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业绩超预期增长，核心资源优势进一步加强 
Table_Summary  

核心观点： 

 业绩超预期增长，分红大幅提升 

16 年公司实现营业收入 636 亿元，同比增长 29.2%；归母净利润 95.8

亿元，同口径净利润增速为 39%。每股收益 1.21 元。全体股东每 10 股派现

金红利 5.00 元，分红比例为 41.3%。深圳“南海意库梦工厂”和“深圳前

海湾花园”现房项目整体销售贡献了投资收益，是今年业绩增长的最大变

量，17 年公司业绩承诺 103 亿，我们认为公司有能力超额完成承诺目标。 

 销售表现稳定，资源进一步优化 

16 年全年累计实现房地产签约销售面积 471.2 万平方米，签约销售金

额 739.3 亿元，同比增长 28%，销售均价 15,692 元/平方，在主流开发企业

中均价水平名列前茅。销售毛利率提高 3%，达到 34%。拿地总地价 905 亿，

有史以来最高的土地投资金额。土地购置建筑面积 702 万方，权益金额 450

亿，权益面积 431 万方，重心重回一二线，土储总量可达到 2300 万方。 

 融资成本下降，杠杆结构稳定 

16 年公司积极展开融资工作，在土地投资规模大幅增加，截止到 16

年末公司净负债率依旧维持在 18%。短期负债和一年内到期长期负债占货

币现金的比例不到 30%，财务状况维持的非常理想。 

 预计 17、18EPS 分别为 1.40、1.61 元/股，维持“买入”评级。 

16 年和 17 年我们认为是招商蛇口储备年，储备资源，协调资金，业绩

稳定增长和过渡，为太子湾和前海片区的全面开发做好准备。关注 17 年公

司整体开工以及融资业务的进展。 

 风险提示 

房地产市场进入调控期，深圳市场储备占比过高，流动性折价大。 

 

 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 49,222 63,573 80,600 95,655 109,745 

增长率(%) 8.21% 29.15% 26.78% 18.68% 14.73% 

EBITDA(百万元) 11,603 14,229 20,031 23,637 26,751 

净利润(百万元) 4,850 9,581 11,046 12,708 14,785 

增长率(%) 51.36% 97.54% 15.29% 15.05% 16.34% 

EPS（元/股） 0.61  1.21  1.40  1.61  1.87  

市盈率（P/E） 28.78  14.57  12.64  10.98  9.44  

市净率（P/B） 2.99  2.47  2.10  1.76  1.49  

EV/EBITDA 11.80  10.11  8.01  6.61  4.49  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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业绩超预期增长，分红大幅提升 

 

16年公司实现营业收入636亿元，同比增长29.2%；营业利润163亿元，与去年

同期相比上涨62.9%；实现归属母公司所有者净利润95.8亿元，同比上升97.54%，

刨除招商地产并表股权比例变化的问题，实际净利润增速为39%。每股收益1.21元。

全体股东每10股派现金红利5.00元，分红比例为41.3%。 

 

图1：招商蛇口主营业务收入规模及增速  图2：招商蛇口归属母公司净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

分业务情况来看，地产业务主营业务收入规模561亿元，同比增加33.9%，占收

入的比重为88.3%，园区开发与运营业务表现良好，实现收入70.9亿元，同比上升

1.85%，占收入比重11.2%左右，这其中有部分园区物业销售的贡献。全年完成结算

面积428.72万方，与去年同期相比增长39%，这也是公司年内收入水平大幅增长最主

要原因。 

 

图3：招商蛇口收入结构  图4：招商蛇口结算面积（万方）及金额（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

利润率方面，公司地产业务结算毛利率为32.3%，与15年同期相比小幅下降2.6
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个百分点，分结构来看华东和华南区域的毛利率下降幅度较大，而利润贡献能力最强

