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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 1.687 1.552 1.303 1.762 2.332 
每股净资产(元) 3.44 4.85 8.53 9.94 12.27 
每股经营性现金流(元) 0.84 1.92 1.21 1.88 2.32 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 27.87 23.88 27.00 24.62 24.62 
净利润增长率(%) 368.48% -7.95% -4.20% 35.25% 32.32%
净资产收益率(%) 49.06% 32.04% 15.27% 17.72% 19.00%
总股本(百万股) 212.00 212.00 242.00 242.00 242.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2014 年 01 月 17 日 

牧原股份 (002714.SZ)      肉禽鱼产品行业 

投资逻辑 
 公司概况：牧原股份位于河南省，是一家自育自繁自养大规模一体化的生

猪养殖企业，公司业务线条清晰，商品猪占公司收入利润均在 95%左右， 
2013 年公司出栏规模预计在 130 万头左右，是我国商品猪出栏规模前 3 名

企业之一，截至 2013H1，公司的商品猪年出栏产能达到 195 万头，处于行

业的前列，创始人秦英林先生为公司的董事长、总经理、实际控制人。 
 竞争优势：我们认为公司的竞争优势来自于专业、专注带来的效率提升。

董事长秦英林先生与夫人于 1992 年开始投入生猪养殖事业，20 余年，几

乎没有出现过偏移，专注程度在业内罕见；同时，专业出身的董事长夫妇

潜心于养殖效率提升，亲自参与到猪舍设计等工作中来，身先士卒体现了

公司的专业底蕴。公司专业、专注带来了生产效率的优势，公司的生产成

本较行业内规模企业低，分解来看，包括采购与“小麦+豆粕”配方带来的

饲料成本优势，9 代猪舍累积下来的公司管理效率提升带来的人工成本等方

面的优势，重视种猪厂建设带来的的仔猪成本优势等等。 
 成长性：继续专注养猪，出栏量增长是核心驱动力。出栏量增长仍然是公

司的核心增长因素。公司的产能建设脚步不会停歇，在目前 195 万头产能

的基础上还将新增 500 万头产能，包括募投项目中邓州年出栏 80 万头的生

猪产业化项目，我们看好公司的产能扩张能力，因为第一：公司目前的土

地储备充足，并且公司有良好的环保形象、食品安全形象有助于企业获取

更多的土地资源，第二：公司第 9 代猪舍自动化程度高，人工需求量少，

能够解决好人口的瓶颈问题，第三：公司较强的盈利能力足以保证公司的

资金并不会过于紧张，不必过度担忧重资产带来的资金方面的问题。 

投资建议 
 我们预计公司 2013-15 年摊薄后 EPS 分别为 1.30、1.76、2.33 元，给予合

理价值区间为 31.72-35.25 元，对应 2014 年 18-20X，相对发行价 24.07 元

有 40%左右的空间，建议投资者积极“买入”。 
 

专业、专注，效率致胜，稳健成长  目标价格（人民币）：31.72-35.25 元  
上市定价（人民币）：24.07 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 24.07

发行 A 股数量(百万股) 60.50
总股本(百万股) 212.00
国金肉禽鱼产品指数 1834.71

沪深 300 指数 2211.84

中小板指数 6073.91
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投资逻辑 

 牧原股份是我国生猪养殖行业中的佼佼者，在公司的诸多特质当中，我们
最看好公司的专注、专业精神。公司创始人是学畜牧专业出身，多年来一
直潜心、专注于生猪养殖效率的提升，在猪周期日趋“平、长”化的时
期，效率优势将会更受关注，生猪养殖行业在我国具有“行业大、集中度
极低”的特点，我们更看好：潜心于内功修炼的公司将能凭借效率优势成
为行业的整合者，中国必然会出现超千万头出栏规模的企业，温氏刚刚做
到，牧原同样被我们看好。 

 公司概况：牧原股份位于河南省，是一家自育自繁自养大规模一体化的生
猪养殖企业，公司业务线条清晰，商品猪占公司收入利润均在 95%左右， 
2013 年公司出栏规模预计在 130 万头左右，是我国商品猪出栏规模前 3
名企业之一，截至 2013H1，公司的商品猪年出栏产能达到 195 万头，处
于行业的前列，创始人秦英林先生为公司的董事长、总经理、实际控制
人。 

