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供应链+地产稳健发展，估值优势明显 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.120 0.932 1.053 1.201 1.411 

每股净资产(元) 6.02 6.73 7.59 8.69 10.00 

每股经营性现金流(元) -0.68 -0.17 0.23 0.30 0.21 

市盈率(倍) 6.38 10.93 10.55 9.25 7.87 

行业优化市盈率(倍) 16.52 29.22 45.96 45.96 45.96 

净利润增长率(%) -6.90% 5.35% 13.03% 14.02% 17.54% 

净资产收益率(%) 14.69% 13.83% 13.87% 13.81% 14.11% 

总股本(百万股) 2,237.75 2,835.20 2,835.20 2,835.20 2,835.20 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司以供应链运营和房地产开发为双主业：收入主要来自供应链业务，毛利

主要来自房地产业务。2015 年，收入中，供应链业务占比达到 82%，突破

1000 亿元，而毛利中，房地产开发业务占比达到 67%。 

 供应链运营包括十大核心业务，毛利率稳定，呈现出抗周期性：公司志在成

为“上控资源、下布渠道、中间提供一站式服务“的供应链运营商。10 大核

心业务包括：7 项工业品相关业务（浆纸、钢铁、矿产品、农产品、轻纺、

化工、机电），2 项消费品业务（汽车、酒类）以及综合物流服务。其中，钢

铁、农产品、矿产品、浆纸的收入占比达到 72%，收入增速与占比基本稳

定。大宗商品价格动荡，但公司毛利率保持稳定，体现出较强的抗风险能

力。公司供应链业务积极向海外扩张，拓展供应链金融服务有广阔发展空

间。 

 积极探索房产+产业多元结合，土地储备/可售面积充足：公司持有建发房产

54.7%的股权，持有联发集团 95%的股权，两者均为国内地产领先企业。公

司房地产业务近年稳定增长，毛利率保持在 30%以上，上半年收入同比增速

达到 40%。截止 2016 年上半年，公司竣工房产面积达到 380 万方，在建建

筑面积为 484 万方，可供出售面积为 360 万方，并积极探索房产+产业多元

结合，推进文创、电商、养老旅游、代建等业务，未来将保持稳健发展。 

 估值优势明显，控股股东增持 0.92%股权，增持均价高于现价：对公司供应

链业务和房地产业务，分开估值，预计合理市值为 440 亿元，公司目前市值

约为 315 亿元，仍有 40%的上涨空间。控股股东建发集团 7 月份再次增

持，已在增持计划承诺的期限内完成了增持公司 A 股的计划，合计增持

2607.4 万股，占公司总股数的 0.92%，增持金额约 3.12 亿元，增持均价约

为 11.97 元/股。  

投资建议 

 公司以供应链运营和房地产开发为双主业，供应链运营毛利率稳定，地产业

务土地储备/可售面积充足，积极探索房产+产业多元结合。公司估值优势明

显，对应 2016 年 PE 不到 11 倍，预计合理市值为 440 亿元。预计 2016-

2018 年的每股 EPS 为 1.05 元、1.20 元、1.41 元。 

风险 

 宏观经济增速放缓，双主业经营持续压制估值，地产政策收紧等。 
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公司以供应链运营和房地产开发为双主业 

供应链运营贡献主要收入，房地产开发贡献主要毛利 

 公司主要业务分为两大板块，供应链运营业务和房地产开发业务。公司实
力雄厚，近期再度入选《财富》杂志评选的 2016 年“中国 500 强”，名列
第 45 位。 

公司在供应链运营领域涉及的品类较广，共有 10 大核心业务，包括：7 项
工业品相关业务（浆纸、钢铁、矿产品、农产品、轻纺、化工、机电），2 
项消费品业务（汽车、酒类）以及综合物流服务。 

公司的房地产开发业务主要以建发房产和联发集团为运营主体，细分业务
包括：住宅地产开发、商业地产开发、一级土地开发、物业租赁和物业管
理。 

 收入主要来自供应链业务，毛利主要来自房地产业务。2015 年，收入中，
供应链业务占比达到 82%，首次突破 1000 亿元，而毛利中，房地产开发
业务占比达到 67%。房地产业务的盈利能力更强。 

图表 1：公司收入构成(2015，百万元)  图表 2：公司毛利构成(2015，百万元) 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