的深圳区域的项目收入占比还有所降低。在毛利率下降的情况下，公司营业利润增速

高于主营业务收入增速的原因有二，其一管理及销售费用率有所降低；其二，深圳“南

海意库梦工厂”和“深圳前海湾花园”现房项目整体销售贡献了投资收益，直接增厚

当年业绩。而归属母公司净利润增速高于营业利润增长主要是由于少数股东权益占比

下降所致，由15年的55%，下降至16年48%，其主要原因是15年公司完成整体上市

后，16年全额合并原招商地产公司净利润，同口径的净利润增速为39%。 

 

图5：招商蛇口房地产业务结算毛利率  图6：招商蛇口16年区域结算占比及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图7：招商蛇口管理及销售费用占销售金额比例  图8：招商蛇口投资净收益规模 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

公司2015年整体上市的业绩承诺，15-17年三年扣除非经常性损益后的净利润规

模分别为62.4亿，85.5亿和103.0亿元。从完成情况来看，15年扣费后的归母净利润

为63.07亿，高于承诺情况；而16年从业绩预告的情况来看，大幅高于业绩承诺水平。

截止到16年末，公司在手预收账款规模为524.85亿元，与去年同期相比上升2.9%，

从预收账款的结构来看，华东地区以及深圳区域的占比有所提升，预计整体毛利率依

然能够维持较高水平，17年公司将大概率完成既定的业绩承诺，再此基础之上我们

认为公司有能力实现20%左右的增长。 
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图9：招商蛇口归属母公司净利润（备考利润表口径）承诺与完成情况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图10：招商蛇口预售账款规模（亿元）  图11：招商蛇口预售账款分布情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

销售表现持续增长，资源储备进一步提升 

 

2016年公司社区地产开发销售表现优异，全年累计实现房地产签约销售面积

471.2万平方米，同比增长35.6%，签约销售金额739.3亿元，同比增长28%。销售均

价15,692元/平方，在主流开发企业中均价水平名列前茅。顺利完成650亿元的销售目

标，完成率高达114%。根据公司业绩发布会数据显示，销售毛利率提高3%，达到34%，

在园区资源的基础之上实现的增长。从销售分布上来看，华东地区销售占比达到41%，

华北区域占比13%，华南区域占比14%，华中区域占比16%，深圳地区16%，近些年

公司坚定拓展华东区域项目，已经在长三角片区扎稳脚跟，在多元化的项目获取形势

下，未来毛利率水平将稳步提升。 

16年全年公司货值约1100亿，全年货值去化率为67.2%，在整体市场热度较高

的环境下，货值去化率达到了今年最高水平。17年公司计划总货值规模约2190亿，

其中存量货值约500亿，计划实现新推货值1700亿，全年计划实现销售金额1000亿。

推货节奏为上半年60%，下半年40%，且80%集中在一二线城市。截止到2月末，公

司累计完成销售154.48 亿元，同比增加95.67%，前两月已完成全年目标的15.45%。 
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图12：招商蛇口签约销售金额（亿元）及增速  图13：招商蛇口销售均价变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图14：招商蛇口16年销售区域分布  图15：招商蛇口16年各线城市分布 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图16：招商蛇口新开工面积（万方）及计划  图17：招商蛇口货值储备及去化率情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

16年公司实现新开工面积545万方，17年太子湾以及大空港项目都将投入建设，

新开工计划为765万方，与去年相比同比增长40%。17年计划在施工面积1550万方，

包括121个项目。 

土地获取方面，16年拿地总地价905亿，有史以来最高的土地投资金额。土地购
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置建筑面积702万方，权益金额450亿，权益面积431万方，重心重回一二线城市。拿

地金额/销售金额的比例达到114%，为近年的新高。公司加大了合作开发比例，合作

项目占比达到50%，而大体量的项目资源获取也为公司今后的发展奠定了坚实的基础。 

 

图18：招商蛇口市场化拿地面及均价变化  图19：招商蛇口市场化拿地金额情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

从新增资源的区域分布来看，一线城市的土地购置金额比例达到56%，面积占比

也达到了31%，二线城市的土地投资也维持了较高的力度，在14、15年战略性拓展

三四线城市后，公司16年在三四线城市投资异常谨慎。截止到16年末，公司在手可

开发的土地储备总规模达到1826万方，包括前海片区资源可以达到2300万方。大量

优质支撑公司短期内持续的业绩释放，同时，地产销售的现金流在中长期也将为公司

创新业务的培育壮大奠定良好的基础。 

 

