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投资要点 

 拥有中国驰名商标最多的白酒企业 

洋河股份是拥有中国驰名商标最多的白酒企业，包括“洋河”、“蓝色经典”、“梦之

蓝”、“双沟”和“双沟珍宝坊”五个中国驰名商标。公司产品系列有：蓝色经典（又

含海之蓝、天之蓝、梦之蓝）、洋河大曲、绵柔苏酒、珍宝坊系列(又含君坊、

圣坊、帝坊)、青花瓷系列。 

 多因素造就洋河奇迹 

2004-2011 年(2011 为平安预测数)，洋河营收年复合增长 63%，净利润年复合

增长 123%。导致洋河持续高增长奇迹的因素至少可总结三点：一是八大名酒的

品牌底蘊提供了扎实的产品和消费者基础；二改制引入管理层成为股东，重朔

了公司机制；三是正逢白酒行业连续多年高景气。 

 深度全国化是未来持续快速增长重要推手 

我们估计，2011 年洋河销售已覆盖全国 90%的地级市、70%的县级市，2012

年洋河将启动深度全国化，可达如下目标：一般省份销售要达到 3－5 亿元；重

点省份要突破 10 亿元；在外省打造 3－5 江苏式市场；从打造亿元省深化到打

造亿元区；销售网络要达到地产酒水平。这将是 2012-2015 年洋河持续快速增

长重要推手。 

 产品高端化仍将有力推动公司快速增长 

一方面，洋河通过全国化实现了区域性扩张，产品覆盖面快速上升；另一方面，

在强大销售渠道推动下，洋河产品结构得以快速升“天”升“梦”，推动营收快

速增长。2011 年，我们估计，蓝色经典中价格最高的“梦之蓝”增长近 200%，

价格其次的“天之蓝”增长超过 100%，营收也首度超过“海之蓝”。 

 预计 2011-2013 年净利年复合增长 61% 

我们预计，2011-2013 年洋河白酒营收分别增长 65%、45%和 38%，净利分别

增长 83%、59%和 44%，主要由营收增长、毛利率上升、费用率下降贡献，EPS

分别为 4.47 元、7.12 元和 10.27 元。 

 首次给予“推荐”评级，静待成长消化估值溢价 

渠道深度全国化和产品高端化推动下，我们看好洋河持续增长能力，也相信业

绩增长将会逐渐消除估值溢价。综合考虑，我们首次给予“推荐”评级。 

推荐 (首次) 

现价：139.00 元 

主要数据 

行业 食品、饮料 

公司网址 nayanghe.com 

大股东/持股 洋河集团/9.64% 

实际控制人/持股 宿迁市国资委

/34.05% 

总股本(百万股) 900 

流通 A 股(百万股) 410 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1251.00 

流通 A 股市值(亿元) 569.71 

每股净资产(元) 9.76 

资产负债率(%) 41.1 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 4,002 7,619 12,521  18,177 25,114 

YoY(%) 49.2 90.4 64.3  45.2 38.2 

净利润(百万元) 1,254 2,205 4,022  6,404 9,240 

YoY(%)  68.7 75.9 82.5  59.2 44.3 

毛利率(%) 58.5 56.3 58.2  60.7 62.5 

净利率(%) 31.3 30.2 33.0  35.2 36.8 

ROE(%) 24.7 36.8 49.6  55.6 54.3 

EPS(摊薄/元) 1.39 2.45 4.47  7.12 10.27 

P/E(倍) 99.8 56.7 31.1  19.5 13.5 

P/B(倍) 24.7 18.1 13.5  9.1 6.2 
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一、 拥有中国驰名商标最多的白酒企业 

