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基本资料 
深证成份指数 10323.29 

总股本(百万) 800 

流通股本(百万) 164 

流通市值(亿) 37 

EPS（TTM） 0.74 

每股净资产（元） 4.14 

资产负债率 53.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天虹商场 -2.18 -4.47 -2.57 

深证成份指数 -1.20 -14.80 -16.47 
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相关报告 
《天虹商场-北京、苏州门店减亏符合预期，

长沙门店已扭亏，君尚经营超预期—2011
《天虹商场-大本营深圳再签新项目，延续

低成本扩张》2011-9-14 
《天虹商场-首次进入区域门店大幅减亏，

君尚表现超预期  —2011 年中报点评》

 

天虹商场 002419 强烈推荐

淡季表现平稳；预收帐款增 32%，为未来销售高增长提供支撑 

                                       —2011 年 3 季报点评 
前 3 季度，公司实现营业收入 92.51 亿元，同比增长 30.25%；归属于母公司所有

者的净利润 4.41 亿元，同比增长 32.86%；基本每股收益 0.55 元。公司同时公告，子

公司受让厦门市思明区的会展北地块，自建物业开设商场，总投资额 6.3 亿元。 
投资要点： 

 公司前 3 季度经营表现平稳：可比店营业收入增速降至 21.17%，但仍属较快增速

水平；综合毛利率上升 0.15 个百分点至 23.62%；3 季度销售费用率和管理费用

率分别上升了 0.38、0.13 个百分点，主要是由于（1）公司在 7 月份上调了工资

水平，人工成本大幅上升；（2）新门店、次新门店日益增多，相对刚性的费用和

相对较低的平效抬升了整体销售费用率和管理费用率；（3）根据新的会计处理要

求，储备门店的各项支出在当月已体现在费用上而非开业之日一次性计提。 
 税收政策变化影响了公司的业绩表现：（1）经推算，深圳城市维护建设税、教育

费附加、地方教育附加征收政策的变化对公司前 3 季度营业税金及附加的影响约

为 3084 万元。若不考虑该税收政策的变化，则公司 2011 年前 3 季度营业利润的

增速为 38.79%。（2）经济特区的低税率优惠逐步取消，实际税率上行影响业绩。

 预收帐款将对未来半年左右的销售形成强有力支撑：截至 3 季度末，预收帐款较

年初增长 31.63%至 25.86 亿元，该规模几乎与公司 3 季度的销售收入相当。我们

判断，中秋、国庆等节日带动的预付卡销售是预收帐款大幅增长的原因，并将成

为未来销售收入增长的重要支撑。 
 外地门店的贡献逐渐增强：（1）前 3 季度，上市公司和母公司（主要是深圳的 20

家“天虹”品牌直营店）营业收入增速分别为 30.25%和 13.96%，显示了外地门

店营收增长更为强劲，外地门店销售收入占比也将不断提高。（2）前 3 季度，公

司综合毛利率上升 0.15 个百分点，而母公司下降了 0.52 个百分点。这说明随着

外地新门店的不断培育和成熟门店占比的上升，其盈利能力也在不断提高。 
 受让厦门思明区地块，自建物业开设商场：这是继公司总部大楼、吉安市吉州区

项目后的第三个拿地自建项目，将进一步提升自有物业比重，降低租金上涨风险。

同时有利于增强在优势区域厦门市的布局，进一步发挥规模优势和协同效应。 
 维持盈利预测与估值：我们对公司 4 季度和 2012 年的表现充满信心：（1）4 季度

新开 4-6 家店，2012 年项目储备相当丰富，且相关费用已提前消化；（2）预收帐

款将对未来半年左右的销售形成强有力支撑；（3）外地门店的贡献逐渐增强，对

大本营深圳的依赖减弱。维持盈利预测不变：2011-2013 年 EPS 0.85、1.17 和

1.56 元，3 年 CAGR 37%，给予 35 倍 PE，目标价 29.75 元，“强烈推荐”评级。

 风险提示：异地新门店减亏过程出现波动；新签项目租金大幅上升 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 10174 13472  17631 22350 
同比(%) 26% 32% 31% 27%
归属母公司净利润(百万元) 485 680  937 1247 
同比(%) 36% 40% 38% 33%
毛利率(%) 23.0% 22.9% 22.8% 22.7%
ROE(%) 14.7% 18.1% 21.4% 24.0%
每股收益(元) 0.61 0.85  1.17 1.56 
P/E 37.04 26.43  19.16 14.40 
P/B 5.43 4.79  4.10 3.45 
EV/EBITDA 17 13  10 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、3 季报概况：前 3 季度营收同比增 30.25%，净利

