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基本状况 
总股本(百万股) 22755.18 
流通股本(百万股) 20990.80 

市价(元) 3.17 

市值(百万元) 73499.23 

流通市值(百万元) 67800.28 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 16,545. 19,105. 21,675. 24,556. 27,974.
营业收入增速 -8.79% 15.47% 13.45% 13.29% 13.92%
净 润增长率 -18.60% 44.07% -17.47% 15.99% 23.92%
摊薄每股收益（元） 0.18 0.26 0.20 0.23 0.28 
前次预测每股收益（元）   
市场预测每股收益（元）  0.24 0.26 0.3
偏差率（本次-市场/市场）  -18.12% -12.33% -5.85%
市盈率（倍 32.38 14.76 16.13 13.91 11.22 
PEG — 0.33 — 0.87 0.47 
每股净资产（元） 1.53 1.69 2.06 2.23 2.47 
每股现金流量 0.06 0.39 0.75 0.45 0.51 
净资产收益率 11.72% 15.31% 9.52% 10.21% 11.42%
市净率 3.79 2.26 1.54 1.42 1.28 
总股本（百万股） 20,990. 20,990. 22,750. 22,750. 22,750.
备注：市场预测取 Wind 一致预期   

投资要点 

 我们用“一、二、三、四”来概括公司的业务及发展前景：一个中心，国际航运中心的主要承建者之一；

两篇文章：做好集装箱优势产业发展和老港区功能转换；三个战略：立足长江、布局东北亚、放眼国际；

四个支柱：集装箱、散杂货、港口物流、港口服务四大业务板块。 

 我们认为上港集团的主要竞争优势在于其独特的地理区位优势和专业化的服务品质，上港集团已经开始

向第四代港口迈进，具备较为显著的第三代港口特征。我们认为上港集团在经营网络覆盖面和管理水平

中，已经体现出明显的优势，同时上港集团具有人才优势，高效的管理团队和专业化的服务品质。 

 我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.20、0.23、0.28.元，基于上港集团未来的行业龙头地位和发

展前景，给予公司 2012 年 15 倍 PE，对应目标价格为 3.50 元，较当前股价有 10%左右的空间，给予增

持评级。 

 风险提示：中国经济和外贸增速持续下滑，集装箱生成量整体下行，导致上港集团腹地生成量下降较快，

从而影响公司业务量增速。华东区域港口间竞争加剧，港口有效费率提升空间低于预期，人工、燃料动

力照明等成本增速高于预期。 
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公司业务发展可概括为：一个中心、两篇文章、三个战略、四
大支柱 

一个中心：国际航运中心的主要建设者之一 

 上港集团是上海地区最大的码头运营商 

 上港集团拥有上海港所有的集装箱码头和散杂货公共码头，是目前上海

港最大的综合码头运营商。公司现有生产用码头岸线长度 28.1 公里，共

有生产用泊位 147 个，其中万吨以上泊位 84 个，集装箱泊位 45 个。 

 公司业务包括港口集装箱、大宗散货和件杂货的装卸生产，以及与港口

生产有关的引航、船舶拖带、理货、驳运、仓储、船货代理、集卡运输、

国际邮轮服务等港口服务以及港口物流业务。 

两篇文章：做好集装箱优势产业发展和老港区功能转换 

 做集装箱优势产业发展和老港区功能转换 

 公司港区主要分布于洋山、外高桥、吴淞港区等地，公司将重点发挥洋

山作为国际深水港的优势，重点发展远洋国际航线，同时侧重对原有老

港区的功能进行转换，使得新老港区优势互动。 

 公司集装箱业务主要通过洋山港区、外高桥港区进行，其中洋山港区主

要定位远洋国际航线，外高桥则负责近洋航线，吴淞港区专注于内贸集

装箱业务。 

 公司散杂货业务主要通过沿黄浦江分布，主要是张华浜路、军工路、龙

吴路等地布局，主要业务品种为煤炭、铁矿石。铁矿石主要客户为宝钢、

沙钢等大型钢铁公司，业务较为稳定。 

 

 

三个战略：立足长江、布局东北亚、放眼国际 

 长江战略：固本而自强 

图表 1：上海港集装箱泊位、设备、堆场情况 图表 2：上海港散杂货码头基本情况 

 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 目前上港集团在宜宾、重庆、武汉、九江、南京、江阴、长沙等长江主

