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分析师申明 

本人， ，在此申明，本报告所表述的所

有观点准确反映了本人对上述行业、公

司或其证券的看法。此外，本人薪酬的

任何部分不曾与，不与，也将不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。  

[Table_Profit]预测指标 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 12070 18373  21436 25443 
净利润  （百万元） 673 824  981 1180 
每股收益（元） 0.47 0.57  0.68 0.82 
每股净资产（元） 3.18 3.70  4.29 5.01 
市盈率 25.42 20.75  17.43 14.49 
市净率 3.74 3.21  2.78 2.38 

资料来源：世纪证券研究所 

 黄金业务推动公司销售收入大幅增加。豫园商城 2011 年上半年共

实现营业收入 91.97 亿元，较上年同期增长了 62.20%；实现净利

润 4.70 亿元，同比增长 21.78%。其中一季度的收入同比增长格

外显著达到 85.8%，二季度也有超过 38%的增长，显示出整个上半

年豫园商城的经营在步出去年世博会光环的笼罩后，仍具备强大

的发展实力。此外在国际金价上涨的背景下，黄金主业不断拓展、

销售规模不断扩大，直接推动公司销售收入同比大幅增加。当然

由于黄金业务毛利率较低，也拖累了公司综合毛利率的表现。 
 投资收益成为公司利润结构中的重要组成。上半年，公司的投资

收益达到 2.1 亿元，占公司利润总额的 35.37%，较去年同期的

28.5%增长了 6.87 个百分点。从历年投资收益的表现看，其在利

润总额的占比均较高，显示了公司主业多元化发展不仅有所侧重，

也呈现出一定长期战略性投资的思路。其中仅招金矿业就贡献了

1.9 亿元的投资收益。随着下半年国际黄金价格的猛涨和需求量的

持续增加，预期招金矿业仍将为豫园商城贡献更多的投资收益。 
 期间费用回复常态。由于去年世博会的因素，公司期间费用大幅

提升，而今年相应费用回复常态，因而公司的销售费用率和管理

费用率双双降低。其中在一季度，各项费率的下降程度是最显著

的，从而拉低了整体上半年费用的增长和费用率的降低，一定程

度上对公司利润总额维持稳定增长有积极帮助的。当然在期间费

用中，人工费用项仍较去年同期上升了逾 4000 万元，涨幅为 21%；

此外公司在促销广告项中的投入也较去年同期增长了 3 倍至 1765

万元。但整体而言，公司期间费用控制的较为合理，显示了管理

层在成本管理上是较有效果的，有利于公司的积极发展和提高。 
 盈利预测与投资评级：作为投资多元化的企业，公司以黄金销售

和投资为发展根基，扩大以旅游资源为主线的多元化产业链，在

餐饮、医药和商品服务等各方面均有不错的发展，是商业领域中

较为独特的奇葩，其抵抗或对冲经济风险的能力也较高，因而可

给予一定的估值溢价。预计 2011 年-2013 年，归属母公司股东净

利润的复合年增长率为 20%。预期未来三年的 EPS 分别为 0.57 元、

0.68 元和 0.82 元，当前股价对应动态 PE 分别为 20.8 倍、17.4

倍和 14.5 倍。维持“增持”评级。公司六个月目标位 15.4 元。 

 风险提示：黄金批零销售及餐饮销售不达预期；长期投资收益缩

水；黄金金价格呈现趋势性下跌等。 
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黄金饰品业务推动公司销售收入大幅增加 

 

豫园商城于 2011 年 8 月 20 日公布其上半年财报，数据显示，公司 1-6

月共实现营业收入 91.97 亿元，较上年同期增长了 62.20%；实现利润总

额 5.93 亿元，同比增长了 21.32%；实现归属母公司所有股东的净利润 

4.70 亿元，同比增长 21.78%。主要是在今年国际金价波动性上涨的形

势下，黄金珠宝业不断拓展连锁、加盟和经销网点，销售规模不断扩大，

特别是黄金批发业务收入同比大幅增加，使得黄金珠宝业的净利润同比

增加；此外,今年公司对招金矿业股份有限公司的投资收益比上年同期

也显著增加。 

 

Figure 1 公司历年中报营收表现 Figure 2 公司盈利情况表现 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

