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 AEG 一小步，美的一大步 
美的集团(000333) 
引进高端家电 AEG，美的产品定位高端化，转型战略持续演进 

近期美的宣布与伊莱克斯合作，引入源自德国的百年高端家电品牌 AEG。
我们认为这是美的自 2011 年以来战略转型的持续演进，美的在推进 AEG

品牌过程中将获得高端品牌的运作能力，为下一阶段的发展奠定基础。 

 

产品定位高端化，是美的 2011 年以来战略转型的持续演进 

市场将此次合作视作一次普通的交易，即 AEG 借助美的在本土市场的优势
拓展中国市场，我们则认为这一举动对美的而言有着更大的深意。未来 2

年，可能 AEG 对美的收入、净利的贡献不大，但美的将在推进 AEG 品牌
的过程中获得高端品牌的运作能力，为下一阶段的发展奠定基础。消费升
级带来家电行业发展的新机遇，消费者重视产品品质和品牌，美的产品定
位高端化顺应了这一趋势，是美的 2011 年以来战略转型升级的持续演进。 

 

AEG 是百年历史沉淀的德国高端品牌 

AEG 是伊莱克斯集团下的高端家电品牌。AEG 成立于 1887 年，产品涉及
多个方面，在家电领域主要包括白电、厨电、小家电等。AEG 于 1994 年
并入全球知名的家电商伊莱克斯集团，集团旗下拥有 Electrolux, Frigidaire

等多个品牌，其中 AEG 是高端家电的代表，在德国、奥地利和 Benelux

经济联盟有着强的品牌影响力。在过去的 130 多年里，AEG 一直是消费品
创新开发的先驱者，追求卓越品质。美的引入 AEG，重点在冰箱和厨电领
域的高端产品，直接弥补了美的相应产品在高端顶尖市场的不足。 

 

选择引进而非自创高端品牌，是相对容易成功的路径 

美的通过引进 AEG 高端产品提升自身产品定位。品牌高端化的路径有两
个，一是依靠自创，二是通过外部引进。消费者往往对品牌形成固有认识，
这是品牌定位由普通走向高端化的障碍，因此相对而言，引进比自创高端
品牌更节省投入、成功的可能性也更高。美的在大众产品市场已经占据领
先地位，但与某些细分领域的龙头相比，高端产品仍具备提升空间。我们
预计，短期美的主要依靠直接进口 AEG 产品，未来或许能够自主生产，这
一过程本身有助于美的产品在工艺、质控等方面的提升。 

 

具备成长性的优质蓝筹，维持“买入”评级 

消费升级为家电企业带来新的发展机遇，美的作为国内家电龙头，具备品
牌优势。公司“产品领先、效率驱动、全球经营”三大战略并发，聚焦产
品与用户，深化经营转型，已经取得显著成效。美的激励机制明确，战略
转型持续推进，长期增长前景确定。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为
2.74/3.49/4.30元，考虑到公司 2017年利润表受到并购溢价摊销影响较大，
2018 年业绩将更为真实地反映经营状况，我们按 2018 年盈利预测，给予
12~14 倍 PE 估值，对应目标价 41.9~48.9 元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：合作事项待监管审批，房地产超调，国际运营政策、汇率风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 6,466 

流通 A 股 (百万股) 6,275 

52 周内股价区间 (元) 22.30-36.15 

总市值 (百万元) 229,790 

总资产 (百万元) 225,914 

每股净资产 (元) 10.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 139,347 159,842 250,055 285,854 331,227 

+/-%  (2.08) 14.71 56.44 14.32 15.87 

归属母公司净利润 (百万元) 12,707 14,684 17,687 22,516 27,761 

+/-%  20.99 15.56 20.45 27.30 23.30 

EPS (元，最新摊薄) 1.97 2.27 2.74 3.49 4.30 

PE (倍) 18.06 15.63 12.98 10.19 8.27  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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有别于市场的观点 
 

2017 年 5 月 2 日，美的集团与全球知名的家电集团伊莱克斯集团签订协议，在中国市场

建立长期战略合作，共同成立合资公司，为中国消费者引入源自德国的百年高端家电品牌

AEG。新组建的合资公司将由美的控股，结合双方的优势来开拓中国高端零售市场和以地

产项目为代表的商用市场。 

 