要港口都有股权投资和合作，公司视长江为固本之源。 

 公司通过长江公司将上港集团在长江领域的资产进行全面整合和管理，

目前经营管理的主要资产包括船队、港口码头、物流园区、仓库、代理,

资产总额近 100 亿元。此举旨在形成点-线-面互动合作的业务体系，发

挥协同作用。 

 依托上海母港资源,以航运为主线、物流为支撑、码头为依托,构建长江流

域快速物流通道,为客户提供一体化物流服务,协助客户以及合作伙伴提

高市场竞争力,使上港集团不仅要做港口码头运营商,还要发展成为卓越

的物流运营商。” 

 目前长江中转占据上港集团母港货量的 20%左右，预计随着长江港口的

快速成长，这一比例将逐步提升。 

 

 东北亚战略：增量空间巨大 

 作为上海港间接货源腹地的东北亚地区，是发展母港的增量空间，是确

立和巩固上海成为东北亚国际航运中心的核心区域。在未来，提高东北

亚集装箱中转市场的占有率，是上港集团实现跨越式发展的重要台阶。

东北亚战略的核心，旨在以洋山为中心，确立上海港的国际航运中心地

位，实现上港集团跨越式发展。 

 我们认为目前来说对于上海港来说，东北亚战略有两个比较大的瓶颈，

一个是政策层面的，如果能获得自由港地位及大规模降低港航企业的税

费，我们认为国际中转的比例将可能较大幅度提升；另一个是业务层面

的，一方面是需要大力发展航运金融业务，另一方面则是提高港口配套

部门的效率和简化手续等。 

 国际化战略：逐步推进，储备项目 

 作为执行国际化战略的主要方式，全球视野下的海外市场开拓，是实现

上港集团愿景目标的必然选择。码头及相关业务的产业扩张，是上港集

团为股东创造价值的重要平台。国际化战略的实施，旨在培养国际化运

营能力，提升国际化管理水平，逐步形成辐射国内国际市场的跨地区、

跨国经营格局。 

图表 3：上海港经济腹地主要沿长江布局 图表 4：国际产业资本向长江流域转移趋势明显 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 国际化战略中主要是采取财务投资的形式，因此将主要考虑效益性的问

题，我们认为国际化的过程将是中国港口企业较长的一个过程。与马士

基合资的比利时泽布吕赫集装箱码头公司 2010 年正式运营，跨出了国

际化战略第一步，公司已经派出高级管理人员进驻，进行日常运营管理。 

四个支柱：集装箱、散杂货、港口物流、港口服务四大业务板块 

 集装箱板块是公司近年来发展的基础业务 

 公司集装箱业务的发展主要依托于前面所提及的长江、东北亚战略来实

现业务增量；从集装箱来源来划分，长三角周边地区约贡献 70%的业务

量，长江中转占据 20%，沿海中转 5-6%，国际中转 5-6%。随着长江战

略和东北亚战略的继续实施和以上区域箱量生成量的增长尤其是国家政

策导向的变化，预计箱量贡献结构将发生变化。 

 从航线结构来看，上港集团航线结构较为均衡，从航线箱量贡献来看，

欧美航线总量占比也仅在 40%不到的比例。 

 集装箱定价方面我们认为虽然与国际、深圳等地集装箱装卸价格相较很

低，但整体定价策略主要考虑竞争性和总体发展考虑，因此我们预计装

卸价格将保持稳定上升态势。 

 散杂货业务板块业务毛利占比保持平稳 

 公司散杂货业务主要为煤炭、铁矿石等大宗商品，业务量保持平稳增长。

公司主要客户为宝钢、沙钢等大型钢厂和华东电厂，因此整体需求比较

平稳。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：11 年上半年集装箱业务贡献公司 65%毛利 图表 6：上港集团集装箱量航线结构占比 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 港口物流业务板块：致力于港口产业链核心企业 

