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⚫ 一主两翼、均衡发展，规模持续提升 

保利地产坚持“一主两翼”战略，房地产主业规模持续提升，土储资源充沛，城

市布局完善；同时不动产金融、综合服务两翼持续推进，打造全产业的不动产生

态发展平台。公司管理团队经验丰富，有冲劲，能力强；同时公司强大的央企背

景，帮助公司获取品牌溢价和低成本融资，进一步提升竞争力。我们预计

2020-2022 年 EPS 分别为 2.77、3.27、3.85 元，当前股价对应 PE 分别为 6.4、5.4、

4.6 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 过往 3 年销售复合增速 30%，领先行业 

2016 年，公司继续以发展为第一要务，开启新一轮扩规模、补土储进程。2019

年，公司销售金额达 4618 亿元，3 年复合增速达 30%；投拓力度持续保持高位。

除去公开市场获取土地外，公司 2016 年完成收购中航地产，2017 年整合保利置

业解决同业竞争。公司城市布局从 2016 年的 68 个持续提升至目前的 108 个（截

至 2019Q3），攻守兼备。 

⚫ “一主两翼”战略蓝图，打造不动产生态发展平台 

2018 年，保利地产“一主两翼”发展战略升级为“以不动产投资开发为主、以

综合服务与不动产金融为翼”。2019 年，公司两翼业务收入达 113.06 亿元；子公

司保利物业年内成功上市，2019 年保利物业实现营业收入 59.67 亿元，同比增长

41%；归母净利润 4.91 亿元，同比增长 49%，合同管理面积 4.98 亿平米，同比

增长 38%。 

⚫ 经营稳健，盈利可观，发债成本持续新低 

2019 年公司营收、归母净利润增速分别达 21%、48%。截至 2020 年一季度末，

公司合同负债 3163 亿元，是 2019 年营收的 1.3 倍，有效保障未来业绩增长。2020

年上半年，公司累计发行公司债、中票 85 亿元，加权票面利率仅 3.19%。 

⚫ 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企业运营

风险；棚改货币化不达预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 194,514 235,934 285,445 340,241 405,182 

YOY(%) 32.9 21.3 21.0 19.2 19.1 

归母净利润(百万元) 18,904 27,959 33,023 38,966 45,936 

YOY(%) 21.0 47.9 18.1 18.0 17.9 

毛利率(%) 32.5 35.0 34.1 34.4 34.3 

净利率(%) 9.7 11.9 11.6 11.5 11.3 

ROE(%) 14.0 16.4 16.8 16.9 16.9 

EPS(摊薄/元) 1.58 2.34 2.77 3.27 3.85 

P/E(倍) 11.2 7.6 6.4 5.4 4.6 

P/B(倍) 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 近三十载守业传承，战略远见穿越周期 

保利发展控股集团股份有限公司（以下简称“保利地产”或公司）于 1992 年成

立；公司成立至今，持续谋变，2006 年成功在上交所挂牌上市；2013 年公司进一步

提出“3+2+X”的布局战略；2018 年升级“一主两翼”战略为以不动产投资开发为

主体，以综合服务与不动产金融为翼的业务板块布局。目前公司已覆盖国内外 108

个城市（截至 2019Q3）。2019 年公司实现销售金额 4618.48 亿元，同比增长 14.09%，

市场占有率提升至 2.89%。 

图1：保利地产成立逾三十载 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

 

公司控股股东为保利南方集团有限公司，实际控制人为中国保利集团有限公司，

合计持股达 40.61%；保利集团为国务院国有资产监督管理委员会管理的大型中央企

业。 

公司价值得到中长线资金，特别是险资的充分认可。2017 年 2 月，公司公告，

泰康保险集团及泰康人寿合计持有保利地产 7.35%股份。 

 

图2：保利地产实控人保利集团合计持股达 40.61%，股权结构清晰 

 

资料来源：公司官网、公司公告、开源证券研究所 
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2、 过往三年销售复合增速 30%，领先行业 

