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北京百货龙头，国际教育投资业务华丽开启 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.317 0.317 0.315 0.329 0.349 

每股净资产(元) 5.31 5.50 5.67 5.86 6.07 

每股经营性现金流(元) 0.09 0.46 0.30 0.86 0.84 

市盈率(倍) 33.96 34.62 29.32 27.99 26.40 

行业优化市盈率(倍) 22.53 34.37 28.53 28.53 28.53 

净利润增长率(%) 24.50% 0.00% -0.75% 4.75% 6.01% 

净资产收益率(%) 5.96% 5.76% 5.54% 5.62% 5.75% 

总股本(百万股) 524.14 524.14 524.14 524.14 524.14 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 北京百货巨头，海淀区国资委旗下唯一商业上市平台。公司经营翠微百货、

当代商城、甘家口百货三大商业品牌、八家大型百货商场，2015 年公司销

售额位居北京百货零售市场第 2 位，约占 15%的市场份额。公司是海淀区国

资委旗下唯一商业上市平台，海淀区属国有及国有控股企业资产规模庞大、

存在大量与公司业务关联性强的商业/服务业资产，随着国企改革的有序推

进，未来或受益于海淀区国有资产证券化进程。 

 北京零售市场整体低迷，物业价值丰厚提供安全边际。周边省市经济下行加

速，严控三公消费支出等因素影响，北京零售市场整体低迷，50 家重点百货

已连续两年负增长。受此影响，公司近三年业绩出现下滑，但门店占据核心

商圈，客户基础稳固，为业绩提供长期支撑。目前公司拥有自有物业建筑面

积约 19.4 万平方米，保守测算重估值高达 63 亿元，当前市值较物业重估值

折让严重，为公司价值提供安全边际。 

 与海淀国投合作建立国际教育投资平台，多元化投资拓展利润来源：公司近

日公告拟与海淀国投、北京道勤、乾元投资共同投资设立“北京海淀国际教

育投资有限公司”，公司出资 750 万元，占比 15%。民办教育产业受益于国

家教育改革，将迎来重要发展机遇。同为海淀国资委控制下的中泰桥梁已与

清华附中合作共建凯文国际学校。我们认为公司此次设立教育投资公司，依

托海淀区丰富优质的高端、基础教育资源，有望向民办教育、国际教育等产

业拓展，未来发展潜力巨大。 

 盈利预测与投资评级。公司门店占据北京核心商圈，聚客能力较强，目前消

费大环境处于底部，未来进一步大幅下滑概率不大。我们预计公司 2016-18

年收入增速分别为-1.1%、3.2%、5.2%，16-18 年 EPS 分别为 0.32、

0.33、0.35 元，对应 PE 分别为 29.3X、27.9X、26.4X。公司自有物业资产

价值充裕、安全边际高，作为海淀区唯一商业上市平台，随着国企改革政策

释放进入高峰期，未来获受益于海淀区国企改革进程。参股海淀教投标志着

多元投资业务启动，依托海淀区丰富的教育和社会服务业资源，未来投资业

务拓展空间巨大。首次覆盖给予买入评级！ 

风险提示 

 北京社零持续低迷，中高端消费进一步下滑；人工、租金费用快速上涨；参

股的国际教育投资平台推进低于预期。 
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一、北京零售市场增速放缓，商场分化严重 

1.1 北京商业总量位于国内城市第一位，市场竞争激烈 

北京作为全国政治中心、文化中心、国际交往中心、科技创新中心，聚集了大
量优质企业和高素质人才，整体收入水平较高，商业十分发达，是中国最大的
城市零售消费市场。2015 年北京总人口高达 2170 万人，市社会消费品零售总
额达到 10,338 亿元，连续 8 年保持全国最大消费城市地位。 

图表 1：北京社会消费品零售总额位居全国城市第一 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表 2：北京 GDP 总量位居全国城市第二  图表 3：北京聚集大量人口 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