 竞争优势：我们认为公司的竞争优势来自于专业、专注带来的效率提升。

董事长秦英林先生与夫人于 1992 年开始投入生猪养殖事业，20 余年，几

乎没有出现过偏移，专注程度在业内罕见；同时，专业出身的董事长夫妇

潜心于养殖效率提升，亲自参与到猪舍设计等工作中来，身先士卒体现了

公司的专业底蕴。公司专业、专注带来了生产效率的优势，公司的生产成

本较行业内规模企业低，分解来看，包括采购与"小麦+豆粕"配方带来的饲

料成本优势，9 代猪舍累积下来的公司管理效率提升带来的人工成本等方

面的优势，重视种猪厂建设带来的的仔猪成本优势等等。 
 成长性：继续专注养猪，出栏量增长是核心驱动力。出栏量增长仍然是公

司的核心增长因素。公司的产能建设脚步不会停歇，在目前 195 万头产能
的基础上还将新增 500 万头产能，包括募投项目中邓州年出栏 80 万头的
生猪产业化项目，我们看好公司的产能扩张能力，因为第一：公司目前的
土地储备充足，并且公司有良好的环保形象、食品安全形象有助于企业获
取更多的土地资源，第二：公司第 9 代猪舍自动化程度高，人工需求量
少，能够解决好人口的瓶颈问题，第三：公司较强的盈利能力足以保证公
司的资金并不会过于紧张，不必过度担忧重资产带来的资金方面的问题。 

 我们预计公司 2013-15 年 EPS 分别为 1.30、1.76、2.33 元，给予合理价
值区间为 31.72-35.25 元，对应 2014 年 18-20X。 

 

公司概况：育肥猪出栏规模前三，生猪养殖行业优质白马 

 牧原食品股份有限公司位于河南省内乡县灌涨镇水田村，主营业务为生猪
的养殖与销售，主要产品为仔猪、种猪、商品猪。经过 20 多年的发展和
积累，公司形成了以“自育自繁自养大规模一体化”为特色的生猪养殖模
式：截至 2013 年 6 月 30 日，公司已拥有 3 个饲料厂，25 个养殖场（含
子公司），饲料产能达 98 万吨，出栏年产能达 195 万头，形成了集饲料
加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养为一体的完整生猪产业链，并通
过参股 40%的河南龙大牧原肉食品有限公司，介入下游的生猪屠宰行业。 
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 分产品结构来看，育肥猪是公司的主要收入与利润来源，均占公司收
入的 95%左右，因此，公司是一家高度专注于育肥猪生产销售的生猪
养殖公司。 

 分销售路径来看，猪贩子是公司的主要销售途径，这与我国生猪产业
的现状相一致，公司稳扎稳打，并没有过多过快的涉及终端，做自己
专业的事，做好自己擅长的事，这一点在公司身上体现的较为明显。 

 秦英林先生为实际控制人、董事长、总经理。公司是一家典型的创业家白
手起家获得成功的公司，发行前，秦英林先生及夫人直接或间接持有公司
90.16%的股权，除此之外，实际控制人的 13 名亲属持有发行前股份达
2.97%，并且其中有 3 名为公司高管。 

图表1：公司的主要涉及的生猪养殖产业链环节图 

 
来源：国金证券研究所，招股书 

图表2：公司分产品业务分布 图表3：公司销售渠道分布 
  

来源：国金证券研究所，招股书  
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 董事长及夫人具有专业背景，共同创业。公司创始人秦英林先生，毕
业于河南农业大学畜牧专业，1992 年与毕业于郑州畜牧工程高等专科
学校兽医专业的妻子钱瑛女士开始创业，专业从事生猪（商品猪）饲
养；1995 年开始规模化生猪养殖；2000 年秦英林先生设立公司前身
牧园养殖，并开展生猪育种工作。 

 

公司亮点：最有望长大的规模化生猪养殖企业之一 

生猪养殖行业：进入“比拼效率”的阶段 

图表4：公司管理层持股情况（发行前） 

 
来源：国金证券研究所，招股书  

图表5：公司的股权结构图 

 
来源：国金证券研究所，招股意向书  
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 生猪养殖行业在我国属于传统行业，但站在 21 世纪，我们认为，生猪养
殖行业却并不缺乏变革升级的动力，上世纪末，在饲料产业化、国外良种
引进等带动下，我国生猪养殖行业发生了第一轮变革，料肉比，屠宰率、
出栏时间等经济指标都有了明显的提升，而到了 21 世纪，我们认为种猪
效率、自动化、饲料报酬比等是效率提升的主要趋动因素。 