2016 年，公司继续以发展为第一要务，开启新一轮扩规模、补土储进程。截至

2019 年末，公司销售金额达 4618 亿元，3 年复合增速达 30%；销售面积 3123 万平

米，复合增速达 25%，远高于行业增速。 

 

图3：保利地产销售规模持续创新高 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

保利地产从 2014 年后投拓力度持续保持高位。从投资力度（使用“拿地金额/

销售金额”衡量）看，投资力度自 2014 年开始触底回升，2016-2018 年分别达 58%、

89%、48%，显著高于此前阶段投资力度。2019 年土地市场出让底价高位，公司主

动调整投资力度，随行就市，投资力度降至 34%；2020 年一季度又回升至 49%。从

公司获取的资源看，尽管土地市场出让底价、溢价率持续高位，但公司仍然严控拿

地标准，2011-2019 年“楼面价/销售均价”始终保持在 45%以下，有效保障公司未

来的盈利能力。 

 

图4：保利地产 2015-2018 年拿地面积复合增速 34%  图5：保利地产 2015-2018 年拿地金额复合增速 43% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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图6：保利地产拿地强度 2015-2018 年持续高位  图7：保利地产地货比始终保持合理水平 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

除去公开市场获取土地外，公司在 2016 年完成收购中航地产，2017 年整合保利

置业解决同业竞争，积极通过收并购提升自身的土储规模。公司通过多元方式土储

拓展，公司土储规模增长较为迅猛。2014 年公司土储规模仅 1 亿平米，其中待开发

土储 5069 万平米，在建项目建面 4968 万平米；仅 3 年时间，公司 2017 年土地储备

高达 1.66 亿平米。截至 2019 年末，公司土地储备达 2.13 亿平米，其中待开发土储

8112 万平米，在建项目建面 13158 万平米。 

 

图8：保利地产土地储备规模突破 2 亿平米 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

从公司布局看，目前公司布局海内外 108 个城市（截至 2019Q3），对应 2019 年

销售金额 4618 亿元，单城市平均销售规模达 43 亿元，深耕能力突出；同时公司布

局的 108 个城市基本覆盖核心一二线城市以及都市圈周边的热点三四线城市，攻守

兼备，有效抵御各能级城市市场波动带来的经营扰动。 
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图9：保利地产城市布局突破 100 城 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图10：保利地产深耕能力突出（2019 年数据） 

 

数据来源：上市公司公告、开源证券研究所 

 

3、 “一主两翼”战略蓝图，打造不动产生态发展平台 

2018 年，保利地产将“一主两翼”发展战略升级为“以不动产投资开发为主、

以综合服务与不动产金融为翼”，打造不动产生态发展平台。2019 年，公司两翼业务

市场化运作和企业经营能力不断提升，两翼业务收入达 113.06 亿元，其中，物业管

理平台保利物业成功于香港联交所上市，标志着公司“打造不动产生态发展平台”

战略迈出坚实一步。 
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图11：保利地产“一主两翼”模式得到迅猛发展 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

3.1、 不动产金融翼：基金管理规模破千亿大关 

地产金融业务与公司主业一方面具有很好的协同效应，另一方面体现了公司对

未来金融领域的布局。 

➢ 充分利用信保基金的募集能力，将地产开发和基金投资相结合，扩大外源

融资规模，降低融资成本。 

➢ 保利资本专注新经济股权投资，战略布局未来增长点。 

➢ 与险资合作成立太平保利，探索保险资金开发养老社区的新模式。 

 

图12：保利地产基金管理规模持续提升 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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表1：公司房地产金融业务架构趋于成熟 

 持股比例 合并报表核算 合作方 简介 

信保基金 40% 子公司 中信集团 

“金融+产业”模式 

关注房地产业，以及金融创新、新兴行业和城市空间行业 

累计管理规模超 900 亿元 

保利资本 45% 长期股权投资 保利集团 投资柔宇科技（柔性显示屏）、商汤科技（人工智能）、滴滴出行、粤港证券等 

太平保利 49% 长期股权投资 
太平人寿、太

平资产 

产业链开发+养老产业优势 

探索引入保险资金开发养老社区新模式 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

 