公司站在 2010 年世博年高基数的起点上，今年各主业在 1－6月份累计

新开（含已签约确认网点）网点 125 家，完成年度网点指标进度的 56%，

基本符合预期。我们从公司单季的销售收入等指标的考察中发现，公司

今年一、二季度较去年有了一个明显的提升，其中一季度的收入同比增

长格外显著达到 85.8%，二季度也有超过 38%的增长，显示出整个上半

年豫园商城的经营在步出去年世博会光环的笼罩后，仍具备真实的发展

实力，随着黄金饰品的大量销售，由于毛利率较低，一季度的毛利率水

平在达到一年以来的新低 8.6%后，在二季度有了明显的回稳至 12.18%。

随着公司单季净利润的稳步提升，公司净利润率环比保持了理想的发展

状态，但就同比而言，公司上半年的整体的毛利率和净利率水平均为下

滑的，其中上半年的综合毛利率为 10.11%，较去年同期滑落了 5.32 个

百分点，而净利率也有约 2个百分点的回落。 
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Figure 3 单季-公司营业收入及利润表现 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

投资收益成为公司利润结构中的重要组成部分 

 

黄金销售是公司主业，从目前我国黄金消费的情况来看，受益于经济增

长和居民消费水平升级的影响，以及国际经济形势波动所带来的资产保

值增值需求的提升，我国的黄金饰品消费得到了较快速发展，目前我国

已经成为世界上少数几个黄金珠宝首饰年消费额超过300亿美元的国家

之一。2011 年上半年，豫园商城投资收益达到 2.1 亿元，占公司利润

总额的 35.37%，较去年同期 28.5%增长了 6.87 个百分点。从历年投资

收益的表现看，其在利润总额的占比均较高，显示了公司主业多元化发

展不仅有所侧重，也呈现了一定长期战略性投资的思路。 

 

 

Figure 4 国际黄金价格与上证指数一年内涨幅% Figure 5 公司历年中期投资收益占利润总额比例 
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公司参股中国最大的黄金生产基地—招金矿业公司，其经营状况理想，

黄金资源约占全国总储量的10%，豫园商城战略性持股的比例在26.18%。

招金矿业在今年也继续加大了黄金的产量，同时受益于黄金价持续的持

续上升，使得豫园商城的投资收益较去年同期大幅上升。上半年招金矿

业贡献了 1.9 亿元的投资收益，占公司净利润的 40.4%。随着下半年国

际黄金价格的猛涨和需求量的增长，预期招金矿业仍将为豫园商城贡献

更多的投资收益。 

 

目前而言，在世界个别地区局势动荡、美元贬值和全球通胀有蔓延趋势

的集中推动下，投资者避险情绪颇高，国际金价有继续攀升的趋势，从

而给公司的投资收益带来一定的正面推动，当然我们也不排除假设金价

可能出现大幅波动的情景，会给公司带来一定的负面影响。 

 

除此之外，公司在上半年还处置了申银万国证券公司的股权获得收益。

使上半年公司总体的投资收益总金额达到了 2.1 亿元，较去年的 1.4 亿

元提升了 50.57%。而公司其他的股权投资，经营贡献度对公司上半年的

盈利影响还是偏微小的。 

 

Figure 6 公司部分参股单位的经营状况 

单位名称 资产总额 负债总额 净资产总额 营业收入总额 净利润 公司持股比例%

招金矿业 970023.32 349839.09 554699.75 252300.50  72734.79  26.18%

上海友谊复星 65359.97 / 65359.97 / 203.39  48%

童涵春堂上虹药店 107.13 23.35 83.78 91.87  -3.88  40%

武汉中北房地产 395065.00 307398.68 87666.32 1641.43  -446.76  30%

株式会社豫园 849.92 145.41 704.51 792.34  -83.46  39.99%

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 

上半年期间费用回复常态 

 

由于去年世博会的因素，公司投入了大量的费用支出来营造气氛和推广

销售以支持世博盛会，从上半年的期间费用的情况来看，虽然销售费用

上升了 14.23%，管理费用上升了 9.3%，但销售费用率和管理费用率双

双降低，显示出期间费用项已回复到常态。其中，销售费用率下降了 0.84

个百分点至 2%，管理费用率下降了 1.2 个百分点至 2.48%，财务费用率

也下降了 0.55 个百分点至 1.03%。其中在一季度，各项费率的下降程

度是最显著的，从而拉低了整体上半年费用的增长和费用率的降低，一

定程度上对公司利润总额维持稳定增长有积极帮助的。 
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Figure 7 单季-公司期间费用表现 