 效率优势：种猪。我国平均 PSY 为 13 左右，优秀养殖厂能达到 17 左
右，现在欧洲、加拿大和美国的许多先进养猪场能够达到每头母猪每
年 PSY 为 30 头左右，分摊到单头生猪上的成本差距为 100 元左右，
我们认为，种猪效率将成为拉开成本差距的一个重要方面，从这个角
度来看，在种猪培育表现出色的公司更有望成为效率王者。 

 效率优势：人工。按年饲养 200 头计算，出栏一头肉猪的人工成本约
150 元左右，但是养殖效率出色的企业能做到上千头甚至几千头，将
大大的减少人工成本的支出，以牧原食品为例，公司饲养员可以同时
饲养 2700 头，按出栏两批计算，年可饲养出栏肉猪达 5400 头，人工
成本支出仅为 10 元/头左右（仅指饲养员部分），效率优势非常明
显。 

 效率优势：饲料。通过自建饲料厂，全产业链控制，进一步控制成
本，按料肉比 3、饲料 3.3 元/kg 计算，100 公斤的育肥猪饲料成本约
为 990 元，猪料毛利率按 10%计算，则可以节省成本约 100 元。目
前，各大生猪养殖企业都在建立自已的饲料厂，饲料企业的技术壁垒
与资金壁垒偏低，因此，我们认为相应生猪养殖企业向上游延伸成功
概率较高，规模化养猪厂向饲料上游延伸将是一条良好的效率提升路
径。  

牧原食品：效率高、成本低，成长潜力大 

 猪价牛皮市下，被行业大起大落所掩盖的结构性差异会更加突显出来，当
行业越来越倾向于内功的时候，效率会得到更多的重视，真正做到质量、
成本双控的企业最被我们看好能够从中胜出，牧原食品就是这么一家企
业，公司的效率优势至少包括以下几个方面。 

 在育种方面，公司是国家第一批核心育种场成员，公司 PSY 预计在
21 头左右，其导致的直接结果之一就是仔猪成本较低。公司以终端消
费者对猪肉的消费需要为育种导向，以瘦肉率、繁殖力、肉质等指标
为主要育种目标，采用开放式核心群育种方式，持续提升公司猪群遗
传性能。截至 2013 年 6 月 30 日，公司已经拥有皮特兰、杜洛克、大
约克、长白曾祖代核心种猪群约 8,175 头,核心种猪群规模居国内前
列。凭借生猪育种优势，公司于 2010 年，被列为第一批国家生猪核
心育种场。 

图表6：自繁自养生猪成本构成图 

 
来源：国金证券研究所 公开信息 
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 疫病防控。“家财万贯，带毛的不算”，对于生猪养殖行业，防疫是
关键，公司的众多养殖相关技术当中，我们最看重的是公司突出的防
疫能力，全程死亡率预计优于行业平均将近 5%。除了常规性的制度
安排之外，公司的早期隔离断奶技术（SEW）处于行业领先，因为母
猪生长周期较长，易携带较多病原，但母猪一般都会有对应抗体，自
身不会受侵害。仔猪在 2-3 周龄前可凭借从初乳母源抗体获得的被动
免疫抵抗病原，在 5 周龄后则可凭借自身产生的主动免疫抵抗病原，
而在 2-5 周龄之间处于免疫力薄弱期，此期间如与母猪共处极易遭受
感染并迁延终身。早期断奶的关键技术即在仔猪免疫薄弱期到来之前
即实现早期断奶（具体断奶日龄与需要净化的疫病种类有关），并远
离母猪隔离饲养，以切断病原从母猪到仔猪的垂直感染。目前公司仔
猪断奶日龄为 16-18 日（行业平均预计在 35 日），仔猪是死亡率最
高的阶段，因此 SEW 技术对于公司对全程死亡率的控制很重要，实
际情况来看，这项技术对净化猪瘟和伪狂犬病起到良好作用。此外，
公司的分胎次饲养技术，将初产与经产母猪分开饲养、对其后代也分
开保育、育肥，充分的隔离降低了疫病的风险与损失，另外，公司严
格分阶段、按流程隔离饲养，做到全进全出，一对一转栏，阻断猪群
间疾病传播。 

