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房地产进入收获期，冷链物流优势显著 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.322 0.387 0.982 1.291 1.504 

每股净资产(元) 3.12 6.02 6.88 8.04 9.41 

每股经营性现金流(元) 0.50 0.70 0.81 2.04 1.40 

市盈率(倍) 26.82 33.05 10.20 7.76 6.66 

行业优化市盈率(倍) 15.65 16.91 13.32 13.32 13.32 

净利润增长率(%) 1.91% 210.34% 153.83% 31.39% 16.52% 

净资产收益率(%) 10.31% 6.42% 14.29% 16.06% 15.98% 

总股本(百万股) 510.37 1,318.72 1,318.72 1,318.72 1,318.72 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 房地产业务进入收获期，可售资源丰富：公司在 2013 年集中拿地，2014 年

新开工面积达到高峰，未来两年公司地产业务即将进入竣工结算高峰期；同

时截至 2015 年底公司可售面积达到 297 万平方米，根据现在建工程项目进

展，3 年内可供出售面积可新增约 700 万平方米，可售资源丰富，未来几年

公司销售规模将快速增长。现公司在建房产项目有 41%集中在一二线城市，

较低的土地成本伴随着逐步稳健上涨的一二线房价，公司未来几年房地产业

务的利润率将很可观。同时公司重组后积极使用多元融资手段及随着房产销

售资金逐步回流，公司资产负债率也将稳步下降，降低公司财务风险。 

 进军养老地产，崇明撤县设区带来发展新机遇：上海老年人口占比已突破

30%，至 2020 年养老床位缺口将达到 8 万张，上海养老产业将面临新的发

展机遇。公司与长江总公司共同在崇明规划投资养老及相关产业的开发，项

目计划使用土地约 2000 亩，计划建设一个集养老、休闲、生态、农业资源

为一体的现代化养老产业。同时公司依托光明集团多方位养老资源的支持，

为公司养老庄园增添天然竞争优势。于今年 7 月 22 日，崇明县正式改为崇

明区纳入全市规划，将刺激崇明短期内经济得到高速发展。同时公司大股东

光明集团在崇明拥有大量土地储备，其内在价值也将得到大幅提升。 

 冷库规模上海第二，打造冷链物流闭环：与发达国家相比，我国人均冷库面

积不及其 1/5；经测算我国每年最少有 2 亿吨食品的冷链需求，所以冷链物

流在我国有较大发展前景。公司于 2013 年开始打造冷链闭环，现已布局冷

库、冷链运输、进口食品经销、农产品 O2O、城市配送等业务，实现从原材

料采购到产品配送一体化。公司的冷链业务具有明显资源优势，旗下申宏公

司拥有 4 万吨冷库容量，在上海排名第二；同时正在建设中的西虹桥冷链物

流园区项目将建设 6 万吨大型冷库。而且依托上海及光明集团的地理及资源

优势，未来公司将面临充足的冷链消费需求。 

投资建议 
 公司可售地产资源丰厚，即将进入房产竣工结算高峰期，未来两年业绩有望

实现高速增长。进军养老地产，受益崇明撤县设区。打造冷链物流闭环，在

资源、地理位置及集团方面有明显竞争优势。 

估值 

 根据测算，公司 RNAV 为每股 13.65 元，根据当前股价折价 26.5%，给予
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“买入”评级。我们预计公司 2016-17 年 EPS 分别为 0.98 及 1.29 元/股。 

风险 

 房产销售不及预期。 
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公司介绍 

重组完成：注入地产资源，保留物流业务 

 光明地产，原上海海博股份有限公司（600708.SH）于 2015 年完成重大
资产重组。（1）将海博股份除物流业务相关资产外的其他资产及负债作价
27.73 亿与光明集团持有的农房集团 72.5455%股权中的等值部分进行置换。
（2）海博股份向光明集团发行股份补足（1）中作价不足的差额部分。向
大都市资产、农工商绿化、张智刚、郑建国、沈宏泽和李艳发行股份购买
其持有的农房集团股权；向大都市资产发行股份购买其持有的农房集团子
公司农房置业 25%股权。重组完成后，海博股份直接及间接持有农房集团
和农房置业 100%的股权。（3）募集配套资金。向 10 名特定投资者非公开
发行股份募集配套资金，发行价为 10.96 元/股，发行数量为 2.38 亿股，
共募集配套资金 26.09 亿元。 

