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股票代码 601919.SS 1919.HK

评级 持有 卖出
收盘价 人民币 4.01 港币 3.82
目标价 人民币 4.18 港币 3.11
原先目标价 人民币 4.75 港币 3.36
上/下浮比例 4% -19%
目标价格基础 1.7倍 13年市净率 1.0倍 13年市净率

板块评级 中立 中立

股价表现 — A 股

(%)
今年
至今

1
个月

3
个月

12
个月

绝对
相对新华富时 A50指数

发行股数 (百万) 10,216
流通股 (%) 73.18
流通股市值 (人民币百万) 36,557
3个月日均交易额 (人民币百万)
净负债比率 (%) (2012E) 55.8
主要股东(%)
中国远洋运输集团)总公司 52.01
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究
以 2013年 3月 27日收市价为标准
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中国远洋
2012年净亏损 95.6亿元，A股将被ST
2012 年公司实现营业收入 720.6 亿人民币，同比增长 4.6%，归属于母公司
所有者净亏损为 95.6 亿人民币，低于预期；每股收益-0.936 元人民币，公
司 4 季度净亏损 31.5 亿人民币，亏损幅度环比有所扩大。受运价大幅下滑
以及油价持续攀升影响，公司连续 2年巨亏，其A 股即将面临ST。我们将
中国远洋（A+H）2013-2014 年的盈利预测分别下调至 0.03 元和 0.09 元，
14年每股收益预测为 0.367元人民币，并将A股和H股的目标价分别按 1.7
倍和 1.0 倍市净率分别调整为 4.18 元人民币和 3.11港币，维持其持有和卖
出评级不变。
支撑评级的要点

干散货业务巨亏成为拖累业绩的最主要因素。2012年受干散货船运力
严重过剩影响，市场运价大幅下跌，BDI综合指数均值同比暴跌 40.6%，
公司干散货业务收入同比分别下降 31.1%，板块毛利润为亏损 45亿元。
集装箱航运业务环比好转，物流和码头业务盈利保持稳定。2012年在
班轮公司联手提价的推动下，市场运价明显回升，公司集装箱航运板
块收入和单箱收入同比分别增长 18.4%和 4.2%，板块毛利润由上年的亏
损 27亿扭转为盈利 2.4亿元。而物流板块和码头业务继续保持稳定，收
入同比分别增长 45%、20%，毛利润同比分别增长 6.3%和 21.2%。
油价持续高位侵蚀公司利润。2012年新加坡 380CST燃油均价同比上涨
2.2%，公司燃油成本依旧居高不下，侵蚀利润。
2013年公司将全力扭亏，67亿元出售中远物流迈出第一步。由于公司
连续 2年亏损，其 A股股票将被 ST，若 13年继续亏损其股票将面临暂
停上市风险。公司以 67元的价格将中远物流 100%股权出售给中远集
团，预计该笔交易给公司带来 16亿元营业外收入。由于年内航运业形
势仍不乐观，公司扭亏仍面临较大压力，期待公司为扭亏所做的进一
步努力，并关注 2013年下半年干散货市场周期拐点之后公司股价的长
期投资价值。

评级面临的主要风险
油价大幅上涨侵蚀公司利润，公司A股被 ST带来的风险。

估值
我们分别以 1.7倍和 1.0倍 2012年市净率，将公司 A股和 H股目标价分
别调整为 4.18元人民币和 3.11港币，并维持 A股和 H股的持有和卖出
评级不变。

投资摘要 — A 股

年结日: 12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E
销售收入 (人民币百万) 68,908 72,057 68,627 76,829 82,962
变动 (%) (14.54) 4.57 (4.76) 11.95 7.98
净利润 (人民币百万) (10,449) (9,559) 310 868 3,128
全面摊薄每股收益 (人民币) (1.023) (0.936) 0.030 0.085 0.306
变动 (%) (254.30) 8.51 (103.24) 180.02 260.12

先前预测每股收益 (人民币) 0.171 0.234
调整幅度 (%) (82.2) (63.7)