1.1  公司基本情况 

洋河股份是洋河集团等于 2002 年 12 月 27 日发起设立，主要发起人洋河集团前身为江苏洋河酒厂，

是江苏省人民政府确定的 100 户地方国有大中型骨干企业之一。 

江苏洋河酒厂始建于 1949 年 7 月，原名淮海贸易公司三分公司洋河槽坊，后改称苏北淮阴区酒类

专卖事业公司洋河制酒厂，1951 年 9 月更名为苏北行署专卖事业公司洋河酒厂，1953 年 4 月更名

为地方国营洋河酒厂，1986 年 8 月更名为江苏洋河酒厂。1997 年 5 月，经江苏省人民政府批准，

江苏洋河酒厂整体改制为洋河集团，目前是由宿迁市国资委履行出资人职责的国有独资公司。 

至 2011 年 2 月，洋河股份 100%收购双沟酒业，目前拥有“洋河”、“蓝色经典”、“梦之蓝”、“双沟”和“双

沟珍宝坊”五个中国驰名商标，成为拥有中国驰名商标数量最多的白酒企业。 

1.2  股东结构 

江苏洋河集团是由宿迁市国资委履行出资人职责的国有独资公司，占公司 34.05%的股权。以董事长

杨廷栋和总裁张雨柏为首，公司管理层在发行上市后直接持有 5.72%的股权，并间接通过蓝天贸易

和蓝海贸易持有 21.69%的股权，管理层合计持有公司股权 27.72%。 

图表 1 洋河股份股权结构一览            

股东名称 股权性质 股份比例 

江苏洋河集团有限公司 国有法人 34.05%

宿迁市蓝天贸易有限公司 境内非国有法人 11.19%

宿迁市蓝海贸易有限公司 境内非国有法人 10.50%

上海海烟物流发展有限公司 国有法人 9.64%

南通综艺投资有限公司 境内非国有法人 9.16%

上海捷强烟草糖酒（集团）有限公司 国有法人 4.50%

江苏省高科技产业投资有限公司 境内非国有法人 1.41%

杨廷栋 境内自然人 1.08%

张雨柏 境内自然人 0.73%

其他 17.74%

资料来源：招股说明书，公司公告，平安证券研究所 

 

1.3  产品结构 

洋河股份的主导产品系列包括蓝色经典系列、洋河大曲等中高档白酒，和洋河普优曲、敦煌古酿等

普通白酒。1H2011，中高档白酒营收占公司营收的 90%，毛利贡献则高达 99%。 
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图表 2 1H11中高档白酒营收占约90% 图表 3  1H11中高档白酒毛利占约99% 

89.5%

中高档白酒 普通白酒

 

98.8%

中高档白酒 普通白酒

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

至 2011 年 2 月，洋河收购了双沟 100%股权，主导产品线进一步拓宽，目前主要包括：蓝色经典系

列，包括海之蓝、天之蓝、梦之蓝（又分梦 3、梦 6、梦 9），洋河大曲、洋河普优曲、敦煌古酿；

绵柔苏酒、珍宝坊系列(包括君坊、圣坊、帝坊)、青花瓷系列。 

图表 4  洋河股份当前产品线                      单位：元/瓶 

洋河系列 市场零售价 

梦之蓝 M3 约 750，M6 约 1200，M9 约 3200 

天之蓝 约 450 

海之蓝 约 200 

其他 200 以下 

双沟系列 

绵柔苏酒 绿苏约 1380 

珍宝坊 君坊约 130、圣坊约 290、帝坊约 700 

其他 130 以下 

资料来源：酒仙网，公司网站，平安证券研究所， 

图表 5  2010年主打产品营收占公司营收比例（平安证券调整后）           
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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二、 多因素造就洋河奇迹 

2.1 洋河奇迹：营收、净利持续高速增长 

从 2004 年至 2011 年(2011 年为我们预测数)，洋河营收年均复合增长 63%，增速最慢的 2009 年也

达到 49.2%，净利润年均复合增长 123%，增速最慢的 2009 年也达到 68.7%，可谓奇迹。 

持续多年高增长的洋河奇迹表明，洋河的成功应该是系统性的，我们总结，至少包括三个方面：一

是八大名酒的品牌底蘊提供了扎实的产品和消费者基础；二是 2002 年 12 年的股份制改造引入管理

层成为股东，以此为契机开始重朔公司机制，为后续发展奠定管理基础；三是公司改制后正逢白酒

行业连续多年高景气，为公司高速增长提供了环境。 

图表 6  2004－2011营收年均复合增长63% 图表 7  2004－2011净利年均复合增长123% 

12,521 
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 八大名酒，底蘊深厚 

图表 8  中国五次评酒会获名酒金奖名单 

评酒会时间 名酒金奖名单 

1952 贵州茅台酒、山西汾酒、陕西西凤酒、四川泸州老窖特曲 

1963(老八大

名酒) 