 上港集团通过进一步的资产重组，做大做强联合船代和集海航运等物流

核心企业，以资源集聚来成就物流专业化实力，在上港物流统一品牌下

进行整体化运作。 

 总体来说，上港集团通过三方面来完善供应链来向精细化运营迈进：一

方面，利用资产关系，组建港口控制的物流代理公司和内河运势企业；

同时，发展与地方港口、地方性高市场占有率货代企业的战略伙伴关系，

形成集货网络；在这，探索新的商业合作模式，将与主要班轮公司之间

的销售关系升级为战略联盟，形成双赢的长期战略合作。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7：散杂货业务毛利占比维持为 7-8%之间 图表 8：散杂货 2006-2010 年期间复合增长率 7% 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 港口服务业务：港口服务质量的关键环节之一 

 上港集团旗下引航、拖轮、理货等港口服务产业，为集装箱、散杂货和

物流产业发展发挥重要的支持保障作用。上港集团通过健全的服务体系，

可以为客户提供安全、便捷、高效的一站式港口配套服务，可以在同一

个业务控制实体之下，建立内部协调机制，实施纵向一体化运作，以优

化港口服务，提高港口效率。 

估值与投资建议：首次给予增持评级，目标价 3.5 元 

上港集团的竞争优势主要体现为：地理区位优势和专业服务品质 

 上港集团的主要竞争优势体现在两点，得天独厚的地理区位优势；专业

化的服务品质。 

 上港集团具有得天独厚的区位优势，并通过长江、东北亚战略逐步将腹

地有效延伸，其新老港区能满足船舶和航运公司的多种需求，区位竞争

优势显著。我们认为随着上海国际航运中心的建设推进，上海港将更加

图表 9：上海港物流服务供应链运营(集货)简图  
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来源：齐鲁证券研究所 
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巩固其国际枢纽港的地位，且洋山深水港适合船舶大型化、服务现代化

的需求，能满足目前最大型在建 18000TEU 船舶的停靠。 

 我们认为上港集团与宁波港的实质竞争是有限的，两者在经济腹地上差

异性较大，上港集团主要依托长江三角洲中的苏南、上海、浙北和长江

流域，宁波港则主要致力于浙江本地货物和内陆无水港的拓展，在业务

上两者竞争有限。双方每年举行两次高层会谈并承诺不进行价格战，成

立双方各占 50%股权的合营企业上海港航投资，主要做港航企业的风险

投资、Pre-IPO 等项目，因此两者在业务和投资上更多是一种竞合关系。 

 我们认为上港集团在经营网络覆盖面和管理水平中，已经体现出明显的

优势，同时上港集团具有人才优势，高效的管理团队和专业化的服务品

质。旗下的盛东公司曾经十多次打破集装箱装卸效率世界纪录。 

 上港集团已经开始向第四代港口迈进，具备较为显著的第三代港口特

征。 

 我们认为上港集团在经营网络覆盖面和管理水平中，已经体现出明显的

优势，同时上港集团具有人才优势，高效的管理团队和专业化的服务品

质。旗下的盛东公司曾经十多次打破集装箱装卸效率世界纪录。 

 

图表 11：港口功能演进与差异 

第一代港口 第二代港口 第三代港口 第四代港口

发展时期 1960年以前 1960年以后 1980年以后 1990年以后

主要货物 大宗货物 大宗散杂货
大宗、单位包
装货

集装箱

港口发展策略
保守的海陆运
输模式的转换
点

扩张的运输、
工业和商业的
中心

商业、整合性
运输及物流中
心

港航合资及港
际间策略联盟

作业活动范围
(1)船/岸边的货

物转换接口

(1)+(2)货物改

装和当地产业
活动

(1)+(2)+(3)货物

和资讯合作配
送，潜在的全
面物流

(1)+(2)+(3)+(4)
不同国际间的
港航业结盟

组织特征
独立活动、非
正式关系

港口和使用者
紧密、港口区
域外活动松散

港市活动很少
不同运输联合
及港市整合性
关系

地主港方式、
民营化作业

生产特征
货物流通、低
附加价值

货物流通与改
包装、共同性
服务增加附加
价值

货物/信息流通

、配送等多重
服务、高附加
值

枢纽港和转运
港、结合整合
性物流

成功决定因素 劳动力/资本 资本 技术/专门知识

地主港功能、
决策和规划、
管制及监理、
推广功能、港
口培训等

来源：齐鲁证券研究所 

 

