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天虹商场 002419 强烈推荐

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 年中期业绩说明会纪要 

近日，公司组织了 2011 年中期业绩说明会并参观沙井天虹，公司高管悉数出席。

上半年，公司北京、苏州门店减亏符合预期，长沙芙蓉天虹已扭亏，君尚经营超预期。

2011 年，公司有望新开门店 7-9 家，其中直营店 4-6 家，加盟店 3 家；直营店营业面

积有望增加 13.92-18.98 万平方米，相比 2010 年增加 13.7%-18.7%。 
投资要点： 

 北京、苏州门店大幅减亏，长沙芙蓉天虹已盈利，君尚经营超预期：北京宣武天

虹和苏州金鸡湖天虹上半年的营业利润分别为-907 万元和-613 万元，相比 2010
年大幅减亏；长沙芙蓉天虹上半年营业利润 22 万元，成功扭亏；君尚上半年营业

利润 1270 万元，大幅超预期。 
 沿着既定目标“快速发展华南、东南、华中，稳步发展华东、华北，伺机进入西

南、西北”稳步推进，优势区域开店空间广阔：珠三角：公司在这个区域只进入

了 3 个城市—深圳、东莞、惠州，在其他城市的调研选址一直在进行中；在大本

营深圳的盐田区还没有门店，深圳关内、关外均有很大的开店空间；在强势区域

福州仅 1 家门店；在厦门岛外的集美区、海沧区、同安区、翔安区还没有门店，

在漳州等临近城市也还有很大的开店空间。 
 电子商务冲击有限，网上天虹全年收入有望近亿元，注重线上线下的互动：天虹

商场有城市中心店和社区购物中心店，前者注重购物“体验”，后者注重便利性。

公司已请专业机构评估电子商务对公司经营的影响，论证显示影响不明显。公司

发展线上业务以法国巴黎春天为榜样，坚持网上天虹与实体店的互动。 
 优势区域毛利率仍有提升空间：1）品牌代理，向上游延伸；2）与供应商进行战

略合作；3）品类管理：以鞋类和童装为例，公司出钱进行统装，半年进行一次品

牌调整，议价能力大幅提高；4）创新：采购领域创新，经营定位创新；以后海天

虹为例，4 楼调整为品牌折扣店。 
 下半年开店 5-7 家，不会对业绩产生重大影响：新开业门店一般有免租期、下半

年开业有节日效应、平均单店投资成本小、部分费用可摊销、部分费用在上半年

已有所消化，故不会对业绩产生大的影响。 
 激励到位，在原管理层持股的基础上，正在酝酿对新晋管理层的激励措施。维持

盈利预测和评级：预测公司 2011-2013 年营业收入增速分别为 32.4%、30.9%和

26.8%，3 年复合增长率 30%，净利润复合增长率 37%，EPS 分别为 0.85、1.17 
和 1.56 元。给予 2011 年 35 倍 PE，目标价 29.75 元。 

 风险提示：1、下半年通胀居高不下，中等收入阶层消费受抑制；2、新项目集中

开业，收入、毛利不达预期；3、预付卡新规细则严厉程度超预期，严重影响收入

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 38.97 27.81  20.16 15.15 
P/B 5.71 5.04  4.31 3.63 
EV/EBITDA 23 14  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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第一部分：高管交流                              

