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股价表现 
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鲁商置业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 28  (7) 28  (34) 
相对新华富时 A50 指数 19  (2) 20  (17) 

发行股数 (百万) 1,001 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 5,896 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 45 
12 末净负债率 (%) 118 
12 年末每股重估净资产值(人民币) 12.74 
主要股东(%)  
  山东鲁商集团 52.62 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 26 日收市价为标准 
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鲁商置业 
业绩大幅低于预期 
鲁商置业实现营业收入 23.82 亿元，同比下降 21%，净利润 2.35 亿元，
同比下降 47%；每股收益 0.23 元，低于我们的预期约 46%。鉴于公司 2011
年较差的业绩表现，近期股价有下调风险，我们下调公司 2012-13 年的业
绩预测至 0.499 元和 0.654 元，目标价格由 7.50 元下调至 7.01 元，相当
于 14.0 倍 2012 年市盈率和 2012 年 NAV 45%的折让，目前估值具备一定
安全边际，我们维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 2011 年，鲁商置业实现营业收入 23.82 亿元，同比下降 21%，净利润 2.35

亿元，同比下降 47%；每股收益 0.23 元，低于我们的预期约 46%。公
司实现营业毛利率 19%，较 2010 年下降 8 个百分点，实现净利率 10%，
较 2010 年下降 5 个百分点。 

 2012 年的结算情况相比 2011 年将有所好转， 2010 年以后的销售项目将
逐渐在 2012 年开始结算，其中，燕儿岛项目 1 号楼和 2 号楼将进入结
算，约有 6 万方左右，总结算金额约有 16-17 亿元左右，按照 20%净利
率来计算，可以贡献超过约 0.3 元的每股收益。 

 2011 年，公司实现合同销售金额共约 62.8 亿元，同比增长 6%，全年推
盘也就 100 多亿元左右，全年实现去化率 60%多；2012 年，公司计划全
年推盘 120-130 亿元，预计销售额略好于 2011 年。 

 至 2011 年末，公司预收款项为 44.9 亿元，较 2010 年末增加了约 11 亿
元，锁定了我们对公司 2012 年房地产板块预测收入的 95%，如果算上
燕儿岛项目已售在途的销售金额的话，那么预收款项预计约达 55 亿元，
那么将锁定了我们对公司 2012 年房地产板块预测收入的 100%和 2013
年的 15%，锁定性较好。 

 2011 年，资产负债率和净负债率分别为 92.0%和 136.1%，货币资金占比
短债的比值为 0.72，公司偿债压力较大，但公扣除预收帐款后负债中
有近一半左右都是关联方借款，因此公司还债压力并不大。 

评级面临的主要风险 
 未付地价和负债率偏高对资金运用可能造成影响，业绩释放偏慢，宏

观经济和政策波动。 

估值 
 鲁商置业的战略发展方向和区域布局符合我们在调控下的选股思路

（即二三线城市布局为主，专注商业地产开发经营和大型城市综合性
社区开发的地产公司），同时考虑到公司大股东在拿地和资金等方面
的大力支持以及如银座股份等兄弟公司的鼎力合作，我们看好公司在
行业弱市下的销售表现、公司在信贷偏紧环境下的稳健运作、以及公
司未来在商业地产开发方面的快速成长。 

 鉴于公司 2011 年较差的业绩表现，近期股价有下调风险，我们下调公
司 2012-13 年的业绩预测至 0.499 元和 0.654 元，目标价格由 7.50 元下调
至 7.01 元，相当于 14.0 倍 2012 年市盈率和 2012 年 NAV 45%的折让，目
前估值具备一定安全边际，我们维持买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 3,018 2,382 4,131 5,225 6,446
  变动 (%) 21 (21) 73 26 23
净利润 (人民币 百万) 441 235 500 655 817
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.441 0.234 0.499 0.654 0.817
   变动 (%) 0.4 (46.8) 113.0 31.0 24.8
原先预测每股收益 (人民币)    0.703  1.281   
   调整幅度 (%)   (29.0) (48.9)  
市盈率 (倍) 13.4 25.1 11.8 9.0 7.2
每股现金流量 (人民币) (1.46) (3.63) (0.23) (0.43) 1.40
价格/每股现金流量 (倍) (4.0) (1.6) (25.6) (13.7) 4.2
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.1 28.3 10.4 8.7 6.2 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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净利润同比大幅下降 47%，今年结算将好于去年  