收入增速放缓，利润基本保持稳定 

 供应链收入增速放缓，拖累整体收入增速。净利润保持较稳定增长，2012
年和 2014 年略有下滑。 

其中 2012 年，投资净收益同比减少 5.5 亿元。2014 年则由于毛利率下滑。
2015 年，公司收入达到 1281 亿元，净利润达到 35.6 亿元。 

图表 3：公司营业收入(百万元)  图表 4：公司净利润(百万元) 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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供应链运营包括十大核心业务，毛利率稳定，呈现出抗周期性 

钢铁等四大主要品种收入占比超过 70%，收入增速与占比基本稳定 

 公司志在成为“上控资源、下布渠道、中间提供一站式服务“的供应链运
营商。供应链运营主要赚取的是来源于协调整个链条各个环节的服务费、
垫资所带来的利息费以及规模效应所带来的折扣返点等收入。 

 公司供应链运营共有 10 大核心业务，包括：7 项工业品相关业务（浆纸、
钢铁、矿产品、农产品、轻纺、化工、机电），2 项消费品业务（汽车、酒
类）以及综合物流服务。其中，钢铁、农产品、矿产品、浆纸的收入占比
达到 72%。 

图表 5：公司供应链运营业务的收入构成（亿元，2015） 

 
来源：国金证券研究所 

 公司供应链业务的主要品种的收入占比基本保持稳定，农产品的占比由较
快的上升。 

公司物流服务业务不断创新服务模式，尝试与大型企业进行战略合作，探
索新的利润增长点，子公司建发物流集团成为世界最大乳品出口商恒天然
集团在中国的唯一供应链战略服务商。 

图表 6：公司供应链运营业务的主要品类的收入占比变化 

 
来源：国金证券研究所 
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大宗商品价格动荡，公司毛利率稳定，抗风险能力强 

 供应链业务的收入稳步增长，毛利率企稳并略有回升，抗周期性有所增强。 

公司供应链收入的增速有所放缓。2015 年以来，国内外经济形势复杂多变，
人民币对美元汇率波动加大，钢材、铁矿石等大宗商品价格暴涨暴跌，对
公司供应链平稳运营带来影响。 

公司向供应链运营商转型的战略取得了一定成效。公司从 2006 年开始就
向供应链运营商转型，通过规模效应和专业服务能力，赚取整合供应链各
环节带来降本增效的收益分成。目前钢铁和铁矿石的收入占比依然有近
40%，虽然近年来大宗商品价格大幅下跌，但公司供应链业务的毛利率基
本保持稳定。 

公司经营稳健。前几年钢贸风险频发的环境下，公司严格执行风控管理，
只从厂家提货，在确保商品品质的同时明晰了货权，极大程度上降低了业
务风险，为业务的平稳发展提供了较为有利的保障。 

 

图表 7：公司供应链运营业务的收入情况(百万元)  图表 8：公司供应链运营业务的毛利率(%) 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司供应链业务处于周期底部，业绩有弹性。近年来大宗商品连连下跌，
处于阶段性底部，简单博价差的贸易商会被迫退出，目前国内大宗商品流
通领域集中度很低，反而有利于行业发展。 

 公司立足供应链业务，拓展供应链金融服务，有广阔发展空间。 

在移动互联网迅速发展和全球供应链一体化的大背景下，供应链一体化整
合已成为大势所趋。流通成本的下降和供应链效率的提高是中国未来提升
经济效率、保持经济较快增长的必由之路，对于公司而言，通过传统供应
链管理业务切入供应链金融服务将面临更广阔的发展空间。 
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房地产业务稳健增长，土地储备/可售面积充足 

地产业务稳定增长，项目地处优质区域 

 公司持有建发房产 54.7%的股权，持有联发集团 95%的股权。建发房产是
中国房地产开发企业综合发展 10 强，中国房地产 50 强企业。 联发集团是
房地产开发 500 强企业第 51 位，中国房地产领先品牌 TOP10。 

 公司房地产业务近年稳定增长，上半年房地产收入同比增速达到 40%。房
产毛利占比也在逐年提升，2015 年达到 68%。 

图表 9：房地产业务收入增长稳定  图表 10：房地产业务毛利占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 地产业务的毛利率基本保持稳定，在 30%以上。 

其中，2010 年的毛利率明显较高，同比上升了 20 个百分点，主要原因系
该年度结算的房产项目毛利较高，以及子公司厦门禾山建设发展有限公司
负责拆迁的厦门市湖里区“后埔 1 号地块”和“枋湖 A6 地块”已成功挂
牌拍卖，本期确认了土地出让金返还收入所致。之后年份逐渐回归正常水
平，稳定下来。 