图表7：生猪育种流程 

 

来源：国金证券研究所 招股书 

图表8：我国 74 家核心育种场 

 
来源：国金证券研究所，农业部 
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 在生产设施方面，公司的猪舍设计水平、理念均国内领先，我们认为
这正是公司效率制胜的重要因素之一，公司的 9 代次猪舍中的第二代
（1998 年）就已经充分显现出了公司在猪舍设计乃至生猪养殖方面的
先进思想与理念。公司根据猪的生长特性和健康成长需要，科学设计
猪舍，开发了 9 代次猪舍，并相应研发了猪舍装配自动化通风、温
控、供料系统等自动化设施，使公司的生产设施处于行业领先水平，
公司设计的“母猪产房”等猪舍等共获得 7 项专利，“猪舍采暖保温
装置”等调控舍内气候小环境的设施设备共获得 7 项专利，“猪舍送
料系统”、“猪用干湿饲喂器”等饲喂设备共获得 6 项专利。我们认
为从人员生产效率指标就可以窥见一斑，自动饲喂系统使得公司的生
产人员摆脱了传统意义的饲养员的束缚，在育肥阶段，人均可以覆盖
2700 头生猪就是最直观的写照，也直接带来了人工成本的降低。 

 

图表9：公司生猪年全程死亡率较低，SEW 技术是其中主要因素之一 

来源：国金证券研究所，招股书  

图表10：公司每万头所需饲养人员数量低（全程值） 

 
来源：国金证券研究所 招股书 
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图表11：公司的先进的猪舍水平是我们看好公司效率胜出的主要原因之一 

 
来源：国金证券研究所 招股书 
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 饲料方面，公司在产业链延伸方面一直比较谨慎，饲料是公司延伸最
为充分的一个产业链环节，公司只做自己擅长的事，做了就追求精细
化，饲料就是公司擅长的事，公司不仅仅是简单加工以期减少成本，
而是潜心于配方的改良设计，因地制宜选出最具性价比的配方供自己
使用，在这一方面，我们认为公司是成功的。在饲料配方方面，公司
饲料配方采用先进的以营养素利用特定效率为基础的净能评估体系和
真可消化氨基酸模式，精准衡量配方中有效蛋白质的含量，提高了饲
料的消化利用率；采用阶段性营养配方技术，运用析因法对不同生猪
建立动态营养模型，针对不同猪群及季节变化，共设计出 6 类 32 种
饲料配方。公司研发的“早期断奶的乳猪用饲料组合”获得国家发明
专利。公司在拥有“玉米+豆粕”型配方技术的基础上，结合南阳市小
麦主产区特点，因地制宜研制了 “小麦+豆粕”型饲料配方技术，在
饲料营养中，小麦和玉米属于能量原料，因此小麦和玉米具有一定的
相互替代性，并且小麦的蛋白质含量较玉米高，使用小麦一定程度上
节约豆粕等蛋白类原料的使用。公司可以根据原材料的性价比及时调
整饲料配方中的主要材料，有效降低饲料成本，从而形成了较强的成
本优势。 

图表12：公司早在 1998 的猪舍设计当中，就已经体现出了较为超前的现代化养猪理念 

来源：国金证券研究所 招股书 



                                                                                                                                                                                                                          

- 12 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 牧原股份新股研究

 

 

募集资金运用：产能扩张，朝千万头出栏规模迈进 

 公司拟首次公开发行股票总数不超过 7,068 万股，其中包括：公开发行新
股不超过 3,000 万股，公司股东公开发售股份不超过 5,000 万股。公司本
次公开发行新股募集资金净额预计为 66,716.04 万元人民币。 