 2010-Q1 2010-Q2 2010-Q3 2010-Q4 2011-Q1 2011-Q2 2010 中报 2011 中报

期间费用 213.25  245.77 261.53 336.46 242.50 264.09  459.02 506.60 

期间费用率% 7.45% 8.75% 7.97% 10.79% 4.56% 6.81% 8.10% 5.51%

其中：销售费用 81.11  79.69 99.37 112.32 93.71 89.97  160.80 183.69 

销售费用率% 2.83% 2.84% 3.03% 3.60% 1.76% 2.32% 2.84% 2.00%

管理费用 89.66  118.89 133.70 172.65 103.21 124.73  208.55 227.94 

管理费用率% 3.13% 4.23% 4.07% 5.54% 1.94% 3.22% 3.68% 2.48%

财务费用 42.48  47.19 28.46 51.49 45.58 49.39  89.67 94.97 

财务费用率% 1.48% 1.68% 0.87% 1.65% 0.86% 1.27% 1.58% 1.03%

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

在期间费用细分项目中，主要变化项来自于人工成本的支出费用和广告

费的支出。其中人工成本在销售费用中占比仍是最高的，达到 76.35%，

但较去年的占比有一定的回落，但总体上看，在期间费用中，人工成本

仍上升了逾 4000 万元，同比涨幅 21%，这不仅有人力成本上升的因素，

也包含了公司奖励措施、积极拓展规模而产生新的人工成本等。此外公

司在促销广告中的投入较去年同期增长了 3 倍达到约 1765 万元。整体

而言公司期间费用控制较为合理，这也显示了管理层在成本管理上较有

效果的，有利于公司的积极发展和提高。 

 

Figure 8 2011 年上半年销售费用及管理费用拆分分析 

 

销售费用项目 2011-1H 费用额  占比 2010-1H 费用额 占比 同比变化%

人工成本 140236854 76.35% 130482932 81.15% 7.48%

广告费 17646638 9.61% 4352380.9 2.71% 305.45%

手续费 5920631.6 3.22% 9002298 5.60% -34.23%

清洁卫生费 1278442.8 0.70% 2382762.3 1.48% -46.35%

包装费 1530991.4 0.83% 1479984.5 0.92% 3.45%

物料消耗 1478633.1 0.80% 2442523.6 1.52% -39.46%

运输费 1640745.4 0.89% 1768392.3 1.10% -7.22%

保险费 981786.76 0.53% 1097013.2 0.68% -10.50%

其他 12970648 7.06% 7790572 4.84% 66.49%

合计 183685372 100.00% 160798859 100.00% 14.23%

    

管理费用项目 2011-1H 费用额  占比 2010-1H 费用额 占比 同比变化%

人工成本 93486275 41.01% 62891967 30.16% 48.65%

修理费 10708618 4.70% 13540145 6.49% -20.91%

租赁费 31056395 13.62% 34745232 16.66% -10.62%

折旧费 14171739 6.22% 17490818 8.39% -18.98%

水电费 16102525 7.06% 17989755 8.63% -10.49%

业务宣传费 12583474 5.52% 12505290 6.00% 0.63%

差旅费 12433708 5.45% 8043340.1 3.86% 54.58%

业务招待费 5356366.2 2.35% 6862454.2 3.29% -21.95%

物业管理费 7736469 3.39% 5647372.3 2.71% 36.99%

杂费和其他费用 24306591 10.66% 28833121 13.83% -15.70%

合计 227942160 100.00% 208549496 100.00% 9.30%

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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以黄金饰品销售为主的多元化业务发展出色 

 

1、黄金饰品受热捧薄利多销 

黄金饰品行业作为主营业务，占据了公司总销售收入的 86.2%，在当前

国际经济不景气，避险情绪高涨推升黄金价格，再加之国内通货膨胀因

素，令公司的黄金饰品的销售增长显著，较去年同期增长了 88.87%，但

黄金饰品的毛利率较去年同期下降了 2.4 个百分点至 6.7%，呈现出明显

薄利多销的局面，因而也相应拖累了公司上半年的综合毛利率的表现。 

 