总经理：赖伟宣；副总、总会计师：毛明华；副总 宋瑶明；董秘 万颖 

1、对下半年经营态势的判断 

总经理赖伟宣：下半年整体经济环境比较严峻，但零售行业还有不错的发

展空间和机遇。 

面临的挑战： 

国际经济：全球经济复苏缓慢、新兴经济体通胀高企、大宗商品价格上涨

导致输入性通胀 
国内经济：国内经济增速放缓、货币政策趋紧、物价高企、城镇居民收入

增速放缓、消费者信心不足 
社会/人口：人口结构老化趋势加快、青壮劳动力缺口加大、人工成本快速

上升    
行业增长与发展机会： 
国内经济：经济结构转型、区域规划相继出台、高铁网建设、城市化进程

加快、区域发展不平衡。 

2、区域布点、门店扭亏情况？ 

总经理赖伟宣：年初制定的扩展计划是“快速发展华南、东南、华中，稳

步发展华东、华北，伺机进入西南、西北”。目前，在快速发展华南区、东南

区，华南区 80%以上的门店可以当年实现盈利；华北、华东区域在稳步发展，

如果发展的过快，无法保证“有效益扩张，可持续发展”。嘉兴天虹 2010 年

已实现盈利，苏州金鸡湖天虹今年或明年会实现盈利。北京宣武、国展天虹的

减亏情况比较好，培育期在预计的 3-4 年内。 

徐晓芳析： 

表 1  部分门店减亏情况 

营业利润（万元） 
序号 公司/门店 城市 区域 开业时间

营业面

积（平

米） 2008 2009 2010 2011H 
布局 培育期

1 深圳国贸天虹 深圳 华南区 2008.12.5 35,698 -677 848 1,952 1,527 
同城

布点
1 年 

2 君尚百货 深圳 华南区 2010.11.25 37,781    1,269.92 
首家

君尚
约 2 个月

3 
深圳横岗信义

天虹 
深圳 华南区 2010.12.25 20,000    11.87 

同城

布点
半年 

4 南昌红谷天虹 南昌 华中区 2009.9.4 20,000   171 483.15 
同城

布点
1 年 

5 长沙芙蓉天虹 长沙 华中区 2008.12.6 30,000 -999 -1,823 -1,247 21.64 
首次

进入
3 年 

6 惠州惠阳天虹 惠州 华南区 2009.9.12 27,500  -460 64 275.58 
同城

布点
1 年 

7 东莞厚街天虹 东莞 华南区 2010.8.6 49,578    -933.46 
同城

布点
预计 2 年

8 
苏州金鸡湖天

虹 
苏州 华东区 2009.4.24 50,912  -3,045 -2,924 -613.34 

首次

进入
预计 3 年

9 浙江湖州天虹 湖州 华东区 2010.9.30 27,800    -1259.09 
首次

进入

预计 2-3
年 
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10 杭州萧山天虹 杭州 华东区 2009.12.17 17,800  -376 -819 -691.45 
首次

进入

预计 3-4
年 

11 
江苏常州溧阳

天虹 
常州 华东区 2011.1.18 24,000    -416.81 

首次

进入

预计 1-2
年 

12 北京宣武天虹 北京 华北区 2009.4.25 22,000   -3,365 -2,832 -907.43 
首次

进入
预计 3 年

资源来源：公司公告，中投证券研究所 

从以上门店数据来看： 

a)  优势区域深圳、南昌等城市新门店的培育期在 1 年以内； 

b)  区域首次进入的门店中，长沙芙蓉天虹已实现盈利，苏州金鸡湖天虹、北

京宣武天虹均大幅减亏。乐观情况下，苏州金鸡湖天虹有望 2011 年实现盈

利；保守情况下，2012 年实现盈利。异地首家门店 3-4 年的培育期相吻合。 

苏州储备项目有： 

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

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. 

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 

以上两项目开业后，将与金鸡湖天虹形成很好的协同效应，盈利能力将大

幅增强。 

c) 于 2010 年 11 月 25 日开业的首家君尚，上半年已实现营业利润 1269.92

万元，大幅超预期。2012 年，深圳中航广场君尚将开业；2013 年，公司总

部大楼君尚将开业。随着门店的增加，公司在高端品牌方面的招商能力将进

一步增强。 

3、珠三角、福建省、江西省等优势区域开店空间 

总经理赖伟宣：三个优势区域均有很大的开店空间 

a) 珠三角：其实在这个区域只进入了 3 个城市—深圳、东莞、惠州，在其

他城市（广州、佛山等）的拓展工作一直在进行中。但不会盲目开店，

而是寻找时机进入。深圳：在盐田区还没有门店，关内、关外均有很大

的开店空间。 

b) 福州：目前仅 1 家门店，开店空间很大。 

c) 厦门：只是在岛内布点了，在岛外的集美区、海沧区、同安区、翔安区

还没有门店，在漳州等临近城市也还有很大的开店空间。 

徐晓芳析： 

现深圳 20 家社区购物中心店，1 家君尚，1 家加盟店；2011 年下半年深
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圳龙华耀丰通项目（2 万平米）将会开业，2012 年上半年南山振业店开业（1.9