同比增 32.86%，EPS 0.55 元。                            

2011 年前 3 季度，公司实现营业收入 92.51 亿元，同比增长 30.25%；净

利润 4.40 亿元，同比增长 32.75%；归属于母公司所有者的净利润 4.41 亿元，

同比增长 32.86%；基本每股收益 0.55 元。 

表 1  公司 2011 年前 3 季度利润表主要指标及增速 
2011 年前 3 季度 2010 年前 3 季度 前 3 季度增速 

项目  （单位：亿元） 
 合并    母公司   合并    母公司   合并 母公司 

营业收入   925,060 550,564 710,197 483,135 30.25% 13.96%

营业成本   706,516 424,411 543,487 369,939 30.00% 14.72%

营业税金及附加   7,336 3,619 3,264 1,138 124.74% 217.92%

销售费用   140,344 65,089 106,865 59,153 31.33% 10.03%

管理费用   15,585 12,130 12,631 9,993 23.39% 21.39%

财务费用   -2,623 -3,489 -103 -656 -2440.19% 431.90%

期间费用 153,307 73,730 119,393 68,490 28.41% 7.65%

营业利润 57,991 48,850 44,006 43,516 31.78% 12.26%

营业外收支净额 2,697 2,137 1,204 780 124.05% 173.95%

营业外收入   3,082 2,321 1,485 995 107.55% 133.36%

营业外支出   385 185 281 215 36.85% -14.00%

利润总额 60,688 50,987 45,210 44,296 34.24% 15.11%

所得税费用   16,640 12,344 12,030 9,620 38.32% 28.31%

净利润 44,048 38,643 33,180 34,675 32.75% 11.44%

归属于母公司所有者的净利润  44,084 38,643 33,180 34,675 32.86% 11.44%

基本每股收益（元）   0.55 0.48 0.9 0.95   

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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单就 2011 年 3 季度而言，公司实现营业收入 28.77 亿元，同比增长

25.50%；净利润 1.13 亿元，同比增长 13.6%；归属于母公司所有者的净利润

1.13 亿元，同比增长 13.9%；基本每股收益 0.14 元。 

表 2  公司 2011 年 3 季度利润表主要指标及增速 
2011 年 3 季度 2010 年 3 季度 3 季度增速 

项目  （单位：亿元） 
 合并    母公司   合并    母公司   合并 母公司 

营业收入   287,744 170,789 229,271 155,643 25.50% 9.73%

营业成本   215,486 129,265 171,670 117,159 25.52% 10.33%

营业税金及附加   3,150 1,827 1,204 392 161.65% 366.23%

销售费用   49,387 22,468 38,478 20,313 28.35% 10.61%

管理费用   6,126 4,505 4,590 3,459 33.44% 30.25%

财务费用   -945 -1,297 -88 -324 -975.67% 299.96%

期间费用 54,567 25,677 42,980 23,448 26.96% 9.50%

营业利润 14,540 14,021 13,419 14,644 8.35% -4.26%

营业外收支净额 1,470 1,332 304 186 383.54% 617.95%

营业外收入   1,581 1,354 379 237 317.22% 471.19%

营业外支出   111 21 75 51 48.36% -58.24%

利润总额 16,010 15,353 13,723 14,830 16.66% 3.53%

所得税费用   4,721 3,678 3,786 3,230 24.70% 13.88%

净利润 11,289 11,675 9,937 11,600 13.60% 0.65%

归属于母公司所有者的净利润  11,318 11,675 9,937 11,600 13.90% 0.65%

基本每股收益（元）   0.14 0.15 0.25 0.29   

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

二、经营与财务分析                                    

表 3  公司前 3 季度财务比率分析 

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

 
 
 
 

