资产减值损失 88.2 132.2 82.6 50.0 88.3  NOPLAT 增长率 -217.5% 164.7% 433.3% 19.1% 29.4% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -37.5% 42.9% 424.6% -60.0% 225.7% 
投资和汇兑收益 312.5 543.5 3,480.1 4,324.9 5,279.7  净资产增长率 3.7% 19.7% 1163.0% 10.0% 10.2% 
营业利润 101.1 332.2 1,639.6 2,317.2 2,903.5        
加:营业外净收支 7.9 2.2 7.6 5.9 5.2  利润率      
利润总额 109.0 334.4 1,647.1 2,323.1 2,908.7  毛利率 -2.9% 4.3% 0.1% 0.5% 1.6% 
减:所得税 24.8 83.9 16.5 23.2 29.1  营业利润率 12.5% 61.4% 8.5% 9.7% 10.2% 
净利润 83.8 247.3 1,624.7 2,284.4 2,857.1  净利润率 10.4% 45.7% 8.5% 9.6% 10.0% 

       EBITDA/营业收入 25.2% 77.6% 7.8% 7.5% 8.0% 

资产负债表       EBIT/营业收入 16.1% 65.6% 7.5% 7.2% 7.8% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 58.9 61.6 17,211.0 20,924.1 16,062.9  固定资产周转天数 235 258 5 4 2 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 66 117 66 67 73 
应收帐款 90.1 61.1 4,602.1 1,155.7 6,092.9  流动资产周转天数 186 244 306 437 387 
应收票据 4.6 8.5 380.1 134.2 492.3  应收帐款周转天数 37 50 44 44 46 
预付帐款 46.2 14.1 2,906.5 561.6 3,311.6  存货周转天数 61 92 68 74 78 
存货 140.4 136.1 7,140.2 2,685.8 9,706.6  总资产周转天数 952 1,503 343 466 411 
其他流动资产 53.8 57.7 37.2 49.6 48.1  投资资本周转天数 640 891 92 87 89 
可供出售金融资产 716.8 418.6 378.5 504.6 433.9        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - 742.0 742.0 742.0 742.0  ROE 5.8% 14.2% 7.2% 9.2% 10.5% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 4.0% 10.4% 4.8% 8.4% 7.7% 
固定资产 452.6 323.3 263.0 202.7 142.4  ROIC 5.7% 24.1% 89.9% 20.4% 66.1% 
在建工程 1.6 11.4 11.4 11.4 11.4  费用率      
无形资产 503.9 490.4 477.5 464.6 451.6  销售费用率 1.7% 2.6% 1.9% 2.1% 2.2% 
其他非流动资产 39.6 84.3 56.5 60.2 67.0  管理费用率 6.9% 11.7% 8.2% 8.9% 9.6% 
资产总额 2,108.5 2,409.2 34,206.1 27,496.5 37,562.7  财务费用率 3.6% 4.2% -1.1% -2.6% -2.5% 
短期债务 428.9 303.5 - - -  三费/营业收入 12.2% 18.5% 9.0% 8.4% 9.4% 
应付帐款 112.0 81.3 5,964.2 2,027.9 7,544.2  偿债能力      
应付票据 20.0 15.0 1,704.3 427.1 1,879.7  资产负债率 29.3% 26.0% 34.1% 9.9% 27.3% 
其他流动负债 16.6 27.2 557.9 165.3 716.1  负债权益比 41.5% 35.1% 51.8% 10.9% 37.5% 
长期借款 - 42.0 3,380.8 - -  流动比率 0.68 0.79 3.92 9.74 3.52 
其他非流动负债 41.3 156.5 71.2 89.6 105.8  速动比率 0.44 0.48 3.06 8.71 2.56 
负债总额 618.8 625.5 11,678.4 2,709.9 10,245.7  利息保障倍数 4.48 15.66 -6.90 -2.79 -3.16 
少数股东权益 40.7 44.0 49.7 64.9 86.9  分红指标      
股本 1,353.6 1,353.6 5,658.3 5,658.3 5,658.3  DPS(元) - 0.01 0.02 0.03 0.05 
留存收益 76.6 323.7 16,819.6 19,063.4 21,571.8  分红比率 0.0% 16.4% 5.5% 7.3% 9.7% 
股东权益 1,489.7 1,783.7 22,527.6 24,786.6 27,317.0  股息收益率 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 84.1 250.5 1,624.7 2,284.4 2,857.1  EPS(元) 0.02 0.06 0.29 0.40 0.50 
加:折旧和摊销 73.5 64.8 73.2 73.2 73.2  BVPS(元) 0.34 0.41 3.97 4.37 4.81 
资产减值准备 88.2 132.2 - - -  PE(X) 444.6 150.7 30.5 21.7 17.3 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 25.7 21.4 2.2 2.0 1.8 
财务费用 30.6 24.5 -207.5 -611.8 -697.3  P/FCF 55.1 -125.2 -24.3 12.8 -10.8 
投资损失 -312.5 -543.5 -3,480.1 -4,324.9 -5,279.7  P/S 46.2 68.9 2.6 2.1 1.7 
少数股东损益 0.3 3.3 6.0 15.5 22.5  EV/EBITDA 25.6 34.3 23.5 15.8 14.5 
营运资金的变动 -73.4 11.4 -6,740.3 4,889.9 -7,537.8  CAGR(%) 201.3% 125.7% -353.2% 201.3% 125.7% 
经营活动产生现金流量 -121.3 -46.7 -8,724.0 2,326.2 -10,562.0  PEG 2.2 1.2 -0.1 0.1 0.1 
投资活动产生现金流量 157.2 145.4 3,520.2 4,198.7 5,350.4  ROIC/WACC 0.6 2.4 8.9 2.0 6.5 
融资活动产生现金流量 -88.8 -82.4 22,353.1 -2,811.8 350.4  REP 8.4 3.8 0.5 4.2 0.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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