关键业务指标假设 

 基于我们对上港集团及区域腹地货物的整体研判，我们在关键指标下预

测如下： 

 装卸价格：预计 2011-2013 年集装箱综合费率上涨 5%、3%、5%；散

杂货装卸价格上涨 7%、3%、3%。 

 货物吞吐量预测为：集装箱 2011-2013 年 7%、8.3%、6.5%，散杂货吞
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吐量 15%、5%、5%。 

 我们盈利预测不考虑近三年港口地产业务对公司业绩的贡献。 

盈利预期简要结果 

 我们认为 2011-2012年公司将因为固定资产折旧和财务费用上升比较显

著而影响业绩的增速，但随着业务量的进一步发展，尤其是未来对自由

港的期望，我们认为上港集团将具有广阔的发展空间。 

 

图表 14：盈利预测结果 

2009 2010 2011E 2012E 2013E

摊薄每股盈利（元） 0.18              0.26              0.20              0.23              0.28              

净利润增长率 -18.6% 44.1% -17.5% 16.0% 23.9%

市盈率（倍） 32.4              14.8              16.1              13.9              11.2              

EV/EBITDA(倍) 17.9              9.6                7.1                5.0                3.5                

EV/销售收入(倍) 7.3                4.4                3.1                2.4                1.8                

股息率 0.0% 2.8% 0.9% 1.9% 1.3%

净资产收益率 11.7% 15.3% 9.5% 10.2% 11.4%

每股净资产（元） 1.5                1.7                2.1                2.2                2.5                

市净率（倍） 3.8                2.3                1.5                1.4                1.3                

每股经营性现金（元） 0.06              0.39              0.75              0.45              0.51              

来源：齐鲁证券研究所 

 

估值定价 

 我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.20、0.23、0.28.元，基于上

港集团未来的行业龙头地位和发展前景，给予公司 2012 年 15 倍 PE，

对应目标价格为 3.5 元，较当前股价有 10%左右的空间，给予增持评级。 

 相对估值：从相对估值来说，目前上港集团在同类港口中处于低位，且

在同类港口中，具备第四类港口优势最为显著，未来将受益于国际航运

中心建设相关政策的兑现，我们认为上港集团在同类港口中具有相对估

值优势。 

 

 

图表 12：吞吐量及装卸费率预测表 图表 13：上港集团 2011-2013 年预估收入构成 

2009 2010 2011E 2012E 2013E

集装箱吞吐量(万TEU) 2,500 2,907 3,109 3,427 3,724

yoy -10.7% 16.3% 7.0% 10.2% 8.7%

单箱收入（元/TEU） 310 326 336 346 363

yoy -4.2% 5.1% 5.0% 3.0% 5.0%

散杂货吞吐量(万吨) 12,540 15,400 17,710 18,596 19,525

yoy 8.1% 22.8% 15.0% 5.0% 5.0%

单吨收入（元/吨） 16 14 15 16 16

yoy -13.4% -9.6% 7.0% 3.0% 3.0%

上港集团母港吞吐量 3.7                4.3                4.8                5.2                5.7                

yoy -1.1% 17.3% 11.2% 9.7% 8.8%

集装箱业务收入(百万元) 7,763 9,490 10,440 11,853 13,525

散杂货业务收入(百万元) 1,960 2,174 2,676 2,894 3,129

2009 2010 2011E 2012E 2013E

集装箱业务收入(百万元) 7,763 9,490 10,440 11,853 13,525

yoy -14.5% 22.2% 10.0% 13.5% 14.1%

散杂货业务收入(百万元) 1,960 2,174 2,676 2,894 3,129

yoy -6.4% 11.0% 23.1% 8.1% 8.2%

港口物流业务 2,749 3,331 4,331 5,197 6,236

yoy -12.3% 21.2% 30.0% 20.0% 20.0%

港口服务业务 4,264 4,458 5,126 5,639 6,203

yoy -3.2% 4.5% 15.0% 10.0% 10.0%

其他 480 266 292 321 354

yoy 149.1% -44.6% 10.0% 10.0% 10.0%

主营业务收入 16,545 18,655 21,676 24,556 27,975

yoy -8.8% 12.8% 16.2% 13.3% 13.9%

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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风险提示 