万平米）、下半年中航广场君尚店、横岗松柏路信义御城豪园项目（3.43 万平

米）有望开业；2013 年，总部君尚店有望开业。 

深圳现有储备项目： 

1) 深圳龙华耀丰通项目—2011 年下半年或 2012 年； 

2） 中航广场（老深南店原址）--君尚—2012 开业； 

3） 横岗松柏路信义御城豪园项目（3.43 万平米）— 2012 年开业； 

4) 总部大楼项目（5.6 万平方米）--君尚—2013 年开业； 

5) 坪山时代花园项目（1.66 万平方米），开业时间不详； 

4、电子商务的冲击及网上天虹的经营情况 

总经理赖伟宣：认为电子商务对实体店的冲击是肯定存在的，但取代实体

百货是不可能的。真正成长好的电商有两类：一类是平台式的，如淘宝，销售

额很大，但不能算在淘宝身上；第二类是 B2C 模式，如凡客。像亚马逊和苏

宁，其电子商务先是走专业化销售道路，后向百货业务发展。目前扩展的部分

是不赚钱的，未来能否赚钱还不能确定，持怀疑态度。 

天虹商场有城市中心店和社区购物中心店，前者注重购物“体验”，后者

注重便利性。已请社科院的专家就网络购物对天虹实体店的影响进行过分析考

证，目前看是没有影响，未来是否有影响未可知。 

有人建议天虹大张旗鼓的发展电子商务，有风投愿意投资，但公司坚持网

上天虹要与实体店互动。在这方面，公司以法国巴黎春天作为榜样。 

目前，网上天虹的品类主要是超市用品、妇婴和折扣商品。网上天虹的销

售增速在 100-200%左右，预计 2011 年销售收入近亿元。 

5、商业物业的供求情况、中国百货业的发展趋势 

总经理赖伟宣：前几年，房价和租金是倒挂的，房价很高，而租金很便宜。

前几年，好的商铺甚至卖到几十万元每平米，严重背离价值。目前，租金在慢

慢回升，租金和房价的失衡逐渐减小，趋于合理化。 

现在越来越多的市场参与者做商业地产。有些地方，如华东区商铺的供应

已呈过剩态势，而中西部的商业物业是不足的。在西部，很难找到合适的商业

物业。 

国内百货业依然比较分散，未来集中度会提高。相比分散的欧洲模式，赖

总认为中国百货业会逐渐向美国式的寡头垄断模式靠近。 

国外百货的毛利率远高于国内，以美国为例，自营和自有品牌的毛利均超

过 40%，平均毛利 30%以上。由于国外费用率高，国内外百货净利率差不多。 
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6、下半年门店集中开业，经营压力会否比较大？ 

副总、总会计师毛明华：开店注重节日效应，上半年只有两个大节日，下

半年节日较多，倾向于放在下半年开业。新开业门店一般有免租期、下半年开

业有节日效应、平均单店投资成本小、部分费用可摊销、部分费用在上半年已

有所消化，故不会对业绩产生大的影响。 

7、2011 年开店情况 

总经理赖伟宣，副总、总会计师毛明华：2011 年 1 月 16 日，加盟店福建

永安天虹开业；1 月 18 日，直营店江苏常州溧阳天虹开业；9 月 8 日，虎门天

虹开业。预计 2011 年要开业的门店有： 

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

2) 赣州中航城项目  2.5 万平米  直营店 

3) 泉州世纪嘉园项目 2.45 万平米 直营店 

4) 娄底万豪城市广场项目 3.3 万平米 直营店 （2011 年底或 2012 年初） 

5) 威海东城国际项目    3.48 万平米 加盟店 

6) 金华世贸中心项目   2.4 万平米  加盟店 

徐晓芳析： 

预计 2011 年新开门店在 7-9 家左右，其中加盟店会有 3 家（确认开 3 家）；

另，3 月 4 日，公明天虹（3.8 万平米）由加盟店转为直营店。全年预计新增

直营店 4-6 家，营业面积增加 13.92-18.98 万平方米，相比 2010 年增加

13.68%-18.65%。 

表 2  储备项目情况 

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 

1 
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 10
月 

2 
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

3 
深圳龙华耀丰

通项目 
直营店 广东省 深圳市 20000    租赁 

2011 年底

或 2012 年

4 
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

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

6 
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 年末

或 2012 年

7 
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

8 
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
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9 
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

10 
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

11 
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

12 
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

13 
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

14 
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

15 
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

16 
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

17 
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

18 
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

19 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. 

20 
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. 

  合计   575,021 71,789     

  平均（租赁项目）   1,149 51   

 项目名称 性质 省份 城市 
土地面积

（平方

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 

21 
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

 
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

22 
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

资源来源：公司公告，中投证券研究所 

8、毛利率走势 

副总宋瑶明：未来综合毛利率的走势，目前无法判断。但就珠三角、福建、

江西等优势区域来讲，毛利率还有提升空间： 

1）品牌代理：向上游延伸，做某些品牌全中国的代理、区域代理或城市

代理； 

2）战略合作：去年签订了 40 多份战略协议   

3）品类管理：以鞋类和童装为例，公司出钱进行统装，节约空间，对品

牌调整的频率加大，提升议价能力，提高扣点； 

4）创新：采购领域的创新；经营定位创新，以后海天虹为例，4 楼变为品
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牌折扣店  

9、再融资问题 

副总、总会计师毛明华：超募资金 2.39 亿、加上公司目前的现金流，应

对开店完全没有问题，暂无再融资考虑。 

10、解禁与减持 

总经理赖伟宣，副总、总会计师毛明华：奥轩、奥尔、可来、康达特公司

有关于员工减持的明确规定，但细节不便于透露。高管锁定 3 年，2013 年 6

月才可解禁。持股人都是独立的投资者，减持不存在同进同出的问题。 

徐晓芳析：  

图 1  公司股权架构及解禁时间 
 
 
 