北京商圈众多，优质商场十分密集。得益于北京强劲的经济发展动力以及对周
边地区的高端消费吸引力，北京形成了非常庞大的零售消费市场，足以支撑十
多个核心/次级商圈。在巨大的市场面前，北京成为零售商们的必争之地，纷纷
争夺核心地段，建设优质商场。根据 iziRetail 对 2015 年销售额最高的 200 家
商场的统计，北京在其中占有 20 家，占到总量的 10%，远高于第二名上海的
12 家。 
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图表 4：2015 年 TOP200 商场城市分布情况 

 

来源：iziRetail，国金证券研究所 

图表 5：北京市内优质商圈众多 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.2 周边省市经济增长乏力，北京零售业整体陷入低迷 

北京作为首都，其辐射范围遍及全国，购物消费人群除本地外，也多来源于山
东、河北、天津、山西、内蒙古等各省市。自 2014 年开始，河北、山西、辽
宁经济下行加速，2015 年进一步恶化，河北、山西、内蒙古 GDP 增速仅有
1.31%、0.32%、1.48%，远低于全国 6.9%的平均增速，山东、北京也出现明
显回落。经济增速下滑自然导致区域内购买力萎缩，自 2012 年开始，北京社
零增速与全国增速之间的差距逐渐拉大，北京 50 家重点百货增速更是滑坡严
重，已连续两年负增长。 
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图表 6：北京周边省市 GDP 增速趋于放缓 

 
山东 北京 天津 河北 山西 辽宁 内蒙古 

2012 10.25% 10.01% 14.03% 8.40% 7.79% 11.79% 10.59% 

2013 10.43% 10.75% 12.01% 7.03% 4.56% 9.53% 6.52% 

2014 7.60% 7.73% 8.90% 3.44% 0.76% 5.19% 5.05% 

2015 6.02% 7.68% 5.16% 1.31% 0.32% 0.41% 1.48% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表 7：北京社零增速远低于全国(单位：%)  图表 8：北京 50 家重点百货销售增速持续两年为负 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：北京商业信息咨询中心，国金证券研究所 

 

1.3 商场表现分化严重，传统百货竞争力下滑 

在消费低迷的宏观大背景下，整个北京零售业经营惨淡，但细分来看，仍然有
不少购物中心和奥特莱斯表现优异，传统百货竞争力下滑，并受到新业态和电
商分流，市场份额下降较多。 

从北京 20 家核心商场数据来看，虽然绝大多数商场 2015 年销售额均出现不同
程度的下滑，但奥特莱斯、购物中心的增速多数仍能维持正增长，远高于百货
的同期增速，其中以大悦城为代表的面向年轻中产的现代购物中心保持了较强
的市场竞争力。此外，占据核心商圈的商场经营情况普遍好于次级商圈，位于
西单商圈的汉光百货、君太百货销售额降幅远小于同业。 

图表 9：北京核心商场经营情况分化严重 

商场名称 业态 
2015 销售额

（亿） 

2014 销售额

（亿） 
增幅 

SKP（新光天地） 购物中心 78 75 4.00% 

国贸商城 购物中心 52 54 -3.70% 

燕莎奥特莱斯 奥特莱斯 41.1 38 8.16% 

西单大悦城 购物中心 40.4 36 12.22% 

朝阳大悦城 购物中心 27.3 25.5 7.06% 

新世界百货 百货 25 26.4 -5.30% 

东方新天地 购物中心 24 23 4.35% 

翠微大厦 百货 23.9 25.6 -6.64% 

汉光百货 百货 22.8 22.7 0.44% 

三里屯太古里 购物中心 22 21.3 3.29% 

赛特奥特莱斯 奥特莱斯 20.5 20 2.50% 

燕莎友谊商城 百货 18.7 21 -10.95% 

王府井百货大楼 百货 16.8 18.6 -9.68% 

君太百货 百货 15.8 15.9 -0.63% 
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百盛复兴门店 百货 15 20 -25.00% 

双安商场 百货 15 16.7 -10.18% 

金融街购物中心 百货 14.3 14 2.14% 

当代商城 百货 13 14.3 -9.09% 

燕莎(金源) 购物中心 10 11 -9.09% 

赛特购物中心 购物中心 9.4 10.9 -13.76% 
 

来源：iziRetail，国金证券研究所 

 