图 20：招商蛇口土地购置面积分布  图 21：招商蛇口土地购置金额分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 1：16 年招商蛇口土地获取项目情况 

项目/土地 区域 城市等级 股权比例 项目用途 
土地面积 建筑面积 总地价 楼面价 可比售价 

（万平米） （万平米） （亿元） （元/平米） （元/平米） 

苏州吴江区清树湾 46-47 号地块 苏州 2 50% 住宅 11.8 33.1 11.3 3414 12000 

广西省南宁市兴宁区地块 南宁 2 100% 商住 3.2 7.1 1.2 1739 6500 

0  

2000  

4000  

6000  

8000  

10000  

12000  

14000  

0  

100  

200  

300  

400  

500  

600  

700  

800  

08年 09年 10年 11年 12年 13年 14年 15年 16年 

拿地面积（万方） 拿地均价变化 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

120% 

140% 

0  

200  

400  

600  

800  

1000  

08年 09年 10年 11年 12年 13年 14年 15年 16年 

拿地金额 拿地金额/销售金额 

0% 20% 40% 60% 80% 100% 

2011年 

2012年 

2013年 

2014年 

2015年 

2016年 

一线城市 二线城市 三线城市 

0% 20% 40% 60% 80% 100% 

2011年 

2012年 

2013年 

2014年 

2015年 

2016年 

一线城市 二线城市 三线城市 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

7 / 13 

招商蛇口|年报点评 

江苏省南京市鼓楼区地块 南京 2 100% 商住 6.3 16.6 48.2 29919 33000 

广州市黄埔区中新知识城地块 广州 1 60% 住宅 17.9 26.3 6.5 2471 11000 

昌平区未来创意城 0302-57 地块 北京 1 70% 住宅 8.9 17.9 32 17889 28000 

昌平区未来创意城 0302-70 地块 北京 1 70% 住宅 8.4 16.7 30 17921 28000 

宁波市东部新城核心区地块 宁波 2 34% 商住 15.7 35 40.9 11670 35000 

杭州市 FG19-R21-21 地块 杭州 2 100% 住宅 3.6 9 13.8 15249 28104 

杭州市 FG21-R21-23 地块 杭州 2 50% 住宅 4 10.1 13.8 13614 28104 

苏州市吴江 WJ-J-2016-017 地块 苏州 2 34% 住宅 6.7 16.7 14.6 8758 14445 

苏州市吴江 WJ-J-2016-016 地块 苏州 2 34% 住宅 6.6 16.6 14.6 8765 14445 

天津海河教育园区同砚路地块 天津 2 25% 商住 15 20.3 9 4448 23657 

深圳国际会展中心地块 深圳 1 50% 商业 52.8 154.3 310 20087 75506 

武汉市青山滨江商务区地块 武汉 2 100% 商住 14.4 78 43.6 5582 11020 

天津市静海区团泊新城东区地块 天津 2 77% 住宅 18.5 22.2 7.3 3267 9771 

南宁市青秀区青环路东北侧地块 南宁 2 100% 住宅 1.3 2.6 1.2 4525 8211 

上海市浦东新区祝桥镇 G10 地块  上海 1 33% 住宅 14 26.6 88 33021 29881 

苏州市吴江经济开发区地块 苏州 2 100% 住宅 5.3 10.6 9 8561 13382 

大连市体育中心四期 A 区地块 大连 2 100% 商住 9.4 23.47 7.5 5725 9300 

佛山市顺德区陈村镇地块 佛山 3 100% 商住 6.9 17.2 17.5 10198 8936 

南京青龙地铁小镇地块 南京 2 33% 商住 7.47 17.1 33.9 1981 24783 

大连市体育中心 B 区地块 大连 2 100% 商住 5.1 12.61 4.3 2392 9300 

南京浦口区左所东路项目 南京 2 100% 住宅用地 4.5 9.9 10.2 10345 11188 