合并 母公司  
财务比率 

2011年前 3季度 2010 年前 3 季度 增减 2011 年前 3 季度 2010 年前 3 季度 增减 

综合毛利率 23.62% 23.47% 0.15% 22.91% 23.43% -0.52%

营业税金及附加/营业收入 0.79% 0.46% 0.33% 0.66% 0.24% 0.42%

销售费用率 15.17% 15.05% 0.12% 11.82% 12.24% -0.42%

管理费用率 1.68% 1.78% -0.09% 2.20% 2.07% 0.13%

财务费用率 -0.28% -0.01% -0.27% -0.63% -0.14% -0.50%

期间费用率 16.57% 16.81% -0.24% 13.39% 14.18% -0.78%

实际税率 27.42% 24.21% 3.21% 7.02% 1.99% 5.03%

净利润率 4.76% 4.67% 0.09% 7.02% 7.18% -0.16%
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表 4  公司第 3 季度财务比率分析 

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

1、3 季度经营表现逊于上半年 

（1）可比店增速逐季下降 

表 5  公司各报告期可比店增速 

 
2010 年 
前 3 季度

2010 年 
2011 年 
1 季度 

2011 年 
上半年 

2011 年 
前 3 季度

营业收入增速 20.16% 17.48% 24.76% 22.70% 21.17% 
营业利润增速 42.79%  42.86%  33.23% 

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

一方面，可比店营业收入增速在 2011 年以来呈逐季下降态势，前 3 季度

可比店营业收入增速降至 21.17%；另一方面，从绝对值上看，目前的 21.17%
的可比店增速仍属较高的同店增长水平。 

（2）前 3 季度综合毛利率上升 0.15 个百分点至 23.62%，3 季度综合毛

利率则基本稳定。 

（3）前 3 季度期间费用率下降 0.24 个百分点至 16.57%，而 3 季度期间

费用率上升 0.22 个百分点。具体来看，3 季度销售费用率和管理费用率分别上

升了 0.38、0.13 个百分点。 

销售费用率和管理费用率上升的主要原因有： 

— 公司在 7 月份上调了工资水平，人工成本大幅上升； 

— 新门店、次新门店日益增多，相对刚性的费用和相对较低的平效抬升

了整体销售费用率和管理费用率； 

— 根据新的会计处理要求，储备门店的各项支出在当月已体现在费用上 

2、税收政策变化影响了公司的业绩表现 

（1）深圳税收政策变化导致公司营业税金及附加急剧上升，严重拖累业

绩。 

合并 母公司  
财务比率 

2011 年 3 季度 2010 年 3 季度 增减 2011 年 3 季度 2010 年 3 季度 增减 

综合毛利率 25.11% 25.12% -0.01% 24.31% 24.73% -0.41%

营业税金及附加/营业收入 1.09% 0.53% 0.57% 1.07% 0.25% 0.82%

销售费用率 17.16% 16.78% 0.38% 13.16% 13.05% 0.10%

管理费用率 2.13% 2.00% 0.13% 2.64% 2.22% 0.42%

财务费用率 -0.33% -0.04% -0.29% -0.76% -0.21% -0.55%

期间费用率 18.96% 18.75% 0.22% 15.03% 15.07% -0.03%

实际税率 29.49% 27.59% 1.90% 23.96% 21.78% 2.18%

净利润率 3.92% 4.33% -0.41% 6.84% 7.45% -0.62%



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/10
 

前 3 季度，公司营业税金及附加同比增长 124.74%，母公司同比增长

217.92%。主要原因如下： 

①根据《国务院关于统一内外资企业和个人城市维护建设税和教育费附加

制度的通知》（国发〔2010〕35 号），按照国务院的要求，深圳市将统一内

外资企业和个人的城市维护建设税和教育费附加制度。自 2010年 12月 1日起，

股份公司的城市维护建设税税率由 1％调整至 7％、教育费附加由免征恢复到

按 3%计征。 

②根据《深圳市地方税务局关于代征地方教育附加的通告》，从 2011 年

1 月 1 日起，深圳市行政区域内缴纳增值税、营业税、消费税的单位和个人，

按实际缴纳增值税、营业税、消费税的税额的 2%缴纳地方教育附加所致。公

司注册地在深圳的公司受其影响。 

经推算，深圳城市维护建设税、教育费附加、地方教育附加征收政策的变

化对公司前 3 季度营业税金及附加的影响约为 3084 万元。若不考虑该税收政

策的变化，则公司 2011 年前 3 季度营业利润的增速为 38.79%。 

（2）经济特区的低税率优惠逐步取消，实际税率上行 

根据《广东省经济特区条例》，设立于广东省深圳、珠海、汕头和厦门经

济特区，以及海南岛的原享受低税率优惠政策的企业，自 2008 年 1 月 1 日
起，在新税法施行后 5 年内逐步过渡到法定税率。即 2008 年按 18%税率执行，

