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——联创互联（300343） 

核心观点 

❖ 广告营销市场平稳增长，互联网营销为主要驱动力 

2016年中国互联网营销规模达到 2903 亿，同比增长 32.9%，增长速度远超其

他传播媒介，2016 年互联网营销占整体广告市场份额为 68%，为营销行业主

要驱动力。2016年移动互联网广告市场规模达 1750 亿，同比增长 75.4%，占

网络广告市场份额 60%为互联网营销行业主要推动力。 

❖ 联创互联转型坚定，聚焦互联网营销 

公司利用上市公司平台自 2014年开始积极谋求跨行业外延发展，逐步完成对

互联网广告公司上海新合、上海激创、上海麟动以及的上海鏊投收购，同时公

司剥离传统化工非盈利项目，轻装上阵全力以赴打造具备互联网营销全产业

链“联创数字”业务板块。公司 2017 年上半年归属母公司净利润为 1.30 亿

元，同比增长 54.3%，公司发布前三季度业绩预告，2017 年前三季度公司归

属母公司净利润预计为 2.25至 2.70 亿元，同比增长 39.75%-67.71%。 

❖ 未来产业链有望延伸，布局 IP 以及媒体资源 

公司 2016 年 6 月启动增发（随后因市场因素导致停止增发），但我们判断布

局 IP 以及媒体资源为未来发展战略重要的一环，2017 年 9 月收购上海鏊投

已证实这一逻辑，我们认为公司未来仍将对产业下游以及 IP进行布局，联创

互联将紧扣行业发展路径，完善夯实互联网营销全产业链。 

❖ 首次覆盖给予联创互联「增持」的投资评级 

公司自转型以来不断围绕互联网营销产业积极进行战略布局，同时公司产业

转型步伐加快，有望通过投资并购进一步夯实自身核心竞争力。我们预估公

司 2017 年、2018年以及 2019年营业收入分别为 31.5、39.3 以及 47.2亿元，

净利润分别为 3.2、4.4以及 5.7亿元，EPS分别为 0.55、0.74 以及 0.96元

/股，对应 PE分别为 28.8、21.1以及 16.3倍，首次覆盖给予公司增持评级。 

❖ 风险提示：业绩承诺不达预期；行业竞争加剧；政策风险；系统性风险。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 3146.77  3933.46  4720.15  3146.77  

+/-% 35.00% 25.00% 20.00% 35.00% 

净利润(百万) 322  439  566  322  

+/-%  59.8% 36.4% 29.0% 59.8% 

EPS(元) 0.34  0.55  0.74  0.96  

PE 45.94  28.75  21.07 16.33  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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投资摘要 

