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股票代码 601186.CH 1186.HK 

评级 买入 持有 
收盘价 人民币 4.16 港币 6.52 
目标价 人民币 5.10 港币 6.80 
原目标价 人民币 5.60 港币 7.76 
上/下浮比例 23% 4% 
目标价格基础 5.7 倍 14 年市盈率 6 倍 14 年市盈率 

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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中铁建 - A 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (10.5) 4.5 (10.5) (17.2) 
相对新华富时 A50 指数  (3.6) 4.1 (3.6) 0.2 

发行股数 (百万) 12,338 

流通股 (%) 83 

流通股市值 (人民币 百万) 80,441 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 97 

净负债比率 (%) (2014E) 89 

主要股东(%)  

  中铁建总公司 61 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 3 月 28 日收市价为标准 
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中国铁建 
毛利率下滑，估值有吸引力 
中国铁建公告 2013 年收入 5,867.9 亿人民币，同比增长 21.2%；归属上市
公司股东净利润 103.5 亿元人民币，同比增长 19.9%，对应每股收益 0.84 
元。公司整体毛利率较去年同期有所下滑，这与铁路总公司成立期间概算调
整延误，以及劳务成本上升有关。另一方面，公司加强了成本管控，管理费
用率和财务费用率均有所下降，导致了整体期间费用率的下降。公司的地产
业务增速较大，也为整体的业绩增长提供了保障。展望未来，在国家基建投
资保持平稳增长的预期下，公司总体收入和利润有望保持小幅增长。铁路项
目的毛利率将会比较平稳，公司的地产、物流等其它业务板块对整体业绩提
升的空间还较大。预计公司 14-16 年每股收益为 0.895、0.948 和 1.032 元，
我们下调 A 股此前的目标价至 5.10 元人民币，对应 5.7 倍 2014 年市盈率，
维持买入评级，而 H 股相对 A 股估值溢价的原因，持有评级保持不变，目
标价格下调至 6.80 港币。 

支撑评级的要点 

 公司整体毛利率 10.1%，较去年同期下降了 近 0.5 个百分点。分部毛利
率来看，工程承包毛利率 9.8%，与去年同期持平；勘察设计咨询毛利
率 29.8%，较去年同期下降了 0.8 个百分点；工业制造毛利率 19.5%，较
去年同期下降了 2.4 个百分点；房地产毛利率 25.6%，较去年同期下降
了 2.3 个百分点。 

 第四季度单季综合毛利率为 10.2%，较去年同期下降 1 个百分点；营业
利润率为 1.87%，较去年同期下降了 0.76 个百分点；净利润率为 1.71%，
较去年同期下降 0.24 个百分点；销售费用率为 0.49%，较去年同期小幅
上升 0.05 个百分点；管理费用率为 3.66%，较去年同期下降 0.67 个百分
点；财务费用率为 0.57%，较去年同期上升 0.06 个百分点。 

 全年新签合同额 8,534.8 亿元，同比增长 8.1%；新签海外合同额 800 亿，
占新签合同总额的 9.4%。在全部新签合同中物流和地产板块的新签订
单增速较高，分别增长 27.5%、35%。截至 2013 年底，未完工合同额 1.74
万亿元，比去年底增长了 16.9%。 

评级面临的主要风险 

 宏观调控影响、地方债后续影响、国际政治及汇兑风险。 

估值 

 预计公司 2014-16 年每股收益为 0.895、0.948 和 1.032 元。 下调 A 股目标
价由 5.60 元至 5.10 元人民币，对应 5.7 倍 2014 年市盈率，维持买入评
级；H 股目标价由 7.76 港币下调至 6.80 港币，对应 6 倍 14 年市盈率，
维持持有评级。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 484,313 586,790 612,239 638,930 666,318 
  变动 (%) 6 21 4 4 4 
净利润 (人民币 百万) 8,629 10,345 11,041 11,694 12,737 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.699 0.838 0.895 0.948 1.032 
   变动 (%) 9.9 19.9 6.7 5.9 8.9 
市场预期每股收益(人民币)                       0.888 0.957            
先前预期每股收益(人民币) - - 0.864 0.948            