核心每股收益 (人民币) (0.925) (0.800) (0.165) 0.085 0.306
变动 (%) (226) 14 (79) (151) 260

全面摊薄市盈率(倍) (3.9) (4.3) 132.1 47.2 13.1
核心市盈率 (倍) (4.3) (5.0) (24.2) 47.2 13.1
每股现金流量 (人民币) (0.49) (0.49) 0.70 0.74 0.93
价格/每股现金流量 (倍) (8.2) (8.2) 5.7 5.4 4.3
企业价值/息税折旧前利润 (倍) (18.3) (45.2) 61.8 19.4 13.3
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.056 0.114
股息率 (%) - - - 1.4 2.9
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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股价表现 — H 股

(%)
今年
至今

1
个月

3
个月

12
个月

绝对
相对恒生中国企业指
数

发行股数 (百万) 10,216
流通股 (%) 25.26
流通股市值 (港币百万) 9,496
3个月日均交易额 (港币百万)
净负债比率 (%) (2012E) 24.1
主要股东(%)
中国远洋(集团)总公司 52.01
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究
以 2013年 3月 27日收市价为标准

投资摘要 — H 股

年结日: 12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E
销售收入 (人民币百万) 84,639 88,329 84,411 94,500 102,043
变动 (%) (12) 4 (4) 12 8
净利润 (人民币百万) (10,449) (9,559) 310 868 3,128
全面摊薄每股收益 (人民币) (1.023) (0.936) 0.030 0.085 0.306
变动 (%) (254) 9 (103) 180 260

先前预测每股收益 (人民币) 0.171 0.234
调整幅度 (%) (82.2) (63.7)

全面摊薄市盈率(倍) (3.0) (3.3) 100.8 36.0 10.0
每股现金流量 (人民币) (0.5) (0.5) 0.7 0.7 0.9
价格/每股现金流量 (倍) (6.2) (6.2) 4.4 4.1 3.3
企业价值/息税折旧前利润 (倍) (16.6) (41.4) 56.8 17.8 12.3
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.056 0.114
股息率 (%) - - - 1.8 3.7
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

估值及评级
我们将中国远洋（A+H）2013-2014年的盈利预测分别下调至 0.03元和 0.09元，
14年每股收益预测为 0.367元人民币，并将 A股和 H股的目标价分别按 1.7倍
和 1.0倍市净率分别调整为 4.18元人民币和 3.11港币，维持其持有和卖出评级
不变。

业绩摘要
2012年公司实现营业收入 720.6亿人民币，同比增长 4.6%，归属于母公司所有
者净亏损为 95.6亿人民币，低于预期；每股收益-0.936元人民币，公司 4季度
净亏损 31.5亿人民币，亏损幅度环比有所扩大。受运价大幅下滑以及油价持
续攀升影响，公司连续 2年巨亏，其 A股即将面临 ST。

图表 1.2012 年业绩摘要

(人民币，百万) 11年 12年 同比变动(%)
营业收入 68,908.2 72,056.8 4.6
营业成本 (71,888.8) (72,442.0) 0.8
营业税及附加 (460.3) (408.9) (11.2)
销售及营销费用 (161.9) (135.0) (16.6)
管理费用 (5,357.8) (5,045.3) (5.8)
财务费用 (102.0) (1,627.6) 1,495.6
资产重估损失 (107.6) (164.5) 52.9
营业成本 (78,078.3) (79,823.3) 2.2
投资收益 2,364.6 1,757.6 (25.7)
营业利润 (6,805.5) (6,008.9) (11.7)
营业外收入 984.5 1,180.3 19.9
营业外支出 (1,986.3) (2,568.8) 29.3
税前利润 (7,807.4) (7,397.3) (5.3)
所得税 (1,031.4) (740.1) (28.2)
税后利润 (8,838.8) (8,137.4) (7.9)
少数股东权益 1,610.0 1,421.7 (11.7)
净利润 (10,448.9) (9,559.2) (8.5)
全面摊薄每股收益(人民币) (1.023) (0.936) (8.5)

主要比率(%)
毛利率 (4.3) (0.5)
营业利润率 (9.9) (8.3)
净利率 (15.2) (13.3)
资料来源：公司数据
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图表 2.4 季度业绩摘要