2011 年，鲁商置业实现营业收入 23.82 亿元，同比下降 21%，净利润 2.35 亿元，
同比下降 47%；每股收益 0.23 元，低于我们的预期约 46%。公司的业绩大幅下
滑主要是因为结算大幅低于预期所致，在行业调控从严依旧、二级市场再融
资没有放松之际，公司缺乏释放业绩的动力。  

报告期内，公司实现营业毛利率 19%，较 2010 年下降 8 个百分点，实现净利
率 10%，较 2010 年下降 5 个百分点。公司销售毛利率和净利率的下降主要是
由于 2011 年的结算结构所造成的，由于公司一般的结算周期一般都在 1-2 年左
右，也就是 2011 年的结算主要反映的是 2010 年以前的销售情况，如前期销售
的青岛动感世代和临沂凤凰城等地毛利项目进入结算，而 2010 年以后销售的
如燕儿岛等高毛利项目还未进入结算，因此导致了目前的毛利率有所下降。 

 

图表 1.鲁商置业 2011 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动% 
营业收入 3,018 2,382 (21) 
营业成本 (1,996) (1,735) (13) 
营业税 (220) (194) (12) 
毛利润 802 453 (44) 
其他收入 (21) 27 (230) 
销售费用 (122) (126) 3 
管理费用 (44) (55) 24 
营业利润 615 299 (51) 
投资收益 1 14 1192 
财务费用 (4) 3 (174) 
营业外收支 (23) (7) (71) 
税前利润 589 310 (47) 
所得税 (146) (79) (46) 
少数股东权益 (2) 4 (364) 
归属上市公司股东净利润 441 235 (47) 
主要比率(%)  
毛利率 27 19 
经营利润率 20 13 
净利率 15 10 

资料来源：公司数据 

 

公司本期利润主要来自于北京蓝岸丽舍项目、山东鲁商置业的常春藤、鲁商
广场和御龙湾项目，以及临沂的临沂凤凰城项目，上述项目净利润率和占比
如下表所示。 

 

图表 2. 2011 年鲁商置业项目公司收入和净利润情况 

子公司 主要项目 
营业收

入(万元) 
净利润 
(万元) 

净利润
率(%) 

净利润率同
比 2011 年(%) 

净利润
占比(%) 

山东省鲁商置业有
限公司 

常春藤项目、鲁商广
场项目、御龙湾项目

80,314 7,520 9 (2) 31 

临沂鲁商地产有限
公司 

凤凰城项目 43,715 5,571 13 (3) 23 

北京银座合智房地
产开发有限公司 

蓝岸丽舍项目 66,856 11,496 17 (5) 47 

合计  190,885 24,587   100 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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不过，2012 年的结算情况相比 2011 年将有所好转， 2010 年以后的销售项目将
逐渐在 2012 年开始结算，其中：（1）燕儿岛项目： 1 号楼和 2 号楼将进入结
算，约有 6 万方左右，当时售价为 2.7-2.8 万元/平米，总结算额约有 16-17 亿元
左右，如果保守估计按照 20%净利率来计算，那么就可以给 2012 年贡献超过
0.3 元的每股收益；（2）国奥城项目：前期 6 号楼的两次开盘中，前年开盘的
一部分将能在 2011 年结算，而 2 号楼和 6 号楼的去年开盘的部分（约有 10 层）
结算都体现在 2012 年。总体而言，公司 2012 年的结算金额和结算毛利都将好
于 2011 年。 

 