与市场众投资者的理解不同，我们认为这次合作对美的集团而言有着特别的意义。市场将

美的与伊莱克斯克斯的合作视作一次普通的合作，认为美的主要受益来自于合资公司在中

国销售的家电产品收入。而我们认为，未来两年，可能 AEG 对美的收入、净利的贡献不

大，但是美的将在推进 AEG 品牌的过程中获得高端品牌的运作能力，为下一阶段的发展

奠定基础。产品定位高端化，是美的自 2011 年以来战略转型升级的持续演进。 

 

美的在大众产品市场已经取得领先优势，下一步，美的产品目标直指家电行业金字塔最顶

端的市场，而这一市场目前海外品牌仍占据优势。通过 AEG 品牌高端产品的引入快速弥

补了美的自身在中国高端市场的不足，这一合作也意味着公司产品高端化又迈进一大步。

其实在 AEG 之前，美的收购了日本知名家电品牌东芝、与 Clivet 的合作等，都是美的实

现产品高端化的努力。公司产品高端化，顺应了消费升级的趋势，也意味着企业发展将进

入新的阶段。 

 

 

风险提示：合作事项待监管审批；房地产超调、凉夏等导致空调销售低于预期；公司国际

运营的政策、汇率风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表1： 美的集团历史 PE-Bands  图表2： 美的集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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消费升级，家电企业发展的新机遇 
消费升级，家电行业的新机遇 

按照马斯洛需求层次理论，当低层次的需求得到满足时，消费者必然会追求更高层次的需

求。中国居民收入持续增长，为更高层次的消费提供了动力；技术进步不断创造出新的产

品和新的消费条件，为消费升级提供了客观条件。同时，年轻消费群体的崛起，推动了个

性化、多元化消费，带来更多对生活品质的追求。消费升级是我们身边实实在在发生的进

程，而且迅速从一二线传导至三四线城市甚至农村。 

 

在家电行业，家电产品已经基本度过了普及型消费阶段，消费升级的表现主要有两个方面。

一方面，产品品类的扩张，代表性的是新式家电的应用及流行，比如洗碗机、扫地机器人

等；另一方面，高端、升级产品逐步替代低端、入门级产品，消费者品牌意识增强，比如

洗衣机中滚筒洗衣机占比快速提升，冰箱中对开门和多门冰箱挤占单门、双门的份额。 

 

图表3： 洗衣机中滚筒洗衣机份额快速提升  图表4： 冰箱中对多门冰箱占比提高 

 

 

 

资料来源：中怡康、华泰证券研究所  资料来源：中怡康、华泰证券研究所 

 

家电企业顺势发力高端市场 

家电企业调整产品以顺应消费升级趋势，家电巨头发力高端市场。居民收入增加和对更高

品质的要求，增加了高端市场的消费；消费者品牌意识强化，因此强势品牌市场份额有望

继续提升。截至目前，本土家电品牌已经在大众产品市场占据绝对优势，空调、冰箱、洗

衣机三大白电线下零售量中国内品牌占比超过 6 成，空调高达 9 成（中怡康口径）。但在

细分家电产品金字塔的最顶端，海外品牌仍然具备竞争优势。以国内冰箱市场为例，最顶

级的产品仍然以西门子、博世等具备历史沉淀的品牌占优。 

 

美的作为白电龙头，在大众产品市场已经取得领先优势，下一步进军家电行业金字塔顶端

的市场，提升产品定位，既是是顺应行业发展趋势，也是公司战略转型的演进。 

 

图表5： 高售价段位的冰箱产品主要为国外品牌  图表6： 国内冰箱品牌格局，在金字塔最顶端以海外品牌占优 

 

 

 

资料来源：中怡康、华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 
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AEG，百年历史沉淀的德国高端品牌 
伊莱克斯，全球知名的家电领导品牌 

 

