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韵达借壳上市号角吹响，具备增长硬实力 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.563 0.332 1.102 1.446 1.804 

每股净资产(元) 3.62 3.77 13.54 16.96 18.34 

每股经营性现金流(元) 0.77 0.97 10.38 14.01 21.59 

市盈率(倍) 21.18 81.30 51.21 39.04 31.30 

行业优化市盈率(倍) N/A 84.84 71.40 71.40 71.40 

净利润增长率(%) 140.48% -41.10% 2142.90% 31.16% 24.74% 

净资产收益率(%) 15.53% 8.80% 54.92% 57.50% 66.32% 

总股本(百万股) 150.28 150.28 1,013.64 1,013.64 1,013.64 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 调整运输布局科学把控成本，16 年业绩有望突破预期：上半年韵达实现业

务量 14 亿件，同比增长 75.66%；实现营业收入 29.5 亿元，同比增长

35.14%；同期实现扣非归母净利润 5.02 亿元，同比增长 66.23%。上半年

业绩全面飘红，考虑到下半年的双十一刺激，16 年韵达业绩有大概率超预

期。同时值得注意的是，韵达在干线运输、转运中心设置、单车装车率等方

面的成本控制措施使得公司维持了 30%的毛利率水平，在行业内名列前茅。 

 信息化+智能化领头羊，保障业务效率与用户体验：韵达实施信息化管理起

步较早，具备核心竞争优势，信息化水平在“三通一达”中首屈一指。其

SAP 管理、Teradata 数据仓库平台、ORACLE OTMS 运输管理系统、

SOA/BPM 工作流平台等为货运系统的运行效率、稳定性、安全性以及用户

的服务体验带来了巨大提升。此外，韵达全自动与半自动相结合的智能分拣

系统分拣效率高达 2 万件/h，处理同样数量的快件可以节省分拣人力 40%。 

 加盟模式下精细化运营，末端投递开发多种解决方案：韵达采用自营枢纽转

运中心和终端取派加盟相结合的网络扁平化运营模式，运用轻资产迅速进行

网点扩张，县级以上城市覆盖率已达到 94.6%。同时韵达开发的资金结算系

统实现了加盟网点间派送费的直接结算，提高了运营效率。在最后一公里、

末端 100 米方面，韵达采取自建门店、合作便利店、智能快递柜等多种解决

方案向客户交上了较为完美的答卷。 

 资本大潮下借壳新海股份，资产体量较小可灵活转身：根据最新交易方案，

韵达货运作价 177.6 亿元借壳新海股份，新海股份总股本将达 10.14 亿股。

韵达承诺 16、17、18 年度扣非归母净利润不低于 11.3、13.6、15.6 亿元。

本次借壳方案未涉及募集配套资金。与申通、圆通、顺丰相比，韵达 37.06

亿元的总资产水平相对较低，这赋予其更灵活的转型空间。目前韵达在仓

储、电商方面已有拓展，未来在冷链物流、供应链金融方面发展空间较大。 

投资建议 
 如果方案顺利实施，预测韵达 16-18 年 EPS 为 1.10 /1.45/1.80 元, 上市交

易完成后的市值约 460 亿，对应 16-18 年的 PE 为 41 /31 /25 倍。公司过会

风险很低，我们看好公司的稀缺性和成长性，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险 

 行业竞争加大的风险；电商增速下降的风险；交易被终止的风险。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 新海股份 

国金行业 沪深300 
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业绩飘红保证增长，利润率水平领先行业 

上半年业绩增长实现新突破，下半年双十一将贡献充足动力 

 2013-2015 年韵达快递的业务量同比增速均在 30%以上，年均复合增长率
达 35.20%，2015 年实现业务量 21.68 亿元；同期营业收入同比增速在 8%
以上，年均复合增长率达 8.36%，2015 年实现营业收入 50.53 亿元。 