2、餐饮业业务走出商圈积极外拓 

就公司主要业务而言，在脱离世博光环后，影响最大的可能当属餐饮收

入这一块了，公司的餐饮业的销售收入在去年世博会盛会产生了较高的

基数，而今年上半年收入回归平稳后，同比回落了 25%。由此我们认为

这一事件性因素，说明了上海本地旅游业的繁荣度，对公司的餐饮业的

营收相关度是很高的，但由于公司经营有方，其餐饮业的毛利率达到了

66.71%，反而较去年提升了近 5个百分点。目前公司餐饮中，除了豫园

小吃广场的品牌外拓，还有广东肇庆美食广场和世博园区 A片区美食广

场两大项目正在紧锣密鼓地进行中；此外，南翔小笼品牌已落实了市内

外共 9个开店项目，而公司餐饮集团旗下和丰美食楼以联营联销形式进

入了浦东环球金融中心开设“老城隍庙小吃王国”显示公司餐饮已经开

始走出商圈、加快了外拓的步伐。 

 

Figure 9 主营业务分行业或分产品分析 

 营业收入(元) 毛利率(%) 营业收入同比(%) 毛利率同比变动(%)

黄金饰品 7926549338.91 6.70% 88.87% 减少2.40个百分点

其中:上海黄金交易所 895474957.00 0.14% 47.89% 减少0.32个百分点

餐饮 239700318.75 66.71% -24.96% 增加4.88个百分点

食品 51667591.80 41.30% -7.06% 减少1.18个百分点

进出口 492742091.99 0.92% 23.89% 减少0.02个百分点

医药 221833652.64 19.01% -6.03% 增加2.48个百分点

工艺品 32837944.74 39.91% 15.37% 增加0.52个百分点

房产 2325000.00 -236.22% -98.99% 减少271.4个百分点

百货及服务 229315013.26 71.18% 11.58% 增加4.48个百分点

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

3、小商品业务积极加强对外合作 

此外公司商业百货及服务业随着加强合作的品牌的推广，销售收入同比

提升了 11.58%，而毛利率也同样提升了 4.48 个百分点至 71.18%。小商

品公司于 6月下旬与东方明珠集团正式签约，合作开发 A、B、C三块商

业经营场地，7 月底试营业，前景喜人。此外公司在 3 月份上海印象的
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部分产品已入驻上海金茂大厦 88 层观光厅的旅游纪念品商场；小商品

公司还与成都文旅集团就成都宽窄巷的一个商铺也达成初步合作意向。 

 

4、重视和加大对旅游资源的投资。 

去年 12 月，公司受让江西三清山旅游公司持有的江西婺源旅游股份有

限公司 16%股权，共计 3015.84 万股。我们认为，在成功退出德邦证券

和申银万国证券的股权投资后，婺源旅游和上海银行的股权投资成为公

司长期投资的佳品，不论表现在这两家公司的业务发展方面，还是未来

存在的于资本市场上市机会等方面。其中婺源被誉为是“中国最美乡

村”。拥有 6处国家 AAAA 级旅游景区及世界知名的油菜花观赏地，独特

的旅游资源，使其具有很大的增长空间。 

 

5、品牌价值日益提升再创辉煌 

去年 11 月，老城隍庙童涵春堂开出上海中医药行业首家博物馆，社会

成效显著。上半年度，豫园商城旗下的各品牌如：湖心亭茶楼、老城隍

庙五香豆、豫园梨膏糖、童涵春堂、永青假发、王大隆刀剪、丽云阁扇

庄、德兴馆和华宝楼等 9大品牌喜获“第二批国家商务委认定的中华老

字号”称号。其次，继豫园新春民俗艺术灯会获得“国家级非物质文化

遗产”称号后，上海老饭店本帮菜烹饪技艺也获得了“上海市非物质文

化遗产”称号。目前，豫园商城及旗下现有国家商务部认定的中华老字

号企业 13 家；非物质文化遗产项目 13 个，国家级 1个、市级 4个、区

级 8个。在 6月 28 日世界品牌实验室揭晓的名单中，豫园商城以 122.16

亿元的品牌价值荣获了“中国 500 最具价值品牌”的第 83 位。 

 

 

盈利预测与评级 

 

公司得益于黄金业务的发展，主营黄金饰品的销售得到突飞猛进的发

展，同时公司也积极扩大销售网点，与此同时，公司的投资收益因招金

矿业的利润贡献而提振了公司利润总额的增加，在国际经济复苏不明

朗，国际地区局势紧张，加上国内通胀的刺激，黄金的需求量和黄金价

格不断攀升和维持高位，对公司下半年的营收予以积极地正面支持。此

外公司持有的婺源旅游和上海银行的股权不仅是公司又一个长期投资

的佳品，而且两者一旦成功上市，均可给予公司的较高的投资回报。 

 