伊莱克斯集团是全球知名的家电与商用电器的领先企业，AEG 是集团旗下品牌之一。伊

莱克斯集团于 1919 年创建于瑞典，在随后的近百年时间里，不断通过兼并收购扩大经营

规模，现已经成为国际规模排名靠前的家电巨头。伊莱克斯集团提供的产品包括空调、冰

箱、洗衣机、微波炉、电饭煲、灶具、洗碗机、吸尘器和小家电等全系列产品，是世界上

唯一可以同时为普通消费者和专业人士提供完整解决方案的家电供应商。集团平均每年售

出 6000 万件产品，销售遍及 150 个国家市场。2016 年伊莱克斯集团全球销售额 1211 亿

瑞典克朗/净利润 45 亿瑞典克朗，约合人民币收入 1588 亿元/净利润 59 亿元。分收入构

成来看，2016 年伊莱克斯集团的收入中 87%来自主要家电品类（Major appliances，包含：

冰箱、洗衣机、洗碗机、大灶具和微波炉）；分区域的收入贡献来看，伊莱克斯集团的主

要收入来自西欧和北美市场。 

 

伊莱克斯集团旗下的主要家电品牌包括 AEG, Electrolux, Frigidaire, Westinghouse 和

Zanussi，其中 AEG 是 1994 年收购的。这些品牌除了 Electrolux 全球运营外，其他品牌

各自有一定的区域市场分布，其中 AEG 主要分布在欧洲、非洲和亚洲。 

 

图表7： 伊莱克斯近几年销售收入、业绩  图表8： 伊莱克斯 2016 年销售收入构成 

 

 

 

资料来源：伊莱克斯年报、华泰证券研究所  资料来源：伊莱克斯年报、华泰证券研究所 

 

图表9： 伊莱克斯主要市场区域对应的品牌和销售收入占比 

 

区域收入在集团

占比（2016年） 集团在该区域的主要品牌 

该区域内主要产品收入构成（2016年） 

主要家

电 小家电 专业食品服务和洗衣设备 

核心市场 西欧 30%  80% 8% 12% 

北美 38% 

 

95% 3% 2% 

澳大利亚、新西兰、日本 3% 

 

85% 8% 7% 

成长型市场 非洲、中东、东欧（含俄

罗斯） 

11% 

 

84% 9% 7% 

拉丁美洲 13% 

 

94% 6%  

中国和东南亚（含印度） 5% 

 

69% 22% 9% 

资料来源：伊莱克斯年报、华泰证券研究所 
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AEG，百年历史传承的高端品牌 

AEG 品牌具备深厚的历史沉淀。AEG（Allgemeine Elektricitäts-Gesellschaft）成立于 1887

年，1994 年并入伊莱克斯集团。当前 AEG 品牌的产品涉及汽车、火车、电动工具、电子

设备、电子仪器、电力设备、微电子等多个方面。在家电产品方面，AEG 品牌下主要产

品包括白电、厨电、小家电（如吸尘器）和部分家电配件。 

 

在过去的130多年里，AEG一直是消费品创新开发的先驱者，从其设计理念“perfekt in form 

und funktion” (译作“神形合一，完美呈现”)可见 AEG 对品质的追求。AEG 家电品牌在欧

洲可比以高端奢侈著称的 Miele，尤其在德国、奥地利和 Benelux 经济联盟 (比利时、荷

兰和卢森堡三国建立的经济集团) ，AEG 有着非常强的品牌影响力。 

 

在伊莱克斯集团旗下，AEG 品牌的定位高端、创新。2016 年伊莱克斯集团展示了新的 AEG

品牌 logo，同时发布了 2 个系列的产品，除了一款新的洗涤、烘干一体化洗衣机外，同时

发布了世界上第一款会响应用户的需求的厨房——AEG Mastery 系列厨电产品，具备记

忆功能和可定制选项，是智能的嵌装式家用电器，能带来独有的烹饪体验。 

 

图表10： AEG 部分家电产品展示 

 

 

 

资料来源：AEG 官网、华泰证券研究所 

 

伊莱克斯集团早在 1997 年即进入了中国，但由于中国本土家电企业的强势竞争力，伊莱

克斯集团在中国的业务增长并不快，到 2016 年中国区收入在集团中占比＜5%。伊莱克斯

集团在中国出售的 Electrolux 品牌家电，既有高端也有低端的产品。以冰箱线为例，在线

上销售平台天猫官方商城，Electrolux 售价最高的冰箱 20200 元/台，高于海尔和美的，其
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中在天猫平台最高售价的海尔冰箱 7999 元/台，美的冰箱 8699 元/台（在各公司官网，海