图表 11：公司房地产开发的毛利率(%) 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 地产项目地处优质区域。公司一直遵循着“立足厦门、深入海西、布局全
国”的发展战略，现房地产在建项目主要集中在厦门、上海、长沙及成都
等地区。其中公司一二线城市总建筑面积占比达到 43%。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，建发房产及联发集团共计签约面积
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124.4 万方，同比增加 34%；签约金额达到 154 亿元，同比增长 42.6%； 
签约单价达到 1.24 万元/平米，同比增长 6%。 

图表 12：房地产在建项目分布 

 

来源：公司半年报，国金证券研究所 

图表 13：签约面积增速  图表 14：签约金额增速 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

图表 15：新开工面积  图表 16：竣工面积 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

土地储备充裕，可售面积充足 

 土地储备富裕。公司现有土地储备 322 万方，大部分土地分布在全国经济
发达地区。其中在福建省内有 108 万方待开发土地面积，占比 34%；公司
也比较注重在成都、重庆的中西部布局，中西部土地储备面积占比 47%。 

 公司进入竣工高峰期，未来 1-2 年内可售面积充足。从近几年新开工及竣
工面积走势可以看出，公司在 12-14 年期间新开工面积呈现逐步上升的趋
势，在 14 年达到高峰，地产项目建设周期为 2-3 年，所以相应的在 14-16
年公司也将进入房产竣工的高峰期，截止 2016 年上半年，公司竣工房产
面积达到 380 万方，在建建筑面积为 484 万方，可供出售面积为 360 万方，
所以公司在未来 1-2 年间，可供出售面积充足，且已经进入房产交付结转
的高峰期。伴随近期房产签约状况好转，公司未来房产业务收入结转将有
明显提升。 

项 目 规 划 计 容 建 筑 面 积 （ 平 方 米 ） 占 比 总 建 筑 面 积 （ 平 方 米 ） 占 比

一 线 3 0 9 , 1 7 1                      4 % 4 4 9 , 2 6 8            4 %

二 线 3 , 0 8 5 , 4 3 6                    4 0 % 4 , 0 2 2 , 1 2 0          3 9 %

三 线 4 , 2 6 9 , 9 4 8                    5 6 % 5 , 8 5 5 , 2 3 0          5 7 %
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图表 17：公司土地储备分布情况  图表 18：在建项目状态 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 

探索“房地产+”, 提供多元化增值服务 

 于 2015 年，建发房产将战略升级为“城市资源整合供应商”，欲将房地产
业务与其他多产业进行融合，整合城市的优质资源，为客户提供更便利的
生活服务。建发集团下有供应链、房地产开发、旅游酒店和会展业四大业
务板块，未来公司将以积分联盟的方式，打通各个板块的会员体系，使积
分可有效流转起来，同时发挥各个板块间的互补效应。同时建发也与其他
优质公司进行跨界合作，如腾讯、工商银行等，满足客户全方位的生活需
求。建发房产也于 2015 年推出“在家”APP，联合线上线下资源，提供
社区物业服务。APP 包含线上报修、社区监控、家政服务、配送等一系列
增值内容。 

 联发集团现也积极探索产业+房产多元结合，现正积极推进文创、电商、养
老旅游、代建等业务。截至目前已在厦门推出建面共 11.9 万方的文创基地，
同时打造莆田电商城等，以“房地产+”的模式探索多产业聚合的价值共享。 

图表 19：联发集团产业结合项目 

 

来源：联发集团官网，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

福建

34%

环渤海
5%

深圳

1%

长三角

13%

中西部
47%

竣工项目
14%

新开工项目

22%
在建项目

64%

产 业 项 目 名 称 占 地 面 积 (万 方 ） 建 筑 面 积 （ 万 方 ）

文 创 口 岸 1 . 6 3 . 6

华 美 空 间 4 . 2 5 . 7

海 峡 设 计 文 创 园 1 2 . 6

莆 田 电 商 城 1 5 . 7 4 8

联 发 电 子 广 场 7 . 3 7 . 3

教 育 厦 门 软 件 职 业 技 术 学 院 5 3 . 3 4 5 . 6

文 创

电 商
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盈利预测与估值 

 盈利预测与假设 

供应链业务。主要品种为钢铁、矿产品、农产品和浆纸。由于大宗商品价
格动荡，假设业务保守稳健的发展，钢铁和矿产品的收入增速较低，逐步
回升，而农产品业务保持较快发展。公司向供应链运营商转型的战略取得
了一定成效，赚取整合供应链各环节带来降本增效的收益分成，假设毛利
率保持稳定。 