2016 年以来，韵达快递的业绩增长态势迅猛，上半年实现业务量 14 亿件
（占全年预测数据的 43.05%），同比增长 75.66%；实现营业收入 29.5 亿
元（占全年预测数据的 42.75%），同比增长 35.14%；同期实现扣非归母
净利润 5.02 亿元（占其借壳上市承诺 2016 年最低实现值的 44.42%），同
比增长 66.23%。 

图表 1：2013-2016 上半年韵达快递业务量及增速  图表 2：2013-2016 上半年韵达快递营业收入及增速 

 

 

 
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 

 快递行业存在较为稳定的季节性波动，其中受益于第四季度电商双十一、
双十二等促销活动和公众年末采购需求，第四季度是快递行业的旺季。而
第一季度由于春节假期等原因，为行业淡季。考虑到韵达业务以电商件为
主，下半年双十一将带来大量的业务贡献，2016 年韵达快递的业务收入将
有新突破。 

图表 3：2015 年规模以上快递企业分季度业务量占比
（单位：亿件） 

 图表 4：2015 年规模以上快递企业分季度收入占比（单
位：亿元） 

 

 

 

来源：国家邮政局、国金证券研究所  来源：国家邮政局、国金证券研究所 

科学调整中转及运输布局，利润率稳定增长领跑行业 

 2015 年以来，行业内主要快递公司的毛利率普遍在 20%以下，韵达以超
过 30%的毛利率水平领先行业。2013 年至今，韵达的毛利率与净利率基
本呈现上升趋势，显示了卓越的盈利能力。 
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在快件业务量持续增长的情况下，韵达扣除非经常性损益后单件快递净利
润仍由 2013 年的 0.13 元/件提高到了 2015 年的 0.32 元/件，年均复合增
长率为 57%，盈利能力显著增强。 

图表 5：韵达与申通、圆通、顺丰的毛利率、净利率对比
（2015 年） 

 图表 6：2013-2016 年一季度韵达快递毛利率与净利率 

 

 

 

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 

 韵达较高的利润率水平得益于公司在干线运输、转运中心设置、单车装车
率等方面的成本控制能力。因此尽管 2015 年韵达的每件快递收入仅为 2.3
元，低于申通的 3.0 元、圆通的 4.0 元。但其单件成本仅为 1.6 元，远低于
申通、圆通的 2.5 元和 3.5 元，成就了更高的利润率。 

韵达采取的加盟模式将快件的揽收和派送环节移交给加盟商负责，公司总
部只负责快件的中转和干线运输部分，实现了成本最小化。同时韵达进一
步将部分干线运输外包给加盟商，降低了费用支出。2015 年，加盟商负责
干线运输的快递量达 3.24 亿件，占全部业务量的 14.94%，为韵达节省中
转费 5.75 亿元。 

为了提高效率，韵达积极调整了转运中心的布局，将原先处在网点与一级
转运中心之间的二级转运中心统一整合到一级转运中心，减少了运输过程
中的中间环节。2013-2015 年，公司的转运中心数量减少了 30 家左右；
2014、2015 年韵达的转运中心成本增幅分别为 14.87%、11.22%，低于业
务量同期的增幅 33.39%、37.04%。 

图表 7：韵达的快递服务流程  

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

提高单车装载率能够降低单件运输成本，从而进一步降低公司承担的转运
中心成本。韵达通过大数据分析实现了部分干线的点对点直发，干线运输
线路从 2013 年至今减少了 600 条左右，大幅提升了单车装载率。2013-
2015 年，运输车辆的平均装载率由 69%提升至 83%。 