公司利用上市公司平台自 2014 年开始积极谋求跨行业外延发展，并于 2015

年 7 月与 2016 年 4 月完成对互联网广告公司上海新合、上海激创和上海麟

动的收购，同时公司剥离传统化工非盈利项目，轻装上阵全力以赴打造具备

互联网营销全产业链“联创数字”业务板块。2017 年 9 月公司以现金形式收

购上海鏊投网络科技有限公司 50.10%股权，继续加强数字营销领域竞争力。 

对于未来成长 

公司 2016 年 6 月启动增发（随后因市场因素导致停止增发），但我们判断布

局 IP 以及媒体资源为未来发展战略重要的一环，未来仍将对产业下游进行布

局，联创互联将紧扣行业发展路径，打通互联网营销全产业链，对其内容及

媒体载体进行整合并借助公司营销平台进行产品化，最终完成对营销全产业

链进行整合，提供公司竞争力。 

对于与市场观点主要差异 

市场担心公司数字营销板块均为外延并购而来，其业务协同型和整合成为挑战。

从公司整合情况来看，目前已初步打造全案策略、广告投放、公共服务以及自

媒体四大营销主要业务，能够为客户提供一站式数字营销服务，全面满足客户

需求，并同时以股权关系绑定各个并购标的创始人充分激发整体积极性。我们

认为公司目前的布局说明公司对营销行业经过深入研究、管理层面执行力到位

以及对未来充满信心。 

市场认为今年行业增长不乐观，经过我们调研论证，短期的增长不乐观可以

从两个方面进行阐释，一方面是广告主对营销投入进入到理性期同时广告主

本身行业结构在逐步改善，大型广告主广告投入基本保持稳定增长，而 2016

年之前出现的大量创新以及中小企业经营压力较大，对营销方面投入快速减

少；另一方面是媒介，媒介资源行业经过数字媒体大爆发后，广告投放公司

正在逐渐确定数字媒体端的主要投入媒体，减少不必要的媒介资源投入。 

首次覆盖给予“增持”评级。综合上述，公司自转型以来不断围绕互联网营销

产业积极进行战略布局，同时公司产业转型步伐加快，有望通过投资并购进一

步夯实自身核心竞争力。我们预估公司 2017 年、2018 年以及 2019 年营业收

入分别为 31.5、39.3以及 47.2亿元，同比增速分别为 35.0%、25.0%以及 20.0%，

净利润分别为 3.2、4.4以及 5.7亿元，EPS分别为 0.55、0.74以及 0.96元/

股，对应 PE 分别为 28.8、21.1以及 16.3 倍，首次覆盖给予公司增持评级。 
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广告营销市场平稳增长，互联网营销为主要驱动力 

广告支出的增长与 GDP 的增长具有较强相关性。近年来随着国内 GDP 增速

的放缓，广告支出增长也趋于放缓。据 eMarketer 数据显示，2016 年全球广

告规模为 5425 亿美元，同比增长 5.7%，2016-2020 年 CAGR 为 4.4%，全

球广告市场将保持平稳增长。2015 年全球互联网广告占整体广告市场份额为

29.4%，预计至 2018 年将达到 37.7%为广告行业内最大品类，是全球广告行

业主要驱动力。 

2016 年中国广告规模为 6489 亿元，同比增长 8.6%，5 年期 CAGR 为

15.7%，仍保持高于 GDP 增速增长。2016 年中国广告规模约占 GDP 

0.87%，与美国的 1.0%仍存在一定差距。未来随着国内 GDP 的稳定增长以

及广告占 GDP 比重的进一步提升，中国广告市场未来继续平稳增长。 

 

图 1： 全球广告市场稳定增长 

 

资料来源：eMarketer，川财证券研究所 

 

图 2： 2015年互联网广告市场份额为 29.4%  图 3： 预计到 2018年互联网广告市场份额最大 

 

 

 

资料来源：实力传播，川财证券研究所  资料来源：实力传播，川财证券研究所 
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图 4： 广告支出与 GDP呈现一定相关性  图 5： 中美广告市场规模占 GDP比重 

 

 

 

资料来源：IMF，GroupM，川财证券研究所   资料来源：GroupM，Carat，川财证券研究所 

 

图 6： 2016年中国广告市场规模达到 6489亿 

 

资料来源：国家工商总局，川财证券研究所 

 

2016 年中国互联网营销规模达到 2903 亿，同比增长 32.9%，增长速度远超

其他传播媒介，2016 年互联网营销占整体广告市场份额为 68%，为营销行

业主要驱动力。 

2016 年移动互联网广告市场规模达 1750 亿，同比增长 75.4%，显著高于网

络广告市场整体增速，占网络广告市场份额由 2012 年 7%快速上升至 60%

成为互联网营销行业主要推动力。移动广告增长主要来自移动端的流量变

现，而移动媒体拥有较之其他媒体都更精准的大数据如使用习惯、阅读偏好

以及地理位置等用以提升广告精准性和投放效率；原生移动广告、信息流广

告等新广告品类也能够使得用户的体验提升。 
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基于用户的体验以及广告技术的提升，广告主也逐渐对网络广告认可，相较