房地产业务。土地储备充裕，可售面积充足，假设收入仍维持较快增速。
而随着拿地成本的上升，毛利率会有所下滑。 

图表 20：公司业务分拆预测 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

（收入）亿元 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
钢铁 165.97 196.52 211.12 239.38 289.26 277.60 263.7 271.6 293.4

yoy 18.4% 7.4% 13.4% 20.8% -4.0% -5% 3% 8%
矿产品 56.54 101.26 110.35 99.84 115.76 132.03 134.7 141.4 152.7

yoy 79.1% 9.0% -9.5% 15.9% 14.1% 2% 5% 8%

农产品 88.59 94.25 92.36 66.99 157.38 234.45 281.3 323.5 355.9

yoy 6.4% -2.0% -27.5% 134.9% 49.0% 20% 15% 10%
浆纸 79.74 77.75 78.10 98.24 117.52 120.66 120.7 123.1 128.0

yoy -2.5% 0.4% 25.8% 19.6% 2.7% 0% 2% 4%
化工 51.00 55.82 60.84 31.11 76.50 32.82 34.5 37.9 41.7

yoy 9.4% 9.0% -48.9% 145.9% -57.1% 5% 10% 10%
汽车 27.10 44.10 52.21 51.22 64.49 63.88 60.7 63.7 66.9

yoy 62.7% 18.4% -1.9% 25.9% -0.9% -5% 5% 5%
机电 40.54 44.79 62.90 35.95 49.56 51.26 48.7 48.7 51.1

yoy 10.5% 40.5% -42.8% 37.9% 3.4% -5% 0% 5%
轻工纺织 28.04 33.62 40.22 39.15 49.79 50.96 53.5 56.2 59.0

yoy 19.9% 19.6% -2.7% 27.2% 2.3% 5% 5% 5%

物流服务 7.78 7.30 9.33 7.92 6.14 5.50

酒类 6.44 10.53 10.95 5.94 6.61

十大品种合计 551.75 665.95 728.39 675.74 933.01 969.16

其它(前述八大
品种之外)

62.33 73.23 86.62 216.17 100.71 84.91 89.16 93.61 98.29

供应链收入合计 599.86 721.35 794.73 878.05 1020.97 1048.57 1086.90 1159.77 1246.99
yoy 20.3% 10.2% 10.5% 16.3% 2.7% 3.7% 6.7% 7.5%

毛利率 5.01% 4.96% 4.36% 3.75% 3.78% 3.68% 3.60% 3.60% 3.65%

毛利 30 36 35 33 39 39 39 42 46
房地产开发收入 49.37 78.31 112.57 122.25 184.35 229.53 286.91 344.30 413.15

yoy 58.6% 43.7% 8.6% 50.8% 24.5% 25.0% 20.0% 20.0%

毛利率 53.1% 43.7% 37.4% 32.8% 32.8% 36.0% 32.0% 31.0% 30.0%

毛利 26 34 42 40 61 83 92 107 124
其他 12 3 4 20 4 3 4 5 6

yoy

毛利率 89.2% 39.9% 39.9% 39.9% 39.9% 39.9%
毛利 3 2 3 17 2 2 2 2 2

总收入 661 803 912 1021 1209 1281 1378 1509 1666
毛利 59.5 71.9 79.8 90.2 101.5 123.5 132.5 150.5 171.9
毛利率 9.00% 8.96% 8.75% 8.84% 8.39% 9.64% 9.62% 9.97% 10.31%
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 估值 

（1）供应链业务。 

申万物流板块的 PE（TTM，整体法）约为 33.7 倍。公司供应链业务的归
母净利润（2015 年下半年与 2016 年上半年之和）约为 7 亿元，因此供应
链业务对应的市值约为 235.7 亿元。 

（2）房地产业务。 

我们根据 RNAV 估值方法来估算公司地产部分估值，公司在建项目用地面
积为 322.6 万方，按项目所处区域不同计算售价，我们保守假设公司现净
负债全部为地产业务相关，公司于 2016 年 6 月 30 日净负债为 113 亿元，
所以公司地产部分估值为 204 亿元。 