调整幅度（%） - - 3.59 0.0  
核心每股收益  (人民币) 0.707 0.882 0.901 0.949 1.032 
   变动 (%) 5.5 24.8 2.1 5.4 8.8 
全面摊薄市盈率(倍) 5.9 5.0 4.6 4.4 4.0 
核心市盈率 (倍) 5.9 4.7 4.6 4.4 4.0 
每股现金流量 (人民币) 0.38 (0.75) 0.25 0.97 1.22 
价格/每股现金流量 (倍) 10.9 (5.5) 16.9 4.3 3.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 2.9 4.0 4.6 4.6 4.6 
每股股息 (人民币) 0.110 0.130 0.134 0.142 0.155 
股息率 (%) 2.6 3.1 3.2 3.4 3.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn/
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股价表现 — H 股 
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中铁建 - H 恒生中国企业指数

营业额 港币百万 (  )港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (15.0) 1.9 (15.0) (10.9) 
相对恒生中国企业指数 (8.2) 0.0 (8.2) (3.3) 

发行股数 (百万) 12,338 

流通股 (%) 83 

流通股市值 (港币百万) 51,324 

3 个月日均交易额 (港币 百万) 90 

净负债比率 (%) (2014E) 89 

主要股东(%)  

  中铁建总公司 61 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 3 月 28 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 484,313 586,790 612,239 638,930 666,318 
  变动 (%) 6 21 4 4 4 
净利润 (人民币 百万) 8,629 10,345 11,041 11,694 12,737 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.699 0.838 0.895 0.948 1.032 
   变动 (%) 9.9 19.9 6.7 5.9 8.9 
市场预期每股收益(人民币)                       0.888 0.957            
先前预期每股收益(人民币) - - 0.864 0.948            

调整幅度（%） - - 3.59 0.0  
核心每股收益  (人民币) 0.707 0.882 0.901 0.949 1.032 
   变动 (%) 5.5 24.8 2.1 5.4 8.8 
全面摊薄市盈率(倍) 7.5 6.2 5.8 5.5 5.1 
核心市盈率 (倍) 7.4 5.9 5.8 5.5 5.1 
每股现金流量 (人民币) 0.38 (0.75) 0.25 0.97 1.22 
价格/每股现金流量 (倍) 13.6 (6.9) 21.2 5.4 4.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 3.5 4.4 5.0 5.0 5.0 
每股股息 (人民币) 0.110 0.130 0.134 0.142 0.155 
股息率 (%) 2.1 2.5 2.6 2.7 3.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

 

 

 

图表 1. 2013 业绩摘要(A 及 H 股) 

(人民币，百万) FY12 FY13 同比(%) 4Q12 4Q13 同比(%) 9M12 9M13 同比(%) 
营业收入  484,313  586,790  21.2  181,136  195,278  7.8  303,177  391,511  29.1  
营业成本  (432,889) (527,248) 21.8  (160,771) (175,278) 9.0  (272,118) (351,970) 29.3  
营业税金及附加 (14,441) (16,827) 16.5  (5,689) (5,840) 2.7  (8,752) (10,987) 25.5  
销售费用  (1,946) (2,509) 28.9  (810) (962) 18.7  (1,136) (1,548) 36.2  
管理费用  (20,538) (22,720) 10.6  (7,846) (7,153) (8.8) (12,692) (15,567) 22.7  
财务费用 (3,501) (3,749) 7.1  (928) (1,116) 20.2  (2,572) (2,634) 2.4  
资产减值损失  (332) (1,431) 331.3  (381) (1,153) 202.7  49  (278) (667.4) 
公允价值变动 3  1  (70.9) 4  (12) (393.6) (1) 13  (1,553.9) 
投资收益 187  (22) (111.9) 49  (107) (319.1) 138  85  (38.2) 
汇兑净收益 0  0  NA 0  0  NA 0  0  NA 
营业利润 10,856  12,283  13.1  4,763  3,657  (23.2) 6,093  8,626  41.6  
营业外收入  656  966  47.3  326  570  74.8  330  397  20.2  
营业外支出  (448) (210) (53.2) (343) (111) (67.8) (105) (99) (5.3) 
利润总额 11,064  13,040  17.9  4,746  4,116  (13.3) 6,318  8,923  41.2  
所得税费用  (2,393) (2,600) 8.7  (1,186) (762) (35.7) (1,207) (1,838) 52.3  
净利润 8,671  10,439  20.4  3,560  3,354  (5.8) 5,111  7,086  38.6  
少数股东损益  (42) (95) 127.0  (24) (12) (47.5) (18) (82) 357.8  
归属于上市公司
股东净利润  8,629  10,345  19.9  3,536  3,341  (5.5) 5,093  7,003  37.5  