信息化技术先行军发展高效，精细化运营优势明显 

信息化、智能化提高公司效率、优化用户体验 

 韵达极为重视 IT 系统建设和专业人才的培养。截至 2015 年底，韵达自有
信息技术人员 334 人，占自有员工总数的 4.28%；同期申通自有技术人员
只有 82 人，仅占自有员工总数的 0.97%。 
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 在信息化方面，韵达现有信息系统主要包括 13 大平台，50 多套系统。现
已成功实施 95 话务系统、公众平台、客服自助共享平台、工单系统、OA
系统、协同平台、移动办公 APP、逆向物流系统和 WMS 等，实现了订单
管理、客服管理、人力资源管理、办公信息、物流和逆向物流管理以及收
付款管理的信息化和各系统间的对接，促进了韵达运营效率的提高和良性
发展。 

图表 8：韵达目前的信息化建设系统模块架构 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

电子面单是实现快递业务信息化的基础。目前，韵达货运的电子面单化率
正在以每年 15%-20%的速度增长。截至 2016 年 6 月，韵达快件的电子面
单使用率已达到 63%，未来 2-3 年内将实现面单全部电子化。 

韵达实施信息化管理起步较早，信息化水平在“三通一达”中名列前茅。
其 SAP 管理、Teradata 数据仓库平台、ORACLE OTMS 运输管理系统和
SOA/BPM 工作流平台极大地保障了货运系统的稳定性、安全性，提升了
工作效率和用户服务体验。 

图表 9：韵达信息化系统建设 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 10： 韵达订单平台的接单能力  图表 11：韵达研发的地址归集系统的排查率和准确率 

 

 

 

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 
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在运营效率得到提升的同时，得益于信息化的发展，韵达的服务质量也得
到有效改善。 

图表 12：2015 年韵达快递业务相关质量控制指标统计情况 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 在智能化方面，韵达转运中心的分拣模式由全自动和半自动相结合，其分
拣中心的分拣速度、准确性、安全性和人均效能均处于同行业的领先水平。 

韵达通过引入交叉带自动分拣系统，实现全程仅需扫码一次，分拣效率高
达 2 万件/小时，分拣差错率 1/10000，处理同样数量的快件可以节省分拣
人力 40%。 

同时，韵达货运积极引入自动化仓储管理技术，通过类目仓的建设，并针
对货物的物理特性自动设定仓库管理参数，通过智能标签技术、条码及射
频技术等现代化技术实现仓库环境的自动化监控、库存的自动调配和分类、
自动补货、商品的包装和配送等。 

在智能化设备的助力下，韵达节省了大量的劳动力，在业务量快速增长的
同时，控制住了操作人员数量的增长。2013-2015 年，韵达包含劳务派遣
人员在内的货运员工数量逐年减少，人均货量大幅提高。 

图表 13：韵达的人均操作货量 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

科学运营内外兼修：内部加强加盟商管理，外部解决最后一公里、末端 100 米 

 韵达采用自营枢纽转运中心和终端取派加盟相结合的网络扁平化运营模式，
运用轻资产迅速进行网点扩张。截至 2016 年 5 月，韵达的服务网络已覆
盖全国 31 个省、自治区和直辖市，地级以上城市除青海的玉树、果洛州和
海南的三沙市外已实现 100%全覆盖，县级以上城市覆盖率已达到 94.6%。 
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图表 14： 韵达加盟网点扩张  图表 15：韵达运营中心分布 

 

 

 

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 

 在自营+加盟的运营模式下，韵达为加盟商提供以中转和干线运输为核心的
物流平台服务，加盟商自主决定网点选址、开店时间、招募员工和在统一
的指导标准基础上决定快件递送的价格。韵达对加盟商通过加盟平台提供
知识技术培训和支持，对加盟商进行定期培训和指导，并通过绩效指标制
定相应考核和奖罚。 

韵达开发了支持其快递物流平台资金结算的系统，主要包括预付款系统和
清分系统。预付款系统用于管理韵达货运与加盟商的资金结算，清分系统
用于全网揽件网点和派件网点的派送费用的资金结算。这一系统实现了揽
件/派件加盟网点之间派送费的直接结算，保证了结算的及时性、准确性，
加快了加盟网点之间的资金流动，保障了加盟网点业务的正常开展。 