二、翠微股份：北京百货零售巨头，物业价值丰厚 

2.1 北京第二大百货企业，市场份额高达 15% 

公司成立于 2003 年 1 月，前身系成立于 1997 年原北京翠微集团翠微大厦。
2012 年 5 月，公司于上交所挂牌上市。2014 年，公司成功收购当代商城和甘
家口大厦，整体经营规模、市场份额和辐射范围迅速扩大。目前，公司拥有翠
微百货、当代商城、甘家口百货三大商业品牌、八家大型百货商场，集百货、
超市、餐饮、休闲娱乐等都市品质生活服务于一体，以零售服务为主业，致力
于发展规模化、多元化、集约化的现代零售企业集团。根据北京商业信息咨询
中心的统计，2015 年公司销售额位居北京百货零售市场第 2 位，占有约 15%
的市场份额。  

图表 10：公司主力门店翠微大厦  图表 11：公司占据北京百货市场 15%的份额 

 

 

 

来源：互联网，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2 消费低迷拖累业绩，整体情况好于行业水平 

受北京消费市场持续低迷影响，公司近三年业绩出现较大滑坡。排除 14 年并
购影响，近三年公司营业收入增速分别为-5.3%、-10.55%、-6.2%，归母净利
润增速分别为-9.91%、-13.56%、0.01%。2016 年一季度公司经营仍在恶化，
实现营业收入 14.47 亿元，同比下降 10.21%，实现净利润 0.35 亿元，同比下
滑 29.35%。我们认为公司虽然经营情况有所恶化，但相比之下还是好于北京
百货 15 年整体水平(-8.16%)，公司主力门店均位于区域核心商圈，客户基础稳
固，业绩存在较强支撑。 
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图表 12：公司营收下滑趋势明显  图表 13：公司利润增长乏力 

 

 

 

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 

百货业态是公司主要营收来源，占据营收的 85%以上，其余超市、租赁业态则
分别占 10%、2%左右，为公司的业务辅助。从经营模式看，公司以联营模式
为主，利润主要来源于商品销售分成；部分知名品牌化妆品、家用电器、部分
超市商品等商品已经尝试自营；同时，仍配有部分物业出租。从占比来看，三
者分别占有 86%、8%、5%左右的收入份额。 

图表 14：百货业态是主要营收来源  图表 15：联营仍是公司主要经营模式 

 

 

 

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 

 

2.3 门店占据核心商圈，自有物业价值丰厚 

公司布局市场较早，门店多处于核心商圈。目前，公司拥有翠微店（A、B 座）、
牡丹园店、龙德店、清河店、大成路店和 2014 年重组收购的当代商城（中关
村店、鼎城店）、甘家口大厦共 8 家经营门店。门店基本位于北京市核心商圈和
各自区域的核心社区地带，具有较强的区位优势，如：翠微大厦位于公主坟商
圈；甘家口大厦位于公主坟商圈与金融街商圈、紫竹桥商圈的交汇处；当地商
城位于中关村商圈核心地带。核心商圈附近高端人才汇聚，整体消费水平较高，
具有稳定、成熟的消费需求和消费能力。 
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图表 16：公司 8 家门店具体分布 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司自持物业价值丰厚，重估值超 60 亿。公司作为北京老牌百货国企，在诸
多核心地段拥有物业。2015 年，公司拥有自有物业建筑面积约 19.4 万平方米，
自有物业占比约 45%，在公司所属全部 8 家门店中，翠微店 A 座、当代商城中
关村店、甘家口大厦及大成路店四家主要门店均为自有物业。保守测算，公司
自有物业重估值高达 63.2 亿元。 

图表 17：公司自持物业价值丰厚 

门店 
自有物业建筑面积

(万平方米) 
单价(万/平方米) 物业重估值(亿元) 

翠微店A座 6.02 3 18.06 

大成路店 4.3 3 12.9 

当代商城中关村店 5 4 20 

甘家口大厦 4.08 3 12.24 

总计   63.2 
 

来源：互联网，公司公告，国金证券研究所 

 