资料来源：公司数据 

 

  

http://www.hibor.com.cn/
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图表 2.公司新签合同及增速 

(人民币，亿元) 2010 2011 2012 2013 
工程承包 6,776  5,873  6,603  6,907  
其中：铁路 4,337  1,374  1,720  2,160  
      公路 942  1,082  1,321  1,437  
      水利水电 118  313  228  167  
城市轨道 397  430  619  659  
      其他 983  2,675  2,715   
勘察设计监理 76  76  82  92  
工业制造 87  120  103  120  
物流与贸易 402  577  880  1,123  
房地产 114  141  212  286  
其他 16  25  13  7  
总计 7,472  6,812  7,893  8,535  
     
增长(%) 2010 2011 2012 2013 
工程承包 22.0  (13.3) 12.4  4.6  
其中：铁路 42.2  (68.3) 25.2  25.6  
      公路 (26.4) 14.9  22.1  8.8  
      水利水电 108.1  165.7  (27.0) (26.7) 
      城市轨道 (24.1) 8.3  44.1  6.4  
      其他 52.6  172.2  1.5   
勘察设计监理 21.7  0.1  7.8  12.4  
工业制造 53.8  37.0  (14.1) 16.9  
物流与贸易  43.4  52.5  27.5  
房地产  23.0  50.3  35.0  
其他 (95.3) 56.9  (47.4) (44.3) 
总计 24.3  (8.8) 15.9  8.1  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

图表 3.公司在手未完成合同情况 

(人民币，亿元) 2010 2011 2012 2013 
工程承包 9,338 11,279 13,806 16,016 
勘察设计监理 17 19 27 42 
工业制造 1 27 30 33 
物流与物资贸易 265 545 922 1,182 
房地产 86 89 119 158 
其他 16 24 14 7 
总计 9,724 11,983 14,919 17,438 
     
增长(%) 2010 2011 2012 2013 
工程承包 36.4 20.8 22.4 16.0 
勘察设计监理 (28.9) 7.2 48.3 52.1 
工业制造 (83.6) 1,795.4 11.0 8.8 
物流与物资贸易  105.4 69.2 28.3 
房地产  3.9 34.0 32.3 
其他 (90.8) 46.6 (42.7) (49.8) 
总计 37.8 23.2 24.5 16.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