图表 16：韵达与加盟商之间快件生命周期内产生的费用结算模式 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

同时，韵达在全网实行了预付费制度，加盟商需确保其预付款系统持续保
持与其业务规模相适应的余额，对确保全网快递物流业务的顺畅运转起到
了极大作用。 

 “最后一公里”及“末端 100 米”往往是快递公司在投递过程中需要突破
的重、难点。韵达通过采取自建门店、合作便利店、智能快递柜等多种解
决方案向客户交上了较为完美的答卷。 
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截至 2016 年 5 月，韵达的末端网点自建门店超过 20000 个，合作便利店、
物业及第三方合作资源（合作对象主要有万科物业、十足超市、上海良友、
小麦公社等）超过 16650 个，智能快递柜建有 74000 余个，为客户提供了
更加便利的“一站式”服务，有效地解决了快递派送的难题。 

其中，2015 年 6 月，韵达投资创建深圳市丰巢科技有限公司，研发运营面
向所有快递公司、电商物流使用的 24 小时自助开放平台——“丰巢”智
能快递柜。目前，韵达已和除深圳丰巢之外的速递易、云柜、日日顺、e
邮站、南京魔格、中集、中科富创等各大智能快递柜公司开展合作，日均
投递量已达每天 30 万件。 

小个子优势：借壳上市后转型阻力小 

乘行业东风，借壳新海股份上市待过会 

 新海股份于 8 月 20 日发布重大资产置换草案，拟置出其全部资产及负债
（作价 6.74 亿）与韵达货运 100%股权（作价 177.6 亿）的等值部分进行
置换。本次置换差额为 170.86 亿元，由新海股份以发行股份的方式自韵达
货运全体股东处购买，发行价为 19.79 元/股，拟发行数量为 8.63 亿股。
受证监会借壳上市新规影响，本次借壳方案未涉及募集配套资金计划，以
提高过会的审批效率。 

图表 17：本次发行股份用于购买资产完成前后公司的股权结构 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

本次交易完成后，公司的主业将由打火机、点火枪的生产制造全面转变为
快递行业。新海股份的总股本将由 1.5 亿股增至 10.14 亿股，聂腾云、陈
立英夫妇及一致行动人直接和间接共持有新海股份总股本的 69.97%。上海
罗颉思将成为新海股份的控股股东，聂腾云和陈立英夫妇将成为新海股份
的实际控制人。 

 本次交易的业绩补偿期为 2016 年度、2017 年度和 2018 年度，韵达在
2016 年度、2017 年度、2018 年度承诺的合并报表范围扣除非经常性损益
后的归属于母公司所有者的净利润分别不低于 11.3 亿元、13.6 亿元和
15.6 亿元。2013-2015 年，韵达的扣非归母净利润年均复合增长率达
119%，远高于同期行业增速。 
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图表 18：韵达扣非归母净利润水平（2016-2018 年按承诺最低水平预计） 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 韵达借壳新海股份是继申通借壳艾迪西、圆通借壳大杨创世、顺丰借壳鼎
泰新材后快递行业的又一重大资本动作。当前正处于快递行业纷纷借力资
本进行升级转型的窗口期，资本竞争与服务竞争的时代即将到来。与顺丰
和通达系其他企业相比，韵达不涉及募集配套资金计划，过会风险较小。 

图表 19：行业内借壳上市公司的方案对比 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

快递行业转型升级趋势明显，韵达船小好调头 

 近年来，快递业务收入维持了相当高的增速，但仍低于其业务量增速 10 个
点以上。主要原因在于快递行业内同质化竞争导致的快递单价下降。另外
考虑到快递行业属于劳动密集型行业，其劳动力成本、运输成本等上升较
快，快递行业的整合与转型升级即将到来，优先转型的公司将在未来的竞
争中占得先机。 

图表 20：快递业务量收增速比较  图表 21：快递平均单价变动情况 

 

 

 