之 2017 年广告主在互联网营销方面的预算平均增长 17%，只有 20%的广告

主在互联网营销方面没有打算增加投入，尤其是在移动端的投入是目前几乎

所有广告主都认同的投放方式。 

 

图 7： 网络广告为主要驱动力  图 8： 2016年网络广告市场份额为 68% 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，川财证券研究所   资料来源：艾瑞咨询，川财证券研究所 

 

图 9： 移动互联网广告为网络广告主要驱动力  图 10： 2016年移动广告市场规模达到 1750亿 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，川财证券研究所   资料来源：艾瑞咨询，川财证券研究所 

 

图 11： 2017年 80%广告主数字营销预算同比增加  图 12： 移动端互联网营销更受到广告主青睐 

 

 

 

资料来源：华扬数字，川财证券研究所   资料来源：华扬数字，川财证券研究所 
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汽车厂商为互联网营销最大广告主 

据艾瑞数据显示，2010 年以来交通类在互联网广告投放规模持续为第一，交

通类 84%广告主汽车类广告主，汽车类广告主则为互联网营销最大广告主，

而中国新车广告主选择通过互联网的渠道进行品牌宣传的比重持续提升，说

明互联网广告不断受到汽车广告主认可。2015、2016 年汽车投放市场占比

略有下降，是因为网络服务类受到互联网竞争愈发激烈，使得网络服务类营

销投入加大导致。 

国内汽车互联网广告的投放规模 2016 年约为 83 亿元左右，其规模远高于排

名第二、第三的食品饮料和房地产类。 

 

图 13： 品牌展示类分行业占比，交通占比最大  图 14： 新车广告主互联网广告投放逐年增加 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，川财证券研究所   资料来源：艾瑞咨询，川财证券研究所 

 

图 15： 交通类主要为汽车广告主  图 16： 交通类年投放规模达到 82.6亿 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，川财证券研究所   资料来源：艾瑞咨询，川财证券研究所 
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优质 IP 给营销带来新的机遇 

IP 粉丝价值给营销带来新的机遇，2016 年，腾讯、爱奇艺以及优酷的付费

会员均已超过 2000 万人，主流力量已经对未来 IP 内容的价值创造和衍生开

发进行一定扶持，如爱奇艺的会员商业伙伴计划等，根据华扬数字数据显

示，广告主对于 IP 内容与营销结合的产品形态倍感兴趣，超过半数广告主希

望深度参与 IP 内容开发，2017 年备播 IP 剧达到 74 部，占主流视频网站备

播剧目总量的 60%，未来广告主与 IP 将不仅只是品牌营销的媒介节点，而

是 IP 将会与广告主产品相辅相成，IP 将会借由广告主的产品实现具现化，产

品也将会与 IP 融合变得具备生命力，与 IP 的结合会成为未来品牌营销的一

个重要趋势。 

 

图 17： 广告主非常注重与 IP的结合 

 

资料来源：华扬数字，川财证券研究所 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

10/21 

联创互联转型坚定，聚焦互联网营销 

公司先前主营业务为从事聚氨酯相关产品的技术研发、生产、以及销售。近

年来受制于宏观经济下滑的影响，公司进入瓶颈期，为应对此情况，公司利

用上市公司平台自 2014 年开始积极谋求跨行业外延发展，并于 2015 年 7 月

与 2016 年 4 月完成对互联网广告公司上海新合、上海激创和上海麟动的收

购，同时公司剥离传统化工非盈利项目，轻装上阵全力以赴打造具备互联网

营销全产业链“联创数字”业务板块。2017 年 9 月公司以现金形式收购上海

鏊投网络科技有限公司 50.10%股权，继续加强数字营销领域竞争力。公司

2017 年上半年归属母公司净利润为 1.30 亿元，同比增长 54.3%，公司发布

前三季度业绩预告，2017 年前三季度公司归属母公司净利润预计为 2.25 至

2.70 亿元，同比增长 39.75%-67.71%，预计 2017 年业绩承诺将顺利完成。 

 