三、国企改革加速资源整合，多元化投资探索新利润增长点 

3.1 海淀国资委商业/服务业资产丰富 

公司控股股东为翠微集团，实际控制人海淀区国资委。截至 16 年一季度，翠
微集团持有公司 32.83%的股权，是公司控股股东；北京市海淀区国有资本经
营管理中心持有 29.71%的股权，是公司第二大股东。海淀区国资委同时控制
翠微集团和北京市海淀区国有资本经营管理中心，为公司实际控制人。 
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图表 18：公司股权结构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

海淀国资委旗下商业资产和资源丰富，公司作为唯一商业上市平台有望受益。
截至 2015 年底，海淀区属国有及国有控股企业总资产达 1321.9 亿元，投资遍
布公共基础建设、房地产开发、金融服务、科技投资等多个领域。经过我们简
单梳理，发现 14 家区直属国企中存在大量与公司业务关联性强的商业/服务业
资产。未来，随着国企改革的有序推进，国企资产证券化率有提高的内在要求，
公司作为唯一商业上市平台有望受益。 

图表 19：海淀国资下属金融/商业/服务业资源丰富 

行业 资产情况 

金融 

北京市海淀区国有资产投资经营有限公司；北京海贷金融信息

服务公司；中海投资管理公司；北京中技商业保理；北京中技

知识产权融资担保；参股北京银行、北京证券、北京众信金融

信息服务、北京天润典当；发起设立北京科技风险投资公司、

海淀科技企业风险担保中心；北京海淀科技金融资本控股集

团；北京中海投资管理有限公司。 

旅游/服务业 

皇苑大酒店；北京稻香．湖景酒店；海淀公园；海淀展览馆；

彩和坊休闲会馆、北京海淀剧院；北京西农投资公司；北京常

兴海广会展公司；海阔咨询公司。 

超市/百货 翠微股份(603123)；华光商厦；超市发连锁公司。 

教育 
北京中关村互联网教育科技服务公司；北京海淀鑫泰世纪文化

发展公司；中泰桥梁(002659)；海淀区学校后勤管理中心。 

房地产/建筑 北京海淀置业集团；北京海开房地产集团；北京昊海建设 

公共基础设

施 

北京实创高科技发展公司；北京实创科技园开发建设公司；北

京海融达投资建设；北京绿海能环保。 

工业 海淀区工业公司 
 

来源：海淀区国资委官网，国金证券研究所 

 

3.2 投资海淀教投，迈出业务多元化步伐 

7 月 22 日，公司公告拟与北京市海淀区国有资产投资经营有限公司、北京道勤
投资管理有限公司、乾元联合投资有限公司签署《合作办学协议》，拟共同投资
设立“北京海淀国际教育投资有限公司”。海淀教投注册资本为 5,000 万元，其
中公司拟出资 750 万元，占股权比例的 15%。 
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根据《合作办学协议》，海淀国投负责海淀区教育品牌和教育资源的投入，道勤
投资利用现有的办学经验，对各项教育资源进行整合，并负责运营管理，以形
成独具特色的教育产业体系。 

民办教育产业受益于国家教育改革，将迎来重要发展机遇。同为海淀国资委控
制下的中泰桥梁已与清华附中合作共建凯文国际学校。我们认为公司此次设立
教育投资公司，将迈出对外投资的步伐，依托海淀区丰富优质的高端、基础教
育资源，有望向民办教育、教育培训等方面拓展，未来发展潜力巨大。 

图表 203：海淀区教育资源丰富 

高端教育资源 名校资源 

211 院校 

北京大学、清华大学、北京林业大学、中国农业大学、中国

矿业大学、北京科技大学、中国地质大学、北京航空航天大

学、北京理工大学、北京外国语大学、中国人民大学、北京

邮电大学、北京交通大学、中央财经大学、中国政法大学、

北京师范大学、中央财经大学、中央民族大学。 

基础教育资源  

优质高中 

人大附中、清华附中、北大附中、十一学校、101 中学、首

师附中、八一中学、北理工附中、建华实验学校、人大附中

分校、中关村中学 

优质初中 
人大附中、十一学校、清华附中、101 中学、北大附中、首

师附中、双安人分、北达资源、清华实验 

优质小学 

中关村一小、北师大附小、中关村三小、中关村二小、人大

附小、北大附小、翠微小学、二里沟中心小学、石油附小、

育新小学、七一小学、上地实验小学、清华附小 
 

来源：互联网，国金证券研究所 

 