(人民币，百万) 11年 4季度 12年 4季度 同比变动(%)
营业收入 16,451.44 18,351.10 11.5
营业费用 (19,455.46) (18,447.80) (5.2)
营业税及附加 (116.90) (79.05) (32.4)
销售及营销费用 (50.23) (40.24) (19.9)
管理费用 (1,806.17) (1,444.07) (20.0)
财务费用 75.17 (281.13) (474.0)
资产重估损失 (109.39) (159.70) 46.0
营业成本 (21,462.98) (20,451.99) (4.7)
投资收益 374.66 413.46 10.4
营业利润 (4,636.89) (1,687.43) (63.6)
营业外收入 204.24 201.94 (1.1)
营业外支出 (598.23) (1,137.89) 90.2
税前利润 (5,030.87) (2,623.38) (47.9)
所得税 (434.47) (261.21) (39.9)
税后利润 (5,465.35) (2,884.59) (47.2)
少数股东权益 206.96 271.78 31.3
净利润 (5,672.31) (3,156.37) (44.4)
全面摊薄每股收益(人民币) (0.56) (0.31) (44.4)

主要比率(%)
毛利率 (18.3) (0.5)
营业利润率 (28.2) (9.2)
净利率 (34.5) (17.2)
资料来源：公司数据

干散货业务继续巨亏，集运业务环比好转，物流码头盈利稳定

图表：2012年公司主要业务板块收入和毛利情况

（百万元人民币） 收入 成本 毛利 毛利率

毛利率

同比增

减

集运相关业务 43,168.5 42,924.8 243.8 0.6 10.7
干散货航运 16,097.8 20,594.1 (4,496.3) (27.9) (16.2)
物流 9,275.4 7,470.2 1,805.2 19.5 (7.1)
集装箱码头业务 2,631.5 1,698.1 933.4 35.5 0.3
集装箱租赁业务 2,107.0 991.3 1,115.7 53.0 (1.7)
其他业务 55.0 2.4 52.6 95.7 (4.3)
小计 73,335.2 73,680.8 (345.6) (0.5) 3.7
内部抵消 1,278.4 1,238.8 39.6 3.1 2.4
合计 72,056.8 72,442.0 (385.2) (0.5) 3.8

集装箱航运业务方面， 2012年在班轮公司联手提价的推动下，市场运价明显
回升，CCFI综合指数***，公司集装箱航运板块收入和单箱收入同比分别增长
18.4%和 4.2%，板块毛利润由上年的亏损 27亿扭转为盈利 2.4亿元。分航线看，
其中，亚欧航线、跨太平洋航线在运载量及平均运价均同比上升情况下，带
动收入分别增加 30.7%、21.5%。

干散货业务方面，2012年受干散货船运力严重过剩影响，市场运价大幅下跌，
BDI综合指数均值同比暴跌 40.6%。由于公司不断加大退租力度，运力规模由
上年末的 374艘将至 332艘，在两者的共同作用下，公司干散货业务收入同比
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分别下降 31.1%，板块毛利润为亏损 45亿元，成为拖累业绩的最主要因素。

物流、码头以及集装箱租赁业务继续保持稳定经营，三者收入同比分别增长
45%、20%和 17%，毛利润同比分别增长 6.3%、21.2%和 12.5%。三者合计贡献
毛利润 38.5亿元，为公司减亏做贡献。

图表 3.CCFI-综合指数走势图
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资料来源：万得资讯及中银国际研究

图表 4.BDI 综合指数走势图
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资料来源：万得资讯及中银国际研究

油价持续高位侵蚀利润
2012年新加坡 380CST燃油均价为 664美元/桶，同比小幅上涨 2.2%。在此背景
下，公司成本中占比 24%左右的燃油成本居高不下，继续侵蚀公司利润。2013
年前两月国际油价同比明显回落，但环比仍处于高位，预计短期压力难以缓
解。
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图表 5.新加坡 380CST 燃油价格走势
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资料来源：万得资讯及中银国际研究

2013年公司将全力扭亏，下半年干散货周期拐点值得期待

由于公司连续 2年亏损，其 A股股票将被 ST，若 13年继续亏损其股票将面临
暂停上市风险。公司以 67元的价格将中远物流 100%股权出售给中远集团，预
计该笔交易给公司带来 16亿元营业外收入。

从行业基本面来看，2013年航运业整体情况环比好于2012年，但由于市场仍处

于运力过剩状态，公司主业实现盈利仍存在一定压力，我们期待公司为扭亏

所做的进一步努力。此外，根据运力供需情况分析， 2013年下半年干散货市

场需求增速有望超过共计增速，行业周期拐点将逐渐到来，建议投资者关注

拐点预期带来的中长期投资机会。
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损益表 – A 股 (人民币百万)

