
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 
事件： 

我们于 5 月 9 日参加了公司 2011 年度股东大会，与董事长和其他高管就

行业趋势及公司战略、省内外业务开展情况进行了交流。 

报告摘要： 

 公司不满足于广西乳业龙头，凭借差异化优势向全国扩张：行业龙头

蒙牛和伊利已经基本完成了规模扩张，下一阶段将开始全国控制奶

源，深入区域市场，这将对产品缺乏差异化的城市乳企产生很大压力。

公司凭借水牛奶的产品优势，提出全国化扩张战略。 

 基地市场以往被市场忽视，多个增长亮点保证短期业绩快速增长：广

西省内的增长主要来自于：1）瓶装奶订户每年 20%的稳定增长；2）

冷链实现县乡全覆盖，将带来低温奶销售的翻番增长；3）公司有望

受益于中小学生营养餐补贴；4）借与新华社合作的新华影廊项目进

入大专院校校园市场。云南基地主要来自于收购的来思尔的贡献，公

司未来可能进一步通过收购加快进入周边省份。 

 摩拉菲尔剑指高端牛奶市场，具有优秀的高端基因：高端牛奶产品差

异化较小，多在概念上做文章。水牛奶摩拉菲尔的产品力高于其他高

端牛奶，营销诉求点也更加扎实，但去年“夸大宣传”事件打乱了公

司的宣传计划，今年重新调整营销计划可能会推迟产品需求放量的时

间。近期公司将在北京、上海及周边地区大规模招商，渠道铺货有望

带动收入增长。 

 盈利预测、估值与投资建议：预计 2012-2014 年收入分别为 8.2 亿

元、10.6 亿元、14.0 亿元，同比增长 42%、30%和 33%，归属母公

司的净利润分别为 8.8 亿元、12.1 亿元、17.2 亿元，同比增长 39%、

38%和 43%，对应 EPS 分别为 0.37 元、0.51 元和 0.72 元，对应目

前市盈率为 37.16x、26.96x 和 19.10x，给予“增持”评级。 

 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 411.0 572.4 815.0 1,057.7 1,404.2 

YoY 34.9% 39.3% 42.4% 29.8% 32.8% 

净利润 54.9 63.0 87.5 120.5 172.2 

YoY 20.29% 14.88% 38.86% 37.68% 42.90% 

EPS（元） 0.532 0.275 0.372 0.507 0.721 
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一、 应对行业巨头地区扩张，公司采用全国化和差异化战

略  

1、 行业趋势：蒙牛、伊利洗心革面，奶源争夺将挤垮小型乳企 

常温奶（UHT 奶）助力蒙牛、伊利成为行业巨头，以低品质获得低价优势，在占领市场

的同时也使消费者逐渐丧失信心： 

 1998 年利乐包装引入中国成为乳业转折点，北方奶以低成本占领市场。98 年以前，

受制于鲜奶运输半径，巴氏奶和城市乳企占据统治地位，各地乳企之间划地而治不存

在竞争；98 年后，利乐包装和 UHT 灭菌技术使得保质期延长到 6 个月以上，北方牛

奶凭借价格优势迅速占领市场（当时广西地区原奶价格 2.8 元/kg，蒙牛原奶成本 0.9

元/kg）； 

 2002 年开始蒙牛、伊利以低价低质占领全国。由于当时监管不严，乳品添加物质无

需标明，通过添加剂改善口感以及借助广告宣传，蒙牛和伊利得以畅销，伊利凭借

1.9 元/升的终端零售价获得了大量市场份额，城市乳企逐渐衰落； 

 2008 年质量问题爆发，消费者重新转向城市乳企。三聚氰胺事件后，低质量乳品的

现状逐渐被消费者认识，城市乳企主打新鲜的巴氏奶借此机会重新获得消费者的认可。 

保证品质成为乳品行业必由之路，蒙牛、伊利开始加强对奶源的控制，产品与其同质化

的城市乳企将面临压力： 

 蒙牛、伊利寡头地位确立，规模扩张将转向质量提高。经过 2009-2011 年乳品行业

的清理整顿，企业数量大大减少，蒙牛、伊利的市场份额得以扩大，寡头地位巩固，

规模扩张速度将放缓。随着监管趋严以及消费者安全意识提高，控制奶源、保证质量、

重塑品牌形象是必然趋势； 

 蒙牛、伊利通过全国设厂以及自建牧场的方式控制地方奶源。伊利主要通过自建牧场，

而蒙牛通过和第三方规模化牧场签订长期协议来保证奶源供应，其趋势都是走出北方

基地，在全国各地控制奶源； 



 