贵州茅台酒、四川五粮液、安徽古井贡酒、四川泸州老窖特曲、四川全兴大曲、，陕西

西凤酒、山西汾酒、贵州董酒 

1979 
贵州茅台酒，山西汾酒，四川五粮液，剑南春，安徽古井贡酒，江苏洋河大曲，贵州董

酒，四川泸州老窖特曲 

1984 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、

全兴大曲、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒 

1989 
茅台酒、汾酒、五粮液、洋河大曲、剑南春、古井贡酒、董酒、西凤酒、泸州老窖特曲、

全兴大曲酒、双沟大曲、特制黄鹤楼酒、郎酒、武陵酒、宝丰酒、宋河粮液、沱牌曲酒 

资料来源：平安证券研究所 

 

中国政府组织过五次评酒会，洋河在 1952 年第三次评酒会上当选八大名酒，此后两次也均获选名酒。

另一方面，双沟大曲也分别在第四次和第五次获选名酒称号。 



 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  6/13 

洋河股份﹒公司类调研报告

获选名酒表明洋河酒质经历了考验，应属国内一流。同时，名酒也意味着消费者基础扎实，这两者

是洋河能够快速崛起的最重要基础。 

2.3 改制奠定快速增长基础 

改制成为洋河自谷底回升的契机。上世纪 90 年代末期，茅台、洋河等名优白酒厂销售主要靠计划批

条，渠道是国有性质的糖酒公司。90 年代末，国有老糖酒公司相继倒闭、改制、重组，洋河销售持

续下滑，直到 2002 年 12 月股份制改造完成。 

管理层入股奠定快速增长基础。2002 年 12 月洋河完成股份制改造，董事长杨廷栋、总经理张雨柏

为首等 14 名自然人入股，2006 年 3 月增资扩股，引入公司管理层共计 91 人持股的蓝天贸易、蓝海

贸易作为股东。管理层入股后，为整个公司机制改变并推动快速成长奠定了基础。 

2.3 行业快速成长提供发展机遇 

商务、政务和个人消费是白酒需求三大主力。受益于经济快速发展，从 2003 年开始，中国固定资产

投资、社会消费品零售总额和财政支出三者增速均表现出逐年上升，这也代表三大需求均快速增长，

推动了白酒行业营收增速加快，2006 年至今，行业营收增速就维持在 30%左右。 

图表 9 2003年开始固定资产投资、社会消费品零售总额、财政支出增速均逐步提升       
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资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表 10 2002年开始白酒行业营收增速逐年上升，2006年后至今维持在30%左右      
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资料来源：WIND，平安证券研究所 
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三、 持续增长动力：深度全国化和产品高端化 

3.1 2012 启动深度全国化是持续快速增长重要推手 

预计 2012 年初步全国化目标将基本达成。2008 年，洋河全面启动初步全国化。根据董事长杨廷栋

在 2012 新年致辞，至 2011 年，全国有 22 个省回款过亿。我们估计，公司销售网络覆盖了全国 90%

的地级市、70%的县级市，预计到 2012 年初步全国化目标将基本达成。 

深度全国化将推动公司持续快速增长。2011 年，洋河开始提出全国化第二目标，即深度全国化，计

划从 2012 年开始全面启动，争取 2015 年全面达成。通过深度全国化，我们认为，洋河可达到如下

目标：一般省份销售要达到 3－5 亿元；重点省份要突破 10 亿元；在外省打造 3－5 个江苏式的市

场；从打造亿元省继续深化到打造亿元区；销售网络上要达到当地地产酒的水平。 

2012 年省外增速仍有望达到 100%。洋河省外市场的启动一般是三年，第一年在目标市场建立点；

第二年要将点扩大；第三年销售势头也就起来了。2008－2011 年，洋河初步全国化已打下很好基础，

且 2011 年对全国样板市场进行了调整，将省会、副省级城市全部做为样板市场打造，虽然前期投入

大、建设慢，但一旦成功，产出将非常明显，且对全省具有幅射效应。从实际效果来看，公司管理

层表示已在这些市场出现拐点突破迹象。2012 年正是公司初步全国化完成和深度全国化启动之年，

正是发力的时候，省外市场 100%增长很有可能。 

图表 11  省外销售占比逐年提升，1H2011已占公司营收三分之一               
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.2 产品高端化仍将推动公司快速增长 