http://www.hibor.com.cn/
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 484,313 586,790 612,239 638,930 666,318 
销售成本 (432,889) (527,248) (549,463) (572,485) (596,307) 
经营费用 (27,236) (32,150) (33,929) (34,198) (34,500) 
息税折旧前利润 14,498 17,485 18,022 20,442 22,702 
折旧及摊销 (9,689) (9,906) (10,826) (11,805) (12,808) 
经营利润 (息税前利润) 24,187 27,391 28,847 32,247 35,510 
净利息收入/(费用) (3,501) (3,749) (4,033) (5,712) (6,679) 
其他收益/(损失) 66 (696) 45 132 159 
税前利润 11,064 13,040 14,033 14,862 16,182 
所得税 (2,393) (2,600) (2,947) (3,121) (3,398) 
少数股东权益 (42) (95) (45) (47) (47) 
净利润 8,629 10,345 11,041 11,694 12,737 
核心净利润 8,724 10,884 11,112 11,708 12,734 
每股收益(人民币) 0.699 0.838 0.895 0.948 1.032 
核心每股收益(人民币) 0.707 0.882 0.901 0.949 1.032 
每股股息(人民币) 0.110 0.130 0.134 0.142 0.155 
收入增长(%) 6 21 4 4 4 
息税前利润增长(%) 17 21 3 13 11 
息税折旧前利润增长(%) 11 13 5 12 10 
每股收益增长(%) 10 20 7 6 9 
核心每股收益增长(%) 6 25 2 5 9 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 79,897 79,907 54,118 47,292 42,035 
应收帐款 151,033 168,425 188,895 208,275 226,763 
库存 171,337 201,637 231,882 262,027 296,091 
其他流动资产 14,020 21,093 24,370 27,933 32,029 
流动资产总计 416,287 471,061 499,265 545,527 596,918 
固定资产 40,271 43,164 52,660 62,253 71,359 
无形资产 8,304 10,731 10,927 11,162 11,382 
其他长期资产 15,822 28,062 35,134 43,988 54,883 
长期资产总计 64,397 81,957 98,722 117,404 137,624 
总资产 480,683 553,019 597,987 662,931 734,541 
应付帐款 277,828 306,678 342,573 384,922 432,678 
短期债务 71,923 68,375 63,762 63,772 65,782 
其他流动负债 19,060 15,853 17,551 19,460 21,612 
流动负债总计 368,812 390,906 423,885 468,154 520,072 
长期借款 31,390 71,685 73,685 83,685 91,685 
其他长期负债 7,275 6,603 7,110 7,699 8,363 
股本 12,338 12,338 12,338 12,338 12,338 
储备 59,503 68,649 78,087 88,125 99,107 
股东权益 71,841 80,987 90,424 100,462 111,445 
少数股东权益 1,366 2,838 2,883 2,930 2,977 
总负债及权益 480,683 553,019 597,987 662,931 734,541 
每股帐面价值(人民币) 5.82 6.56 7.33 8.14 9.03 
每股有形资产(人民币) 5.15 5.69 6.44 7.24 8.11 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

1.90 4.88 6.75 8.12 9.36 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 11,064 13,040 14,033 14,862 16,182 
折旧与摊销 9,689 9,906 10,826 11,805 12,808 
净利息费用 3,501 3,749 4,033 5,712 6,679 
运营资本变动 (14,220) (34,435) (23,133) (17,386) (17,323) 
税金 (3,219) (3,219) (2,947) (3,121) (3,398) 
其他经营现金流 (2,095) 1,645 225 148 141 
经营活动产生的现金流 4,720 (9,314) 3,037 12,020 15,089 
购买固定资产净值 (10,500) (17,645) (20,878) (21,932) (22,432) 
投资减少/增加 1,657 1,606 (1) (1) (1) 
其他投资现金流 534 (3,957) (155) (153) (161) 
投资活动产生的现金流 (8,309) (19,997) (21,034) (22,086) (22,594) 
净增权益 437 1,506 0 0 0 
净增债务 15,579 35,906 (2,613) 10,010 10,010 
支付股息 (1,234) (1,357) (1,604) (1,656) (1,754) 
其他融资现金流 (5,598) (6,454) (3,576) (5,116) (6,009) 
融资活动产生的现金流 9,184 29,600 (7,793) 3,238 2,247 
现金变动 5,594 290 (25,790) (6,828) (5,258) 
期初现金 74,168 79,897 79,907 54,118 47,292 
公司自由现金流 (1,250) (25,108) (14,927) (7,905) (5,584) 
权益自由现金流 8,489 3,383 (24,643) (5,768) (4,174) 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 5.0 4.7 4.7 5.0 5.3 
息税前利润率(%) 3.0 3.0 2.9 3.2 3.4 
税前利润率(%) 2.3 2.2 2.3 2.3 2.4 
净利率(%) 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.2 1.2 1.2 1.1 
利息覆盖率(倍) 2.6 2.7 2.6 2.7 2.7 
净权益负债率(%) 32.0 71.8 89.3 96.9 100.9 
速动比率(倍) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 5.9 5.0 4.6 4.4 4.0 
核心业务市盈率 (倍) 5.9 4.7 4.6 4.4 4.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

7.2 5.8 5.7 5.4 4.9 

市净率 (倍) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 
价格/现金流 (倍) 10.9 (5.5) 16.9 4.3 3.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