图 18： 2017年上半年互联网广告收入为 7.87亿  图 19： 公司已聚焦互联网广告 

 

 

 

资料来源：公司资料，川财证券研究所   资料来源：公司资料，川财证券研究所 

 

图 20： 2017年上半年公司营收同比增加 18.56%  图 21： 2017年上半年公司归母净利润为 1.30亿 

 

 

 

资料来源：公司资料，川财证券研究所  资料来源：公司资料，川财证券研究所 
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图 22： 联创互联互联网营销标的业绩承诺 

 

资料来源：公司资料，川财证券研究所 

 

公司在收购上海新合、上海激创、上海麟动以及上海鏊投后，公司已在互联

网营销领域中完成基本布局，涵盖上游广告主（含全案服务）——上海激创

和上海新合，数字广告投放平台和下游媒介——上海麟动和上海鏊投。我们

认为公司仍存在外延并购的预期，用以进一步完善产业链及增强规模效应。 

 

图 23： 互联网营销产业链 
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资料来源：公司资料，川财证券研究所 

 

 

图 24： 联创互联互联网营销产业链  图 25： 各公司主要业务方向 

 

 

 

资料来源：公司资料，川财证券研究所  资料来源：川财证券研究所 

 

根据 A 股大部分营销公司 2016 年业绩表现来看，联创互联 2016 年毛利率

23.9%为 A 股最高水平。2015、2016 年联创互联收购标的全部完成利润承

诺，2016 年互联网广告行业毛利率同比 2015 年增加 4.72%，彰显公司对项

目质量的筛选以及业务整合能力。 

 

图 26： 联创互联互联网营销业务优势显著 

 

资料来源：公司资料，川财证券研究所 
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协同深耕汽车行业的互联网营销公司 

上海激创&上海新合 深耕汽车领域的互联网营销公司 

上海激创是业内为数不多的能够向细分行业提供互联网营销全案服务的公

司，拥有 9 年的专业服务经验，具有丰富的行业实践，核心团队拥有近 7 年

的合作经历。目前上海激创已经形成了以“数据分析、创意表现”为基础的

系统化服务模式，能够为客户提供从趋势研究、创意策略制定、创意设计与

制作、媒体合作、互动传播、数据分析与效果监测、搜索优化到电子商务的

完备营销体系，初步构建了互联网整合营销服务闭环，为业内可以向细分行

业提供互联网营销全案服务的公司。 

上海激创拥有一支近 30 人内容营销团队，擅长社会化媒体及新媒体的资源

利用，所经营的微信公众号 Jeep 和凯迪拉克都是在汽车行业中影响力大、

粉丝量高的企业账号之一。同时，随着上海激创媒体采购量的增长，在门户

综合网站、行业垂直媒体、主流视频媒体及移动 APP 等供应商处累积了一

定的品牌优势，并形成了稳定的合作关系，支撑了上海激创的市场竞争力。 

 

图 27： 专业、全面的营销服务 

 

资料来源：公司资料，川财证券研究所 
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上海新合服务的主要客户群体集中于汽车行业及互联网游戏行业，是国内较

早提供互联网综合营销服务的公司之一。作为管理团队核心的齐海莹先生自 

2001 年起就已经涉足互联网行业，在互联网营销行业积累了较为丰富的优质

客户和媒体资源。公司拥有专业、全面的营销服务业务，上海新合在 2016

年网络广告公司综合服务水平排行中排名第 9 名。 

 

图 28： 2016年上海新合为网络广告公司综合服务水平第 9名 

 

资料来源：公司资料，川财证券研究所 

 