年结日：12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E
销售收入 68,908 72,057 68,627 76,829 82,962
销售成本 (68,352) (68,905) (61,412) (64,594) (67,566)
经营费用 (6,088) (5,754) (5,284) (5,916) (6,388)
息税折旧前利润 (5,531) (2,602) 1,930 6,319 9,008
折旧及摊销 (3,537) (3,537) (4,007) (4,243) (4,375)
经营利润 (息税前利润) (9,068) (6,139) (2,077) 2,076 4,633
净利息收入/(费用) (102) (1,628) (1,544) (1,647) (1,567)
其他收益/(损失) 1,363 369 3,711 1,882 2,070
税前利润 (7,807) (7,397) 90 2,310 5,136
所得税 (1,031) (740) 1,500 (34) (460)
少数股东权益 (1,610) (1,422) (1,280) (1,408) (1,548)
净利润 (10,449) (9,559) 310 868 3,128
核心净利润 (9,447) (8,171) (1,690) 868 3,128
每股收益(人民币) (1.023) (0.936) 0.030 0.085 0.306
核心每股收益(人民币) (0.925) (0.800) (0.165) 0.085 0.306
每股股息(人民币) 0.00 0.00 0.00 0.06 0.11
收入增长(%) (14.54) 4.57 (4.76) 11.95 7.98
息税前利润增长(%) (205.59) (32.30) (66.17) (199.96) 123.17
息税折旧前利润增长(%) (145.76) (52.96) (174.17) 227.43 42.55
每股收益增长(%) (254) 9 (103) 180 260
核心每股收益增长(%) (226) 14 (79) (151) 260
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

资产负债表 –A 股(人民币百万)

年结日:12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E
现金及现金等价物 46,963 46,963 49,475 49,301 53,760
应收帐款 11,844 13,615 10,742 11,973 12,893
库存 3,652 2,999 3,431 3,841 4,148
其他流动资产 928 (126) (326) (326) (326)
流动资产总计 63,386 63,450 63,322 64,789 70,474
固定资产 72,638 80,252 86,246 90,002 90,627
无形资产 3,183 3,078 3,078 3,078 3,078
其他长期资产 18,229 18,447 18,447 18,447 18,447
长期资产总计 94,050 101,778 107,771 111,528 112,153
总资产 157,437 165,228 171,093 176,317 182,627
应付帐款 25,332 25,382 24,658 27,605 29,808
短期债务 21,982 14,523 14,523 14,523 14,523
其他流动负债 1 0 0 0 0
流动负债总计 47,316 39,905 39,181 42,128 44,331
长期借款 53,842 77,968 82,968 82,968 82,968
其他长期负债 6,109 5,657 5,657 5,657 5,657
股本 10,216 10,216 10,216 10,216 10,216
储备 24,479 14,921 15,231 16,099 18,658
股东权益 34,695 25,137 25,447 26,316 28,874
少数股东权益 15,475 16,561 17,840 19,248 20,796
总负债及权益 157,437 165,228 171,093 176,317 182,627
每股帐面价值(人民币) 3.40 2.46 2.49 2.58 2.83
每股有形资产(人民币) 3.08 2.16 2.19 2.27 2.52
每股净负债/(现金)(人民
币) 2.83 4.46 4.70 4.72 4.28
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

现金流量表 –A 股(人民币百万)

年结日：12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E
税前利润 (7,807) (7,397) 90 2,310 5,136
折旧与摊销 3,537 3,537 4,007 4,243 4,375
净利息费用 102 1,628 1,544 1,647 1,567
运营资本变动 334 334 1,716 1,307 977
税金 (1,031) (740) 1,500 (34) (460)
其他经营现金流 (145) (2,372) (1,711) (1,882) (2,070)
经营活动产生的现金流 (5,011) (5,011) 7,146 7,592 9,525
购买固定资产净值 (8,497) (8,497) (10,000) (8,000) (5,000)
投资减少/增加 2,993 2,993 1,911 1,882 2,070
其他投资现金流 (10) (10) 0 0 0
投资活动产生的现金流 (5,514) (5,514) (8,089) (6,118) (2,930)
净增权益 141 141 0 0 0
净增债务 13,921 13,921 5,000 0 0
支付股息 0 0 0 (569) (1,169)
其他融资现金流 (2,402) (2,402) (1,544) (1,078) (967)
融资活动产生的现金流 11,660 11,660 3,456 (1,647) (2,136)
现金变动 1,135 1,135 2,512 (174) 4,459
期初现金 46,683 46,683 46,963 49,475 49,301
公司自由现金流 (10,525) (10,525) (943) 1,473 6,595
权益自由现金流 3,396 3,396 4,057 1,473 6,595
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