若使用 PE 估值法，申万房地产开发板块的 PE（TTM，整体法）约为 22.4
倍。公司房地产业务的归母净利润（2015 年下半年与 2016 年上半年之和）
约为 20.8 亿元，因此房地产业务对应的市值约为 465.7 亿元。 

保守预计，地产部分估值为 204 亿元。 

图表 21：RNAV 估值 

 

来源：wind，公司财报，国金证券研究所 

（3）整体估值 

保守预计，公司合理市值为 440 亿元。公司目前市值约为 315 亿元，离预
计的合理市值，有 40%的上涨空间。双主业的经营模式拉低了公司估值，
这也是之前公司谋求分立上市的一大原因。 

（4）控股股东增持彰显信心，增持均价略高于现价 

公司控股股东建发集团于 2016 年 6 月 29 日至 2016 年 7 月 5 日通过上交
所交易系统以集中竞价交易方式再次增持公司股份，增持股份数量为
1307.1 万股。至此，建发集团已在增持计划承诺的期限内完成了增持公司
A 股的计划，合计增持 2607.4 万股，占公司总股数的 0.92%，增持金额约
3.12 亿元，增持均价约为 11.97 元/股。增持完成后，建发集团持有公司
13.01 亿股，占公司总股数的 45.89%。 

 风险提示 

宏观经济增速放缓超预期，大宗商品价格动荡影响供应链业务，地产政策
收紧，双主业经营持续压制估值等。 

 

 

 

  

一 线 城 市 二 线 城 市 三 线 城 市

单 价 （ 元 /平 方 米 ） 3 8 , 7 2 3      1 1 , 0 8 6        7 , 1 2 0         

用 地 面 积 （ 平 方 米 ） 1 2 2 , 5 3 0     1 , 2 2 8 , 5 4 2     1 , 8 7 5 , 0 6 9     

价 格 （ 亿 元 ） 4 7 . 4 5       1 3 6 . 2 0        1 3 3 . 5 0        

总 价 格 （ 亿 元 ）

净 负 债 （ 亿 元 ）

地 产 部 分 估 值

3 1 7

1 1 3

2 0 4



公司研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 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 102,068 120,925 128,089 137,781 150,907 166,615  货币资金 6,648 6,643 9,776 10,205 11,551 12,021 

增长率  18.5% 5.9% 7.6% 9.5% 10.4%  应收款项 10,097 7,174 6,297 6,821 7,266 8,023 

主营业务成本 -93,042 -110,779 -115,739 -124,528 -135,859 -149,429  存货 45,553 56,697 59,176 61,411 66,999 73,691 

%销售收入 91.2% 91.6% 90.4% 90.4% 90.0% 89.7%  其他流动资产 9,449 12,171 10,562 12,173 13,079 14,165 

毛利 9,026 10,146 12,350 13,253 15,048 17,185  流动资产 71,747 82,685 85,811 90,610 98,895 107,900 

%销售收入 8.8% 8.4% 9.6% 9.6% 10.0% 10.3%  %总资产 89.6% 88.4% 86.3% 87.3% 88.2% 88.9% 

营业税金及附加 -1,495 -2,405 -3,344 -3,582 -4,074 -4,665  长期投资 6,267 7,956 10,384 10,384 10,384 10,384 

%销售收入 1.5% 2.0% 2.6% 2.6% 2.7% 2.8%  固定资产 875 1,197 1,133 1,200 1,110 1,219 

营业费用 -2,842 -3,077 -3,625 -3,858 -4,376 -4,832  %总资产 1.1% 1.3% 1.1% 1.2% 1.0% 1.0% 

%销售收入 2.8% 2.5% 2.8% 2.8% 2.9% 2.9%  无形资产 472 825 947 957 984 1,010 

管理费用 -252 -278 -317 -344 -377 -417  非流动资产 8,298 10,838 13,622 13,241 13,278 13,512 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%  %总资产 10.4% 11.6% 13.7% 12.7% 11.8% 11.1% 

息税前利润（EBIT） 4,437 4,386 5,064 5,469 6,220 7,272  资产总计 80,045 93,523 99,433 103,850 112,173 121,412 

%销售收入 4.3% 3.6% 4.0% 4.0% 4.1% 4.4%  短期借款 12,443 10,528 5,454 6,857 7,790 8,324 

财务费用 -28 -305 -452 -530 -600 -675  应付款项 33,797 39,900 43,127 46,480 49,326 52,708 

