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基本资料 

深证成份指数 11011.18 

总股本(百万) 3796 

流通股本(百万) 3796 

流通市值(亿) 1498 

EPS（TTM） 1.45 

每股净资产（元） 4.84 

资产负债率 35.9% 
 
股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

五粮液 4.34 14.15 22.17 

深证成份指数 -5.90 -6.22 -16.21 
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相关报告 

《五粮液-提价幅度超市场预期，明年业绩

有望继续增长 40%+》2011-8-31 
《五粮液-基本面强劲大超预期，上调 12 个

月目标价至 55 元——五粮液调研简报》

《五粮液-年内团队有望彻底稳定，基本面

良好，股价回落正是买入良机——董事会秘

五粮液 000858 强烈推荐

基本面持续强劲，十二五末市值有望冲击 5000 亿 
——深圳投资者交流会纪要 

   2011/9/8，五粮液在深圳召开投资者交流会，公司高管悉数出席，公司的基本面情

况持续超预期、投资者关系持续改善、估值处于低位，近期提价利好兑现使股价有所

回落，提供了加仓良机，我们认为短期利好仍未完全兑现，惊喜仍将纷呈踏来，中长

期看，十二五末公司市值有望冲击 5000 亿，我们持续“强烈推荐”。 

投资要点： 
 前 8 个月五粮液系列酒销量接近 9 万吨，接近去年全年的 86%，而全年规划完

成 13.5 万吨总销量，规划目标较 2010 年增幅达 29%。公司 1-8 月份生产经营情

况：收入+30%；净利润+40%；预收帐款比中报的 82 亿元略有下降，主要原因

是 8 月份已经停止让经销商打款，目前为 70 亿左右（-12 亿）；前 8 个月五粮液

系列酒产品接近 9 万吨，完成全年规划的 60%；9 月 10 日起，公司主品牌提价

150 元（提价幅度 29.5%，提价后出厂价 659 元，终端价 1109 元），9 月 1 日

起，团购价提高 120 元，达 689 元；永福酱酒 1-8 月销量近 500 吨，全年规划目

标是 800 吨。  
 我们判断全年业绩维持高增长原因在良好的销售+累积的巨额预收帐款释放。 
 良好的销售情况缘于宏观环境+营销模式变革。从宏观层面看，我们认为是投资

性需求推高了茅台终端价格后，茅台假酒较多，挤出的需求使得五粮液、1573
这些替代品也受益；从公司层面看，实际上也是公司营销变革的必然结果。公司

从品牌、渠道两方面持续变革。品牌力提升：董事长亲自带队做团购，争取意见

领袖提升品牌力（中报高价位酒量增 30%，收入增 36%说明整体价增 6%，原因

有二：一是超高档的定制酒销售情况良好；二是团购比例提高，我们估算团购比

例已达 30%+，另外公司今年对总经销品牌加强了考核，减少开发品牌；渠道扁

平化：大力发展专卖店，削减老店的计划量，以供给新店，扁平化渠道提高掌控

力（目前已有近 1000 家专卖店数量与茅台相仿），掌控力提高，则价格体系理

得很顺，经销商利益有保障，销售动力很足。而去年年底成立华东营销中心一改

过去品牌事业部资源分散的缺点，充分整合资源，贴近市场，取得良好成效。 
 累积的巨额预收款的释放，取决于管理层的态度，公司对资本市场的持续重视及

充分沟通实际上表明了态度。我们认为有三个因素决定了管理层释放业绩动力

强：1、今年公司董事会换届；2、宜宾市国资委对公司进行市值考核，考核标准

主要财务指标

单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 15541  22027  27301  33728  
同比(%) 40% 42% 24% 24% 
归属母公司净利润(百万元) 4395  6464  9267  11816  
同比(%) 35% 47% 43% 27% 
毛利率(%) 68.7% 68.6% 74.8% 76.2% 
ROE(%) 24.3% 27.6% 29.9% 29.2% 
每股收益(元) 1.16  1.70  2.44  3.11  
P/E 33.85  23.02  16.06  12.59  
P/B 8.22  6.35  4.80  3.68  
EV/EBITDA 20  14  10  8  

资料来源：中投证券研究所 
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是参照行业市值情况，公司最大对手无疑是茅台，而茅台中报收入增速达 49%；