上海麟动 资深公共关系服务公司 

上海麟动在多年经营中积累了广泛的客户和媒介资源,能够为客户提供品牌诊

断到客户培训的全价值链公共关系服务。在内容创意设计方面,具有丰富的经

验同时在项目的管理与执行方面具有显著优势。业务涵盖线上线下，可以为

广告主提供涵盖数字公关传播、品牌活动、产品推广在内的全品类公关服务

体系。而上海麟动客户分布较为集中，主要是由汽车客户构成，使得上海麟

动、上海激创、上海新合以及上海鏊投能够拥有较好的协同效应。 

1）数字公关传播 

上海麟动及其子公司的数字公关传播服务是指以改善或加强目标受众的需

求、态度或行为为根本，以客户品牌、产品或信息为原点，通过新媒体、电
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视、广播、报刊等媒体，为客户提供以内容和策略为核心的公共关系服务。

上海麟动及其子公司已形成品牌定位与规划、数字营销、公关传播、危机公

关等业务体系，并初步形成了完善的市场战略体系。 

2）品牌活动 

上海麟动还拥有线下公共关系活动业务，可以分为品牌活动和产品推广两大

类业务。线下活动包括车展、品牌发布会、试驾、路演（品牌展示）等方

式。 

3）产品推广 

产品推广又称区域营销，主要是指企业进行的区域性营销推广活动，比如区

域性的消费者促销、广告宣传、终端促销等推广活动。上海麟动为客户提供

的产品推广业务主要包括汽车 B 级、C 级车展活动、大篷车活动，MHD 

夜店活动、三星产品路演活动等。 

 

图 29： 上海大师杯网球赛整合营销方案 
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资料来源：公司资料，川财证券研究所 

 

上海鏊投网络 国内首个汽车行业自媒体整合资讯平台 

鏊投网络主要业务为自媒体 IP 内容营销、品牌广告公关营销、影视综艺视频

制作以及程序化精准营销。公司 2017 上半年实现营收 1.97 亿元，实现净利

润 4127 万元，2016 年全年利润 5055 万元。鏊投网络承诺 2017-2019 年度

归母净利润分别不低于 0.98/1.225/1.55 亿元。 

 

图 30： 鏊投网络主要业务部门 
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资料来源：公司资料，川财证券研究所 

 

1、自媒体 IP 内容营销 

鏊投网络深耕于自媒体行业，自主运营了多个汽车、跨界的自媒体平台，其

自媒体平台广泛分布于微信、微博、今日头条、天天快报、汽车之家说客、

易车自媒体、搜狐自媒体、一点资讯、凤凰、网易、百度、新浪等移动社交

平台。通过自身强大的内容创作能力和传播服务能力，鏊投网络为客户提供

包括自媒体内容创作和自媒体渠道发布为一体的自媒体内容创作和传播服

务。鏊投网络目前拥有诸如排气管、文书车云、汽车内参、管叔说、九句等

包括汽车、时尚、文艺等领域的自有 IP 资源。 

2、品牌广告公关营销 

品牌广告公关营销是指以改善或加强目标受众的需求、态度或行为为根本，

以客户品牌、产品或信息为原点，通过新媒体、电视、广播、报刊等媒体，

为客户提供以内容和策略为核心的公共关系服务。鏊投网络已形成品牌定位

与规划、数字营销、广告投放、公关传播、危机公关等业务体系，并形成了

完善的市场战略体系。 

3、影视综艺视频制作 

鏊投网络在巩固自身媒体优势的前提下，成立和组建了视频制作团队，2016 

年开始，拥有自有 IP 属性的视频节目成为制作类视频公司突围的利器。经

过 2015 年、2016 年两年的摸索和发展探讨，鏊投网络成立了以 IP 视频为

核心的双擎视频团队。目前，鏊投网络视频节目主要包括周播类视频节目、

季播类视频微综艺节目。 

四家公司聚力打造“联创数字” 