 

图 1：伊利通过自建牧场控制全国奶源 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

图 2：蒙牛通过与第三方合作控制全国奶源 

 

资料来源：宏源证券研究所 
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 城市乳企繁荣或昙花一现，同质化产品难敌巨头强大品牌力。虽然三聚氰胺事件使城

市乳企受益，但蒙牛和伊利在获得全国化奶源基地后，城市乳企的巴氏奶、常温奶、

酸奶产品将在蒙牛和伊利强大的品牌力面前脆弱不堪，若不能实现差异化，衰落只是

时间问题。 

2、 公司战略：坚持水牛奶特色，在差异化的基础上全国化 

全国化的前提是差异化，水牛奶是公司特色，是保证不被蒙牛、伊利取代的护城河。目

前公司水牛奶与黑白花牛奶销售比例约 3:7，水牛奶比例逐渐提高，但黑白花牛奶仍有很

大消费群体，通过对品牌的投入同时增强水牛奶和黑白花牛奶消费者的忠诚度： 

 公司是全国最大的水牛养殖和水牛奶生产企业，在广西及周边地区培养了大批水牛奶

消费者，也带动黑白花牛奶快速增长。从全行业来看，黑白花牛奶拥有巨大的市场容

量，水牛奶只是其补充，这是公司不能放弃黑白花牛奶的原因； 

 蒙牛和伊利只有黑白花奶牛的饲养经验，进入水牛奶的壁垒很高，因此即使其在广西

周边设厂，也只可能影响到黑白花牛奶业务； 

 公司水牛奶的销售占比逐年提高，未来定位以水牛奶为主打，受蒙牛、伊利奶源全国

化的影响较小，拥有较宽广的护城河。 

避免被蒙牛、伊利压缩成为城市“水牛奶”企业，公司谋求全国化扩张。近几年是公司

发展的机遇期，在蒙牛、伊利奶源全国化布局完成前，公司有机会成为全国性的水牛奶企

业： 

 公司凭借差异化的水牛奶，向一线市场进军，计划三年内实现盈利。在蒙牛、伊利挤

压广西市场前，公司可以立足省内，凭借鲜奶订户提供的稳定的现金流向省外市场扩

张，主打高端的水牛奶，以“北、上、广、深”为战略市场，去年下半年开始进入北

京和上海； 

 临近区域内争取成为巴氏奶龙头。目前在黑白花牛奶上也与蒙牛、伊利错位竞争，主

打巴氏奶。除省内已有 80 万固定订户外，已经进入周边的广东、云南、深圳市场； 

为保证水牛奶的高品质，公司大力发展水牛奶源，以自有牧场、加盟基地和奶站三种方

式控制水牛奶源： 

 公司目前拥有水牛 3000 头，主要集中于中国水牛之乡的灵山，同时从周边的广东、

云南继续购买优质的奶水牛。牛舍装有监控装臵，保证原奶的品质； 

 为了避免过大的养殖规模带来的风险，采取了独特的加盟基地方式。公司与有经验养

殖户合作，农户用水牛抵押获得担保和贷款，公司帮助农户建立基地，可以实现快速

扩张。虽然基地将来会被农户赎回，但赎回后仍然有很大可能继续与公司合作； 

 散奶的收购由奶站负责，对质量把关。散户在挤奶后在 1 小时内须将鲜奶送至奶站，

由奶站检验品质及分级，保证食品安全。 



 

 

图 3：公司水牛奶源的体系建设情况 

 

资料来源：宏源证券研究所 

 