2009 年按 20%税率执行，2010 年按 22%税率执行，2011 年按 24%税率执

行，2012 年按 25%税率执行。公司注册地在深圳和厦门的公司受其影响显著。 

3、前 3 季度，非经常性损益高达 2198 万元，增厚 EPS 约 0.027 元。非

经常性损益主要来自于政府补助、收购公明天虹产生的收益等。 

4、截至 3 季度末，预收帐款较年初增长 31.63%至 25.86 亿元，主要原因

是中秋、国庆高峰期预收顾客销货款增加所致。该预收款规模几乎与公司 3 季

度销售收入的规模相当。我们判断，预付卡是其主要构成形式，预付卡的使用

将对未来半年左右时间的销售形成强有力的支撑！ 

三、外地门店的贡献逐渐增强                      

母公司的营业收入和利润主要由位于深圳的 20 家“天虹”品牌直营门店

组成，因此，母公司的盈利情况大抵可反映公司深圳 20 家“天虹”品牌直营

门店的经营情况。 

前 3 季度，母公司净利润率为 7.02%，比上市公司净利润率高 2.26 个百

分点，显示了深圳本地门店盈利能力强于外地门店。但外地门店的贡献逐渐在

增强： 

— 前3季度，上市公司和母公司营业收入增速分别为30.25%和13.96%，

显示了外地门店营收增长更为强劲。外地门店销售收入占比也将不断

提高。 
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— 前 3 季度，上市公司综合毛利率上升 0.15 个百分点，而母公司的综

合毛利率下降了 0.52 个百分点。这说明随着外地新门店的不断培育

和成熟门店占比的上升，其盈利能力也在不断提高。 

四、新门店拓展                                  

1、前 3 季度开店情况 

1 月 16 日，新开江苏溧阳天虹（2.4 万平米）；1 月 18 日，新开加盟店

福建永安天虹（1.91 万平米）；9 月 8 日，新开东莞虎门天虹（4.13 万平米）。

3 月 4 日，公司收购深圳市公明天虹商场有限公司 100%股权并将公明天虹（3.8
万平米）加盟店转为直营店。 

2、3 季度公司新签储备项目 

（1）2011 年 7 月 29 日，公司向深圳耀丰通运输有限公司租赁位于深圳

市宝安区龙华街道东环一路 1 号耀丰通项目地上二层的全部面积及地下一层、

地上一层的部分物业，租赁建筑面积约为 20000 平方米，用于开设商场，租赁

期限 20 年。 

（2）2011 年 9 月 8 日，公司下属的厦门市天虹百货有限公司向厦门市海

投房地产有限公司租赁位于厦门市海沧区沧林路与东湖路交汇处东北侧的绿

苑新城项目地下一层和裙楼一至三层的部分物业，租赁建筑面积为 27886 平方

米，用于开设商场，租赁期限 20 年。 

（3）2011 年 9 月 13 日，公司向深圳市信义房地产开发有限公司租赁位

于深圳市龙岗区横岗街道松柏路信义御城豪园项目地下一层至地上四层部分

物业，租赁面积约 34360 平方米，用于开设商场，租赁期限 20 年。 

3、新增一拿地自建项目—厦门思明区会展北项目 

公司下属子公司受让位于厦门市思明区的会展北地块，土地面积约 9656
平方米，建筑面积 50,000 平米。总投资额约 63,172 万元，折合 12,634 元/平
方米(按建筑面积折算）；其中土地成本约 22,401 万元（含税），折合 23,199
元/平方米(1547 万元/亩)；建设成本和商场开设费用合计约 40,771 万元，折合