 公司募投项目为“年出栏 80 万头生猪产业化项目” 截至 2013 年 6 月 30 
日，公司已对本次募集资金投资项目投入 32,006.61 万元，其中陶营养殖
场（邓州牧原二场）累计投入 8,139.96 万元，主要建设内容为养殖场的前
期工程、猪舍及其附属工程，九龙养殖场（邓州牧原一场）累计投入
15,386.11 万元，主要建设内容为养殖场的前期工程、猪舍及其附属工
程；陶营饲料厂累计投入 5,008.66 万元，主要内容为：购买土地款项及饲
料厂建设相关支出，截至 2013 年 6 月 30 日已经建成投产；九龙饲料厂投
入 3,471.88 万元，主要内容为：购买土地款项及饲料厂建设相关支出，截
至 2013 年 6 月 30 日已经建成投产。 

图表13：公司通过自建饲料厂、自配配方进一步获得成
本优势 

图表14：拥有“小麦+豆粕”配方，公司可以依市场自主
选择小麦或玉米配方 

  

来源：国金证券研究所，招股书  

图表15：2010 年数据比较（元） 

来源：国金证券研究所，牧原招股书 
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盈利预测与估值 

 我们预计公司 2013-15 年 EPS 分别为 1.30、1.76、2.33 元，给予合理价
值区间为 31.72-35.25 元，对应 2014 年 18-20X。 

 公司的主要成长性来自于产能扩张。截至 2013 年 6 月，公司已经拥有年
出栏生猪 195 万头，以及饲料 98 万吨的产能，未来公司仍然将通过自身
累积资金及自筹等多种资金来源，进一步扩充产能，在目前的基础上新增
年出栏 500 万头生猪的产能。 

图表16：募投项目 

 
来源：国金证券研究所 招股书 

图表17：项目的养殖场用地均采用租赁农村土地的方式使用，租赁合同及手续均已完成 

来源：国金证券研究所 招股书 
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 公司的土地和环保问题不大。公司不仅拥有目前产能的合法土地使用权，
并且为未来的进一步扩张做好了土地方面的准备，未来的扩张从土地层面
来说问题不大，我们认为这与公司的行业地位、企业品牌、尤其是在食品
安全与环保方面等的成就相关，导致公司在拿地方面能够有一定的优势；
除此之外，公司的环保自成体系，循环利用，利用废弃物制沼制肥，实现
了综合成本的降低，进一步提升了相应的养殖效率，既做到内部经济，也
受到外部欢迎。 

 

图表18：公司产能及规划 

 
来源：国金证券研究所 招股书 

图表19：公司出栏肉猪产能变动情况 图表20：公司自产饲料产能变动情况 
  

来源：国金证券研究所 招股书  

图表21：公司土地保障较好 

来源：国金证券研究所，招股书 
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 我们以谨慎的原则，假设未来两年公司的出栏肉猪产能能达到 260、330
万头，按产能利用率 60%左右计算，预计 2013-2015 年出栏肉猪分别达到
128、165、210 万头，根据公司的规划，肉猪仍然是公司的核心业务，我
们假设种猪、仔猪的比例仍然以稳为主，得出各项收入分拆的数据如下表
所示。 

图表22：公司已经形成了自成一体的高效环保、综合利用体系 

 
来源：国金证券研究所 招股书 
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 我们预计公司 2013-2015 年的收入分别达到 21.10、28.27、37.38 亿元，
同比分别增长 41.5%、34.0%、32.2%，归母净利分别达到 3.15、4.26、
5.64 亿元，同比分别增长-4.20%、35.25%、32.31%。按发行 3000 万新
股计算，则摊薄每股收益为 1.30、1.76、2.33 元，综合公司的行业地位、
成长性，给予公司名 2014 年 18-20 倍的估值，合理价值区间为 31.72-
35.25 元。 

 

图表23：业务分拆 

 
来源：国金证券研究所，招股书  
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风险提示 

 疫病风险 

 资金风险 

 产能建设进度不达预期 

 环保、土地对公司扩张形成阻力等风险 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 445 1,134 1,491 2,110 2,827 3,738 货币资金 159 91 178 200 200 210

    增长率 155.2% 31.4% 41.5% 34.0% 32.2% 应收款项 8 3 0 2 2 3

主营业务成本 -347 -697 -1,072 -1,670 -2,215 -2,962 存货 194 428 506 709 940 1,258

    %销售收入 78.1% 61.5% 71.9% 79.2% 78.3% 79.3% 其他流动资产 51 110 32 67 89 118

毛利 97 437 418 440 612 776 流动资产 411 632 716 978 1,231 1,590

    %销售收入 21.9% 38.5% 28.1% 20.8% 21.7% 20.7%     %总资产 46.1% 42.5% 33.4% 32.1% 35.0% 38.4%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 30 31 24 24 24 24