公司通过整合上海新合、激创广告、上海麟动以及上海鏊投四家深耕汽车领

域的互联网营销公司打造“联创数字”业务板块。 

具体从四家公司的业务特征及擅长领域来看，上海新合以及上海激创侧重于

全案服务以及互联网广告投放，上海麟动侧重于线上数字传播及线下公关活

动的方案策划与执行，上海鏊投侧重于自有媒体资源。公司在收购上海新
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合、上海激创、上海麟动以及上海鏊投后，公司已在互联网营销领域中完成

基本布局，，产业链已基本打通，目前已涵盖上游广告主（含全案服务）——

上海激创，广告投放——上海新合，活动策划执行上海麟动以及下游媒介资

源——上海鏊投。我们认为公司仍存在外延并购的预期，用以完善产业链及

增强规模效应。 

 

图 31： 联创互联互联网营销业务协同效应明显 

 

资料来源：公司资料，川财证券研究所 

 

未来产业链有望延伸，持续布局 IP以及媒体资源 

公司 2016 年 6 月启动增发（随后因市场因素导致停止增发），但我们判断布

局 IP 以及媒体资源为未来发展战略重要的一环，未来仍将对产业下游进行布

局，联创互联将紧扣行业发展路径，打通互联网营销全产业链，对其内容及

媒体载体进行整合并借助公司营销平台进行产品化，最终完成对营销全产业

链进行整合，提供公司竞争力。 

 

 

图 32： 有望挖掘 IP价值  图 33： 有望布局媒体资源 

 

 

 

资料来源：公司资料，川财证券研究所  资料来源：公司资料，川财证券研究所 

公司名称 细分领域 主要客户

上海新合 汽车、互联网游戏
神龙汽车（东风标致、东风雪铁
龙两大品牌）、广汽菲亚特等

上海激创 汽车、金融、时尚
上汽通用、广汽菲克、上汽商用

车、奇瑞汽车、上海大众等

上海麟动
汽车、奢侈品、电子

消费品、金融
广汽乘用车、一汽马自达、轩尼

诗、奔驰、三星
上海鏊投 汽车 自身是专业汽车自媒体
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投资建议 

首次覆盖给予联创互联「增持」的投资评级 

公司自转型以来不断围绕互联网营销产业积极进行战略布局，同时公司产业

转型步伐加快，有望通过投资并购进一步夯实自身核心竞争力。我们预估公

司 2017 年、2018 年以及 2019 年营业收入分别为 31.5、39.3 以及 47.2 亿

元，同比增速分别为 35.0%、25.0%以及 20.0%，净利润分别为 3.2、4.4 以

及 5.7 亿元，EPS 分别为 0.55、0.74 以及 0.96 元/股，对应 PE 分别为

28.8、21.1 以及 16.3 倍，首次覆盖给予公司增持评级。 

 

图 34： A股互联网营销公司估值一览 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

风险提示 

业绩承诺不达预期； 

行业竞争加剧； 

政策风险； 

系统性风险。

总市值 收盘价 17EPS 18EPS 19EPS 17PE 18PE 19PE

002131.SZ 利欧股份 188.42 3.36 0.13 0.16 0.21 25.8 20.9 16.4

300058.SZ 蓝色光标 162.88 7.36 0.36 0.46 0.57 20.7 15.9 12.8

000676.SZ 智度股份 134.33 13.91 0.51 0.66 0.84 27.3 20.9 16.6

600986.SH 科达股份 119.00 12.36 0.58 0.72 0.83 21.4 17.2 14.9

002400.SZ 省广股份 119.77 6.87 0.35 0.42 0.52 19.6 16.2 13.2

002712.SZ 思美传媒 78.48 24.79 0.94 1.27 1.54 26.4 19.5 16.1

603825.SH 华扬联众 54.67 34.17 0.82 1.02 1.26 41.8 33.4 27.1

603598.SH 引力传媒 44.14 16.28 0.39 0.47 0.57 41.2 34.5 28.4

603729.SH 龙韵股份 42.72 64.07 1.25 1.61 1.91 51.3 39.7 33.5

104.9 20.4 30.6 24.3 19.9平均值
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2108  2813  3446  4079   营业收入 2331  3147  3933  4720  