3、白酒行业今年利润总额整体增速在 40%+，公司作为白酒巨头，从情感上理

应超越行业水平。中报中公司预收款高达 82 亿元，我们测算，释放 6 亿元对应

EPS 为 0.1 元（6×85%（高档酒毛利率）×（1-25%）/37.96=0.1 元）。若假

设去年底 71 亿元的预收款数量合理，则至少能释放 0.2 元。 
 明年的业绩有望保持 40%+的增长。公司今年上半年主品牌产量增速 10%+，决

定了明年可供放量 10%+，照公司自 9 月 10 日起提价幅度 29.5%的水平估算，

明年业绩有望实现 40%+的增长，关键假设在于终端价格体系无需控量就能顺利

执行到位，我们预期公司将通过持续的渠道扁平化保证提价后价格体系到位。 
 中长期规划：公司规划到 2015 年实现营业收入 400 亿元， 2010-2015 年复合

增速达 20.88%，如果按 12 倍的市销率估值，十二五末市值有望达 5000 亿元，

增长来自内涵式增长+外延式扩张并举。内涵式增长来自营销体系持续变革，提

高销售能力，外延式增长则来自整合地方酒企，拓展销售渠道，目前白酒行业收

入 CR10 仍不到 40%，整合空间巨大。而增长最大支撑在于品质保障，40 万吨

的白酒产能逐步恢复释放（目前产能利用率仅 25%）。 
 公司目前仍是我们最看好的白酒投资标的，6-12个月目标价55元，较现价有40%

的空间。11/12/13 年 EPS 分别预测为 1.7/2.44/3.11，当前股价对应 PE 分别为

23/16/13 倍，估值极具吸引力，我们维持 55 元的目标价，维持“强烈推荐”评

级。 
 股价催化剂：CPI 持续高企，并购 

风险提示：政务消费受限制、社会舆论对高档酒消费及提价的持续关注 

附录：交流环节 Q&A 

Q：五粮液品牌价值与茅台的差距在拉大，公司有何措施扭转？ 

A：公司的品牌价值 526 亿，茅台 300 多亿，我们比它高。 

Q：提价后，终端价格的调整情况，对目前终端价与茅台的差距问题怎么

看？ 

A：终端差价是在逐步缩小。 

Q：今年中低档酒的销量为何超预期，华东营销中心的模式是怎么运作的？ 

A：华东营销中心成立后，我们更贴近市场了，跟商家联动、促销力度比较

大，中低档酒，特别是五粮醇增长较快。 

Q：公司有无危机意识，战略思路是怎样？ 

A：我们的压力来自资本市场及宜宾市国资委，如果我们不增长，宜宾市

经济增长会受影响。危机意识：过去我们收入、利润总额都是行业龙头，目前

茅台的利润总额、终端价都超过我们，而后面有洋河这种追兵，所以我们提出

十二五规划是：一、提升品牌价值，以此带动五粮液、系列酒的发展；二、优

化结构，优化酒种的结构；三、优化品牌，来满足和适应市场的需要；四、加

快整合，资本运作。 

Q：请公司对行业的高增长能否持续作分析？公司今年的增长这么快，有

多少是行业增长带动，有多少是自己营销变革贡献的增长？ 

A：各地酒企都在高增长。我们看历史上行业最低点产量 300 多万吨，今

年预计要超过 900 万吨。在十一五期间，白酒处于黄金期，十二五，目前来看

还处于黄金期，在后年的发展，我认为取决于十八大，中国国情是政治决定经

济。 
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公司营销策略做了调整，不再开发新品牌，把团购酒、定制酒作为重要的