3.2、 综合服务翼：打造产融结合行业新生态 

通过延展不动产的全产业链，公司有效整合行业生态系统资源，旗下的建筑、

物业、代理、资产经营等业务，已达百亿量级；同时在文旅、会展、康养、教育、

金服等领域形成精品服务体系，为人民美好生活提供一站式综合解决方案。 

 

表2：公司综合服务翼有效整合行业生态系统资源 

业务 介绍 

保利建筑 

富利建设集团和重工院是保利旗下建筑板块的专业运作平台。富利建设集团业务覆盖涵盖土建、装饰装修、家居

智能化、市政公用工程、建筑机电工程等领域。重工院以工程设计、工程勘察、工程监理、工程咨询四大板块为

主业。 

保利物业 
保利物业是保利旗下物业板块的专业运作平台，目前运营及管理的业态已涵盖：住宅物业、写字楼物业、购物中

心、品牌酒店、长租公寓、会务展览、特色产业等。 

保利经纪 
保利地产投资顾问有限公司是保利旗下经纪业务的专业运作平台，形成覆盖全国的营销资源网络，销售签约额破

千亿，占保利地产公司份额超 50%。 

保利商业 
保利商业是保利旗下商业地产业务的专业运作平台, 公司发展及经营购物中心、酒店、社区商业、公寓，业务覆

盖购物休闲、商旅度假、社区消费服务领域。 

保利酒店 保利酒店是保利旗下的酒店管理专业运作平台，包含保利公寓及比邻洗衣两大业务板块。 

保利公寓 
保利公寓是保利旗下公寓业务的专业运作平台，坚持专业化、规模化、集约化的运营创新，致力于打造公寓市场

核心竞争力。 

保利会展 
保利锦汉和保利国贸是保利旗下会展业务的专业运作平台。保利锦汉致力于打造世界一流会展品牌，提供国际性

的展示与交流平台。保利国贸在商业综合体开发、展馆经营、会展投资及物业管理等多个行业领域积极发展业务。 

保利康养 

保利健投和保利和品是保利旗下健康板块的专业运作平台。保利健投以中高端养老项目和健康医疗服务为基础，

通过健康产业投资，建立信息互通、分级诊疗、医养融合的健康医疗服务体系。保利和品主要专注于适老化产品

的设计、研发及整体配置。 

保利教育 
保利和乐教育是保利旗下教育板块的专业运作平台。以青少年儿童艺术培养与启蒙为主营业务，拥有保利和乐早

教中心、保利和乐幼儿园、保利和乐青少年宫、和乐华美国际学校等四大产品体系。 

保利文旅 
保利文旅和航空大世界科技文化有限公司是保利旗下文旅板块的专业运作平台。保利文旅是高尔夫专业管理运营

公司，航空大世界科技文化有限公司是保利集团促进文化产业进步、推进科技创新发展的重要载体。 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 
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控股子公司保利物业已于2019年成功上市，2019年保利物业实现营业收入59.67

亿元，同比增长 41%；归母净利润 4.91 亿元，同比增长 49%，合同管理项目高达 1490

个，布局 170 多个城市，合约面积 4.98 亿平米，同比增长 38%；在管面积 2.87 亿平

米，同比增长 51%，合约管理面积与在管面积比例处于高位，已锁定待转入在管项

目规模可观。 

 

图13：保利物业 2019 年营收维持 40%以上增速  图14：保利物业净利润规模破 5 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图15：保利地产合约面积近 5 亿平米  图16：保利物业综合毛利率稳步提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

4、 经营稳健，盈利可观，发债成本持续下降 

2019 年公司实现营业收入 2359.81 亿元，同比增长 21.29%；归母净利润 279.59

亿元，同比增长 47.90%，业绩增长靓眼。公司运营管理能力提升，毛利率提升 2.48

个百分点至 34.97%，其中房地产结转毛利率提升 2.69 个百分点至 35.38%；截至 2020

年一季度末，公司合同负债 3163.46 亿元，同比减少 3%，是 2019 年全年营收的 1.3

倍，有效保障未来业绩增长。 
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图17：保利地产 2019 年营收增速达 21%  图18：保利地产 2019 年归母净利润同比大增 48% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图19：保利地产盈利能力持续改善  图20：保利地产合约负债有效保证未来公司业绩释放 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