二、 基地市场远未饱和，有望保持快速增长 

1、 公司是地区龙头，是省内蛋糕的最大受益者 

广西及周边的基地市场乳制品消费量有很大提升潜力。我国南方乳制品的消费量通常低

于北方，随着经济水平的提高，以及 1998 年后乳制品在全国的普及，南方的消费习惯正

在改变。通常乳制品人均消费量与 GDP 增速相关，广西的乳制品人均消费量较低，有很

高的提升动力。 

图 4：广西乳制品人均消费支出与 GDP 增速相比较低  图 5：广西乳制品人均消费在全国处于较低水平  

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

公司在广西本地竞品中拥有最大的市场份额，巴氏奶的市场份额超过 60%，且行业集中

度在进一步上升，公司受益程度最高： 

 本地竞争对手较弱。公司在广西省内的竞争对手主要有石埠、壮牛和童乐三个品牌，

2011 年石埠的销售收入约 1 亿元，壮牛约 4000 万元，童乐收入更低且在萎缩，同

期公司省内收入达到 4.75 亿元，拥有明显优势。竞争对手主要通过模仿公司退出低
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质量产品，占领低端客户群，不会影响到公司的高端客户； 

 本地竞争者持续减少。广西本地只有 19 家乳企，数量全国最低，且在 2011 年乳制

品及婴幼儿配方乳粉生产许可重新审核中，仅有 14 家通过了审核，未通过的企业将

被停止生产。 

蒙牛、伊利等全国化企业短期内也无法对公司造成威胁： 

 蒙牛、伊利短期内在巴氏奶业务上难以构成威胁。蒙牛、伊利进入巴氏奶业务较晚，

构建巴氏奶所需要的高效生产、冷链物流、配送网络需要较长时间，且目前尚未在广

西地区开展业务，短期内威胁较小。 

 南北方原奶收购价差缩小，蒙牛、伊利在常温奶上优势减弱。蒙牛、伊利在常温奶上

的优势主要来自于北方原奶收购价低于南方，而随着南方荷斯坦奶牛养殖技术和养殖

规模的扩大，南北方原奶收购价已基本持平，约为 3.6-3.8 元/kg，长距离运输使得蒙

牛、伊利在常温奶价格上的优势大大削弱。 

2、 销售渠道多元化，省内增长多点开花 

传统渠道中，鲜奶订户稳定增长，冷链下沉带动销售增长的结果将显现；在创新销售渠

道中，中小学生营养餐或将使公司名利双收，同时将试水专卖店新模式： 

 低温产品今年在传统渠道中将迎来快速增长。公司 2011 年瓶装奶订户超过 80万户，

每年保持 20%左右的稳定增长；2010 年开始公司用两年时间将冷链下沉到省内所有

的县乡一级，冷链覆盖带来的销售拉动将在今年体现，我们从经销商渠道了解到上半

年部分地区实现了 70%的增长，全年有望达成翻番增长； 

 政府补贴中小学营养餐，公司有望名利双收。广西有 40 所中小学申请了营养餐补贴，

每人每天补助 3 元，由学校决定营养餐类型和招标采购。我们判断大部分学校会选择

采购牛奶，上半年已有 6 所学校招标，公司全部中标。若公司可以中标 30 所学校，

则可增加收入约 4500 万元，且具有很好的品牌宣传效应； 

 重点地段开设专卖店，主打“新鲜”概念。专卖店以销售新鲜面包和牛奶为主，并作

为订奶的取奶终端，还有形象展示的功能。目前有直营专卖店 30 家，在经营获成功

后下半年将开放加盟店建设。 

公司与新华社合作带来进入大学校园市场的“惊喜”。公司 4 月 24 日公告与新华社合作

成立“新皇传媒”，其中新华影廊项目将成为覆盖广西大部分大中专学校的传播平台，公

司借此机会将新华影廊变成产品的销售终端，顺利进入大中专院校。大中专学生的健康意

识和购买力都较社会水平为高，我们预计全面进入后将为公司带来数亿元的潜在市场空间。 

3、 省外并购或将成为周边市场扩张手段 

来思尔并购较为成功，预计将继续保持 50%以上利润增长。2010 年来思尔净利润 500 万

元，2011 年 6 月并购后，全年净利率达到 1200 万元，增速接近 150%，原因是利用来思

尔在云贵地区的品牌和渠道，注入新产品和新营销理念实现快速增长： 

 通过来思尔并购案，公司获得并购运作成功经验。人员方面，公司派设总经理和财务

总监，外部招聘营销总监；制度方面，明确营销和激励机制；股权方面，保留部分原

有高管股权，双方合作共赢。 
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 来思尔今年的主要任务是产品结构和品牌升级。来思尔的创新产品水牛酸奶进展良好，