主要比率 –A股

年结日：12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E
盈利能力
息税折旧前利润率 (%) (8.0) (3.6) 2.8 8.2 10.9
息税前利润率(%) (13.2) (8.5) (3.0) 2.7 5.6
税前利润率(%) (11.3) (10.3) 0.1 3.0 6.2
净利率(%) (15.2) (13.3) 0.5 1.1 3.8
流动性
流动比率(倍) 1.34 1.59 1.62 1.54 1.59
利息覆盖率(倍) (87.9) (2.8) (0.3) 2.3 4.0
净权益负债率(%) 57.5 109.2 110.9 105.8 88.0
速动比率(倍) 1.2 1.5 1.5 1.5 1.5
估值
市盈率 (倍) (3.9) (4.3) 132.1 47.2 13.1
核心业务市盈率 (倍) (4.3) (5.0) (24.2) 47.2 13.1
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) (4.5) (5.2) (25.3) 49.2 13.7
市净率 (倍) 1.2 1.6 1.6 1.6 1.4
价格/现金流 (倍) (8.2) (8.2) 5.7 5.4 4.3
企业价值/息税折旧前利
润(倍) (18.3) (45.2) 61.8 19.4 13.3
周转率
存货周转天数 15.9 17.6 19.1 20.5 21.6
应收帐款周转天数 60.4 64.5 64.8 54.0 54.7
应付帐款周转天数 126.3 128.4 133.1 124.1 126.3
回报率
股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 65.5 37.4
净资产收益率 (%) (25.3) (32.0) 1.2 3.4 11.3
资产收益率 (%) (6.8) (5.9) 0.2 0.5 1.7
已运用资本收益率(%) (7.3) (4.7) (1.5) 1.5 3.2
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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损益表 –H股(人民币百万)

年结日：12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E
销售收入 84,639 88,329 84,411 94,500 102,043
销售成本 (86,050) (87,010) (77,540) (82,649) (87,062)
经营费用 (4,121) (3,921) (4,941) (5,532) (5,973)
息税折旧前利润 (5,531) (2,602) 1,930 6,319 9,008
折旧及摊销 (3,537) (3,537) (4,007) (4,243) (4,375)
经营利润 (息税前利润) (9,068) (6,139) (2,077) 2,076 4,633
净利息收入/(费用) (102) (1,628) (1,544) (1,647) (1,567)
其他收益/(损失) 1,363 369 3,711 1,882 2,070
税前利润 (7,807) (7,397) 90 2,310 5,136
所得税 (1,031) (740) 1,500 (34) (460)
少数股东权益 (1,610) (1,422) (1,280) (1,408) (1,548)
净利润 (10,449) (9,559) 310 868 3,128
核心净利润 (9,447) (8,171) (1,690) 868 3,128
每股收益(人民币) (1.023) (0.936) 0.030 0.085 0.306
核心每股收益(人民币) (0.925) (0.800) (0.165) 0.085 0.306
每股股息(人民币) 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
收入增长(%) (12.2) 4.4 (4.4) 12.0 8.0
息税前利润增长(%) (205.6) (32.3) (66.2) (200.0) 123.2
息税折旧前利润增长(%) (145.8) (53.0) (174.2) 227.4 42.5
每股收益增长(%) (254) 9 (103) 180 260
核心每股收益增长(%) (226) 14 (79) (151) 260
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

资产负债表 –H 股(人民币百万)