股权结构调整 

 重组完成后，光明集团直接持有公司 38.22%股权，合计持股比例为
54.78%，为公司第一大股东。2016 年 1 月 27 日，上海国资委将国盛集团
持有的光明集团 22.06%股权无偿划至城投集团。股权调整后，公司控股股
东及实际控制人未发生变化，分别为光明集团及上海国资委。 

图表 1：公司股权结构 

 
来源：2015 年年报，国金证券研究所 

业务介绍 

 现公司以房地产及物流业务为主，探索多元化业务发展。公司完成重组后，
主营业务变更为房地产开发经营及冷链物流。截至 2015 年年末，公司主
要的营收及利润来源为房地产开发业务，占比分别为 78%及 88%。公司正
逐步探索向相关多元产业探索，如与原本房地产业务相关的物业服务、社
区商业、养老产业及冷链物流产业。 
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图表 2：营业收入占比  图表 3：毛利占比 

 

 

 
来源：2015 年报，国金证券研究所  来源：2015 年报，国金证券研究所 

一季度业绩情况 

 按可比口径，公司一季度实现营业收入 24.66 亿元，同比下降 19.5%；实
现归属母公司净利润约 4002.7 万元，同比下降 55%。我们分析，营收及
净利润同比下降的原因主要是由于该季度结转收入对应 14 年年末及 15 年
年初的销售额，那个时间点为全国房地产淡季，所以相对销售量较少，销
售单价较低，同时一季度地产项目竣工交房较少，所以对应本年一季度结
转收入较少。 

图表 4：每季度签约面积  图表 5：每季度签约单价 

 

 

 
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 

 

可售地产资源丰厚，进军养老产业受益崇明撤县设区 

房地产资源地处优质长三角地区，深耕多年进入收获期 

 光明地产成立于 1988 年，是中国房地产开发企业 50 强，上海市五星级诚
信创建企业，累计开发各类住宅面积 1500 多万平方米。拥有房地产产业
链企业 90 多家，下属商业房产经营集团、物流集团、建筑施工企业（一
级）、物业管理（一级）等。 

 未来 2 年公司进入竣工结算高峰，可售面积充足。公司主要开发各类商品
住宅，开发足迹遍布江苏、浙江、安徽、广西、河南、山东、湖南、湖北、
上海等八省一市。从房地产开发投资情况来看，截至 2015 年底，公司在
建项目总建筑面积达到 1003.67 万平方米，共 38 个项目，其中竣工项目
10 个，建面 158.53 万方；在建项目 24 个，建面 770.92 万方；新开工项
目 4 个，建面 74.22 万方。从公开公司经营数据来看，新开工面积在 14 年
4 季度达到顶点，之后呈下降趋势。地产项目建设周期一般为 2-3 年，所
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以近两年是公司竣工结算高峰。同时至 2015 年底，公司可售面积达到
297.29 万平方米，根据现在建工程项目进展，3 年内可供出售面积可新增
约 700 万平方米。所以在未来 2-3 年内，公司可供出售面积较为充足，公
司未来两年的销售规模将高速增长。 

 地产项目地处优质区域。公司房地产在建项目主要集中在上海、江苏及浙
江省。其中公司一二线城市总建筑面积占比达到 41%。一二线城市土地资
源有限，供不应求矛盾突出。自 2014 年 4 季度开始，受政策宽松影响，
房地产市场迎来爆发期。今年上半年，公司地产签约面积达到 83.74 万方，
同比增长 128.8%；签约金额达到 84.62 亿元，同比增长 150%；签约单价
达到 1.01 万/平方米，同比增长 9.2%。 

 

图表 6：房地产在建项目区域分布 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 7：在建项目分布  图表 8：新增房地产储备面积 

 

 

 
来源：2015 年报，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 9：新开工面积  图表 10：竣工面积 

 

 

 
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 

 从现金流角度来讲，公司 2015 年开始经营性现金流净值由负转正，公司
开始减少招拍挂的高价地拿地。2015 年全年新增房地产储备面积为 85.44
万方，同比下降 31.02%。今年上半年，新增房地产储备面积为 32.8 万方，
同比下降 20%。由于公司土地大部分为 2013 年以前获取的，所以相对来
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讲，较低的土地成本伴随着逐步稳健上涨的一二线房价，公司未来几年房
地产业务的利润率将很可观。从现有土地储备来看，公司现储备用地规划
计容面积为 169.72 万方，多在南宁、绍兴等二三线城市。 