升“天”升“梦”继续推动 2011 年快速增长。一方面，洋河通过初步全国化推动了区域性扩张，产品覆

盖面快速提升；另一方面，在强大销售渠道推动下，洋河产品结构得以快速升“天”升“梦”，推动营收

快速增长。我们估计，2011 年，蓝色经典中价位最高的“梦之蓝”接近 190%，价格次高的“天之蓝”

增长超过 100%，且营收超过价格最低的“海之蓝”。 
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图表 12  天之蓝2011年营收已超过海之蓝                单位：百万元  
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资料来源：公司公告，平安证券研究所 

我们估计 2012 年梦之蓝增长 80%。当前梦之蓝主力产品 M3 零售价格约 750 元/瓶，M6 零售价约

1200 元/瓶。随着五粮液、1573 价格上升，M3 约 750 元/瓶的价格带正是补位好时机，此市场上，

洋河的品牌和渠道推力难有敌手。同时，公司以“蓝色经典梦之蓝”特约赞助 2012 年央视春节联欢晚

会，并拿下了 2012 年 7、8 两个月新闻联播报时组合广告标的，这将有力地支撑梦之蓝 2012 年的

快速增长。我们估计，2012 年，梦之蓝全系列销售有可能突破 4200 吨，营收增长约 80%。 

绵柔苏酒可能成为高端产品新的增长点。2011 年 5 月，洋河推出超高端系列产品“绵柔苏酒”，6 月

即上线批量生产，其中“绿苏”市场零售价约 1200 元/瓶。与“川酒”、“贵酒”相对应，“绵柔苏酒”可能成

为江苏白酒的一张名片，省内、省外市场前景乐观。在洋河产品高端化的进程中，“绵柔苏酒”也很可

能成为“梦之蓝”系列外新的增长点。 

我们估计 2012 年天之蓝增长 60%。天之蓝零售价约 450 元/瓶，在这个市场上，洋河的品牌和渠道

优势明显。我们估算，2011 年天之蓝营收超过 30 个亿，在洋河各产品系列中营收占比贡献达到第

一，也是 2012 年启动深度全国化的主推产品之一。我们估计，2012 年天之蓝销量有望突破 13000

吨，营收增长约 60%。 

深度全国化仍将推动海之蓝快速增长，我们估计 2012 年增长 30%。当前，海之蓝零售价约 200 元/

瓶，这一产品在全国中低档政商务、居民日常消费仍有旺盛需求。深度全国化背景下，借助渠道进

一步精耕细作，我们估计 2012 年海之蓝营收仍能增长 30%，销量可能突破 27000 吨。 

图表 13 梦之蓝 图表 14 绿苏（绵柔苏酒） 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 资料来源：公司网站，平安证券研究所 
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四、 产能已不再是瓶颈 

上市前，洋河有中高档白酒产能 2.6 万吨，普通白酒产能 6.1 万吨，白酒产能已至瓶颈。上市后，

公司加快了产能建设。到 2011 年中期，公司 IPO 项目“名优酒酿造技改项目”和“名优酒陈化老熟和

包装技改项目”均已投产。 

浓香型白酒所需贮存时间短，如五粮液只需贮存一年即可。且洋河成品酒平均酒度估计约 40 度，而

浓香型白酒基酒度数约为 70 度，1 吨基酒可生产 1.75 吨成品酒。故我们认为，收购双沟和 IPO 项

目投产应可基本解决洋河的基酒和包装产能瓶颈。 

与此同时，洋河已规划继续投资“名优酒酿造技术改造工程（三期）”和“3 万吨名优酒酿造技改工程”，

未来产能亦不是问题。 

图表 15  洋河产能稳步扩张 

 
项目名称 

投资额（百万

元） 
投产时间 新增产能 

IPO项目 

名优酒酿造技改项目 270 2011年6月 每年增加名优基酒 9,000 吨。

名优酒陈化老熟和包

装技改项目 
385 2011年6月 

每年新增名酒白酒包装能力

15,000 吨，每年可入窖贮存

名酒基酒 9000 吨。 

白酒酿造副产物循环

再利用项目 
97 已变更投向 

 