11 年销售未达预期，12 年情况会有好转 

回顾 2011 年，公司全年实现合同销售金额共约 62.8 亿元，同比增长 6%，主要
的销售项目为：燕儿岛项目、临沂项目、北京项目、济宁项目和即墨项目等，
其中，燕儿岛项目认购销售金额约为 20 多亿元（由于该项目的回款比一般项
目还要慢 2 个月，目前 2011 年 20 多亿元的销售中只有约 10 亿元已进入预收账
款，还有约 10 多亿在途）。公司 2011 年原本计划推盘 150 亿元左右，但由于
哈尔滨等项目的延迟推盘，最终 2011 年全年推盘也就 100 多亿元左右，全年
实现去化率 60%多。 

展望 2012 年，公司计划全年推盘 120-130 亿元，预计销售额略好于 2011 年。
公司从今年 3 月到 11 月都将有推盘，主要销售项目为燕儿岛项目、哈尔滨项
目、午山项目、国奥城项目、济宁项目、常春藤项目、临沂项目和菏泽项目
等等，其中：（1）燕儿岛项目：继续推去年年底就已开盘的 5 号楼（均价 3.3

万元/平米），继续推 7 号楼 15 层以下的非海景房，新推 6 号楼以及约 1 万方
的沿街商铺（均价 6 万元/平米）；（2）哈尔滨项目：该项目为今年的主力销
售项目，计划在今年 5 月份推盘，去年已经开工约 70 万方，今天预计推盘约
30 万方，均价为 6,000-7,000 元/平米（高层为 6,000-7,000 元/平米，而花园洋房
为 9,000 元/平米）；（3）午山项目：也推一部分，虽然目前还处于前期拆迁
过程中，不过由于是城中村改造项目，政府在批预售证时会放低标准，因此
预售进度较一般项目将有所加快；（4）荷泽项目：该项目为去年新储备项目，
今年推盘的量比较多。另外，鉴于行业调控的严峻形势，公司计划今年推盘
量将与工程、资金量挂钩，并且，公司对推盘量每个月进行一次调度，每个
季度进行一次总结，整体的推盘计划将更加的灵活。 

至 2011 年末，公司预收款项为 44.9 亿元，较 2010 年末增加了约 11 亿元，锁定
了我们对公司 2012 年房地产板块预测收入的 100%和 2013 年的 8%，如果算上
燕儿岛项目已售在途的销售金额的话，那么预收款项预计约达 55 亿元，那么
将锁定了我们对公司 2012 年房地产板块预测收入的 100%和 2013 年的 28%，锁
定性较好。 

 

大股东鼎力支持，负债率虽高但压力不大 

由于公司 2011 年土地款大量支付以及销售回款的速度放缓，公司的负债水平
大幅上升，资产负债率和净负债率分别从年初的 89.7%和 42.5%上升至年末的
92.0%和 136.1%，负债率水平处于行业平均水平以上。同时，2011 年末，公司
手持货币资金约 10.8 亿元，而短期借款加一年内到期的非流动负债合计 14.9

亿元。总体而言，公司偿债压力较大。 
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不过，公司大股东鲁商集团的大力支持绝对可以打消我们对公司负债高企的
担忧。2011 年末，公司的负债总额约 162 亿元，预收账款约 45 亿元，扣除预
收账款后负债 117 亿元，2011 年大股东鲁商集团及下属子公司向公司提供资金
约 43 亿元，而截至 2011 年末，关联方借款余额约有近 50 亿元左右，公司扣
除预收帐款后负债中约有近一半左右都来自于关联方借款，由此可见大股东
鲁商集团对于公司的支持力度。 

此外，在资金获得方面，在行业资金偏紧的情况下，公司的融资优势相对突
出。公司目前融资渠道比较多元化，共有以下四种渠道：（1）开发贷：公司
本身作为国有企业又是上市公司，同时集团公司再给公司担保，所以虽然房
地产开发贷收的比较紧，但是公司仍然可以获得，并且相对一般房企还具有
一定的优势，去年公司一共做了 20-30 亿元左右的开发贷，利率为基准利率上
浮 10-20%，同时，公司预计今年哈尔滨项目、荷泽项目和午山项目估计也会
做一些开发贷；（2）集团支持：基本上集团都是以取得资金的成本给予公司，
资金成本相对较低，用途上比较自由，期限和展期等都比较灵活，还款压力
都不是特别大；（3）委托贷款：公司去年做了共 2-3 亿元，利率为 11-12%；
（4）信托：目前公司就只有燕儿岛项目做了一个 6 亿左右的信托，利率为 11%，
同时，今年没有到期的信托，未来公司不会单纯做信托，一般信托都是和开
发贷捆绑。 