图表 11：公司土地储备情况 

 
来源：2015 年报，国金证券研究所 

从资产负债率的角度来讲，公司在 2013 年左右大举拿地，导致公司资产
负债率一度超过房地产企业 70%的警戒线。根据备考财务报表，2013 年
公司资产负债率为 86%，公司重组上市后开始积极使用多元融资渠道，如
申请发行中期票据等。随着未来几年各项工程竣工交房，公司结转收入，
现金流入还款，公司资产负债率也会随之下降，降低财务风险。公司每年
利息支出约 3-4 亿，2015 年公司经营活动现金净流入为 9.2 亿，所以公司
有充足的还款能力。 

图表 12：公司重组后资产负债率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

进军养老地产，崇明撤县设区带来发展新机遇 

 上海老龄化比例远高全国水平，养老市场缺口巨大。上海市老龄化程度为
全国最高省市之一，上海民政局数据显示，截至 2015 年末，上海户籍 60
岁以上的老年人口约为 436 万人，同比增加 5.3%，占比达到 30.2%。全
国老龄人口占比为 15.5%，上海接近全国平均水平的 2 倍。预计至 2020
年，上海户籍人口老龄化程度将达到 36%，老年人口总数突破 500 万。 

截至 2015 年末，全市养老机构共计 699 家，床位数共计 12.6 万张，同比
增加 9.7%，但仅占老龄人口数量的 2.9%。到 2020 年，计划将养老床位
数比例提升至 3.75%，现养老床位供给缺口约 8 万张。未来今年伴随着老
龄人口数量的提升，供需矛盾加剧，上海老龄产业将得到高速发展。 
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 公司近年围绕房地产业务逐步向相关产业探索拓展，例如物业服务、设区
商业及养老地产等。 

公司于 2014 年 7 月与兄弟公司长江总公司签署了《光明养生庄园合作开
发框架协议》双方共同投资设立项目公司负责在崇明进行养老及相关产业
的开发，该项目拟规划使用土地约 2000 亩，计划建设一个集养老、休闲、
生态、农业资源为一体的现代化养老产业。 

 光明集团养老资源丰厚。公司控股股东光明集团涉及多项养老产业，可为
公司打造养老庄园增添竞争优势。光明集团在食品供给、医疗合作、老年
大学方面皆有布局。同时光明集团有在上海拥有多项休闲娱乐产业，也可
在日后与养老项目产生协同效应。 

 

图表 13：世界各国老龄化占比  图表 14：养老床位数统计 

 

 

 
来源：网络，国金证券研究所  来源：网络，国金证券研究所 

 崇明撤县设区直接带动当地多产业发展，集团储备土地价值将大幅提升。
2016 年 7 月 22 日，经国务院批准，撤销崇明县，设立上海崇明区。崇明
依托天然环境优势，在本世纪初确立了生态岛定位。经历了多年的建设，
崇明已经进入生态岛建设第三轮计划期（2016-2018 年），正逐步将前期生
态建设转变成生态红利以带来经济发展机遇。上海“十三五”规划指出要
推进崇明开展国家生态文明现行示范区试点，崇明提出“生态+”发展理念，
将生态优势与产业结合起来，依托多年培育的生态资本联合现代农业、体
育、旅游及海洋设备等相关行业，探索长期绿色发展道路。现崇明已有约
300 家企业入驻，2015 年接待游客约 480 万人次，旅游收入达 9.5 亿元，
同比增长 34.5%。成功转为“崇明区”，伴随而来的资金注入、人才引进等
资源流入将加速崇明生态岛的建设，助力崇明顺利实现生态发展向经济发
展的转型升级。公司在崇明经济转型的重要拐点，建立养生庄园可与当地
经济发展产生相互促进的作用，同时公司大股东光明集团在崇明拥有大量
土地储备，其内在价值也将得到大幅提升。 

 

全面布局冷链业务，向现代食品物流全面转型 

 中国冷链物流与发达国家差距显著。我国冷链物流起步较晚，但是近几年
几年随着人们消费习惯的改变，呈现快速发展趋势。但依然与发达国家差
距巨大。根据国际冷藏库协会（IARW）2014 年报告，我国在 2014 年冷
藏库容量达到 8345 万立方米，且每年增速超过 10%。但是人均冷库面积
仅为 0.116 立方米/人，不及发达国家的 1/5，发展空间广阔。 