南宁市高新区可心渠北侧地块 南宁 2 100% 商住 2 8 3.33 4163 6201 

上海宝山邮轮母港项目 上海 1 45% 商业码头 3.6 
15.87 8.01 5044 

41964 

上海宝山邮轮母港项目 上海 1 45% 商办 1.1 41964 

珠海市斗门白蕉路项目 珠海 2 100% 商住 10.6 24.5 22.87 9346 14866 

苏州市劳动路项目 苏州 2 30% 住宅 6.8 15.7 
39.89 13540 

21818 

苏州市劳动路项目 苏州 2 30% 商住 5.5 13.8 21818 

杭州艮北新城核心区西地块* 杭州 2 30% 综合 11.4 24.4 60.1 25643 31000 

 16 年土地储备合计         289 702.3 905     

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图22：深圳国际会展中心区位  图23：深圳国际会展中心规划情况 

 

 

类型 面积（万方） 附注 

会展中心 91.0 资产归政府所有 

酒店 25.0 建成后自持管理 

商业 32.1 周边可比住宅售价

48000 元/平米 公寓 69.7 

办公 26.2 
周边可比办公售价

40000 元/平米 
 

数据来源：百度地图，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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在16年的土地拓展过程中，最值得关注的是在8月份与华侨城共同获取深圳国际

会展中心（一期）项目地块，该项目位于大空港片区，总规划建筑面积为245.33万方，

扣除建成后贵政府所有的会展中心91万平米，还包括配套商业共154.3万平米，总价

为310亿元。会展中心汇集了深圳未来几年重点的市政工程，深中通道、深圳机场T4

航站楼、深莞惠城际轨道、前海蛇口自贸区、科技中心、国际会展中心等等，可谓是

集齐了全球少有的海陆空铁立体式交通要素，以及难得的产业基础。 

其他业务顺利拓展，“大”资源获取模式正式开启 

 

除了地产开发主业的拓展外，我们关注到公司在16年全年在产业地产、邮轮业

务以及前海土地转型等方面都取得了一定的进展，在地产主体业务顺利发展的同时，

两翼业务加速推进。 

根据前海目前土地转型与开发进展，预计将在2018年开工建设，2017年公司将

主要以太子湾、大空港两个项目为主要投资方向。2016年公司各项工作稳步推进，

进一步增加了在深圳区域的土地储备，在城市西拓的过程中，将会在继续承接政府市

政目标的同时，增加资源规模。 

 

表 2：16 年招商蛇口在产业新城、邮轮母港以及土地转型等工作的进展 

类型 时间 具体事项 

产业新城 8 月 23 日 
与北京市通州区人民政府以签署《关于共同建设台湖镇项目的合作框架协议》，公司将与通州区政府建立以平

台公司为统筹管理主体，以两个发展集团为实施主体的合作架构。 

邮轮业务 

4 月 10 日 

招商局蛇口工业区控股股份有限公司与云顶香港有限公司于 2016 年 4 月 9 日签署了《战略合作框架协议书》，

双方围绕大力发展中国邮轮产业的目标，以深圳蛇口太子湾邮轮母港为基地，发挥各自优势资源，进一步开发

建设太子湾邮轮港口 

5 月 17 日 

发布《招商局蛇口工业区控股股份有限公司关于太子湾获准设立“中国邮轮旅游发展实验区”的公告》，深圳

市文体旅游局转发国家旅游局办公室同意在深圳市南山蛇口工业区太子湾设立“中国邮轮旅游发展实验区”，

且实验区占地面积 9.4 平方公里。 

土地性质变

化与推进 

6 月 18 日 

招商局蛇口工业区控股股份有限公司控股的平台公司将作为出资主体，与前海管理局指定的出资方共同组建合

资公司推进自贸区建设。协议双方在合资公司的股权比例为 50:50，由招商局集团实现财务并表；前海管理局

由其下属前海开发投资控股有限公司与招商局集团下属招商局蛇口工业区控股股份有限公司控股的平台公司共

同组建合资公司。 

10 月 27 日 
签署了《关于招商局集团前海湾物流园区土地整备框架协议书》，整备面积为约 2.9 平方公里，土地使用年期

的起始日期为 2015 年 1 月 1 日，土地增值收益四六分成 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司在17年初公布了和武钢集团和武汉市青山区有资本投资集团的合作，以三