 中国经济和外贸增速持续下滑，集装箱生成量整体下行，导致上港集团

腹地生成量下降较快，从而影响公司业务量增速。 

 华东区域港口间竞争加剧，港口有效费率提升空间低于预期，人工、燃

料动力照明等成本增速高于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 15：港口上市公司相对估值表 

公司 股价 11EPS 12EPS 13EPS 11PE 12PE 13PE PB

深赤湾A 12.1 0.82 0.88 0.98 14.7 13.8 12.3 2.3

盐田港 5.3 0.33 0.36 0.39 16.1 14.7 13.5 1.7

厦门港务 6.2 0.30 0.34 0.38 20.9 18.4 16.5 1.9

日照港 3.3 0.20 0.25 0.29 16.1 13.4 11.3 1.4

上港集团 3.2 0.20 0.23 0.28 15.9 13.8 11.3 1.6

锦州港 3.8 0.17 0.20 0.27 22.1 19.1 14.0 1.5

营口港 4.5 0.24 0.28 0.31 19.0 16.2 14.2 1.1

天津港 7.0 0.59 0.69 0.77 12.0 10.2 9.2 1.1

唐山港 7.0 0.42 0.57 0.77 16.4 12.3 9.1 1.7

连云港 5.9 0.24 0.32 0.38 24.2 18.4 15.7 1.5

宁波港 2.8 0.19 0.22 0.26 14.6 12.7 10.8 1.5

大连港 3.1 0.17 0.19 0.21 18.3 16.7 15.0 1.1

平均值 17.5 15.0 12.7 1.5

中值 16.3 14.3 12.9 1.5

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 16：盈利预测结果简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 18,140 16,545 19,105 21,676 24,556 27,975 货币资金 6,435 6,745 6,896 29,623 32,650 41,523

    增长率 11.10% -8.8% 15.5% 13.5% 13.3% 13.9% 应收款项 8,132 12,123 12,500 4,833 5,475 6,237

营业成本 -9,117 -9,284 -10,074 -11,923 -13,016 -13,901 存货 1,531 869 937 980 1,070 1,143

    %销售收入 50.3% 56.1% 52.7% 55.0% 53.0% 49.7% 其他流动资产 1,820 1,975 2,222 2,234 2,278 2,313

毛利 9,024 7,261 9,031 9,753 11,540 14,073 流动资产 17,918 21,712 22,554 37,670 41,472 51,216

    %销售收入 49.7% 43.9% 47.3% 45.0% 47.0% 50.3%     %总资产 30.3% 34.3% 34.2% 39.3% 42.8% 49.2%

营业税金及附加 -654 -499 -337 -325 -344 -392 长期投资 4,599 5,748 7,190 7,190 7,190 7,190

    %销售收入 3.6% 3.0% 1.8% 1.5% 1.4% 1.4% 固定资产 26,539 26,260 26,113 43,624 41,082 38,539

营业费用 0 0 0 0 0 0     %总资产 44.9% 41.5% 39.6% 45.5% 42.4% 37.0%

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 9,357 9,129 9,694 7,040 6,899 6,761

管理费用 -1,819 -1,813 -1,804 -1,907 -2,161 -2,462 非流动资产 41,163 41,635 43,340 58,197 55,514 52,834

    %销售收入 10.0% 11.0% 9.4% 8.8% 8.8% 8.8%     %总资产 69.7% 65.7% 65.8% 60.7% 57.2% 50.8%

息税前利润（EBIT） 6,551 4,948 6,891 7,521 9,036 11,220 资产总计 59,081 63,347 65,895 95,867 96,987 104,050

    %销售收入 36.1% 29.9% 36.1% 34.7% 36.8% 40.1% 短期借款 269 266 7,659 7,659 7,159 6,659

财务费用 -365 -462 -434 -660 -924 -738 应付款项 7,628 6,897 7,018 8,134 8,936 9,654

    %销售收入 2.0% 2.8% 2.3% 3.0% 3.8% 2.6% 其他流动负债 7,031 2,144 2,135 2,554 3,436 3,196

资产减值损失 -136 53 -75 0 0 0 流动负债 14,929 9,307 16,812 18,347 19,531 19,508

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 3,089 3,040 2,409 5,909 4,409 3,909