资源来源：公司公告，中投证券研究所 

我们认为，6 月 1 日管理层持有的 6363.7 万股解禁不会对股价产生大的

冲击，原因如下： 

首先，赖伟宣、高书林、胡自轩、宋瑶明等 11 位高管持有 6363.7 万股中

的 1351.64 万股，占比 21.24%。根据上市时的承诺，董事、监事、高管所持

有的股票限售期为 3 年，即该 1351.64 万股的解禁日期为 2013 年 6 月 1 日。 

其次，根据公司的规定，若管理层出售股权时在公司服务不满 10 年，则

必须以市价的一定折扣出售。经计算，在 104 名中层持股管理人员中，在公司

服务不满 10 年的有 33 名，所持股权占管理层持股总数的 21.38%。我们认为，

服务不满 10 年的 33 名管理人员减持的概率较低。 

第三，管理层对上市公司是间接持股，所持股权不能在二级市场流通。管

理层套现上市公司股权需先转让奥轩股份公司的股权，涉及企业所得税、个人

所得税等，预计综合税负在 40%左右。以 2010 年为基期，预计未来 3 年公司

中国航空技术国际
控股有限公司 

中国航空技术
深圳有限公司 

100% 

奥尔公司五龙贸易 可来公司 康达特公司
全国社保基
金理事会 

奥轩股份公司

天虹商场股份有限公司

100% 100% 100%

115 名管理层人员中国航空工业集团 

62.5% 

39.52% 38.75% 7.903% 0.03% 0.02% 1.25% 

100%

32,627.7 万股 
2013 年 6 月 3 日解禁 

6363.7 万股     
2011年 6月 1日解禁

31,008.6 万股 
2013 年 6 月 3 日解禁 

1002 万股  

社会公众

10,020 万股 

12.52%
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营业收入年复合增长率 30%、净利润复合增长率 37%；而公司正处于上市后

的高速发展初期，相信理性的管理层不会选择减持。 

第四，公司流通盘小，股票流动性不足。若管理层适度减持，将有助于提

高流动性，使股价更合理的反映公司的内在价值。 

11、对新管理人员的激励 

总经理赖伟宣：上市时就承诺过，会对新管理层做激励。至于采用什么形

式，目前尚不确定。 

12、预付卡问题 

总经理赖伟宣，副总、总会计师毛明华：购物卡是悬在商业企业头上的达

摩克里斯之剑，现在掉下来了—政府明确了预付卡的合法性。就购物卡的销售

情况来看，今年和去年差不多，本以为会有大的增长，但目前来看增长不明显。 

第二部分：沙井天虹调研                              

1、沙井天虹概况 

店长张总：沙井天虹 2004 年 4 月 24 日开业，经营面积经过 3 次扩充至

目前的 31850 平方米。当年开业，当年盈利。沙井本地人口仅 2 万多人，最实

际上常驻人口最多时超 90 万；所处地理位置优越，顾客以政府部门公务员、

工厂里的白领为主。周边仅 3 个商业住宅区，其他全是集资房和农民房。 

2、经营情况 

店长张总：2011 年上半年同店收入增长 25%，利润增长也差不多是这个

水平。该门店 2009 年销售收入 3.44 亿元，按年增长 25%推测，2011 年的销

售收入可达 5.37 亿元，平效 1.68 万元。 

目前，该门店有会员 10 万人，活跃会员约 7-8 万。 

该门店客单价 140 元，其中百货 200 多元，超市 70 多元。 

品类方面：百货占 51%、超市 39%、家电 10% 

人员：专柜（联营）1444 人；自营 297 人 

3、竞争态势  

店长张总：目前，沙井天虹的主要竞争对手是万家、岁宝和佳华商场。明

年会开沃尔玛，预计沙井天虹超市业务会受影响，但影响不会太大。 

4、增长点  

店长张总：1、大环境向好：宝安区计划把沙井打造成电子产业功能区，

工厂数量和人数会增加，客群更庞大；2、优化品类组合，推动提档升级 
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附录 1  公司架构 
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附录 2  公司深圳门店分布图 
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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 616  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 0  1813  2234 2717 ROIC 22.8% 23.2% 23.5% 24.2%
  净利润 485  680  937 1247 偿债能力   

  折旧摊销 0  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 0  995  1132 1285 速动比率 1.24  1.21  1.21 1.23 

  其它 -479  -9  0 0 营运能力   

投资活动现金流 0  -390  -400 -400 总资产周转率 1.84  1.69  1.79 1.85 

  资本支出 0  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 0  -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) 0.00  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 38.97  27.81  20.16 15.15 

  其他 -1922  -427  -294 -415 P/B 5.71  5.04  4.31 3.63 

现金净增加额 0  1197  1540 1902 EV/EBITDA 23  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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