8,154 元/平方米。 

至此，公司现有 24 个储备项目，其中租赁物业项目 20 个，购买物业项目

1 个，拿地自建物业项目 3 个。 

表 6  公司购买、租赁物业储备项目 

序号 项目名称 性质 省份 城市
建筑面积

（平方米）
总投资额

单位面积

投资额  

（元/平）

租金   

（元/

月·平米） 

物业  

性质 

预计开业

时间 

拓展

性质

1 
厦门海沧绿苑新城

项目 
直营店    27886       租赁  2012 年

同城

布点

2 
深圳横岗松柏路信

义御城豪园 
直营店 广东省 深圳市 34360 5467 1,591 58 租赁 2012 年

同城

布点

3 
深圳龙华耀丰通项

目 
直营店 广东省 深圳市 20000       租赁 

2011 年末

或 12 年初

同城

布点

4 
北京新奥购物中心

项目 
直营店 北京市 北京市 37,000 5,629 1,521 109 租赁 2012 年

同城

布点
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5 泉州世纪嘉园项目 直营店 福建省 泉州市 24,500 2,513 1,026 N.A. 租赁 
2011 年

末 
新进

入

6 
深圳南山区振业星

海商业广场项目 
直营店 广东省 深圳市 19,000 2,203 1,159 84 租赁 2012 年

同城

布点

7 
深圳坪山东晟时代

花园项目 
直营店 广东省 深圳市 16,629 N.A. N.A. 28 租赁 N.A. 

同城

布点

8 深圳中航广场项目 直营店 广东省 深圳市 18,180 N.A. N.A. N.A. 租赁 2012 年
同城

布点

9 
娄底市万豪城市广

场项目 
直营店 湖南省 娄底市 33,000 3,193 968 36 租赁 2011 年

新进

入

10 
岳阳中航国际广场

项目 
直营店 湖南省 岳阳市 18,500 2,892 1,563 39.5 租赁 2012 年

新进

入

11 
株洲银天商业广场

项目 
直营店 湖南省 株洲市 33,552 N.A. N.A. 51 租赁 2012 年

新进

入

12 苏州新地项目 直营店 江苏省 苏州市 22,000 2,511 1,141 55 租赁 N.A. 
同城

布点

13 
苏州木渎新华商业

广场项目 
直营店 江苏省 苏州市 39,000 2,654 681 N.A. 租赁 

2012 年

中 
同城

布点

14 赣州中航城项目 直营店 江西省 赣州市 25,000 2,196 878 39 租赁 2011 年
新进

入

15 南昌联发广场项目 直营店 江西省 南昌市 38,000 36,134 9,509 - 购买 2012 年
同城

布点

16 
南昌达观国际广场

项目 
直营店 江西省 南昌市 30,000 N.A. N.A. 24 租赁 2013 年

同城

布点

17 
青岛中联诺德广场

项目 
直营店 山东省 青岛市 47,000 N.A. N.A. 47 租赁 2012 年

新进

入

18 
威海市东城国际项

目加盟店 

特许加

盟店 
山东省 威海市 34,800 - - - 加盟 2011 年

新进

入

19 
成都莱蒙置地广场

项目 
直营店 四川省 成都市 30,500 3,358 1,101 59 租赁 2012 年

新进

入

20 
金华世贸中心广场

项目 

特许加

盟店 
浙江省 金华市 24,000 - - - 加盟 

2011 年末

或 12 年初

新进

入

21 
绍兴柯桥蓝天影视

文化中心项目 
直营店 浙江省 绍兴县 30,000 3,039 1,013 28 租赁 2012 年

新进

入

    合计    575,021 71,789          

  平均（租赁项目）   1,149 51    

数据来源：公司公告，中投证券研究所 

表 7  公司拿地自建物业储备项目 

  项目名称 性质 省份 城市 
土地面积

（平米）

土地成交

金额（万

元）

土地价格

（元/平
米） 

建筑面积

（平方米）

总投资额

（万元）

预计开业

时间 
拓展性质

22 
总部大楼工程建筑

投资项目 

竞拍土地

自建商场
广东省 深圳市 39,600 47,600 12,020 56,000 88,000 2013 年 同城布点

  
总部大楼配套停车

场 
配套项目 广东省 深圳市 3,354 2,596 7,740 11,400 N.A. 2013 年   

23 吉安市吉州区项目 
竞拍土地

自建商场
江西省 吉安市 17,062 4,994 2,927 N.A. N.A. 2013 年 新进入

24 
厦门思明区会展北

项目 

受让土地

自建商场
福建省 厦门市 9,656 22,401 23,199 50,000 63,172 2014 年 同城布点

合  计    69,672 77,591 11,137 117,400    

数据来源：公司公告，中投证券研究所 
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4、4 季度有望新开 4-6 家门店，全年开店数量在 7-9 家： 