IPO超募资

金项目 

建设名优酒酿造技改

二期工程 
1,106 2012年12月 

每年增加名优基酒 20,000

吨。 

公司自筹资

金项目 

10万吨名优酒陈化老

熟技术改造项目 
624 2012年12月 

包括研发中心、建造 2400 吨、

800、400 吨酒罐及配套厂房

和设备等 

名优酒酿造技术改造

工程（三期） 
1,326 

2011 年 8 月 公

布投资公告，

2012 年 2 月 股

东大会通过 

每年新增 26500 吨名优基酒

的生产能力。 

3万吨名优酒酿造技改

工程 
1,630 

每年新增 30000 吨名优酒的

生产能力。 

双沟酒业园区包装物

流项目 
495 可形成 4.5 万吨的包装能力 

包装物流中心（二期）

配套项目 
538 可形成 10 万吨的储酒能力 

资料来源：公司招股说明书、公司定期报告、平安证券研究所 
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五、 业绩预测与估值 

5.1 预计 2011－2013 年净利年均复合增长 61% 

预计 2011－2013 年净利年均复合增长 61%。通过渠道深度全国化和产品高端化，洋河仍有能力在

2012 年及以后保持快速增长。我们预计，2011-2013 年洋河白酒营收分别增长 65%、45%和 38%，

其中主打产品蓝色经典系列分别增长 92%、53%和 41%；2011-2013 净利分别增长 82%、59%和

44%，主要由营收增长、毛利率上升、费用率下降贡献；EPS 分别为 4.47 元、7.12 元和 10.27 元。 

 

图表 16  预计2011－2013年净利年均复合增长61% 

2010 2011E 2012E 2013E

EPS（元/股） 2.45 4.47  7.12 10.27 

增长 75.9% 82.4% 59.2% 44.3%

白酒合计营收（百万元） 7,548 12,423  18,043 24,930 

增长 91.1% 64.6% 45.2% 38.2%

毛利率 56.3% 58.2% 60.7% 62.5%

中高档白酒营收（百万元） 6,377 11,253  16,789 23,588 

增长 88.8% 76.5% 49.2% 40.5%

毛利率 64.5% 64.0% 65.0% 66.0%

中高档白酒中 

蓝色经典（百万元） 4,638 8,918  13,603 19,174 

增长 70.4% 92.3% 52.5% 41.0%

蓝色经典（百万元）  1,739 2,335  3,186 4,414 

增长 34.3% 36.5% 38.5%

普通白酒（百万元） 1,171 1,171  1,254 1,343 

增长 104.8% 0.0% 7.1% 7.1%

毛利率 14.7% 6.6% 8.4% 9.4%

资料来源：平安证券研究所、公司公告 

 

5.2 首次给予“推荐”评级，静待成长消化估值溢价 

估值有明显溢价。从 2011 年营收规模上看，洋河低于茅台、五粮液，应会高于泸州老窖，但与这三

家公司 2012 年预测 PE 相比，洋河 2012 年 20 倍的预测 PE 有明显溢价，也反映出市场对公司高管

理水平，和深度全国化、产品高端化带来持续快速增长能力的认可。 

首次给予“推荐”评级，静待成长消化估值溢价。我们看好洋河股份的持续增长能力，也相信业绩增长

将会逐渐消除估值溢价。综合考虑，我们首次给予“推荐”评级。 
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图表 17  白酒上市公司估值比较                 单位：元，元/股，倍 

 

股价 EPS PE PEG 

2 月 10 日 2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E 10 年 PE

泸州老窖* 38.00  1.58  2.08 3.06 4.15 24 18 12  9 0.63 

五粮液* 32.66  1.16  1.63 2.52 3.23 28 20 13  10 0.69 

贵州茅台* 190.51  4.87  8.07 11.31 14.56 39 24 17  13 0.89 

洋河股份* 139.00  2.45  4.47 7.12 10.27 57 31 20  14 0.93 

水井坊 21.31  0.48  0.64 0.80 0.99 44 33 27  22 1.63 

均值 38 25 18  13 0.95 

沱牌舍得* 20.82  0.23  0.55 0.93 1.33 92 38 22  16 1.14 

山西汾酒* 59.00  1.14  1.82 2.75 3.82 52 32 21  15 1.04 

古井贡酒 83.73  1.25  2.48 4.03 5.67 67 34 21  15 1.02 

酒鬼酒 26.69  0.24  0.44 0.79 1.25 109 60 34  21 1.51 

伊力特 10.54  0.30  0.37 0.50 0.62 35 28 21  17 1.28 

金种子酒 16.23  0.30  0.69 1.03 1.45 53 24 16  11 0.78 

老白干酒 26.96  0.30  0.60 1.04 1.74 91 45 26  16 1.13 

均值 71 37 23  16 1.13 

备注：标*者2011-2013年EPS为平安预测值，其余为市场预期均值，取自WIND。 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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附注：财务报表 