而在资金支付方面，公司目前主要土地款的支付项目主要还有三个：（1）鲁
商首付已经拆迁部分未付的还有 6 亿元左右；（2）哈尔滨项目目前还有约 11

亿元左右未付；（3）午山项目的 50 亿元土地款都还未支付，但是午山项目为
拆一块付一块，今年不需要全部支付完毕，另外，前期已经缴纳了 8 亿元的保
证金，可以在后期冲抵。那么假设今年午山拆迁一半的话，那么按公司 75%

权益需要支付的土地款约为 19 亿元左右，同时扣除 8 亿元保证金，那么差不
多今年还需要缴纳 11 亿元左右土地款，因此今年总体的土地款支付在 30 亿元
左右，远没有前期所预计那么大。 

综合而言，公司目前负债率和净负债率虽然较高，但是考虑到公司扣除预收
帐款后负债中有近一半左右都来自于关联方借款以及考虑到大股东在资金方
面的大力支持，同时，今年的土地款支付压力并没有前期预计的那么大，因
此公司后续的财务压力其实并不大。相反，公司正是因为拥有大股东这样的
强有力后台，在行业信贷普遍偏紧的环境下，公司在资金来源方面较一般房
企而言更甚一筹。 

 

图表 3.公司土地款支付情况 

项目 城市 获得时间 权益 
总价款 

（亿元）
截至年报已 

支付（亿元）
截至年报需 
支付（亿元）

截至年报公司需 
支付（亿元） 

备注 

鲁商首府 青岛 2009/3/25 75% 50.85 17.49 33.36 25.02 
拆迁一部分付一部分，目前已经拆迁部分未付

的还有 6 亿元左右 
济宁项目 济宁 2010/8/14 100% 4.24 4.24 0 0.00 已支付完毕 
哈尔滨项目 哈尔滨 2010/11/18 90% 45.67 33.15 12.52 11.27 还剩 11.27 亿元 
锦州项目 锦州 2010/12/10 80% 1.12 1.12 0 0.00 已支付完毕 

午山项目 青岛 2011/1/11 75% 50 0 50 37.50 

拆迁一部分付一部分，假设今年拆迁一半，那
么土地只要支付 19 亿元左右，同时扣除 8 亿元
保证金，那么差不多今年还需要缴纳 11 亿元左

右土地款 
菏泽项目 菏泽 2011/7/13 100% 4.87 4 0.87 0.87 还剩 0.87 亿元 
合计     156.75 60 96.75 74.66  估计今年需支出约 30 亿元左右 

资料来源：公司公告及中银国际硏究预测 
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图表 4.公司 2011 年关联方借款情况 

关联方名称   借款金额（万元）  
山东省商业集团有限公司 326,000 
山东银座商城股份有限公司 35,000 
山东银座久信房地产开发有限公司 12,800 
青岛海景(国际)大酒店发展有限公司 4,100 
山东省空调工程总公司 52,795 
合计 430,695 

资料来源：公司公告及中银国际硏究预测 

 

维持买入评级 

鲁商置业的战略发展方向和区域布局符合我们在调控下的选股思路（即二三
线城市布局为主，专注商业地产开发经营和大型城市综合性社区开发的地产
公司），同时考虑到公司大股东在拿地和资金等方面的大力支持以及如银座
股份等兄弟公司的鼎力合作，我们看好公司在行业弱市下的销售表现、公司
在信贷偏紧环境下的稳健运作、以及公司未来在商业地产开发方面的快速成
长。 

鉴于公司 2011 年较差的业绩表现，近期股价有下调风险，我们下调公司 2012-13

年的业绩预测至 0.499 元和 0.654 元，目标价格由 7.50 元下调至 7.01 元，相当
于 14.0 倍 2012 年市盈率和 2012 年 NAV 45%的折让，目前估值具备一定安全边
际，我们维持买入评级。 