 冷链物流缺口巨大。根据 2015 年中国统计年鉴数据，2014 年全国人均消
费蔬菜、肉类、水产品等需要应用冷链的人均消费量约 180 千克/年，全年
全国需要应用冷链的食品消费约 2.5 亿吨。而国内冷链应用率仅为不到
20%，与欧美国家超过 85%以上的利用率差异巨大，同时也产生每年最少
2 亿吨食品的冷链需求。 
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图表 15：各国冷藏库容量（百万立方米）  图表 16：各国人均冷藏库容量（立方米/人） 

 

 

 
来源：IARW，国金证券研究所  来源：IARW，国金证券研究所 

 

 公司重组后保留原海博集团优势的冷链物流业务。公司在冷链物流行业具
有明显的资源优势，旗下申宏冷藏拥有 4 万吨冷库容量，在上海排名第二，
同时正在建设中的西虹桥冷链物流园区项目将建设 6 万吨大型冷库。同时
拥有常温库 3 万平，自贸区保税仓库 6 万平。公司于 2013 年公司收购菜
管家 51%的股份，向线上延伸，致力于拓展多种销售渠道。公司布局冷库、
冷链运输、进口食品经销、农产品 O2O、城市配送，打通冷链物流上下游，
全面布局冷链业务，实现从从原材料采购到产品配送一体化，向现代食品
物流企业全面转型。  

图表 17：居民人均食品消费  图表 18：公司全面布局冷链行业  

 

 

 
来源：中国统计年鉴 2015，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 公司于 2013 年启动西虹桥冷链物流园区项目。该项目总投资共 10.56 亿，
规划建设 6 万吨大型冷库，园区内以冷链及物流相关产业为主。该项目立
足虹桥板块，对外可辐射长三角地区，对内可与上海西郊国际农产品交易
中心差异化对接，与光明集团食品资源产生协同效应。按 12 年相关预测，
投资动态回收期为 10.15 年，投资利润率为 8.8%。其中 9 年经营期营业收
入将达到 17.8 亿元，利润总额达到 1.52 亿元。 
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粮食 148.7 141
食用油 12.7 12.3
蔬菜及食用菌 97.5 96.9
肉类 25.6 25.6
禽类 7.2 8
水产类 10.4 10.8
蛋类 8.2 8.6
奶类 11.7 12.6
干鲜瓜果类 40.7 42.2
食糖 1.2 1.3
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图表 19：西虹桥冷链物流园区规划 

 

来源：国金证券研究所 

 菜管家是上海本地生鲜电商网购网站、优质农产品订购 B2C 平台、提供全
程冷链服务，为企业及个人提供农副产品订购服务。通过建成网上商城、
CRM 系统、ERP 系统、WMS 系统、TMS 系统形成一体化供应化平台，
提供基地建设、市场开发、冷链配送及终端销售一体服务。 

现在市面上生鲜/农产品电商品牌屡见不鲜，但是“菜管家”具有先天竞争
优势。首先 2013 年与海博物流集团进行战略合作，凭借海博物流丰厚冷
链物流资源，平台可保障为顾客提供更优质的全程冷链服务。其次依托光
明食品集团，公司可获得更加优质的货源，及品牌优势。 

图表 20：菜管家流程 

 
来源：２０１１年７月商业经济与管理，国金证券研究所 

 

自 2013 年开始，海博物流集团着力布局物流产业链，重组后亦将光明地
产打造成以房地产及物流为双主业的上市公司，表明冷链物流业务为光明
集团确定的战略发展方向之一。冷链物流产业前期投入巨大，但公司立足
上海、依托光明集团食品资源，将拥有充足的冷链消费需求。 

 

盈利预测及估值 

 业绩承诺及补偿：根据公司 2015 年重大重组公告，农房集团承诺在重组
完成 3 年内扣非后归属母公司净利润不低于 35.12 亿元；农房置业 3 年内
实际净利润不低于 9842.99 万元。如出现农房集团、农房置业在利润补偿
期间的实际净利润合计数低于承诺净利润合计数的、需履行补偿义务的情
形，农房集团全体股东、大都市资产同意由上市公司以总价人民币 1.00 元
直接定向回购应补偿的股份并予以注销；如履行股份补偿义务后仍不足弥
补全部补偿义务的，光明集团应当就差额部分以现金方式向上市公司进行
补偿，并应当按照上市公司发出的付款通知要求向上市公司支付现金补偿
价款。 

 2015 年公司实现扣非后归属母公司净利润为 5.5 亿元，不达承诺的 9.08
亿元，主要是由于外部经营环境变化，如经济下行、房地产行业竞争激烈、
部分项目未达到销售确认的交付使用状态等原因，致使房地产业绩不达预
期。 