1) 赣州中航城项目，2.5 万平米，直营店； 

2) 泉州世纪嘉园项目，2.45 万平米，直营店； 

3) 娄底万豪城市广场项目，3.3 万平米，直营店； 

4) 威海东城国际项目，3.48 万平米，加盟店； 

5) 深圳龙华耀丰通项目，2 万平米，直营店（2011 年底或 2012 年初）； 

6) 金华世贸中心项目，2.4 万平米，加盟店（2011 年底或 2012 年初）。 

六、投资建议：强烈推荐                           

维持盈利预测与估值：我们对公司 4 季度和 2012 年的表现充满信心：（1）
4 季度新开 4-6 家店，2012 年项目储备相当丰富，且相关费用已提前消化；（2）
预收帐款将对未来半年左右的销售形成强有力支撑；（3）外地门店的贡献逐

渐增强，对大本营深圳的依赖减弱。维持盈利预测不变：2011-2013 年 EPS 
0.85、1.17 和 1.56 元，3 年 CAGR 37%，给予 35 倍 PE，目标价 29.75 元，

“强烈推荐”评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 5061  6503  8307 10509 营业收入 10174  13472  17631 22350 
  现金 4453  5650  7191 9093 营业成本 7832  10384  13608 17272 

  应收账款 31  43  56 72 营业税金及附加 48  63  82 105 

  其它应收款 161  269  353 447 营业费用 1487  1901  2400 2930 

  预付账款 115  156  204 259 管理费用 191  253  330 416 

  存货 290  384  503 639 财务费用 -6  -14  -12 -7 

  其他 10  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 2089  2318  2541 2749 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 0  0  0 0 

  固定资产 1090  1329  1552 1760 营业利润 622  883  1224 1634 

  无形资产 527  527  527 527 营业外收入 24  20  20 20 

  其他 472  462  462 462 营业外支出 4  5  5 5 

资产总计 7150  8820  10848 13258 利润总额 641  898  1239 1649 

流动负债 3840  5071  6467 8051 所得税 156  219  302 401 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 485  680  937 1247 

  应付账款 1279  1765  2313 2936 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 2560  3306  4154 5115 归属母公司净利润 485  680  937 1247 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 808  1032  1389 1819 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.21  0.85  1.17 1.56 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 3840  5071  6467 8051 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 400  800  800 800 成长能力   
  资本公积 1912  1712  1712 1712 营业收入 26.3% 32.4% 30.9% 26.8%

  留存收益 998  1238  1869 2695 营业利润 37.1% 42.1% 38.6% 33.5%

归属母公司股东权益 3310  3750  4381 5207 归属于母公司净利润 36.3% 40.1% 37.9% 33.0%

负债和股东权益 7150  8820  10848 13258 获利能力   

    毛利率 23.0% 22.9% 22.8% 22.7%
现金流量表    净利率 4.8% 5.0% 5.3% 5.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.7% 18.1% 21.4% 24.0%

经营活动现金流 1262  1813  2234 2717 ROIC -56.6% -42.2% -37.1% -34.7%
  净利润 485  680  937 1247 偿债能力   

  折旧摊销 192  162  177 192 资产负债率 53.7% 57.5% 59.6% 60.7%

  财务费用 -6  -14  -12 -7 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.32  1.28  1.28 1.31 

营运资金变动 600  995  1132 1285 速动比率 1.24  1.21  1.21 1.23 

  其它 -9  -9  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -429  -390  -400 -400 总资产周转率 1.84  1.69  1.79 1.85 

  资本支出 429  300  300 300 应收账款周转率 358  359  354 349 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.43  6.82  6.67 6.58 

  其他 0  -90  -100 -100 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1923  -226  -294 -415 每股收益(最新摊薄) 0.61  0.85  1.17 1.56 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.58  2.27  2.79 3.40 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.14  4.69  5.48 6.51 

  普通股增加 50  400  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1872  -200  0 0 P/E 37.04  26.43  19.16 14.40 

  其他 1  -427  -294 -415 P/B 5.43  4.79  4.10 3.45 

现金净增加额 2756  1197  1540 1902 EV/EBITDA 17  13  10 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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