方向去发展，提高了吨酒价格；去年年底跟总经销品牌的重新签了协议，加强

考核，如果完不成 80%，要警告处理；我们的增长主要是我们的主观努力。 

Q：我们的品牌价值与终端价背离，渠道方面的原因可能是：专卖店建设、

团购与竞争对手有差距？品牌方面，公司不再开发品牌，是否意味着会有压缩

的举措？ 

A：终端渠道我们会有相应的措施将会近期出来，目的是保证提价后价格

体系稳定；茅台在管理及信息化上面超过我们，我们也在大力加强追赶；品牌

的问题是我们会进一步梳理，会新开发，但也会砍掉表现不好的。 

Q：行业的普遍高增长，问题是酒有多少被收藏了，有多少被消费掉，又

或者现在社会闲散资金较多，酒经销商增多了，带动了量的增长？茅台价格拉

高，会否很有可能是挤出了部分需求增加了对五粮液、老窖的需求，五粮液是

否应该保持与茅台的价差，以放量？ 

A：关于放量问题，实际上我们没有放量，因为我们将质量放在首位。我

们第一不控量，第二不放量，去年我们生产出来的基酒有多少符合标准就会今

年销售掉。价的问题总有一个度，价如果控制不住，会有风险，贴上腐败酒的

标签，吓退消费者。行业的过度发展问题，我的看法是消费者要理性，投资者

也要理性，除了五粮液没有大规模投资新增产能外，其他酒厂现在都在大规模

增加产能，尤其是浓香型白酒，新增的产能的品质不确定性会很大。江苏、山

西都在大规模地上产能。而我们认为成熟行业应该只有 3～5 个知名企业，知

名品牌。 

Q：收购兼并有什么进展，标的上有什么标准，收购的区域有何想法？五

粮液最具备中档酒做强做大的潜质，但近年来行业深度分销是个好的举措、趋

势，公司有无跟进的想法？ 

A：收购兼并是资本运作的思路之一。我们已经有些正在接触的标的，但

还没办法披露。我们考虑的标的主要看三点：有区域优势，但地理决定了不能

产好酒，有较强的营销能力。我们的想法是利用当地的资源，将基酒输出，提

升他们的产品质量。 

2006 年以前，我们销量很大，金六福、浏阳河、京酒、尖庄、火爆等，

销量很好，但是盈利情况一般，主要是价格较低。所以我们要做战略调整，减

少这种价位买断酒的销售。 

Q：现在大批往小批走，将单品牌集中到多品牌运营平台是否是一种趋势？ 

A：我们不提倡批发商这个概念，我们更提倡精细化。关于多品牌运营问

题，是应对市场竞争的做法，但不是一成不变的，我们要适应市场。 

Q：团购比例提升，是否意味着经销商占比下降？ 

A：我们这几年加大力度，团购消费比例在提高。 

Q：固定资产投资增速如果在十二五下降，会否影响白酒行业的发展？白

酒这种提价模式有无可持续性？ 

A：这几年白酒的发展，不仅仅是固定资产投资增长拉动的，因为十一五

期间也是经济整体高增长拉动的。中国国情是政治在前，经济在后，所以要看

十八大中央如何定调。提价这个问题，中央提出提高提高初次分配比例。提价

空间有多大，也取决于十八大的定调。 

Q：公司对销售人员的薪酬激励与同行相比，是否需要调整？ 
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A：我们的看法是五粮液的薪酬制度是需要改革，我们的薪酬水平只是茅

台的一半（报表反映），因此我们有可能聘请人力资源咨询公司来设计方案进

行调整。 

Q：对白酒行业过热的看法？量增不大的情况下，竞争激烈，渠道费用上

升怎么看？如何考虑投入产出比？ 

A：我的判断是量上 900～1000 万吨基本上算是个上限了。我们树立重点

品牌，将重要的资源投入到重点品牌中去。 

Q：对限制三公费用对白酒行业影响怎么看？ 

A：三公费用支出的趋势应该要减少。我们在 1989 年时名烟名酒不许上宴

席已经吃过亏，目前我们在党政军中的比例较小，风险不大，关键要看十八大。 

Q：公司如何看待洋河的深度分销？绵柔口感的创新？ 

A：洋河的模式是将终端细化，下沉，这样的话业绩很容易爆发式增长，

但是需要警惕品质。我们也在调整营销模式，在 12 月 28 日成立的华东营销中

心也是应对竞争的做法。经过几十年的优胜劣汰的竞争，浓香型成为消费主流，

如果要调整，要花很长时间。 

Q：长期规划？ 

A：十二五股份公司规划收入要达到 400 亿（利润总额不能低于 200 亿），

将现有产能充分利用起来。 

 

图 1 五粮液十一五首年（2006）业绩高增长 
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资料来源：wind、中投证券研究所 
 

表 1 五粮液产品系列 
产品档次 产品系列 终端价（元/瓶） 2010 年销量（吨） 收入占比

高档 五粮液 889+ 12800 70% 

中档 六和液、五粮春 150～600 6450 

低档 五粮醇、金六福、浏阳河、尖庄、散酒 150- 70965 
30% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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图 2 公司巨额的预收帐款有望为业绩保持稳定增长保驾护航 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