 我们根据公司 2015 年底披露的公司在建工程开发及已签约情况，预计
2016-17 年公司结转的房地产销售收入达到 158.56 亿及 198.46 亿。2016-
17 年归属母公司净利润为 12.95 亿及 17.02 亿元。 

 

西虹桥冷链物流园
区项目

建设内容
建筑面积
（平方
米）

期限 总投资

第一期 冷库 61152
第二期 配套商办 42200
第三期 冷库和普库 22537

项目工期28个月，
经营期9年

计划总投资10.56亿，
其中3.16亿由公司自
筹，7.4亿为银行借款

流程 过程

采购
与农户、农民专业合作社、龙头企业合作；帮助农户进行分
拣并取货；提供免费包装并报销

配送 与第三方物流公司合作，实现当天送货、当天送达
品牌建设 部分有自身粗加工和包装的、会贴上自己的标签
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图表 21：盈利预测 

 
来源：国金证券研究所 

 估值：根据 RNAV 估值方法，公司在建项目用地面积为 512.7 万方，按项
目所处区域不同计算售价，公司一季度净负债为 381 亿元，所以我们预测
RNAV 为每股 13.65 元，按当前股价折价近 26.5%，股价安全边际高，给
予“买入”评级。 

图表 22：RNAV 估值 

 
来源：wind，公司财报，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2015 2016E 2017E 2018E

营业收入 12,387,285,125.39   18,957,054,102.73   23,299,127,939.62   26,005,108,861.52   

房地产开发 9,576,619,345.56      15,856,161,333.33     19,846,008,000.00     22,151,897,666.67     
物业及租赁 183,208,231.68        210,689,466.43        273,896,306.36        356,065,198.27        
其他 2,531,955,894.95      2,785,151,484.45      3,063,666,632.89      3,370,033,296.18      
其他业务收入 95,501,653.20         105,051,818.52        115,557,000.37        127,112,700.41        

营业收入 -7% 53% 23% 12%

房地产开发 18% 66% 25% 12%
物业及租赁 31% 15% 30% 30%
其他 -48% 10% 10% 10%
其他业务收入 -32% 10% 10% 10%

营业收入 24% 25% 26% 26%
房地产开发 27% 27% 27% 27%
物业及租赁 25% 25% 25% 25%
其他 12% 13% 14% 15%
其他业务收入 70% 70% 70% 70%

增速

毛利率

一线城市 二线城市 三线城市
单价(元/平方米） 25,000              10,372              6,894               
用地面积(平方米） 1,008,546           741,045             3,377,818           
价格（亿元） 252.14              76.86               232.85              
总价格（亿元）
净负债（亿元）
公司估值（亿元）
对应股价（元/股）

562
381
181

13.65
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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 2,534 4,526 12,387 18,957 23,299 26,005  货币资金 357 500 4,138 4,500 4,300 4,000 

增长率  78.6% 173.7% 53.0% 22.9% 11.6%  应收款项 170 613 2,070 2,857 3,511 3,919 

主营业务成本 -2,052 -3,844 -9,357 -14,156 -17,328 -19,302  存货 94 503 39,881 42,662 45,100 47,595 

%销售收入 81.0% 84.9% 75.5% 74.7% 74.4% 74.2%  其他流动资产 105 276 2,230 2,403 2,919 3,235 

毛利 482 682 3,030 4,801 5,971 6,703  流动资产 727 1,892 48,319 52,423 55,830 58,750 

%销售收入 19.0% 15.1% 24.5% 25.3% 25.6% 25.8%  %总资产 18.4% 34.1% 96.8% 96.6% 96.2% 96.0% 

营业税金及附加 -9 -7 -974 -1,422 -1,747 -1,950  长期投资 167 154 430 530 630 730 

%销售收入 0.3% 0.2% 7.9% 7.5% 7.5% 7.5%  固定资产 1,463 1,652 749 889 1,096 1,221 

营业费用 -48 -107 -375 -569 -699 -780  %总资产 37.1% 29.7% 1.5% 1.6% 1.9% 2.0% 

%销售收入 1.9% 2.4% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%  无形资产 1,575 1,680 74 95 134 174 

管理费用 -254 -323 -504 -758 -932 -1,040  非流动资产 3,214 3,664 1,606 1,860 2,207 2,471 

%销售收入 10.0% 7.1% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%  %总资产 81.6% 65.9% 3.2% 3.4% 3.8% 4.0% 