 

 

附录：公司部分项目近期情况更新 

1) 燕儿岛项目： 5 号楼 2011 年 11 月开盘，去年年底和今年年初确实也销售
不好，现在还没有卖完，5 号楼共 180 套，均价在 3.3 万元/平米；今年新
推 6 号楼以及一些沿街商铺（1 万方左右，今年计划推，均价比较贵，6

万元/平米左右）；7 号楼为楼王，推 15 层以下，15 层以上海景房都卖的
差不多了的，去化率在 50%以上，7 号楼共 128 套，均价在 3.5 万元/平米；
8 号楼已经卖的差不多了；燕儿岛项目的签约速度确实比较慢，但由于该
项目定金在 50 万元左右，一般认购基本上就可以认为是签合同了，但是
流程确实比较慢，可能比一般项目还要慢 2 个月。 

2) 哈尔滨项目：为今年主力销售项目，今年肯定会推盘，就是推多推少的
事情，去年年底手续办完了，原本去年年底推，但由于气候原因推迟，
现在计划在 5 月份左右推盘，去年开工面积为 70 多万方，今年推盘约 30

万方左右，均价在 6,000-7,000 元/平米左右，其中，高层为 6,000-7,000 元/

平米，花园洋房为 9,000 元/平米。 

3) 国奥城项目：3 号楼（办公楼）原本计划在 2011 年年底推盘，已经达到
预售标准，现在计划在 5 月中旬推盘，3 号楼计划全推（2 号楼的均价约
为 1.2-1.3 万元/平米，3 号楼也差不多是这个定价），共 36 层（可以整层
卖，也可以分隔卖），每层可分割 4 套，差不多 140 多套，目前已经蓄客
100 多个客户左右，推迟开盘是因为蓄客量的问题，同时也想赶在 5 月旺
季开盘；4 号楼现在还在挖地基，2012 年推不了，可能要延后到 2013 年
以后；5 号楼在挖地基，15 层以下是酒店（万怡酒店），15 层以上是酒
店式公寓；地下一层 4 万平米租给银座，地下 2-3 层是车库，共有 2,000

多个车位，可能要到 2014 年才会进入。已售完的有：2 号楼建筑面积 4

万多方，2 号楼基本已经卖完，只剩 15 层 A 没有卖，价格 15,900 元/平米，
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整层销售，2 号楼基本上是两层、三层的卖；6 号楼为公寓楼，都是 100

平米之内的小户型。一共 370 户，只差 20 多户没有卖。 

4) 济宁项目：济宁推盘，今年推完济宁项目就差不多了，济宁第一期卖的
非常好，济宁当地不限购，项目又是花园洋房，并且在兖煤附近，附近
都是有钱人，2011 年开盘第一天当天就卖 2.6 亿元，均价 8,000-9,000 万元
/平米。 