图 3 普通 53 度茅台酒终端价飙升分析逻辑 

资料来源：中投证券研究所 

  
图 4 五粮液出厂价、终端价 
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资料来源：CEIC 、国家统计局、中投证券研究所 

 

高档白酒具投资品价值： 

稀缺、越陈越有价值 

拍卖会引爆茅

台酒价值重估
茅
台
酒
供
需
失
衡 

茅台酒供给刚性

酒价上涨 

经销商囤茅台酒

消费者囤茅台酒

政务需求刚性 

过去白酒企业常用控量提

价策略，使得投资人产生白

酒价格必然上涨的预期 

宏观：流动性充裕 
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图 5 五粮液团购收入迅速提升 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

  

图 6 五粮液营销人员团队持续壮大 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 7 从前 5 大客户贡献收入占比持续降低可见五粮液对经销商掌控能力提升 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所（注：为剔除 2008 年前五粮液巨额关联交易的影响，2008
年前五粮液的数据均为前 4 大客户贡献收入比例） 
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图 8 白酒行业集中度仍有很大的提升空间 
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资料来源：统计局、公司公告、中投证券研究所 
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附录：中投证券食品饮料团队近 1 年来发布的报告 

五粮液-基本面持续强劲，十二五末市值有望冲击 5000 亿——深圳投资者交流会纪要 2011/9/8

贵州茅台-中报业绩超预期，印证了今年将是茅台业绩高增长的新起点——2011 年中报点评 2011/8/30

五粮液-提价幅度超市场预期，明年业绩有望继续增长 40%+ 2011/8/30

水井坊-中高档酒下滑趋势扭转，控股权稳定后关注如何重塑品牌渠道 2011/8/26

酒鬼酒-定增获批利好兑现，复兴进程有待跟踪 2011/8/24

白酒-高景气度下白酒行业的发展趋势及风险隐患——中投证券白酒行业研讨会会议纪要 2011/8/24

皇氏乳业-成本拐点已现，期待省外扩张 2011/8/22

双汇发展-中报符合预期，预计三季度环比大幅改善 2011/8/18

五粮液-基本面强劲大超预期，上调 12 个月目标价至 55 元——五粮液调研简报 2011/8/16

青岛啤酒-成本拐点渐显，期待四季度毛利率回升 2011/8/13

伊利股份-中报高增长，净利率出现上行拐点 2011/8/5

葡萄酒-进口酒冲击对国产酒的影响——中投证券葡萄酒行业研讨会会议纪要 2011/8/4

酒鬼酒-基本面向好，定向增发方案获批将成股价催化剂 2011/8/3

洽洽食品-调研简报：基本面持续好转，成长空间巨大 2011/8/1

五粮液-年内团队有望彻底稳定，基本面良好，股价回落正是买入良机——董事会秘书辞职公告点评 2011/8/1

酒鬼酒-费用控制显效，期待省内持续发力 2011/7/28

洽洽食品-中报符合预期，毛利率持续回升 2011/7/27

双汇发展-恢复符合预期，价值回归继续推进 2011/7/24

洽洽食品-股价连续上涨点评：进入利润率拐点的休闲食品新贵 2011/7/22

五粮液-公司研究：老茅市值创新高，五粮液还远吗？（差 29%！） 2011/7/21

酒鬼酒-营销中心拟前移至长沙，加快决策速度 2011/7/13

葡萄酒行业深度研究系列报告一以资源、品牌、渠道全产业链视角，畅享葡萄酒行业下一个黄金 10 年 2011/7/12

CPI 再超预期，中报向好，进入旺季催生酒类行情——食品饮料股价异动点评 2011/7/12

洽洽食品-下一个中国旺旺 2011/7/07

酒鬼酒-销售好转，增发稳步推进，关注管理持续改善为复兴奠定扎实基础 2011/6/28

双汇发展-利空出尽走出阴霾，重上高速发展轨道 2011/6/22

2011 年食品饮料行业中期策略报告-通胀预期变化下高端品和大众品的轮动表现 2011/6/20

五粮液-重申我们推荐五粮液的三逻辑，公司是抗通胀、增速预期有提升、低估值的绝佳品种 2011/6/12

泸州老窖-集中主业，决战高端——股东大会、投资者交流会点评 2011/6/10

五粮液-增长预期大幅加强，估值相对显著偏低 2011/6/09

洽洽食品-调研简报：二季度毛利率大幅回升，目前市盈率偏低 2011/6/08

双汇发展-发货量已恢复九成，资产重估不改变重组结果 2011/5/30

伊利股份-成本趋稳、提价效果显现、费用控制促进净利润大幅提升 2011/5/25

伊利股份-定向增发项目将加速产能投放进程，支持未来三年高速增长 2011/5/18

青岛啤酒-品牌加速升级，销售持续扩张 2011/5/11

洽洽食品-调研简报：收入有望突破 30 亿，利润弹性来自原材料价格下降 2011/5/02

光明乳业-一季报点评：海外收购贡献收入增长主要来源 2011/4/30

伊利股份-年报、一季报点评：收入保持高速增长，盈利能力逐步回升 2011/4/30

双汇发展-年报、一季报点评：一季度收入增速大幅降低，销量逐步恢复 2011/4/28

水井坊-调整影响短期业绩，期待并购提升价值——2010 年年报点评 2011/4/28

贵州茅台-如期而至的高增长书写十二五开局新篇章——2011 年 1 季报点评 2011/4/23

酒鬼酒-增长仍有余力，增发尚需时日——2011 年 1 季报点评 2011/4/22
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双汇发展-股价逼近要约收购价格，估值偏离基本面 2011/4/21