巴氏奶销量也超过 100 吨/天，目前产能已满负荷运转，二期工程正在建设，我们判

断下半年将基本完成产品升级工作，4 季度开始将不再拖累母公司毛利率。 

公司与潜在收购标的保持密切接触，我们认为未来公司将复制来思尔的成功。公司对省外

收购提出三个原则：1）收购标的定位于当地区域性品牌；2）收购标的的销售额在 1 亿

元至 3 亿元之间，符合公司目前的规模；3）必须是盈利企业，避免收购包袱企业需要耗

费大量精力改造。 

三、 摩拉菲尔拥有成功潜力，外埠市场加快铺货 

1、 摩拉菲尔拥有高档奶基因 

摩拉菲尔定位高档水牛奶，与竞品差异程度大；且水牛奶营养价值高，无论从产品力还是

营销亮点都优于竞品，上市近一年，在北京 60 个商超网点销售超过特仑苏，显示出较强

的竞争力： 

 水牛奶营养价值显著高于牛奶。高档牛奶的消费一部分用于自饮，一部分用于礼品。

水牛奶营养价值较高，更容易受到自饮消费者的青睐；高营养价值也为营销提供了更

好的卖点，更容易做出高端感，同样适于礼品消费者； 

图 6：水牛奶营养成分含量高于牛奶 

项目 水分 脂肪 蛋白质 乳糖 矿物质 
总干物

质 

氨基酸（mg/100ml） 

异亮氨酸 亮氨酸 赖氨酸 

水牛奶 78.04% 11.00% 5.30% 4.80% 0.86% 21.96% 314.49 574.06 403.61 

牛奶 87.30% 3.75% 3.40% 4.75% 0.80% 12.70% 243.75 371.25 300 
 

资料来源：招股说明书，宏源证券研究所 

 

 好产品+高度差异化，摩拉菲尔潜在市场广阔。竞品由于均是牛奶，产品差异化不大，

因此只能在营销概念上厮杀，售价和销售额基本上与概念水平相符。而摩拉菲尔是完

全不同的产品，并且在营养上有无可辩驳的优势，其潜在市场空间巨大。 

图 7：摩拉菲尔相比竞品更有潜力  

品牌 广告语 
售价 

（元/箱） 

销售额

（亿元） 

摩拉菲尔 人生第一杯水牛奶 86 0.3 

蒙牛特仑苏 
自然之水，天养牧草，天地精华，成就 3.3 克优

质乳蛋白——不是所有牛奶都叫特仑苏 
59 >50 

伊利金典 
但凡珍品，源自于自然的恩赐，更融合了人类的

智慧。 
58 >20 

光明优+ 我家的营养专家 54 4 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

2、 营销计划受阻可能影响需求增长速度 
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公司去年被媒体炒作涉嫌夸大水牛奶营养成分的宣传，虽然事件本身没有对销售造成太大

影响，但打乱了公司的宣传计划： 

 广告和招股书营养含量数据不一致引发攻击，结果并未造成实质性影响，质监局检查

后并未发现问题，没有出现下架等影响销售的情况； 

 公司宣传计划被打乱。原本公司在第一部比较水牛奶和黑白花牛奶营养价值的形象广

告后，还有三个功能教育广告（维生素 A、补铁、补锌）以及一个水牛与奶牛区别的

消费者教育广告，在事件后都取消播出。 

公司重新评估广告效果，今年继续保持高投入，受“虚假广告”事件影响进度可能慢于计

划影响销售。去年楼宇广告到达率满足要求（80%），消费者记住了皇氏乳业的水牛奶品

牌，但宣传水牛奶的优点以及引发购买欲望没有达到效果。因此公司重新聘请市场调查公

司评估广告效果，年内将有更加精准的新广告投放，同时综合运用多种方式塑造品牌。 

图 8：公司综合运用多种品牌宣传方式 

宣传方式 内容 

楼宇广告 最直接的知名度宣传，消费者到达率超过 80% 

一号店 
口碑传播，销量不多（每天几十箱），几万条评论中 99%是正面评

价 

专卖店（省内） 高端形象打造 

新皇传媒（省内） 费用低，覆盖面广，未来将达到 4 万块屏幕 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