我们认为公司作为黄金销售和投资的企业，以此为发展根基扩大旅游资
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源为主线的多元化的产业链，在餐饮、医药和商品服务等方面均有不错

的发展，可谓是商业领域的奇葩，其对冲经济风险的能力高，因而可给

予一定的估值溢价。预计 2011 年-2013 年，公司收入增长分别为 52.2%，

16.7%和 18.7%，归属母公司股东的净利润增长在 19%-22%之间，公司未

来三年，归属母公司股东净利润的复合年增长率为 20%。预期公司未来

三年的 EPS 分别为 0.57 元、0.68 元和 0.82 元，当前股价对应的动态

PE 分别为 20.8 倍、17.4 倍和 14.5 倍。特维持“增持”评级。未来六

个月的目标位 15.4 元。 

 

Figure 10 单季利润表及指标表现  
 2010-Q1 2010-Q2 2010-Q3 2010-Q4 2010 年报 2011-Q1 2011-Q2 2010 中报 2011 中报

营业收入 2862.50  2807.65  3281.76 3118.31 12070.23 5318.72 3878.25  5670.16 9196.97 

同比（+/-） 13.68% 41.89% 62.80% 78.85% 46.20% 85.81% 38.13% 26.09% 62.20%
营业成本 2420.81  2374.28  2867.68 2696.11 10358.88 4861.28 3405.70  4795.09 8266.98 

同比（+/-） 10.91% 41.14% 67.24% 88.37% 47.75% 100.81% 43.44% 24.06% 72.41%
销售毛利率% 15.43% 15.44% 12.62% 13.54% 14.18% 8.60% 12.18% 15.43% 10.11%

营业税金及附加 45.09  38.92  37.90 37.31 159.21 44.80 40.66  84.00 85.46 

营业税费率% 1.58% 1.39% 1.15% 1.20% 1.32% 0.84% 1.05% 1.48% 0.93%
期间费用 213.25  245.77  261.53 336.46 1056.99 242.50 264.09  459.02 506.60 

期间费用率% 7.45% 8.75% 7.97% 10.79% 8.76% 4.56% 6.81% 8.10% 5.51%
资产减值损失 2.75  -1.47  0.49 -0.18 1.59 8.91 -10.80  1.27 -1.90 

公允价值变动净收益 29.45  -34.47  -9.78 26.45 11.65 3.71 3.81  -5.02 7.52 

投资净收益 36.47  102.89  41.71 168.96 350.03 105.88 103.96  139.36 209.84 

同比（+/-） -54.25% 22.23% -14.93% 186.45% 28.73% 190.31% 1.04% -14.97% 50.58%

营业利润 246.54  218.57  146.10 244.03 855.24 270.82 286.37  465.11 557.19 

同比（+/-） 33.59% 27.62% 43.50% 159.07% 54.98% 9.85% 31.02% 30.72% 19.80%
营业利润率% 8.61% 7.78% 4.45% 7.83% 7.09% 5.09% 7.38% 8.20% 6.06%

营业外收入 7.67  17.94  4.28 4.98 34.87 12.62 33.26  25.61 45.89 

营业外支出 0.69  1.02  1.00 2.03 4.74 1.11 8.69  1.71 9.80 

利润总额 253.52  235.49  149.39 246.98 885.38 282.34 310.94  489.01 593.28 

同比（+/-） 31.20% 34.14% 40.57% 154.45% 54.76% 11.37% 32.04% 32.60% 21.32%
所得税 36.22  38.99  17.60 79.77 172.58 43.80 59.46  75.22 103.26 

所得税率% 14.29% 16.56% 11.78% 32.30% 19.49% 15.51% 19.12% 15.38% 17.40%

净利润 217.29  196.50  131.79 167.22 712.79 238.53 251.48  413.79 490.02 

同比（+/-） 29.07% 32.04% 22.66% 100.91% 40.36% 9.78% 27.98% 30.46% 18.42%
净利率% 7.59% 7.00% 4.02% 5.36% 5.91% 4.48% 6.48% 7.30% 5.33%

少数股东损益 26.47  1.42  5.76 6.41 40.06 11.67 8.37  27.88 20.04 

归属于母公司的净利润 190.82  195.08  126.02 160.80 672.73 226.86 243.11  385.90 469.97 

同比（+/-） 19.43% 37.95% 22.60% 107.50% 39.72% 18.89% 24.62% 28.13% 21.79%
EPS（元/股） 0.239  0.244  0.088 0.112 0.468 0.158 0.169  0.483 0.327