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 430 796 1,285 1,925 2,128 2,388

营业费用 -2 -5 -6 -9 -14 -18     %总资产 48.2% 53.4% 60.0% 63.1% 60.6% 57.7%

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 无形资产 21 30 116 124 131 139

管理费用 -22 -45 -62 -89 -141 -161 非流动资产 481 857 1,425 2,073 2,283 2,550

    %销售收入 4.8% 4.0% 4.1% 4.2% 5.0% 4.3%     %总资产 53.9% 57.5% 66.6% 67.9% 65.0% 61.6%

息税前利润（EBIT） 74 387 351 342 457 597 资产总计 892 1,489 2,140 3,050 3,514 4,139

    %销售收入 16.6% 34.1% 23.5% 16.2% 16.2% 16.0% 短期借款 370 481 568 407 481 475

财务费用 -15 -41 -51 -52 -56 -59 应付款项 30 60 73 103 144 200

    %销售收入 3.4% 3.6% 3.4% 2.5% 2.0% 1.6% 其他流动负债 11 8 19 22 29 39

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 410 550 659 532 654 714

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 75 210 454 454 454 455

投资收益 0 0 0 1 1 1 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.2% 0.2% 负债 485 760 1,113 986 1,108 1,169

营业利润 59 346 300 290 401 539 普通股股东权益 407 729 1,027 2,065 2,406 2,970

  营业利润率 13.3% 30.5% 20.1% 13.8% 14.2% 14.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 17 12 31 25 25 25 负债股东权益合计 892 1,489 2,140 3,050 3,514 4,139

税前利润 76 358 331 315 426 564
    利润率 17.2% 31.5% 22.2% 14.9% 15.1% 15.1% 比率分析

所得税 0 0 -2 0 0 0 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 0.0% 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 每股指标

净利润 76 358 329 315 426 564 每股收益 0.360 1.687 1.552 1.303 1.762 2.332

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.920 3.438 4.845 8.531 9.943 12.274

归属于母公司的净利 76 358 329 315 426 564 每股经营现金净流 0.424 0.840 1.917 1.208 1.880 2.322

    净利率 17.2% 31.5% 22.1% 14.9% 15.1% 15.1% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.75% 49.06% 32.04% 15.27% 17.72% 19.00%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 8.56% 24.02% 15.38% 10.34% 12.14% 13.63%

净利润 86 357 330 315 426 564 投入资本收益率 8.68% 27.23% 17.02% 11.69% 13.68% 15.31%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 39 63 99 152 200 243 主营业务收入增长率 3.69% 155.17% 31.44% 41.53% 33.99% 32.22%

非经营收益 6 43 42 30 35 37 EBIT增长率 -24.33% 423.15% -9.25% -2.62% 33.69% 30.64%

营运资金变动 -41 -285 -64 -205 -206 -282 净利润增长率 -19.71% 368.48% -7.95% -4.20% 35.25% 32.32%

经营活动现金净流 90 178 406 292 455 562 总资产增长率 59.41% 66.89% 43.77% 42.53% 15.20% 17.80%

资本开支 -222 -403 -554 -775 -385 -485 资产管理能力

投资 1 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 3.6 0.3 #DIV/0! 0.1 0.1 0.1

其他 0 0 0 1 1 1 存货周转天数 177.1 162.7 159.0 155.0 155.0 155.0

投资活动现金净流 -221 -403 -554 -774 -384 -484 应付账款周转天数 17.3 21.1 19.5 17.0 18.0 19.0

股权募资 65 0 0 722 -85 0 固定资产周转天数 312.9 204.2 257.5 242.6 194.3 162.6

债权募资 176 247 329 -162 75 -5 偿债能力

其他 -48 -87 -84 -56 -61 -63 净负债/股东权益 70.09% 82.46% 82.18% 31.98% 30.54% 24.23%

筹资活动现金净流 193 161 245 504 -71 -68 EBIT利息保障倍数 4.9 9.4 6.9 6.5 8.1 10.2

现金净流量 61 -64 98 22 0 10 资产负债率 54.36% 51.04% 52.00% 32.32% 31.53% 28.24%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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