3、 招商工作即将展开，进入传统渠道助力收入增长 

公司从去年三季度起进入外埠市场，目前北京与上海大型商超的铺货已经完成。公司在北

京与朝批合作，在上海与两家大型经销商以及通过直销的方式铺货，2011 年摩拉菲尔取

得了 3000-4000 万的销售收入。 

近期公司将召开经销商大会，进入传统渠道。除上海、北京外，还将在上海周边的浙江、

江苏，以及北京周边的河北、天津、山东共七个地区开始招商工作，把产品向传统流通渠

道推广，公司为激励经销商，为经销商提供的毛利空间超过 40%。 

四、 利润率短期下降，明年有望得到改善 

公司 1 季度净利润率明显下滑，从往年平均水平 12%-14%下滑到 7%，原因是毛利率同

比下滑 5 个百分点，同时销售费用率同比上升 6 个百分点。 

 毛利率下滑的主要原因是新并表的来思尔产品售价较低，毛利率低于母公司。公司收

购后以上调产品售价，同时积极进行产品结构提升，预计年底将完成，明年来思尔毛

利率将与母公司水平相当。 

 销售费用率上升的原因是外埠市场仍处在开拓期，广告投入较大，随着摩拉菲尔的逐

步放量，明年销售费用率将会有所下降。 



 

 

图 9：毛利率受来思尔拖累有所下滑  图 10：省外宣传加大投入推高费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

五、 估值及投资建议 

预计 2012-2014 年收入分别为 8.2 亿元、10.6 亿元、14.0 亿元，同比增长 42%、30%和

33%，归属母公司的净利润分别为 8.8 亿元、12.1 亿元、17.2 亿元，同比增长 39%、38%

和 43%，对应 EPS 分别为 0.37 元、0.51 元和 0.72 元，对应目前市盈率为 37.16x、26.96x

和 19.10x，给予“增持”评级。 

图 11：分项目收入预测 

  2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

乳制品               

销售收入（百万元） 254.87 7216.60 398.59 557.75 797.58 1036.85 1379.01 

YoY 37.7% 2731.5% -94.5% 39.9% 43.0% 30.0% 33.0% 

销售成本（百万元） 152.43 176.76 246.52 344.75 475.71 622.23 813.88 

毛利（百万元） 102.44 7039.84 152.07 213.00 321.87 373.27 510.23 

毛利率 40.2% 97.6% 38.2% 38.2% 35.5% 36.0% 37.0% 

其他饮料及食品               

销售收入（百万元） 142.66 2788.87 5.39 11.00 13.75 17.19 21.49 

YoY 45.9% 1854.9% -99.8% 104.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

销售成本（百万元） 88.71 1.48 4.64 9.24 9.63 12.04 15.04 

毛利（百万元） 53.95 2787.39 0.74 1.76 4.13 5.16 6.45 

毛利率 37.8% 99.9% 13.8% 16.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

主营业务收入 511.64 10005.47 403.98 568.75 811.33 1054.04 1400.50 

其他业务收入 -254.87 -9700.75 7.05 3.69 3.69 3.69 3.69 

业务总收入 256.77 304.72 411.02 572.44 815.02 1057.73 1404.19 

YoY 23.0% 18.7% 34.9% 39.3% 42.4% 29.8% 32.8% 

主营业务成本 306.11 178.24 251.16 353.99 485.34 634.26 828.92 

其他业务成本 -152.43 0.17 6.63 3.52 3.52 3.52 3.52 

39%
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业务总成本 153.69 178.41 257.79 357.51 488.86 637.79 832.44 

毛利率 40.1% 41.5% 37.3% 37.5% 40.0% 39.7% 40.7% 
 

资料来源：宏源证券研究所 

 



 

 

图 12：三张财务报表分析摘要 

 

资料来源：宏源证券研究所 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 305 411 572 815 1,058 1,404 货币资金 589 373 245 200 200 200