5) 荷泽项目：去年新拿的项目，今年可能推的比较多。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 3,018 2,382 4,131 5,225 6,446 
销售成本 (2,216) (1,929) (3,022) (3,788) (4,660) 
经营费用 (161) (174) (304) (383) (471) 
息税折旧前利润 641 279 805 1,054 1,315 
折旧及摊销 (5) (7) (10) (14) (18) 
经营利润 (息税前利润) 636 272 795 1,041 1,297 
净利息收入/(费用) (4) 3 (24) (36) (31) 
其他收益/(损失) (43) 34 3 3 3 
税前利润 589 310 774 1,008 1,269 
所得税 (146) (79) (193) (252) (317) 
少数股东权益 (2) 4 (81) (101) (134) 
净利润 441 235 500 655 817 
核心净利润 441 235 500 655 817 
每股收益(人民币) 0.441 0.234 0.499 0.654 0.817 
核心每股收益(人民币) 0.441 0.234 0.499 0.654 0.817 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
收入增长(%) 21 (21) 73 26 23 
息税前利润增长(%) 10 (57) 192 31 25 
息税折旧前利润增长(%) 10 (56) 188 31 25 
每股收益增长(%) 0 (47) 113 31 25 
核心每股收益增长(%) 0 (47) 113 31 25 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,483 1,252 755 118 1,311 
应收帐款 50 14 15 15 16 
库存 6,873 14,510 19,711 24,301 27,318 
其他流动资产 2,642 1,735 1,822 1,913 2,009 
流动资产总计 11,047 17,511 22,303 26,348 30,654 
固定资产 15 26 43 60 74 
无形资产 3 2 1 0 (1) 
其他长期资产 73 95 95 95 95 
长期资产总计 91 123 140 154 168 
总资产 11,138 17,634 22,443 26,502 30,822 
应付帐款 784 1,958 2,538 3,293 4,274 
短期债务 871 1,488 1,300 1,300 1,300 
其他流动负债 6,909 10,810 14,518 17,068 19,455 
流动负债总计 8,564 14,256 18,357 21,661 25,029 
长期借款 1,101 1,673 1,800 1,800 1,800 
其他长期负债 322 302 302 302 302 
股本 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001 
储备 80 315 814 1,469 2,287 
股东权益 1,081 1,316 1,815 2,470 3,287 
少数股东权益 70 88 168 269 404 
总负债及权益 11,138 17,634 22,443 26,502 30,822 
每股帐面价值(人民币) 1.08 1.31 1.81 2.47 3.28 
每股有形资产(人民币) 1.08 1.31 1.81 2.47 3.29 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.49 1.91 2.34 2.98 1.79 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 589 310 774 1,008 1,269 
折旧与摊销 5 7 10 14 18 
净利息费用 4 (3) 24 36 31 
运营资本变动 (1,932) (3,820) (1,017) (1,397) 233 
税金 (154) (88) (193) (252) (317) 
其他经营现金流 23 (39) 173 160 165 
经营活动产生的现金流 (1,465) (3,634) (230) (432) 1,398 
购买固定资产净值 (7) (21) (26) (28) (31) 
投资减少/增加 2 2 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 3 3 3 
投资活动产生的现金流 (6) (19) (23) (25) (28) 
净增权益 15 22 0 0 0 
净增债务 (7) 1,189 (61) 0 0 
支付股息 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 2,025 2,238 (200) (198) (198) 
融资活动产生的现金流 2,033 3,449 (261) (198) (198) 
现金变动 562 (204) (514) (656) 1,171 
期初现金 921 1,456 1,269 774 140 
公司自由现金流 (1,470) (3,653) (253) (457) 1,370 
权益自由现金流 (1,666) (2,891) (514) (656) 1,171 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 21.2 11.7 19.5 20.2 20.4 
息税前利润率(%) 21.1 11.4 19.3 19.9 20.1 
税前利润率(%) 19.5 13.0 18.7 19.3 19.7 
净利率(%) 14.6 9.9 12.1 12.5 12.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 
利息覆盖率(倍) 71.9 13.2 19.5 25.7 31.9 
净权益负债率(%) 42.5 136.1 118.2 108.8 48.5 
速动比率(倍) 0.5 0.2 0.1 0.1 0.1 
估值      
市盈率 (倍) 13.4 25.1 11.8 9.0 7.2 
核心业务市盈率 (倍) 13.4 25.1 11.8 9.0 7.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

15.9 29.9 14.0 10.7 8.6 

市净率 (倍) 5.5 4.5 3.2 2.4 1.8 
价格/现金流 (倍) (4.0) (1.6) (25.6) (13.7) 4.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

10.1 28.3 10.4 8.7 6.2 

周转率      
存货周转天数 972.7 2,023.4 2,066.5 2,120.4 2,021.5 
应收帐款周转天数 34.7 4.9 1.3 1.1 0.9 
应付帐款周转天数 87.7 210.1 198.7 203.7 214.3 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) 51.2 19.6 31.9 30.6 28.4 
资产收益率 (%) 5.2 1.4 3.0 3.2 3.4 
已运用资本收益率(%) 22.1 7.7 16.8 19.1 20.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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金融大街 28 号 

盈泰中心 2 号楼 2 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90 号 

EC4N  6HA 

电话: (4420) 7022 8888 

传真: (4420) 7022 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