来源：国家邮政局、国金证券研究所  来源：国家邮政局、国金证券研究所 
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 与同样正在资本市场中试潜的顺丰、申通、圆通相比，韵达的营业收入、
净利润水平均较低，且总资产体量相对较小，这赋予了韵达更加灵活的调
整、升级业务的能力。 

图表 22：韵达与顺丰、申通、圆通的总资产对比（2015

年） 

 图表 23：韵达与顺丰、申通、圆通的营收及净利润对比
（2015 年） 

 

 

 

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 

 韵达在做大、做精快递服务的同时，将业务向外延伸，目前已经开拓了仓
储、电商平台等服务和产品的研发。 

韵达的联合仓•仓配一体化服务体系根据客户的个性化需求，提供专业、一
体化的快递物流供应链管理模式和最佳解决方案。现有全国仓储资源——
仓库 340 个，总面积达 532497 平方米，能够为客户提供一站式仓储配送
服务以及在全国多个仓库的仓储管理、订单生产和快递配送服务，并能实
现多仓联合库存管理，订单智能分配到多仓，快速发货。 

图表 24：韵达的专业电商仓储管理流程体系 

 
来源：公司网站、国金证券研究所 

2015 年 2 月，韵达旗下的跨境电商直邮平台——优递爱网上购物商城
（www.udamall.com）正式上线，标志着韵达正式进军进口电商市场。韵
达成为继顺丰 2012 年上线其电商平台“顺丰优选”后的第二家拥有电商
业务的快递公司。优递爱定位国内中高端消费市场，目前已有多家知名商
家入驻，涵盖美国、德国、韩国、日本、法国、瑞士、英国、西班牙等国
家优质品牌和商品，销售品类范围涉及母婴用品、营养保健、美容护肤、
食品酒类、个人护理、生活电器、户外用品、居家厨卫等类目。 
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图表 25：优递爱网站 

 
来源：优递爱网站、国金证券研究所 

韵达集团已在美国、韩国、德国、澳大利亚、新西兰、新加坡等发达国家
建立了仓储中心和先进的仓配管理系统。同时，其自主研发的供国际物流
使用的 GSS 全球货运系统，融合商品仓储系统、网站服务后台、物流监控
以及后期的售后服务等为一体，可将优递爱的海淘购物和配送服务两个环
节有机结合起来，帮助快速精准地处理订单、监控物流和仓储货品，让用
户在跨境购物中体验“一单到底”，提升国内消费者海外购物的消费体验和
服务标准。 

此外，以顺丰为例，韵达在金融服务、冷链物流等方面有较大的扩展空间。
目前，韵达已初步开展了代收货款业务，未来向垫付货款等供应链金融服
务方向拓展可期。 

图表 26：顺丰的金融服务 

 
来源：顺丰网站、国金证券研究所 

盈利预测与估值 

 假设公司借壳上市顺利， 参考韵达货运承诺扣非后净利润， 预测 2016—
2018 年分别为 11.17 亿元、 14.66 亿元、 18.28 亿元，同比增速分别为 
150.64%、31.2%、24.7%。 由于目前只是公布预案，离正式实施还需要
段时间，为保持统一和方便对比，盈利预测表中 2016-2018 年均采用的是
全年业绩。 

 通过内生增长和并购整合，公司有能力完成承诺业绩。公司体外大型加盟
商每年利润约 1.5-2 亿元，通过整合行业资源和加盟商，可以实现利润的
快速增长。 

 考虑公司上市之后可完善激励机制并通过股票市场融资进一步扩大规模、
提升经营效率。韵达上市交易完成后的市值约 460 亿，对应 2016-2018 年
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的 PE 为 41 倍、 31 倍、 25 倍。基于公司 2015 年业绩，公司未来 3 年
业绩复合增速为 50.7%。公司过会风险很低，股价仍有很大上涨空间，我
们看好公司的稀缺性和成长性，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 27：韵达盈利预测表（单位：亿元） 