公司 2019 年有息负债 2700 亿元，同比仅小幅增长 2%，单位有息负债撬动的销

售规模更高，公司资金利用效率更高。2019 年末公司资产负债率 77.8%，净负债率

56.9%。与同类公司相比，公司具备央企强大的信用背书，因此在融资成本上具备较

大优势。2019 年末公司融资成本仅 4.95%，在土拍成本高位、房价受政策限制背景

下，行业利润率持续被压缩，公司融资端的优势有效保障未来盈利能力优于行业平

均水平。 
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图21：保利地产 2017 年后有息负债水平维持稳定 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图22：保利地产净负债率维持 80%左右  图23：保利地产融资成本低于 5% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

保利地产作为在土储、销售、操盘、品牌等方面具备较大优势的龙头房企，发

债利率处于较对水平。2020 年上半年，公司累计发行公司债、中票 85 亿元，加权票

面利率仅 3.19%。 

 

表3：2020 年以来保利地产发债成本持续走低 

债券代码 债券简称 债券类型 起息日 到期日 
发行规模 

（亿元） 

票面利率 

（%） 

102000152.IB 20 保利发展 MTN001 中期票据 2020-02-24 2023-02-24 9.00 3.39 

163301.SH 20 保利 01 公司债 2020-04-01 2025-04-01 20.00 3.00 

102000627.IB 20 保利发展 MTN002 中期票据 2020-04-13 2023-04-13 15.00 3.07 

102000761.IB 20 保利发展 MTN003 中期票据 2020-04-22 2025-04-22 6.00 3.49 

102001073.IB 20 保利发展 MTN004 中期票据 2020-05-27 2023-05-27 15.00 3.18 

163634.SH 20 保利 04 公司债 2020-06-22 2027-06-22 5.00 3.78 
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债券代码 债券简称 债券类型 起息日 到期日 
发行规模 

（亿元） 

票面利率 

（%） 

163633.SH 20 保利 03 公司债 2020-06-22 2025-06-22 15.00 3.14 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 盈利预测 

保利地产 2017-2019 年销售金额 3 年复合增速达 30%，同时合约负债复合增速

也达 28%，公司可结算资源仍然较为充沛；考虑销售至结算有 2-3 年滞后期，我们

预计 2020-2022 年营收增速分别为 21.0%、19.2%、19.1%； 

盈利能力相对稳定。2019 年公司毛利率高达 35%，毛利率创 2013 年后新高，考

虑到行业限价政策仍然对盈利空间造成较大压制，预计公司毛利率将小幅回落，未

来三年稳定在 34%左右； 

最终我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 330、390、459 亿元，增速分

别为 18.1%、18.0%、17.9%，公司对应 2020/2021 年 PE 估值分别为 6.4、5.4 倍。对

比主流房企 2020/2021 年 PE 均值在 5.7、4.7 倍，保利地产作为行业内老牌龙头房企，

在土储、资金、操盘、运营上具备更为独特的优势，但并未体现较明显的龙头溢价，

公司估值仍有较大修复空间。 

 

表4：可比主流房企 2020/2021 年 PE 估值均值在 5.7、4.7 倍 

上市公司 代码 
市值 

（亿元） 

归母净利润(亿元） PE 估值 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

万科 A 000002.SZ 3442 389 454 530 605 8.86  7.58  6.49  5.69  

金地集团 600383.SH 749 101 119 140 163 7.44  6.30  5.36  4.59  

中南建设 000961.SZ 407 42 71 90 107 9.78  5.75  4.50  3.79  

金科股份 000656.SZ 512 57 71 88 105 9.01  7.16  5.81  4.85  

阳光城 000671.SZ 314 40 54 69 81 7.80  5.76  4.51  3.86  

蓝光发展 600466.SH 181 35 50 61 70 5.22  3.61  2.97  2.59  

荣盛发展 002146.SZ 420 91 113 133 153 4.61  3.70  3.15  2.74  

绿地控股 600606.SH 1045 147 175 204 235 7.09  5.98  5.11  4.46  

可比公司均值           7.48  5.73  4.74  4.07  

保利地产 600048.SH 2123 280 330 390 459 7.59  6.43  5.45  4.62  

资料来源：开源证券研究所数据来源：上市公司公告、Wind、开源证券研究所（除保利地产外，其余为 Wind 一致预期） 

 