YOY 19% 35% 39% 42% 30% 33% 应收和预付款项 46 97 196 294 382 502

营业成本 178 258 358 489 638 832 存货 27 38 61 94 122 160

毛利 126 153 215 326 420 572 其他流动资产 0 5 9 1 1 1

%营业收入 41% 37% 38% 40% 40% 41% 长期股权投资 1 8 10 10 10 10

营业税金及附加 2 2 3 5 6 8 投资性房地产 0 0 0 0 0 0

%营业收入 0.5% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产和在建工程 204 409 609 699 749 799

销售费用 57 79 125 179 222 295 无形资产和开发支出 39 41 56 63 69 76

%营业收入 18.8% 19.1% 21.8% 22.0% 21.0% 21.0% 其他非流动资产 0 0 0 1 1 1

管理费用 19 27 35 49 63 84 资产总计 887 877 1042 1320 1435 1586

%营业收入 6.4% 6.5% 6.1% 6.0% 6.0% 6.0% 短期借款 85 80 88 91 83 41

财务费用 8 1 -1 1 2 0 应付和预收款项 46 60 95 192 237 298

%营业收入 2.5% 0.2% -0.1% 0.2% 0.2% 0.0% 长期借款 54 23 0 0 1 3

资产减值损失 1 4 4 0 0 3 其他负债 1 144 9 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 负债合计 188 167 219 284 321 342

投资收益 0 0 0 0 0 0 股本 107 107 214 214 214 214

营业利润 39 41 50 92 127 181 资本公积 488 488 376 376 376 376

%营业收入 12.9% 10.1% 8.8% 11.3% 12.0% 12.9% 留存收益 129 153 201 232 298 409

营业外收支 8 18 16 0 0 0 归属母公司股东权益 724 748 791 822 888 999

利润总额 47 59 67 92 127 181 少数股东权益 0 1 88 96 108 126

%营业收入 15.6% 14.4% 11.6% 11.3% 12.0% 12.9% 股东权益合计 724 749 879 917 995 1125

所得税费用 2 4 4 5 6 9 负债和股东权益合计 912 916 1097 1201 1316 1467

净利润 46 55 63 88 121 172

财务指标 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

毛利率 41% 37% 38% 40% 40% 41%

少数股东损益 0 -2 4 8 12 18 三费/销售收入 28% 26% 28% 28% 27% 27%

EBIT/销售收入 16% 11% 9% 11% 12% 13%

现金流量表 2009A 2010A 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 21% 17% 16% 18% 18% 18%

经营活动现金流净额 54 27 5 75 116 147 销售净利率 15% 13% 11% 11% 11% 12%

取得投资收益收回现
金

39 36 0 0 0 0 ROE 6% 8% 7% 10% 12% 15%

长期股权投资 0 -7 0 0 0 0 ROA 5% 6% 5% 7% 8% 11%

无形资产投资 -57 -122 -141 -80 -60 -60 ROIC 5% 5% 5% 9% 11% 15%

固定资产投资 -14 -170 0 -90 -50 -50 销售收入增长率 19% 35% 39% 42% 30% 33%

其他 -3 -9 0 19 0 0 EBIT 增长率 21% -4% 14% 78% 38% 44%

投资活动现金流净额 -57 -122 -114 -81 -60 -60 EBITDA 增长率 21% 10% 29% 63% 29% 32%

债券融资 29 -65 -2 -30 1 2 净利润增长率 24% 20% 15% 39% 38% 43%

股权融资 528 0 0 -6 0 0 总资产增长率 194% 0% 19% 27% 9% 10%

银行贷款增加（减
少）

27 -36 0 3 -7 -40 股东权益增长率 343% 3% 17% 4% 8% 13%

筹资成本 8 1 -1 1 2 0 经营现金净流增长率 140% -50% -82% 1434% 54% 27%

其他 -6 -4 0 0 0 0 流动比率 5.0 3.6 2.4 2.1 2.2 2.5

筹资活动现金流净额 543 -97 -19 -39 -56 -87 速动比率 4.8 3.3 2.1 1.7 1.8 2.1

现金净流量 540 -192 -128 -45 0 0 应收账款周转天数 36.6 48.3 95.5 90.0 90.0 90.0

归属于母公司所有者
的净利润

59 80 109 15446 57
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