方共同同意且具备开发条件的武钢集团的存量土地资源为基础，通过平台公司展开开

发业务。此次合作的模式是招商蛇口土地资源拓展的一种全新模式的探索，也是继蛇

口整体上市时的注入园区后，又一次通过存量土地资源盘活的形式，获得了大量的优
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质资源。 

 

图24：招商蛇口的核心城市“大”资源获取战略 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

招商蛇口目前积极通过“产业园区”、“国有企业存量土地资源盘活”以及“港

城联动等方式”，积极响应国家“产地”挂钩的土地利用思想，利用自身在蛇口的开

发经验和现有的运作模式，锁定更多的优质资源，逐步建立属于招商蛇口的园区开发

模式。 

期权激励计划推出，公司充满信心 

  

2016年12月19日，公司召开第一届董事会2016年第十六次临时会议和第一届监

事会2016年第九次临时会议，审议通过了《关于调整股票期权首次授予计划激励对

象及授予数量的议案》，公司向激励对象定向发行公司A股股票，计划授予4,901万

股（首批授予4,407.6万股+预留493.4万股），占比总股本的0.620%。公司股票期权

首次授予计划的授权日为2016年12月19日，本计划有效期为自首次授予权益日起 5 

年，第3、4、5年开始行权，每年行权比例 30%；行权价格确定为19.51元。 

期权激励对象及变动情况 

2016年11月29日提出股权激励计划，完成了在当初整体上市时对于高管激励的

承诺。公司股票期权首次授予计划激励对象中程正林、吴粤由于个人原因，根据公司

《股票期权首次授予计划（草案）》的相关规定，本次暂不授予上述人员股票期权，

故公司股票期权首次授予期权的总数量由4,441.1万份调整为4,407.6万份激励对象

人数由254人调整为252人。 

其中，本计划首批授予的4,407.6万份股票期权中的520万份（占首批授予量的 

11.80%）将授予公司董事及高级管理人员。本计划首批授予的4,407.6万份股票期权

招商蛇口：“大资源”战略

武汉武钢集团

存量资源战略 前港后城

首钢“中国网谷”
项目

深圳城市发展

大空港区域

蛇口区域

前海区域 东莞长安新城

太子湾港口建设

产业开发区

广州南沙庆盛新城

重庆茶园新城

天津国际邮轮母港

厦门国际邮轮母港

青岛国际邮轮母港



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

10 / 13 

招商蛇口|年报点评 

中的3887.6份（占首批授予总量88.20%）将授予除高级管理人员以及与上述岗位相

同级别的高级管理岗位人员之外的其他激励对象。 

 