尔、美的产品的最高售价是 12999元/台）；从中怡康渠道监测的线下产品均价看，Electrolux

冰箱平均售价则低于国内主要品牌，说明 Electrolux 销售的冰箱中低价产品占比较高。 

 

相比 Electrolux，AEG 在中国更容易建立起高端形象。消费者往往会对产品品牌形成固有

印象，这是为何企业经常要采用不同的品牌来区分高、低端定位层次不同的产品。因此，

伊莱克斯集团与美的集团的合作，并没有选择已经进入中国市场的 Electrolux 品牌下的高

端产品，而是取而代之以集团旗下的高端品牌 AEG，凸显本次合作是美的与伊莱克斯集

团多次商讨后的有备而为。AEG 虽然也是在 1980s 就进入了中国，不过 AEG 早期主要业

务是在电力设备领域，2016 年前后伊莱克斯集团才将 AEG 品牌的家电初步引入中国。 

 

通过本次合作，AEG 将获得伊莱克斯集团在高端产品及品牌运营的专业性，而美的作为

国内家电市场龙头，对本土市场有着独到的洞察和渠道优势。我们看好美的与伊莱克斯集

团的合作。 

 

图表11： Electrolux 在中国出售的冰箱既有高端产品，也有低端产品 

 

资料来源：中怡康、华泰证券研究所 

 

图表12： 天猫旗舰店 Electrolux 和美的、海尔官方商城各自最高售价产品对比 

 

资料来源：天猫商城、美的/海尔官方商城、华泰证券研究所  注：取材时间为 2017 年 5 月 18 日 
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AEG 一小步，美的高端化一大步 
产品高端化，是美的战略转型的演进 

2011 年开始，美的加快战略转型，推动公司经营从注重增长数量向质量转型，从低附加

值向高附加值转型，从粗放式向精益管理转型。“产品领先、效率驱动、全球经营”三大

战略主轴，聚焦产品与用户，深化经营转型，加大科技投入，积极推动全球研发布局，推

动精益制造及精益管理，产品品质与口碑持续改善。 

 

美的三大战略并发，本质是商业模式的改变。公司从原来高成本、大规模竞争模式转向有

差异化的竞争。美的战略转型的成效在财务方面得到体现，例如在收入方面，2012 年以

后收入重回增长通道，且利润增速高于收入，显示公司盈利水平的提升；在运营效率方面，

存货周转率从 2007-2011 年的 6 左右提高至 9 左右。 

 

我们认为，对美的来讲，其在国内的家电市场处于龙头地位，空调、洗衣机等优势产品的

市场份额仍处于提升当中。短期来看，公司除了海外并购资产的整合和新产业拓展，重要

的是继续巩固传统家电行业的地位，保持“产品领先”优势。产品领先，一方面要靠公司

持续加大研发投入以保证技术领先，公司在德国、美国、日本、甚至奥地利都有研发布局，

过去几年公司投入最多的就是研发；另一方面，我们认为公司产品定位高端化，迎接消费

升级机遇，抢占高端市场份额。这也是公司自 2011 年以来，新发展模的持续演进。 

 

图表13： 美的集团的几个重要发展阶段，目前处于 2011 年以来的战略转型进程中 

 

资料来源：中怡康、华泰证券研究所 

 

图表14： 美的 2012 年及以后利润增速高于收入  图表15： 美的运营效率改善，存货周转率持续提升 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

牵手 AEG，美的直接切入白电、厨电最高端市场 

美的家电产品已经在多个领域处于领先优势，但作为综合性公司，美的相比一些细分领域

的龙头仍具备提升空间。据中怡康市场数据，美的多个产品线下零售额市场占有率居前，

空调、洗衣机、以及各类小家电中的电饭煲、电磁炉、电压力锅、电水壶、微波炉等市场

前二，相对弱势在冰箱、烟机灶具，市场排名 3-4。冰箱、厨电方面，美的在高端市场具

备提升空间。美的通过引进 AEG 产品，可以迅速补齐公司在烟灶、冰箱领域的短板。 
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图表16： 美的部分产品线下零售额市场占有率 