四、盈利预测与投资建议 

今年以来，社零仍处于低位，但底部特征也很明显，未来继续大幅走低的可能
性较低。重资产百货的业绩表现和区域消费态势高度相关，未来随着消费底部
企稳，零售商盈利能力或缓慢回升。我们预计 2016-18 年收入增速分别为-
1.1%、3.2%、5.2%，净利润增速-0.75%、4.75%、6.01%，16-18 年 EPS 分
别为 0.32、0.33、0.35 元，对应 PE 分别为 29.3X、27.9X、26.4X。 

图表 21：公司业务分部预测 

业态 项目 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

百货 

销售收入 4089.4 5342.8 4990.2 4840.5 4961.5 5209.6 

销售成本 3249.7 4224.6 3980.6 3848.2 3944.4 4141.6 

毛利率 20.5% 20.9% 20.2% 20.5% 20.5% 20.5% 

超市 

销售收入 480.3 651.9 578.9 619.5 656.6 705.2 

销售成本 402.6 549.0 481.7 516.0 547.0 586.8 

毛利率 16.2% 15.8% 16.8% 16.7% 16.7% 16.8% 

租赁 

销售收入 108.2 124.5 169.3 186.3 201.2 211.2 

销售成本 76.2 68.5 76.8 82.0 100.6 105.6 

毛利率 29.6% 44.9% 54.7% 56.0% 50.0% 50.0% 

其他 

销售收入 25.5 43.6 41.0 51.0 57.4 56.8 

销售成本 21.0 21.8 16.6 12.0 7.5 9.3 

毛利率 17.7% 50.0% 59.6% 76.5% 86.9% 83.7% 
 

来源：国金证券研究所 
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由于消费低迷、百货业态竞争力下滑，公司股价和市值处于底部，但自有物业
均占据北京核心地段，资产重估值远高于当前市值，安全边际高。作为海淀区
唯一商业上市平台，小市值、大集团特征明显，随着国企改革政策释放进入高
峰期，公司有望受益于海淀区国有资产证券化进程。此外，公司近期参股投资
海淀教投，借力海淀区丰富的教育资源，在国际教育和民办教育领域拓展空间
巨大。首次覆盖给予买入评级！ 

 

五、风险提示 

1、北京社零持续低迷，中高端消费进一步下滑； 

2、人工、租金费用快速上涨； 

3、参股的国际教育投资平台推进低于预期。  
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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 4,686 6,142 5,761 5,697 5,877 6,183  货币资金 984 1,437 1,618 1,570 1,949 2,318 

增长率  31.1% -6.2% -1.1% 3.2% 5.2%  应收款项 29 47 45 48 50 53 

主营业务成本 -3,743 -4,848 -4,550 -4,458 -4,599 -4,843  存货 109 123 105 110 113 119 

%销售收入 79.9% 78.9% 79.0% 78.3% 78.3% 78.3%  其他流动资产 96 209 231 209 209 210 

毛利 943 1,294 1,211 1,239 1,277 1,340  流动资产 1,219 1,815 1,999 1,937 2,322 2,700 

%销售收入 20.1% 21.1% 21.0% 21.7% 21.7% 21.7%  %总资产 37.1% 38.8% 40.8% 42.9% 49.3% 55.0% 

营业税金及附加 -57 -71 -69 -66 -70 -74  长期投资 44 43 243 243 243 243 

%销售收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 1,806 2,327 2,161 2,011 1,860 1,709 

营业费用 -596 -841 -744 -758 -787 -829  %总资产 54.9% 49.7% 44.1% 44.5% 39.5% 34.8% 

%销售收入 12.7% 13.7% 12.9% 13.3% 13.4% 13.4%  无形资产 156 411 419 256 215 180 

管理费用 -120 -233 -218 -216 -223 -235  非流动资产 2,070 2,867 2,901 2,583 2,391 2,206 

%销售收入 2.6% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%  %总资产 62.9% 61.2% 59.2% 57.1% 50.7% 45.0% 