表 3：招商蛇口董事、高级管理人员及总量 

序号 姓名 职务 获授股票期权数量（万份） 获授股票期权数量（万份） 占公司股本总额的比例 

1 杨天平 副董事长 51.3 1.05% 0.006% 

2 褚宗生 董事 34 0.69% 0.004% 

3 许永军 董事、总经理 70.4 1.44% 0.009% 

4 刘伟 董事、副总经理 66.9 1.37% 0.008% 

5 罗慧来 董事 28 0.57% 0.004% 

6 朱文凯 常务副总经理 46.2 0.94% 0.006% 

7 黄均隆 财务总监 37.2 0.76% 0.005% 

8 张林 副总经理 37.2 0.76% 0.005% 

9 赵军 副总经理 37.2 0.76% 0.005% 

10 龚镭 副总经理 37.2 0.76% 0.005% 

11 何飞 副总经理 37.2 0.76% 0.005% 

12 刘宁 董事会秘书 37.2 0.76% 0.005% 

公司其他核心高管 18 人 526.6 10.74% 0.067% 

核心管理人员 206 人 3,119 10.74% 0.395% 

核心技术人员 16 人 242 4.94% 0.031% 

首批授予合计 252 人 4,407.6 89.93% 0.558% 

预留授予 493.4 10.07% 0.062% 

总量 4,901 100.00% 0.620% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

激励对象获取期权实际收益将以期初核定的股票期权预期收益为基础，与公司业

绩完成情况和激励对象个人业绩考核结果挂钩，激励对象个人实际激励收益最高不超

过本期股票期权授予时其薪酬总水平的40%。 

公司设定期权激励行权条件： 

（1）第3-5年前一个完整财年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净资产

收益率(ROE) 分别不低于 13%、14%、15%； 

（2）第3-5年前一个完整财年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

三年复合增长率分别不低于 13%、13%、13%； 

（3）达成集团下达的 EVA考核目标； 

（4）自授权日至每一批期权行权期结束日,在满足上述三条业绩条件的基础上,

须有至少十个交易日的交易价格达到公司上市发行价(除权后)的23.34元或以上,激励

对象方可行权。若在行权前公司发生资本公积金转增股份、派送股票红利、股票拆细、

缩股、派息、配股或增发等事项,应对前述交易价格目标进行相应的调整。 

行权期内未能行权的部分，在以后时间不得行权。本计划有效期满后，未行权的

股票期权全部作废，由公司收回并统一注销 
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净利润预测 

本次计划中，公司承诺第3-5年扣非净利润增速分别不低于13%，根据公司的业

绩承诺以及已经完成的情况来看，18年、19年以及20年需要行权的最低净利润规模

分别为99.5亿、138亿和149亿元。 

融资成本降低，杠杆结构稳定 

 

16年公司积极展开融资工作，存量融资平均成本仅有4.5%，在通过灵活的债券

融资工具和销售回款的保障下，即便公司土地投资规模大幅增加，截止到16年末公

司净负债率依旧维持在18%的水平，显著低于行业平均水平。短期负债和一年内到期

长期负债占货币现金的比例不到30%，财务状况维持的非常理想。 

 

图25：招商蛇口净负债率  图26：招商蛇口（短债+一年内到期长债）/货币现金 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

盈利预测与投资评级 

 

16年和17年我们认为是招商蛇口储备年，储备资源，协调资金，业绩稳定增长

和过渡，为太子湾和前海片区的全面开发做好准备。而且随着公司对于优质资源锁定

能力的逐步加强，未来的业绩以及销售规模增长将更具弹性。关注17年公司整体开

工以及融资业务的进展。预计17、18EPS分别为1.40、1.61元/股，维持“买入”评

级。 

风险提示 

房地产市场进入调控期，深圳市场储备占比过高，流动性折价大。  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 186,573  210,952  256,043  320,097  389,130   经营活动现金流 2,084  -12,715  -19,845  9,506  40,644  

货币资金 40,644  45,603  25,000  32,500  48,492   净利润 8,047  12,187  13,982  16,293  18,482  

应收及预付 18,553  45,186  42,561  41,893  41,326   折旧摊销 612  670  220  263  248  

存货 121,380  114,187  182,506  239,728  293,336   营运资金变动 -7,574  -7,773  -28,338  -10,945  18,675  

其他流动资产 5,996  5,976  5,976  5,976  5,976   其它 1,000  -17,800  -5,709  3,895  3,239  

非流动资产 24,326  39,780  41,366  43,024  45,006   投资活动现金流 -2,043  5,483  -1,044  -1,293  -1,338  

长期股权投资 2,100  2,952  3,690  4,336  5,094   资本支出 -1,484  -1,317  -777  -953  -935  

固定资产 2,544  2,624  2,756  2,921  3,096   投资变动 1,066  7,369  -268  -340  -403  

在建工程 526  372  886  1,382  1,863   其他 -1,625  -570  0  0  0  

无形资产 1,015  1,120  1,120  1,120  1,120   筹资活动现金流 14,273  11,756  286  -713  -23,314  

其他长期资产 18,141  32,712  32,915  33,266  33,834   银行借款 24,443  33,105  17,552  21,764  0  