 

2016 年 2015 年 

品类 市场占有率 市场排名 市场占有率 市场排名 

空调  23.9% 2 25.2% 2 

洗衣机  23.0% 2 21.3% 2 

冰箱  10.5% 3 9.6% 4 

电饭煲  42.2% 1 42.3% 1 

电磁炉  50.0% 1 48.6% 1 

电压力锅  45.5% 1 42.7% 1 

电水壶  36.9% 1 32.2% 1 

微波炉  45.7% 2 44.6% 2 

热水器  12.7% 3 12.2% 3 

油烟机  9.5% 3 8.8% 3 

燃气灶 7.2% 4 7.2% 4 

资料来源：中怡康、美的年报、华泰证券研究所 

 

图表17： 代表冰箱高端产品的对开门冰箱中，美的份额低于海尔和容声  图表18： 在出售的冰箱产品中，美的高价产品占比小于西门子、海尔 

 

 

 

资料来源：中怡康、华泰证券研究所  资料来源：中怡康、华泰证券研究所 

 

图表19： 美的油烟机售价低于老板、方太、西门子等  图表20： 美的燃气灶售价低于老板、方太、西门子等 

 

 

 

资料来源：中怡康、华泰证券研究所  资料来源：中怡康、华泰证券研究所 

 

如何拓展高端化市场？选择引进而非自创高端品牌，是相对容易成功的路径。品牌高端化

的路径有两个：一是自创高端品牌，二是通过外部引进成熟高端品牌。相对而言，引进高

端品牌可能存在水土不服的风险，但比自创品牌更节省投入，成功的可能性也更高。品牌

形象由低端变高端，最直观的难题就是市场认知，要打破消费者心目中对一个企业品牌的

固有印象，需要非常大的投入和周期方能完成。美的的产品，比如空调、冰洗等在中国已

经深入人心，是本土品牌中的中高端，但以自有品牌进入行业产品金字塔的最顶端，可能

在品牌的认知度上会有障碍，特别是在冰箱、烟机灶具等相对薄弱的领域。因此，美的想

进一步拓展高端化市场，选择引进伊莱克斯的 AEG 品牌，是比自创品牌更便捷的路径。 
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美的与伊莱克斯的合作是双赢之举。美的对本土消费者有着独到的洞察，能够帮助 AEG

拓展中国市场，这同样也会增加美的集团的收入。进口高端产品，直接弥补了美的在相应

高端家电市场的不足；美的将在推进 AEG 品牌的过程中，将获得高端品牌的运作能力。

与此同时，从直接进口 AEG 产品，到后期或许能够自主生产，对美的本身产品生产的工

艺、质控等方面，也会有很大提升，为产品的高端化奠定基础。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 93,368 120,621 148,386 173,085 209,298 

现金 11,862 17,196 28,062 42,602 66,577 

应收账款 10,372 13,455 22,212 25,392 29,422 

其他应收账款 1,101 1,140 1,827 2,089 2,420 

预付账款 988.63 1,587 1,846 2,088 2,398 

存货 10,449 15,627 25,274 28,585 32,829 

其他流动资产 58,595 71,616 69,165 72,330 75,652 

非流动资产 35,474 49,979 31,107 30,036 28,958 

长期投资 2,888 2,212 0.00 0.00 0.00 

固定投资 18,730 21,057 20,286 19,359 18,355 

无形资产 3,392 6,869 6,875 6,875 6,875 

其他非流动资产 10,464 19,842 3,947 3,802 3,729 

资产总计 128,842 170,601 179,494 203,121 238,256 

流动负债 72,004 89,184 89,879 100,955 114,906 

短期借款 3,921 3,024 0.00 0.00 0.00 

应付账款 17,449 25,357 36,920 41,756 47,956 

其他流动负债 50,634 60,803 52,959 59,199 66,950 

非流动负债 806.46 12,440 7,998 3,373 3,586 

长期借款 90.06 2,254 2,254 2,254 2,254 

其他非流动负债 716.40 10,186 5,743 1,119 1,332 

负债合计 72,810 101,624 97,877 104,328 118,492 

少数股东权益 6,830 7,850 9,262 10,997 13,213 

股本 4,267 6,459 6,459 6,459 6,459 

资本公积 14,511 13,597 13,597 13,597 13,597 

留存公积 31,376 40,910 52,300 67,741 86,496 

归属母公司股 49,202 61,127 72,355 87,796 106,551 

负债和股东权益 128,842 170,601 179,494 203,121 238,256  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 139,347 159,842 250,055 285,854 331,227 