投资收益 283 222 248 280 310 330 其他长期负债 5,093 12,834 5,212 17,212 13,212 13,212

    %税前利润 4.0% 4.1% 3.1% 3.9% 3.6% 3.0% 负债 23,111 25,181 24,434 41,469 37,152 36,630

营业利润 6,333 4,760 6,631 7,141 8,421 10,812 普通股股东权益 29,876 32,093 35,378 46,946 50,767 56,283

  营业利润率 34.9% 28.8% 34.7% 32.9% 34.3% 38.6% 少数股东权益 6,094 6,073 6,083 7,453 9,068 11,137

营业外收支 766 623 1,272 70 80 80 负债股东权益合计 59,081 63,347 65,895 95,867 96,987 104,050

税前利润 7,099 5,383 7,902 7,211 8,501 10,892
    利润率 39.1% 32.5% 41.4% 33.3% 34.6% 38.9% 比率分析

所得税 -1,069 -641 -1,290 -1,370 -1,700 -2,396 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 15.1% 11.9% 16.3% 19.0% 20.0% 22.0% 每股指标

净利润 6,030 4,743 6,613 5,841 6,801 8,495 每股收益(元) 0.220 0.179 0.258 0.197 0.228 0.282

少数股东损益 1,410 983 1,195 1,370 1,615 2,069 每股净资产(元) 1.423 1.529 1.685 2.063 2.231 2.474

归属于母公司的净利润 4,619 3,760 5,417 4,471 5,186 6,426 每股经营现金净流(元) 0.151 0.059 0.392 0.755 0.450 0.508

    净利率 25.5% 22.7% 28.4% 20.6% 21.1% 23.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.108 0.030 0.060 0.040

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.46% 11.72% 15.31% 9.52% 10.21% 11.42%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 7.82% 5.94% 8.22% 4.66% 5.35% 6.18%

净利润 6,030 4,743 6,613 5,841 6,801 8,495 投入资本收益率 18.14% 13.75% 15.27% 14.01% 18.12% 23.28%

少数股东损益 0 0 0 1,370 1,615 2,069 增长率

非现金支出 1,829 1,728 1,889 2,133 2,683 2,680 营业总收入增长率 11.10% -8.79% 15.47% 13.45% 13.29% 13.92%

非经营收益 -535 -173 -578 310 534 328 EBIT增长率 17.43% -24.46% 39.25% 9.14% 20.14% 24.18%

营运资金变动 -4,145 -5,063 296 8,886 225 62 净利润增长率 26.90% -18.60% 44.07% -17.47% 15.99% 23.92%

经营活动现金净流 3,179 1,234 8,219 18,540 11,858 13,636 总资产增长率 13.96% 7.22% 4.02% 45.49% 1.17% 7.28%

资本开支 2,224 1,476 2,624 16,920 -80 -80 资产管理能力

投资 -544 233 -1,626 0 0 0 应收账款周转天数 46.8 49.3 42.3 45.0 45.0 45.0

其他 195 150 177 280 310 330 存货周转天数 47.5 47.2 32.7 30.0 30.0 30.0

投资活动现金净流 -2,573 -1,093 -4,073 -16,640 390 410 应付账款周转天数 119.8 93.8 66.2 50.0 50.0 50.0

股权募资 19 124 14 7,780 0 0 固定资产周转天数 454.7 516.9 433.1 498.7 532.9 434.6

债权募资 2,517 3,632 -645 15,500 -6,000 -1,000 偿债能力

其他 -4,604 -3,588 -3,364 -1,082 -1,607 -2,103 净负债/股东权益 -2.50% -2.99% 7.65% -7.46% -21.86% -34.05%

筹资活动现金净流 -2,068 168 -3,995 22,197 -7,607 -3,103 EBIT利息保障倍数 17.9 10.7 15.9 11.4 9.8 15.2

现金净流量 -1,462 310 151 24,097 4,641 10,942 资产负债率 39.12% 39.75% 37.08% 43.26% 38.31% 35.20%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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电话:0531-68889516   

手机:15806668226 

传真:0531-68889536 

邮编:250001               

地址:山东济南经七路 86 号

证券大厦 2308 

北京 

联系人:张哲  

电话: 021-20315112   

手机:18621368050 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               

地址: 上海市花园石桥路 66

号东亚银行金融大厦 18 层 
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