息税前利润（EBIT） 169 149 180 199 196 203  资产总计 3,289 4,682 4,900 4,520 4,713 4,906 

%销售收入 3.6% 2.4% 3.1% 3.5% 3.3% 3.3%  短期借款 0 3 300 0 0 0 

财务费用 5 8 3 23 36 44  应付款项 1,325 1,395 1,259 1,277 1,345 1,416 

%销售收入 -0.1% -0.1% -0.1% -0.4% -0.6% -0.7%  其他流动负债 259 478 436 254 278 288 

资产减值损失 -3 1 0 0 0 0  流动负债 1,584 1,876 1,995 1,531 1,623 1,704 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 1 13 31 0 0 0  其他长期负债 4 10 10 0 0 0 

%税前利润 0.6% 5.8% 13.6% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 1,588 1,885 2,004 1,531 1,623 1,704 

营业利润 173 171 214 222 233 247  普通股股东权益 1,690 2,784 2,882 2,974 3,073 3,183 

营业利润率 3.7% 2.8% 3.7% 3.9% 4.0% 4.0%  少数股东权益 11 12 13 15 17 19 

营业外收支 9 55 11 0 0 0  负债股东权益合计 3,289 4,682 4,900 4,520 4,713 4,906 

税前利润 182 226 225 222 233 247         

利润率 3.9% 3.7% 3.9% 3.9% 4.0% 4.0%  比率分析       

所得税 -47 -59 -58 -56 -58 -62   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 25.6% 25.9% 25.6% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 135 167 167 167 175 185  每股收益 0.433 0.317 0.317 0.315 0.329 0.349 

少数股东损益 2 1 1 2 2 2  每股净资产 5.486 5.312 5.499 5.674 5.863 6.072 

归属于母公司的净利润 133 166 166 165 173 183  每股经营现金净流 0.548 0.092 0.457 0.299 0.864 0.844 

净利率 2.8% 2.7% 2.9% 2.9% 2.9% 3.0%  每股股利 0.180 0.160 0.140 0.140 0.140 0.140 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.89% 5.96% 5.76% 5.54% 5.62% 5.75% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 4.06% 3.55% 3.39% 3.65% 3.66% 3.73% 

净利润 135 167 167 167 175 185  投入资本收益率 7.40% 3.95% 4.19% 5.00% 4.77% 4.74% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 185 257 239 199 192 185  主营业务收入增长率 -5.30% 31.07% -6.20% -1.11% 3.15% 5.21% 

非经营收益 -1 -19 -17 14 0 0  EBIT 增长率 -18.69% -11.75% 20.30% 10.90% -1.43% 3.10% 

营运资金变动 -151 -358 -150 -223 87 72  净利润增长率 -9.91% 24.50% 0.00% -0.75% 4.75% 6.01% 

经营活动现金净流 169 48 239 157 453 442  总资产增长率 -4.01% 42.37% 4.66% -7.75% 4.27% 4.09% 

资本开支 -106 -57 -57 114 0 0  资产管理能力       

投资 0 -466 -230 0 0 0  应收账款周转天数 1.7 1.7 2.3 2.5 2.5 2.5 

其他 -74 55 47 0 0 0  存货周转天数 11.3 8.7 9.1 9.0 9.0 9.0 

投资活动现金净流 -179 -469 -240 114 0 0  应付账款周转天数 36.7 31.3 39.5 35.0 35.0 35.0 

股权募资 0 500 0 0 0 0  固定资产周转天数 140.1 138.3 136.4 128.2 115.0 100.4 

债权募资 0 0 300 -310 0 0  偿债能力       

其他 -62 -60 -91 -10 -73 -73  净负债/股东权益 -57.88% -51.28% -45.52% -52.52% -63.07% -72.39% 

筹资活动现金净流 -62 441 209 -319 -73 -73  EBIT 利息保障倍数 -32.6 -19.2 -55.7 -8.6 -5.4 -4.6 

现金净流量 -72 20 209 -48 379 369  资产负债率 48.28% 40.27% 40.91% 33.87% 34.43% 34.73%   
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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