营业成本 102,663 115,615 184,601 208,781 239,778 

营业税金及附加 911.33 1,077 1,685 1,926 2,232 

营业费用 14,800 17,678 26,362 29,746 33,949 

管理费用 7,442 9,621 16,610 18,491 20,925 

财务费用 138.93 (1,006) 131.37 (7.76) (104.05) 

资产减值损失 4.77 380.81 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 81.61 117.38 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2,011 1,286 1,110 1,200 1,000 

营业利润 14,917 17,436 21,775 28,118 35,447 

营业外收入 1,707 1,819 1,500 1,300 1,100 

营业外支出 572.56 340.38 500.00 500.00 800.00 

利润总额 16,051 18,915 22,775 28,918 35,747 

所得税 2,427 3,053 3,676 4,667 5,769 

净利润 13,625 15,862 19,099 24,251 29,978 

少数股东损益 917.93 1,178 1,412 1,735 2,216 

归属母公司净利润 12,707 14,684 17,687 22,516 27,761 

EBITDA 15,056 16,430 22,967 29,182 36,420 

EPS (元) 2.98 2.27 2.74 3.49 4.30  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (2.08) 14.71 56.44 14.32 15.87 

营业利润 10.90 16.89 24.88 29.13 26.06 

归属母公司净利润 20.99 15.56 20.45 27.30 23.30 

获利能力 (%)      

毛利率 26.33 27.67 26.18 26.96 27.61 

净利率 9.12 9.19 7.07 7.88 8.38 

ROE 25.83 24.02 24.44 25.65 26.05 

ROIC 31.54 26.32 31.07 41.26 54.53 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.51 59.57 54.53 51.36 49.73 

净负债比率 (%) 5.51 5.35 2.30 2.16 1.90 

流动比率 1.30 1.35 1.65 1.71 1.82 

速动比率 1.15 1.18 1.37 1.43 1.54 

营运能力      

总资产周转率 1.12 1.07 1.43 1.49 1.50 

应收账款周转率 13.25 12.70 13.74 12.01 12.09 

应付账款周转率 5.46 5.40 5.93 5.31 5.35 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.97 2.27 2.74 3.49 4.30 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.14 4.13 0.93 3.91 4.94 

每股净资产(最新摊薄) 7.62 9.46 11.20 13.59 16.50 

估值比率      

PE (倍) 18.06 15.63 12.98 10.19 8.27 

PB (倍) 4.67 3.76 3.17 2.61 2.15 

EV_EBITDA (倍) 14.51 13.29 9.51 7.48 6.00  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 26,764 26,695 6,019 25,225 31,878 

净利润 13,625 15,862 19,099 24,251 29,978 

折旧摊销 0.00 0.00 1,061 1,072 1,077 

财务费用 138.93 (1,006) 131.37 (7.76) (104.05) 

投资损失 (2,011) (1,286) (1,110) (1,200) (1,000) 

营运资金变动 10,578 9,090 (12,580) 916.19 1,714 

其他经营现金 4,434 4,036 (582.05) 194.13 213.13 

投资活动现金 (17,989) (19,781) 14,747 1,200 1,000 

资本支出 3,131 2,323 0.00 0.00 0.00 

长期投资 17,254 16,976 (7,906) 0.00 0.00 

其他投资现金 2,395 (482.15) 6,841 1,200 1,000 

筹资活动现金 (8,877) 159.91 (9,900) (11,886) (8,902) 

短期借款 (2,150) (896.51) (3,024) 0.00 0.00 

长期借款 70.86 2,164 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 51.03 2,192 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,486 (914.62) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (8,335) (2,385) (6,876) (11,886) (8,902) 

现金净增加额 (84.92) 7,326 10,866 14,540 23,975  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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