息税前利润（EBIT） 171 245 1,177 2,052 2,593 2,932  资产总计 3,941 5,556 49,925 54,283 58,037 61,221 

%销售收入 6.8% 5.4% 9.5% 10.8% 11.1% 11.3%  短期借款 1,565 2,435 16,287 17,428 16,629 16,484 

财务费用 -81 -95 -264 -340 -317 -286  应付款项 517 1,055 13,876 16,511 20,250 22,578 

%销售收入 3.2% 2.1% 2.1% 1.8% 1.4% 1.1%  其他流动负债 79 109 931 1,385 1,640 1,798 

资产减值损失 -15 8 -84 0 0 0  流动负债 2,161 3,598 31,094 35,324 38,518 40,860 

公允价值变动收益 0 2 0 0 0 0  长期贷款 11 10 9,830 8,830 7,830 6,830 

投资收益 13 29 2 3 3 3  其他长期负债 25 6 590 584 584 584 

%税前利润 4.9% 10.4% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1%  负债 2,196 3,614 41,514 44,738 46,932 48,274 

营业利润 89 189 831 1,715 2,279 2,649  普通股股东权益 1,472 1,594 7,943 9,067 10,597 12,409 

营业利润率 3.5% 4.2% 6.7% 9.0% 9.8% 10.2%  少数股东权益 274 348 468 478 508 538 

营业外收支 171 94 17 25 30 35  负债股东权益合计 3,941 5,556 49,925 54,283 58,037 61,221 

税前利润 260 283 848 1,740 2,309 2,684         

利润率 10.3% 6.3% 6.8% 9.2% 9.9% 10.3%  比率分析       

所得税 -68 -73 -345 -435 -577 -671   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 26.0% 25.8% 40.7% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 192 210 503 1,305 1,732 2,013  每股收益 0.316 0.322 0.387 0.982 1.291 1.504 

少数股东损益 31 46 -7 10 30 30  每股净资产 2.883 3.124 6.023 6.875 8.036 9.410 

归属于母公司的净利润 161 164 510 1,295 1,702 1,983  每股经营现金净流 0.988 0.500 0.696 0.812 2.037 1.396 

净利率 6.4% 3.6% 4.1% 6.8% 7.3% 7.6%  每股股利 0.000 0.100 0.100 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 10.96% 10.31% 6.42% 14.29% 16.06% 15.98% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 4.09% 2.96% 1.02% 2.39% 2.93% 3.24% 

净利润 192 210 503 1,305 1,732 2,013  投入资本收益率 3.82% 4.14% 1.99% 4.24% 5.39% 5.98% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 281 262 243 161 193 226  主营业务收入增长率 20.13% 78.59% 173.67% 53.04% 22.90% 11.61% 

非经营收益 75 55 231 408 375 334  EBIT 增长率 18.10% 42.85% 380.72% 74.39% 26.35% 13.07% 

营运资金变动 -44 -272 -59 -802 386 -732  净利润增长率 6.73% 1.91% 210.34% 153.83% 31.39% 16.52% 

经营活动现金净流 504 255 918 1,071 2,686 1,841  总资产增长率 2.15% 40.97% 798.55% 8.73% 6.92% 5.49% 

资本开支 -117 -441 -881 -296 -410 -355  资产管理能力       

投资 -15 -181 -609 -100 -100 -100  应收账款周转天数 13.2 19.7 28.9 40.0 40.0 40.0 

其他 72 10 -273 3 3 3  存货周转天数 15.0 28.4 787.7 1,100.0 950.0 900.0 

投资活动现金净流 -60 -611 -1,763 -393 -507 -452  应付账款周转天数 8.5 9.0 109.7 150.0 150.0 150.0 

股权募资 0 10 2,603 0 0 0  固定资产周转天数 167.0 107.0 10.3 5.6 4.7 3.8 

债权募资 -200 474 2,125 135 -1,799 -1,145  偿债能力       

其他 -167 -71 -2,244 -451 -579 -543  净负债/股东权益 69.82% 100.11% 267.47% 233.38% 186.19% 153.18% 

筹资活动现金净流 -368 413 2,484 -316 -2,379 -1,689  EBIT 利息保障倍数 2.1 2.6 4.5 6.0 8.2 10.3 

现金净流量 76 57 1,639 362 -200 -300  资产负债率 55.72% 65.04% 83.15% 82.42% 80.86% 78.85%   
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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