%销售收入 0.0% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动负债 2,833 3,027 5,278 2,682 2,879 3,145 

资产减值损失 -253 3 -342 -30 -1 -3  流动负债 49,072 53,456 53,859 56,019 59,995 64,178 

公允价值变动收益 63 -39 50 0 0 0  长期贷款 12,711 15,168 14,137 14,237 14,337 14,437 

投资收益 305 561 613 626 638 651  其他长期负债 1,908 2,719 4,767 3,478 3,488 3,498 

%税前利润 6.6% 12.0% 12.2% 11.1% 10.0% 8.8%  负债 63,690 71,344 72,763 73,734 77,820 82,113 

营业利润 4,523 4,606 4,932 5,534 6,257 7,245  普通股股东权益 12,552 17,073 19,095 21,527 24,648 28,366 

营业利润率 4.4% 3.8% 3.9% 4.0% 4.1% 4.3%  少数股东权益 3,802 5,106 7,575 8,589 9,705 10,933 

营业外收支 60 77 92 100 110 120  负债股东权益合计 80,045 93,523 99,433 103,850 112,173 121,412 

税前利润 4,583 4,684 5,024 5,634 6,367 7,365         

利润率 4.5% 3.9% 3.9% 4.1% 4.2% 4.4%  比率分析       

所得税 -1,191 -1,309 -1,460 -1,634 -1,846 -2,136   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 26.0% 27.9% 29.1% 29.0% 29.0% 29.0%  每股指标       

净利润 3,392 3,374 3,564 4,000 4,520 5,229  每股收益 1.203 1.120 0.932 1.053 1.201 1.411 

少数股东损益 699 867 922 1,015 1,116 1,228  每股净资产 5.609 6.022 6.735 7.593 8.694 10.005 

归属于母公司的净利润 2,693 2,507 2,641 2,986 3,404 4,001  每股经营现金净流 2.125 -0.678 -0.166 0.229 0.303 0.206 

净利率 2.6% 2.1% 2.1% 2.2% 2.3% 2.4%  每股股利 0.100 0.150 0.200 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.45% 14.69% 13.83% 13.87% 13.81% 14.11% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 3.36% 2.68% 2.66% 2.87% 3.03% 3.30% 

净利润 2,670 3,392 3,374 4,000 4,520 5,229  投入资本收益率 7.58% 6.41% 7.19% 7.11% 7.38% 7.89% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 210 435 231 274 293 359  主营业务收入增长率 11.96% 18.48% 5.92% 7.57% 9.53% 10.41% 

非经营收益 243 -524 -234 -1 -58 -114  EBIT 增长率 12.57% -1.13% 15.44% 8.00% 13.73% 16.92% 

营运资金变动 1,632 -5,224 -3,844 -3,625 -3,897 -4,889  净利润增长率 24.90% -6.90% 5.35% 13.03% 14.02% 17.54% 

经营活动现金净流 4,754 -1,921 -472 648 859 585  总资产增长率 31.05% 16.84% 6.32% 4.44% 8.01% 8.24% 

资本开支 -633 -546 -607 -112 -120 -370  资产管理能力       

投资 -93 -460 -413 0 0 0  应收账款周转天数 11.9 11.8 8.3 8.0 7.5 7.5 

其他 59 167 137 626 638 651  存货周转天数 158.7 168.5 182.7 180.0 180.0 180.0 

投资活动现金净流 -667 -839 -883 514 518 281  应付账款周转天数 21.8 24.2 24.2 22.0 22.0 22.0 

股权募资 420 1,096 3,245 0 0 0  固定资产周转天数 2.6 2.8 3.0 2.8 2.6 2.4 

债权募资 -684 5,433 880 242 1,043 645  偿债能力       

其他 -1,790 -2,739 -3,175 -975 -1,074 -1,041  净负债/股东权益 123.39% 90.41% 48.68% 46.67% 40.00% 35.39% 

筹资活动现金净流 -2,053 3,790 950 -733 -31 -396  EBIT 利息保障倍数 156.0 14.4 11.2 10.3 10.4 10.8 

现金净流量 2,034 1,030 -405 429 1,346 470  资产负债率 79.57% 76.28% 73.18% 71.00% 69.37% 67.63%   
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-04-13 买入 16.93 22.00～25.00 

2 2015-04-16 买入 16.23 20.00～22.00 

3 2015-08-31 买入 17.31 15.00～20.00 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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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