双汇发展-瘦肉精事件创造绝佳的中长期买入机会 2011/4/19

皇氏乳业-调研简报：与分众传媒合作，五一开始水牛奶在上海大规模铺货 2011/4/14

洽洽食品-一季报点评：收入快速增长，成本趋稳促盈利能力回升 2011/4/14

白酒-整体波澜不惊，个体静待催化剂 2011/4/11

食品饮料-短期禁止涨价不改白酒年内确定性增长——发改委评价酒类企业涨价行为点评 2011/4/7

蒙牛乳业-蒙牛乳业业绩公告点评：长期受惠于行业整合的龙头企业 2011/4/4

光明乳业-区外市场销售提速，差异化战略见成效 2011/4/1

贵州茅台-放量、提高出厂价平抑终端价过快增速是公司最佳的战略措施——季克良接受采访报道点评 2011/3/29

泸州老窖-2011 年将重返业绩增长的快车道——2010 年业绩年报点评 2011/3/27

洽洽食品-糖酒会休闲食品行业调研简报—薯片行业空间巨大 2011/3/25

金字火腿-巴玛火腿在糖酒会上面向全国招商 2011/3/25

水井坊-2011 年仍是调整转型年 2011/3/24

贵州茅台-期待“十二五”的开局之年——2010 年年报点评 2011/3/21

洽洽食品-稳居炒货龙头 打造休闲食品新贵 2011/3/14

伊利股份-加大重点消费市场产能布局 建设华南地区运营中心 2011/3/14

贵州茅台-量价齐升助力茅台市值看至 3000 亿元 2011/3/10

金字火腿-旧时王谢堂前燕，飞入寻常百姓家 2011/3/4

皇氏乳业-2010 年业绩快报点评：产能释放效应将在 2011 年逐步显现 2011/2/27

乳制品行业-新政点评：许可证重审和降低进口奶粉关税加速乳制品行业整合 2011/2/26

泸州老窖-业绩超预期，重返快车道——2010 年业绩快报点评 2011/2/22

食品饮料-白酒板块股价异动点评——成长确定性强，估值吸引力大 2011/2/21

水井坊-扩产能，五年再造 4 个水井坊 2011/2/16

双汇发展-以史为鉴，双汇十二五末股价超 300 元，市值超 4000 亿 2011/2/16

酒鬼酒-增发方案获批将成股价催化剂 2011/2/14

水井坊-股价凸显套利空间，经营拐点仍需等候 2011/2/10

酒鬼酒-业绩大幅增长，期待省内发力——2010 年年报点评 2011/1/28

伊利股份-加码宁夏吴忠液态奶项目，产能布局进一步优化 2011/1/20

泸州老窖-整固已近尾声，再次腾飞在即 2011/1/19

伊利股份-品牌升级推动公司向世界一流健康食品集团迈进 2010/12/21

白酒行业-以五因素分析模型为工具，前瞻把握地产酒投资机会 2010/12/20

白酒-中国白酒行业的发展趋势和预测——2011 年度策略会柴俊发言纪要 2010/12/20

乳制品行业-从奶源、产品、渠道全产业链精选优势企业 2010/12/20

皇氏乳业-高端差异化产品水牛奶即将迈开全国化战略步伐 2010/12/20

光明乳业-国内首款常温酸奶在全国上市，引领公司进入突变期 2010/12/3

蒙牛乳业-高端产品奶源供给瓶颈突破在即 2010/11/29

伊利股份-深耕产业链，扩大自有奶源，加大产能布局，渠道继续下沉 2010/11/29

古井贡酒-扩产能、布网点，加速回归一线名酒 2010/11/29

光明乳业-期待常温奶在华东地区的蚕食式扩张 2010/11/10

皇氏乳业-水牛奶，三年即将甲天下 2010/10/29
资料来源：中投证券研究所 
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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 21370  23584  31796 43316 营业收入 15541  22027  27301 33728 
  现金 14134  17864  25653 35983 营业成本 4863  6920  6866 8035 

  应收账款 89  20  25 30 营业税金及附加 1392  1974  2446 3022 

  其它应收款 38  108  134 165 营业费用 1803  2555  3167 3912 

  预付账款 328  14  14 16 管理费用 1562  1872  2321 2867 

  存货 4515  3768  3739 4375 财务费用 -192  -240  -326 -462 

  其他 2265  1810  2232 2746 资产减值损失 15  0  0 0 

非流动资产 7304  7022  6704 6339 公允价值变动收益 -7  0  0 0 

  长期投资 33  27  27 27 投资净收益 3  0  0 0 

  固定资产 6373  6322  6112 5803 营业利润 6095  8946  12827 16354 