年结日:12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E
现金及现金等价物 46,963 46,963 49,475 49,301 53,760
应收帐款 11,844 13,615 10,742 11,973 12,893
库存 3,652 2,999 3,431 3,841 4,148
其他流动资产 928 (126) (326) (326) (326)
流动资产总计 63,386 63,450 63,322 64,789 70,474
固定资产 72,638 80,252 86,246 90,002 90,627
无形资产 3,183 3,078 3,078 3,078 3,078
其他长期资产 18,229 18,447 18,447 18,447 18,447
长期资产总计 94,050 101,778 107,771 111,528 112,153
总资产 157,437 165,228 171,093 176,317 182,627
应付帐款 25,332 25,382 24,658 27,605 29,808
短期债务 21,982 14,523 14,523 14,523 14,523
其他流动负债 1 0 0 0 0
流动负债总计 47,316 39,905 39,181 42,128 44,331
长期借款 53,842 77,968 82,968 82,968 82,968
其他长期负债 6,109 5,657 5,657 5,657 5,657
股本 10,216 10,216 10,216 10,216 10,216
储备 24,479 14,921 15,231 16,099 18,658
股东权益 34,695 25,137 25,447 26,316 28,874
少数股东权益 15,475 16,561 17,840 19,248 20,796
总负债及权益 157,437 165,228 171,093 176,317 182,627
每股帐面价值(人民币) 3.40 2.46 2.49 2.58 2.83
每股有形资产(人民币) 3.08 2.16 2.19 2.27 2.52
每股净负债/(现金)(人民
币) 2.83 4.46 4.70 4.72 4.28
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

现金流量表 –H 股(人民币百万)

年结日：12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E
税前利润 (7,807) (7,397) 90 2,310 5,136
折旧与摊销 3,537 3,537 4,007 4,243 4,375
净利息费用 102 1,628 1,544 1,647 1,567
运营资本变动 334 334 1,716 1,307 977
税金 (1,031) (740) 1,500 (34) (460)
其他经营现金流 (145) (2,372) (1,711) (1,882) (2,070)
经营活动产生的现金流 (5,011) (5,011) 7,146 7,592 9,525
购买固定资产净值 (8,497) (8,497) (10,000) (8,000) (5,000)
投资减少/增加 2,993 2,993 1,911 1,882 2,070
其他投资现金流 (10) (10) 0 0 0
投资活动产生的现金流 (5,514) (5,514) (8,089) (6,118) (2,930)
净增权益 141 141 0 0 0
净增债务 13,921 13,921 5,000 0 0
支付股息 0 0 0 (569) (1,169)
其他融资现金流 (2,402) (2,402) (1,544) (1,078) (967)
融资活动产生的现金流 11,660 11,660 3,456 (1,647) (2,136)
现金变动 1,135 1,135 2,512 (174) 4,459
期初现金 46,683 46,683 46,963 49,475 49,301
公司自由现金流 (10,525) (10,525) (943) 1,473 6,595
权益自由现金流 3,396 3,396 4,057 1,473 6,595
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测

主要比率 –H股

年结日：12月 31日 2011 2012 2013E 2014E 2015E
盈利能力
息税折旧前利润率 (%) (6.5) (2.9) 2.3 6.7 8.8
息税前利润率(%) (10.7) (7.0) (2.5) 2.2 4.5
税前利润率(%) (9.2) (8.4) 0.1 2.4 5.0
净利率(%) (12.3) (10.8) 0.4 0.9 3.1
流动性
流动比率(倍) 1.34 1.59 1.62 1.54 1.59
利息覆盖率(倍) (87.9) (2.8) (0.3) 2.3 4.0
净权益负债率(%) 57.5 109.2 110.9 105.8 88.0
速动比率(倍) 1.2 1.5 1.5 1.5 1.5
估值
市盈率 (倍) (3.0) (3.3) 100.8 36.0 10.0
核心业务市盈率 (倍) (3.3) (3.8) (18.5) 36.0 10.0
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) (2.7) (3.1) (15.1) 29.3 8.1
市净率 (倍) 0.9 1.2 1.2 1.2 1.1
价格/现金流 (倍) (6.2) (6.2) 4.4 4.1 3.3
企业价值/息税折旧前利
润(倍) (16.6) (41.4) 56.8 17.8 12.3
周转率
存货周转天数 12.7 13.9 15.1 16.1 16.7
应收帐款周转天数 49.2 52.6 52.7 43.9 44.5
应付帐款周转天数 102.8 104.8 108.2 100.9 102.7
回报率
股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 65.5 37.4
净资产收益率 (%) (25.3) (32.0) 1.2 3.4 11.3
资产收益率 (%) (6.8) (5.9) 0.2 0.5 1.7
已运用资本收益率(%) (7.3) (4.7) (1.5) 1.5 3.2
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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本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
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