从市净率角度看，公司 2020/2021 年市净率分别为 1.29、1.07 倍，主流房企 PB

均值分别为 1.18、0.98 倍，但考虑到保利地产目前持有物业较销售物业体量相对较

小，且投资性房地产仍然以成本模式入账，使得净资产规模较小，推动表观市净率

较高。与龙头公司万科 A、金地集团、中南建设以及金科股份相比，公司 PB 水平仍

处于健康水平。 
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表5：可比主流房企 2020/2021 年 PB 估值均值在 1.18、0.98 倍 

上市公司 代码 
收盘价

（元） 

每股净资产（元） PB 估值 

2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

万科 A 000002.SZ 30.40 16.64 19.56 23.27 27.42 1.83  1.55  1.31  1.11  

金地集团 600383.SH 16.60 11.96 14.04 16.46 19.35 1.39  1.18  1.01  0.86  

中南建设 000961.SZ 10.82 5.71 7.28 9.34 11.79 1.90  1.49  1.16  0.92  

金科股份 000656.SZ 9.58 4.98 6.10 7.30 8.85 1.93  1.57  1.31  1.08  

阳光城 000671.SZ 7.66 5.33 7.79 9.22 10.95 1.44  0.98  0.83  0.70  

蓝光发展 600466.SH 5.95 5.06 8.65 10.37 11.79 1.18  0.69  0.57  0.50  

荣盛发展 002146.SZ 9.66 9.40 11.41 13.84 16.69 1.03  0.85  0.70  0.58  

绿地控股 600606.SH 8.59 6.32 7.72 9.12 10.75 1.36  1.11  0.94  0.80  

可比公司平均           1.50  1.18  0.98  0.82  

保利地产 600048.SH 17.79 11.76 13.71 16.47 19.76 1.51  1.30  1.08  0.90  

数据来源：上市公司公告、Wind、开源证券研究所（除保利地产外，其余为 Wind 一致预期） 

 

5.2、 投资建议 

保利地产坚持“一主两翼”战略，房地产主业规模持续提升，土储资源充沛，

城市布局完善；同时不动产金融、综合服务两翼持续推进，打造全产业的不动产生

态发展平台。公司管理团队经验丰富，有冲劲，品牌意识强；同时公司强大的央企

背景，帮助公司获取品牌溢价和低成本融资，进一步提升竞争力。我们预计 2020-2022

年 EPS 分别为 2.77、3.27、3.85 元，当前股价对应 PE 分别为 6.4、5.4、4.6 倍，首

次覆盖给予“买入”评级。 

 

6、 风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额

将明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动

性压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，推货节奏误判导致销售

不达预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 766481 936922 1023473 1197936 1292603  营业收入 194514 235934 285445 340241 405182 