  无形资产 300  296  292 289 营业外收入 51  0  0 0 

  其他 598  377  273 221 营业外支出 75  0  0 0 

资产总计 28674  30605  38500 49655 利润总额 6070  8946  12827 16354 

流动负债 10288  6666  6620 7918 所得税 1508  2237  3207 4089 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 4562  6710  9620 12266 

  应付账款 155  69  69 80 少数股东损益 167  246  353 450 

  其他 10133  6597  6551 7838 归属母公司净利润 4395  6464  9267 11816 

非流动负债 19  3  3 3 EBITDA 6672  9367  13217 16655 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.16  1.70  2.44 3.11 

  其他 19  3  3 3    
负债合计 10307  6669  6622 7920 主要财务比率   

 少数股东权益 265  511  864 1314 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 3796  3796  3796 3796 成长能力   
  资本公积 953  953  953 953 营业收入 39.6% 41.7% 23.9% 23.5%

  留存收益 13352  18677  26264 35670 营业利润 32.9% 46.8% 43.4% 27.5%

归属母公司股东权益 18101  23426  31014 40421 归属于母公司净利润 35.5% 47.1% 43.4% 27.5%

负债和股东权益 28674  30605  38500 49655 获利能力   

    毛利率 68.7% 68.6% 74.8% 76.2%
现金流量表    净利率 28.3% 29.3% 33.9% 35.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 24.3% 27.6% 29.9% 29.2%

经营活动现金流 7703  5332  9541 12675 ROIC 130.0 143.5% 201.0 276.5%
  净利润 4562  6710  9620 12266 偿债能力   

  折旧摊销 770  661  716 763 资产负债率 35.9% 21.8% 17.2% 16.0%

  财务费用 -192  -240  -326 -462 净负债比率   

  投资损失 -3  0  0 0 流动比率 2.08  3.54  4.80 5.47 

营运资金变动 2366  -1801  -471 100 速动比率 1.64  2.97  4.23 4.91 

  其它 201  2  2 9 营运能力   

投资活动现金流 -464  -355  -399 -399 总资产周转率 0.63  0.74  0.79 0.77 

  资本支出 463  400  400 400 应收账款周转率 156  383  1107 1105 

  长期投资 0  -6  0 0 应付账款周转率 24.65  61.61  99.61 107.84 

  其他 -2  39  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -648  -1248  -1353 -1946 每股收益(最新摊薄) 1.16  1.70  2.44 3.11 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.03  1.40  2.51 3.34 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.77  6.17  8.17 10.65 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 33.85  23.02  16.06 12.59 

  其他 -648  -1248  -1353 -1946 P/B 8.22  6.35  4.80 3.68 

现金净增加额 6591  3729  7789 10330 EV/EBITDA 20  14  10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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