损益表（百万元，元/股） 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 7,619  12,521  18,177 25,114   净利润 2,299  4,137  6,404 9,240 

 YoY 90.4% 64.3% 45.2% 38.2%   折旧摊销 112  234  381 488 

营业成本 3,329  5,238  7,152 9,411   营运资金投资 1,237  -1,305  77 180 

毛利率 56.3% 58.2% 60.7% 62.5% 经营活动现金净流量 3,840  3,166  6,837 9,775 

  营业税金及附加 87  188  273 377   资本开支 -42  -1,465  -1,484 -1,215 

 股权激励费用 0  0  0 0 投资活动现金净流量 -1,164  -1,465  -1,484 -1,215 

 销售费用 737  1,101  1,598 2,208   债务融资 93  0  0 0 

 管理费用 441  615  892 1,233   股权融资 0  0  0 0 

 财务费用 -52  -146  -308 -479   支付红利 -360  -450  -1,207 -1,921 

 投资净收益 0  0  0 0 融资活动现金净流量 -468  -304  -899 -1,442 

营业利润 3,080  5,527  8,570 12,365 当年现金净流量 2,208  1,397  4,455 7,118 

 加：营业外收入 32  35  0 0     

 减：营业外支出 36  25  0 0 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

利润总额 3,076  5,537  8,570 12,365   货币资金 6,884  8,281  12,735 19,854 

 减：所得税 778  1,399  2,166 3,125   应收款项 158  82  106 155 

净利润 2,299  4,137  6,404 9,240  预付款项 100  365  445 621 

 减：少数股东损益 94  115  0 0  存货 1,871  2,770  3,706 4,927 

归属母公司所有者净利 2,205  4,022  6,404 9,240  其他流动资产 56  47  67 93 

 YoY 75.9% 82.5% 59.2% 44.3% 流动资产合计 9,069  11,544  17,060 25,650 

 销售净利率 30.2% 33.0% 35.2% 36.8%  长期股权投资 14  14  14 14 

EPS（当年股本） 4.90  4.47  7.12 10.27  固定资产 1,258  2,505  3,153 3,727 

EPS（最新股本摊薄） 2.45  4.47  7.12 10.27  无形资产 715  695  1,149 1,302 

    其他非流动资产 424  428  428 429 

重要指标速览 2010A 2011E 2012E 2013E 非流动资产合计 2,411  3,642  4,744 5,472 

估值   资产总计 11,480  15,186  21,805 31,121 

  PE 56.7  31.1  19.5 13.5  短期借款 0  0  0 0 

  PEG 0.9  0.8  0.7 0.8   应付款项 637  907  1,182 1,592 

  PB 18.1  13.5  9.1 6.2  预收款项 1,026  433  563 823 

  PS 16.4  10.0  6.9 5.0  应付股利 0  1,207  1,921 2,772 

  EV/EBITDA 39.8  22.3  14.5 10.1  其他流动负债 2,099  2,440  3,457 4,784 

  股息收益率 0.4% 1.0% 1.5% 2.2% 流动负债合计 3,762  4,987  7,123 9,972 

经营回报率    长期借款 0  0  0 0 

  ROE 36.8% 49.6% 55.6% 54.3%  应付债券 0  0  0 0 

  ROA 25.2% 30.2% 33.4% 33.6%  其他非流动负债 331  331  331 331 

资本结构及偿债能力   非流动负债合计 331  331  331 331 

  资产负债率 35.7% 35.0% 34.2% 33.1% 负债合计 4,093  5,318  7,454 10,303 

  速动比率 1.9  1.8  1.9 2.1   归属母公司所有者权益 6,919  9,285  13,768 20,236 

运营效率      其中：实收资本 450  900  900 900 

  存货周转率 2.4  2.3  2.2 2.2  少数股东权益 468  583  583 583 

  流动资产周转率 0.8  0.9  1.0 0.9 股东权益合计 7,387  9,868  14,351 20,819 

  固定资产周转率 8.4  6.7  6.4 7.3 负债及股东权益总计 11,480  15,186  21,805 31,121 
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