  现金 276  276  276  276   营业成本 1818  2454  3029  3587  
  应收账款 1505  2076  2595  3114   营业税金及附加 23  0  0  0  
  其他应收款 214  332  415  498   营业费用 101  126  138  165  
  预付账款 17  23  29  34   管理费用 85  110  134  156  
  存货 42  60  74  88   财务费用 2  9  23  25  
  其他流动资产 53  46  57  69   资产减值损失 47  0  0  0  
非流动资产 2947  2992  2986  2979   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 14  0  0  0  
  固定资产 157  153  147  140   营业利润 269  447  610  787  

  无形资产 42  42  42  42   营业外收入 18  0  0  0  
  其他非流动资产 2748  2797  2797  2797   营业外支出 2  0  0  0  
资产总计 5056  5806  6432  7058   利润总额 286  447  610  787  

流动负债 1015  1491  1775  1966   所得税 87  125  171  220  

  短期借款 110  445  488  492   净利润 199  322  439  566  

  应付账款 653  882  1088  1289   少数股东损益 -3  0  0  0  
  其他流动负债 252  164  199  184   归属母公司净利润 201  322  439  566  

非流动负债 15  26  24  22   EBITDA 301  463  640  818  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.34  0.55  0.74  0.96  

  其他非流动负债 15  26  24  22        
负债合计 1030  1517  1799  1987   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 590  590  590  590   成长能力     

  资本公积 3075  3075  3075  3075   营业收入 
141.7

% 35.0% 25.0% 20.0% 
  留存收益 360  623  968  1405   营业利润 628% 66.2% 36.4% 29.0% 
归属母公司股东权
益 4025  4288  4633  5071   

归属于母公司净利
润 554% 59.8% 36.4% 29.0% 

负债和股东权益 5056  5806  6432  7058   获利能力         

      毛利率(%) 22.0% 22.0% 23.0% 24.0% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 8.6% 10.2% 11.2% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 5.0% 7.5% 9.5% 11.2% 

经营活动现金流 -49  -218  75  150   ROIC(%) 4.9% 7.5% 9.6% 11.2% 
  净利润 199  322  439  566   偿债能力         

  折旧摊销 29  7  7  7   资产负债率(%) 20.4% 26.1% 28.0% 28.2% 

  财务费用 2  9  23  25   净负债比率(%) 
10.68

% 
29.32

% 
27.11

% 
24.76

% 
  投资损失 -14  0  0  0   流动比率 2.08  1.89  1.94  2.08  
营运资金变动 -313  -498  -392  -446   速动比率 2.03  1.85  1.90  2.03  
  其他经营现金流 48  -58  -2  -2   营运能力         

投资活动现金流 -860  -48  0  0   总资产周转率 0.62  0.58  0.64  0.70  

  资本支出 12  0  0  0   应收账款周转率 2  2  2  2  
  长期投资 32  49  0  0   应付账款周转率 3.98  3.20  3.07  3.02  
  其他投资现金流 -816  1  0  0   每股指标（元）         

筹资活动现金流 1101  266  -75  -150   
每股收益(最新摊
薄) 0.34  0.55  0.74  0.96  

  短期借款 -30  335  43  4   
每股经营现金流(最
新摊薄) -0.08  -0.37  0.13  0.25  

  长期借款 -22  0  0  0   
每股净资产(最新摊
薄) 6.82  7.26  7.85  8.59  

  普通股增加 465  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 1717  0  0  0   P/E 45.94  28.75  21.07  16.33  

  其他筹资现金流 
-

1029  -68  -118  -154   P/B 
2.30  2.16  2.00  1.82  

现金净增加额 193  0  0  0   EV/EBITDA 30  20  14  11  
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