现金 113431 139419 166668 203080 243389  营业成本 131339 153450 188013 223167 266135 

应收票据及应收账款 2044 1845 2233 2628 3160  营业税金及附加 16122 21841 26424 31496 37508 

其他应收款 119352 133125 138728 170582 181750  营业费用 5912 6681 8083 9634 11473 

预付账款 26045 42751 49328 58685 67934  管理费用 3495 4233 5121 6975 8428 

存货 474505 584001 628988 723539 754988  研发费用 41 56 68 81 97 

其他流动资产 31104 35780 37529 39422 41381  财务费用 2585 2582 2558 3008 3329 

非流动资产 80012 96287 113052 130995 150249  资产减值损失 2351 -1048 559 855 1228 

长期投资 48489 59046 68180 77728 87730  其他收益 2 49 51 52 54 

固定资产 4594 7472 8769 10899 13727  公允价值变动收益 190 713 232 284 355 

无形资产 119 389 378 364 348  投资净收益 2690 3702 4627 4893 5421 

其他非流动资产 26810 29379 35724 42004 48444  资产处置收益 1 2 2 2 2 

资产总计 846494 1033209 1136525 1328931 1442852  营业利润 35593 50402 59530 70255 82817 

流动负债 444897 599700 626102 739726 783533  营业外收入 366 353 423 465 559 

短期借款 3011 3133 3227 3324 3424  营业外支出 179 224 269 296 355 

应付票据及应付账款 50686 113153 87590 135577 130558  利润总额 35780 50531 59684 70424 83021 

其他流动负债 391199 483414 535284 600825 649551  所得税 9631 12977 15327 18086 21320 

非流动负债 215103 203986 246328 278842 293906  净利润 26149 37554 44356 52339 61700 

长期借款 214939 203590 245912 278406 293447  少数股东损益 7245 9595 11333 13372 15764 

其他非流动负债 164 396 416 437 458  归母净利润 18904 27959 33023 38966 45936 

负债合计 660000 803687 872430 1018568 1077439  EBITDA 44857 58640 62976 74282 87100 

少数股东权益 64572 73500 84833 98205 113970  EPS(元) 1.58 2.34 2.77 3.27 3.85 

股本 11895 11933 11934 11934 11934        

资本公积 15246 18323 18323 18323 18323  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 88121 110106 138939 172961 213068  成长能力      

归属母公司股东权益 121923 156022 179262 212157 251443  营业收入(%) 32.9 21.3 21.0 19.2 19.1 

负债和股东权益 846494 1033209 1136525 1328931 1442852  营业利润(%) 39.4 41.6 18.1 18.0 17.9 

       归属于母公司净利润(%) 21.0 47.9 18.1 18.0 17.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.5 35.0 34.1 34.4 34.3 

       净利率(%) 9.7 11.9 11.6 11.5 11.3 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.0 16.4 16.8 16.9 16.9 

经营活动现金流 11893 39155 11196 2713 24465  ROIC(%) 8.3 10.0 9.4 9.3 9.6 

净利润 26149 37554 44356 52339 61700  偿债能力      

折旧摊销 1015 1259 1340 1762 2344  资产负债率(%) 78.0 77.8 76.8 76.6 74.7 

财务费用 2585 2582 2558 3008 3329  净负债比率(%) 80.6 56.9 54.5 52.7 44.7 

投资损失 -2690 -3702 -4627 -4893 -5421  流动比率 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 -19231 202 -31185 -47998 -35663  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 4066 1261 -1248 -1505 -1823  营运能力      

投资活动现金流 -13459 -10498 -12176 -13306 -14324  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 604 279 5663 6361 6652  应收账款周转率 99.3 121.3 140.0 140.0 140.0 

长期投资 -14420 -11070 -9134 0 -10002  应付账款周转率 2.7 1.9 1.9 2.0 2.0 

其他投资现金流 -27276 -21289 -15646 -6945 -17674  每股指标(元)      

筹资活动现金流 46498 -2835 28228 47005 30167  每股收益(最新摊薄) 1.58 2.34 2.77 3.27 3.85 

短期借款 -56 122 94 97 100  每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 3.28 0.94 0.23 2.05 

长期借款 39833 -11349 42322 32493 15041  每股净资产(最新摊薄) 9.67 11.76 13.71 16.46 19.76 

普通股增加 37 38 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 -217 3078 0 0 0  P/E 11.2 7.6 6.4 5.4 4.6 

其他筹资现金流 6901 5277 -14189 14415 15026  P/B 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 

现金净增加额 45093 25899 27248 36412 40309  EV/EBITDA 9.5 7.1 7.0 6.4 5.6  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
 

 

开源证券股份有限公司  

地址：西安市高新区锦业路1号都市之门B座5层 

邮编：710065 

电话：029-88365835 

传真：029-88365835 
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