  2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 43.04 46.72 50.57 75.62 109.03 153.11 

同比增速   8.6% 8.2% 49.5% 44.2% 40.4% 

快递服务收入 42.29 45.38 48.85 73.00 105.68 149.20 

同比增速   7.3% 7.6% 49.4% 44.8% 41.2% 

业务完成量（亿件） 11.86 15.82 21.68 40.108 62.17 93.25 

同比增速   33.4% 37.0% 85.0% 55.0% 50.0% 

单票收入（元/件） 3.57 2.87 2.25 1.82 1.70 1.60 

同比增速   -19.6% -21.4% -19.2% -6.6% -5.9% 

物料销售 0.62 1.16 1.40 1.82 2.15 2.41 

同比增速   87.1% 20.7% 30.0% 18.0% 12.0% 

其他 0.13 0.18 0.32 0.80 1.20 1.50 

              

营业成本 33.33 34.66 34.77 51.73 74.74 105.50 

同比增速   4.0% 0.3% 48.8% 44.5% 41.1% 

快递服务成本 32.81 33.87 33.75 50.37  73.13  103.70  

物料销售 0.52 0.79 1.02 1.37  1.61  1.80  

其他 
  

0.06 0.20  0.30  0.38  

              

毛利 9.71  12.06  15.74  23.68  33.99  47.23  

同比增速   24.2% 30.5% 50.5% 43.5% 39.0% 

快递服务 9.48 11.51 15.10 22.63 32.55 45.51 

物料销售 0.10 0.37 0.38 0.46 0.54 0.60 

其他 0.13 0.18 0.26 0.60 0.90 1.13 

              

综合毛利率 22.6% 25.8% 31.1% 31.3% 31.2% 30.8% 

快递服务 22.4% 25.4% 30.9% 31.0% 30.8% 30.5% 

物料销售 16.1% 31.9% 27.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他     81.3% 75.0% 75.0% 75.0% 
 

来源：国金证券研究所 
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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 936 931 980 7,562 10,903 15,311  货币资金 73 60 139 513 750 1,716 

增长率  -0.5% 5.2% 672.0% 44.2% 40.4%  应收款项 181 182 191 486 663 791 

主营业务成本 -751 -735 -734 -5,173 -7,474 -10,550  存货 105 95 107 30 41 50 

%销售收入 80.2% 78.9% 74.9% 68.4% 68.6% 68.9%  其他流动资产 18 5 9 1,565 1,965 2,710 

毛利 185 197 246 2,388 3,429 4,761  流动资产 377 342 446 2,593 3,419 5,267 

%销售收入 19.8% 21.1% 25.1% 31.6% 31.4% 31.1%  %总资产 43.9% 42.1% 48.4% 56.2% 58.1% 65.6% 

营业税金及附加 -4 -5 -6 -11 -16 -23  长期投资 94 93 92 207 253 303 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.6% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 282 271 275 1,287 1,626 2,053 

营业费用 -32 -32 -36 -159 -240 -383  %总资产 32.9% 33.3% 29.9% 27.9% 27.6% 25.6% 

%销售收入 3.4% 3.5% 3.7% 2.1% 2.2% 2.5%  无形资产 95 88 90 151 160 165 

管理费用 -82 -83 -95 -726 -1,199 -1,883  非流动资产 482 470 474 2,020 2,469 2,756 

%销售收入 8.8% 8.9% 9.7% 9.6% 11.0% 12.3%  %总资产 56.1% 57.9% 51.6% 43.8% 41.9% 34.4% 

息税前利润（EBIT） 67 77 108 1,492 1,973 2,472  资产总计 859 812 920 4,613 5,887 8,023 

%销售收入 7.2% 8.2% 11.1% 19.7% 18.1% 16.1%  短期借款 145 54 86 67 80 257 

财务费用 -15 1 12 -1 -1 -1  应付款项 116 103 142 2,187 2,824 4,421 

%销售收入 1.6% -0.2% -1.2% 0.0% 0.0% 0.0%  其他流动负债 43 43 61 257 363 512 

资产减值损失 -5 -2 -3 -2 -1 -1  流动负债 303 200 288 2,511 3,267 5,190 

公允价值变动收益 4 -4 -1 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 1 47 -17 10 12 15  其他长期负债 1 0 1 0 0 0 