资产总计 210,899  250,732  297,409  363,121  434,137   债券融资 -21,167  -21,112  -13,528  -18,506  -19,905  

流动负债 102,894  120,788  163,122  210,130  273,699   股权融资 12,465  5,918  0  0  0  

短期借款 2,580  4,444  7,021  8,706  0   其他 -1,468  -6,155  -3,738  -3,971  -3,409  

应付及预收 90,326  102,036  139,392  185,002  256,718   现金净增加额 14,514  4,952  -20,603  7,500  15,992  

其他流动负债 9,988  14,308  16,709  16,423  16,981   期初现金余额 26,097  40,611  45,563  24,961  32,461  

非流动负债 45,842  52,118  43,456  45,867  34,833   期末现金余额 40,611  45,563  24,961  32,461  48,453  

长期借款 32,200  38,285  37,331  39,190  27,433         

应付债券 7,726  8,133  0  0  0         

其他非流动负债 5,916  5,700  6,125  6,677  7,400         

负债合计 148,736  172,906  206,578  255,997  308,531         

股本 7,904  7,904  7,904  7,904  7,904   
主要财务比率    资本公积 17,671  19,754  21,963  24,505  27,462   

留存收益 

 

20,269  27,796  36,633  46,799  58,627   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

46,628  56,430  66,500  79,208  93,993   成长能力(%)      

少数股东权益 15,535  21,395  24,332  27,916  31,612   营业收入增长 8.2% 29.2% 26.8% 18.7% 14.7% 

负债和股东权益 210,899  250,732  297,409  363,121  434,137   营业利润增长 3.9% 62.9% 15.2% 16.9% 13.8% 

       归属母公司净利润增长 51.4% 97.5% 15.3% 15.0% 16.3% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 37.7% 34.5% 35.9% 35.8% 35.9% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 16.3% 19.2% 17.3% 17.0% 16.8% 

营业收入 49,222  63,573  80,600  95,655  109,745   ROE 10.4% 17.0% 16.6% 16.0% 15.7% 

营业成本 30,677  41,617  51,687  61,439  70,351   ROIC 12.5% 11.2% 12.4% 13.2% 17.3% 

营业税金及附加 5,204  6,171  6,533  7,543  8,624   偿债能力           

销售费用 1,124  1,160  1,339  1,719  2,223   资产负债率(%) 70.5% 69.0% 69.5% 70.5% 71.1% 

管理费用 1,227  1,066  1,231  1,580  2,043   净负债比率 11.8% 18.4% 34.0% 24.8% -7.4% 

财务费用 1,549  1,418  1,574  1,738  1,898   流动比率 1.81  1.75  1.57  1.52  1.42  

资产减值损失 7  -51  0  0  0   速动比率 0.63  0.70  0.39  0.34  0.32  

公允价值变动收益 7  -57  0  0  0   营运能力           

投资净收益 585  4,203  590  369  434   总资产周转率 0.26  0.28  0.29  0.29  0.28  

营业利润 10,027  16,338  18,827  22,004  25,039   应收账款周转率 521.38  392.53  246.47  171.73  128.06  

营业外收入 445  219  0  0  0   存货周转率 0.28  0.35  0.35  0.29  0.26  

营业外支出 62  78  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 10,410  16,480  18,827  22,004  25,039   每股收益 0.61  1.21  1.40  1.61  1.87  

所得税 2,364  4,293  4,845  5,712  6,558   每股经营现金流 0.26  -1.61  -2.51  1.20  5.14  

净利润 8,047  12,187  13,982  16,293  18,482   每股净资产 5.90  7.14  8.41  10.02  11.89  

少数股东损益 3,196  2,605  2,936  3,584  3,696   估值比率           

归属母公司净利润 4,850  9,581  11,046  12,708  14,785   P/E 28.8  14.6  12.6  11.0  9.4  

EBITDA 11,603  14,229  20,031  23,637  26,751   P/B 3.0  2.5  2.1  1.8  1.5  

EPS（元） 0.61  1.21  1.40  1.61  1.87   EV/EBITDA 11.8  10.1  8.0  6.6  4.5  
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Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 
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Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