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

风险提示 

 

 黄金批零销售及餐饮销售不达预期； 

 长期投资收益出现缩水； 

 国际黄金价格呈现趋势性下跌等。 
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财务报表及盈利预测 

 

 

Figure 11 财务报表及盈利预测（单位：百万元） 

 

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 5853  6552  7697  9238 营业收入 12070  18373  21436 25443 
  现金 2511  2000  2483  3138 营业成本 10359  16352  19052 22583 
  应收账款 124  171  199  236 营业税金及附加 159  239  279 331 
  其他应收款 309  435  436  471 营业费用 372  401  463 544 
  预付账款 451  695  791  903 管理费用 515  524  607 715 
  存货 2422  3248  3784  4485 财务费用 170  169  163 157 
  其他流动资产 38  4  4  5 资产减值损失 2  0  0 0 
非流动资产 4420  4402  4427  4465 公允价值变动收益 12  0  0 0 
  长期投资 2996  2993  2993  2993 投资净收益 350  365  383 401 
  固定资产 953  995  1058  1117 营业利润 855  1054  1255 1514 
  无形资产 74  70  66  62 营业外收入 35  35  40 45 
  其他非流动资产 397  345  311  294 营业外支出 5  4  4 5 
资产总计 10273  10954  12125  13703 利润总额 885  1085  1291 1554 
流动负债 3432  4160  4283  4603 所得税 173  212  252 303 
  短期借款 611  1037  1024  1236 净利润 713  873  1039 1251 
  应付账款 279  654  572  519 少数股东损益 40  49  58 70 
  其他流动负债 2542  2469  2688  2848 归属母公司净利润 673  824  981 1180 
非流动负债 2059  1211  1363  1515 EBITDA 1131  1324  1531 1796 
  长期借款 1025  1177  1329  1481 EPS（元） 0.47  0.57  0.68 0.82 
  其他非流动负债 1034  34  34  34   
负债合计 5491  5371  5646  6118 主要财务比率   
 少数股东权益 212  261  319  390 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1437  1437  1437  1437 成长能力  
  资本公积 946  946  946  946 营业收入 46.2% 52.2% 16.7% 18.7%
  留存收益 2186  2939  3776  4813 营业利润 55.0% 23.2% 19.1% 20.6%
归属母公司股东权益 4570  5322  6159  7196 归属于母公司净利润 39.7% 22.5% 19.0% 20.3%
负债和股东权益 10273  10954  12125  13703 获利能力  
   毛利率(%) 14.2% 11.0% 11.1% 11.2%
现金流量表  净利率(%) 5.6% 5.6% 4.5% 4.6%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 14.7% 15.5% 15.9% 16.4%
经营活动现金流 555  386  434  540 ROIC(%) 29.6% 31.6% 31.2% 31.4%
  净利润 713  873  1039  1251 偿债能力  
  折旧摊销 106  101  113  126 资产负债率(%) 53.5% 49.0% 46.6% 44.6%
  财务费用 170  169  163  157 净负债比率(%) 37.45% 44.95% 45.21% 44.98%
  投资损失 -350  -365  -383  -401 流动比率 1.71  1.57  1.80 2.01 
营运资金变动 -98  -470  -512  -605 速动比率 0.99  0.79  0.91 1.03 
  其他经营现金流 14  77  14  12 营运能力  
投资活动现金流 276  276  218  217 总资产周转率 1.28  1.73  1.86 1.97 
  资本支出 48  92  150  169 应收账款周转率 91  118  106 106 
  长期投资 394  17  0  0 应付账款周转率 40.17  35.05  31.09 41.40 
  其他投资现金流 717  385  368  386 每股指标（元）  
筹资活动现金流 235  -1173  -168  -102 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.57  0.68 0.82 
  短期借款 -415  426  -13  212 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.27  0.30 0.38 
  长期借款 -5  152  152  152 每股净资产(最新摊薄) 3.18  3.70  4.29 5.01 
  普通股增加 639  0  0  0 估值比率  
  资本公积增加 -266  0  0  0 P/E 25.42  20.75  17.43 14.49 
  其他筹资现金流 282  -1751  -307  -466 P/B 3.74  3.21  2.78 2.38 
现金净增加额 1065  -511  483  655 EV/EBITDA 14  12  10 9 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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