%税前利润 1.6% 38.3% n.a 0.6% 0.6% 0.6%  负债 304 200 289 2,511 3,267 5,191 

营业利润 52 119 99 1,500 1,983 2,485  普通股股东权益 477 545 566 2,035 2,549 2,757 

营业利润率 5.6% 12.8% 10.1% 19.8% 18.2% 16.2%  少数股东权益 77 68 65 67 71 75 

营业外收支 11 4 0 55 58 60  负债股东权益合计 859 812 920 4,613 5,887 8,023 

税前利润 64 123 99 1,555 2,041 2,545         

利润率 6.8% 13.2% 10.1% 20.6% 18.7% 16.6%  比率分析       

所得税 -8 -20 -22 -435 -572 -713   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 13.4% 16.6% 22.1% 28.0% 28.0% 28.0%  每股指标       

净利润 55 103 77 1,119 1,470 1,832  每股收益 0.234 0.563 0.332 1.102 1.446 1.804 

少数股东损益 20 18 27 2 4 4  每股净资产 3.176 3.623 3.765 13.538 16.959 18.343 

归属于母公司的净利润 35 85 50 1,117 1,466 1,828  每股经营现金净流 0.830 0.772 0.967 10.382 14.010 21.587 

净利率 3.8% 9.1% 5.1% 14.8% 13.4% 11.9%  每股股利 0.030 0.100 0.060 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.37% 15.53% 8.80% 54.92% 57.50% 66.32% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 4.09% 10.41% 5.41% 24.22% 24.90% 22.79% 

净利润 55 103 77 1,119 1,470 1,832  投入资本收益率 8.31% 9.58% 11.79% 49.54% 52.62% 57.60% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 36 34 37 100 184 244  主营业务收入增长率 1.97% -0.49% 5.19% 671.98% 44.19% 40.42% 

非经营收益 7 -41 19 -126 297 305  EBIT 增长率 -1.70% 13.92% 41.69% 1275.81% 32.22% 25.27% 

营运资金变动 27 20 13 467 154 863  净利润增长率 -51.63% 140.48% -41.10% 2142.90% 31.16% 24.74% 

经营活动现金净流 125 116 145 1,560 2,105 3,244  总资产增长率 -0.96% -5.43% 13.27% 401.43% 27.61% 36.28% 

资本开支 -53 -60 -59 -1,184 -269 -450  资产管理能力       

投资 0 46 -11 -8 -46 -50  应收账款周转天数 57.8 65.0 62.9 9.0 9.0 9.0 

其他 0 0 0 10 12 15  存货周转天数 62.8 49.8 50.2 3.1 3.1 3.1 

投资活动现金净流 -53 -14 -69 -1,182 -303 -485  应付账款周转天数 37.9 41.4 46.9 75.0 65.0 85.0 

股权募资 0 0 0 119 50 20  固定资产周转天数 106.9 105.5 98.8 50.1 44.4 40.1 

债权募资 -62 -89 31 -114 -939 -337  偿债能力       

其他 -35 -24 -29 -10 -677 -1,476  净负债/股东权益 12.22% -0.91% -8.41% -21.20% -25.57% -51.50% 

筹资活动现金净流 -97 -114 2 -4 -1,566 -1,793  EBIT 利息保障倍数 4.6 -53.1 -9.2 1,865.4 1,517.8 2,247.1 

现金净流量 -26 -12 79 374 237 966  资产负债率 35.43% 24.63% 31.40% 54.44% 55.49% 64.70%   
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)   
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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