2.9 4.0 4.6 4.6 4.6 

周转率      
存货周转天数 135.5 129.1 144.0 157.5 170.8 
应收帐款周转天数 104.1 99.4 106.5 113.4 119.2 
应付帐款周转天数 197.5 181.8 193.5 207.8 223.9 
回报率      
股息支付率(%) 15.7 15.5 15.0 15.0 15.0 
净资产收益率 (%) 12.6 13.5 12.9 12.3 12.0 
资产收益率 (%) 2.5 2.7 2.5 2.6 2.6 
已运用资本收益率(%) 10.1 10.1 9.2 9.3 9.3 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E
销售收入 484,313 586,790 612,239 638,930 666,318
销售成本 (432,889) (527,248) (549,463) (572,485) (596,307)
经营费用 (27,236) (32,150) (33,929) (34,198) (34,500)
息税折旧前利润 14,498 17,485 18,022 20,442 22,702
折旧及摊销 (9,689) (9,906) (10,826) (11,805) (12,808)
经营利润 (息税前利润) 24,187 27,391 28,847 32,247 35,510
净利息收入/(费用) (3,501) (3,749) (4,033) (5,712) (6,679)
其他收益/(损失) 66 (696) 45 132 159
税前利润 11,064 13,040 14,033 14,862 16,182
所得税 (2,393) (2,600) (2,947) (3,121) (3,398)
少数股东权益 (42) (95) (45) (47) (47)
净利润 8,629 10,345 11,041 11,694 12,737
核心净利润 8,724 10,884 11,112 11,708 12,734
每股收益(人民币) 0.699 0.838 0.895 0.948 1.032
核心每股收益(人民币) 0.707 0.882 0.901 0.949 1.032
每股股息(人民币) 0.110 0.130 0.134 0.142 0.155
收入增长(%) 6 21 4 4 4
息税前利润增长(%) 17 21 3 13 11
息税折旧前利润增长(%) 11 13 5 12 10
每股收益增长(%) 10 20 7 6 9
核心每股收益增长(%) 6 25 2 5 9

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E
现金及现金等价物 79,897 79,907 54,118 47,292 42,035
应收帐款 151,033 168,425 188,895 208,275 226,763
库存 171,337 201,637 231,882 262,027 296,091
其他流动资产 14,020 21,093 24,370 27,933 32,029
流动资产总计 416,287 471,061 499,265 545,527 596,918
固定资产 40,271 43,164 52,660 62,253 71,359
无形资产 8,304 10,731 10,927 11,162 11,382
其他长期资产 15,822 28,062 35,134 43,988 54,883
长期资产总计 64,397 81,957 98,722 117,404 137,624
总资产 480,683 553,019 597,987 662,931 734,541
应付帐款 277,828 306,678 342,573 384,922 432,678
短期债务 71,923 68,375 63,762 63,772 65,782
其他流动负债 19,060 15,853 17,551 19,460 21,612
流动负债总计 368,812 390,906 423,885 468,154 520,072
长期借款 31,390 71,685 73,685 83,685 91,685
其他长期负债 7,275 6,603 7,110 7,699 8,363
股本 12,338 12,338 12,338 12,338 12,338
储备 59,503 68,649 78,087 88,125 99,107
股东权益 71,841 80,987 90,424 100,462 111,445
少数股东权益 1,366 2,838 2,883 2,930 2,977
总负债及权益 480,683 553,019 597,987 662,931 734,541
每股帐面价值(人民币) 5.82 6.56 7.33 8.14 9.03
每股有形资产(人民币) 5.15 5.69 6.44 7.24 8.11
每股净负债/(现金)(人民
币) 

1.90 4.88 6.75 8.12 9.36

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E
税前利润 11,064 13,040 14,033 14,862 16,182
折旧与摊销 9,689 9,906 10,826 11,805 12,808
净利息费用 3,501 3,749 4,033 5,712 6,679
运营资本变动 (14,220) (34,435) (23,133) (17,386) (17,323)
税金 (3,219) (2,600) (2,947) (3,121) (3,398)
其他经营现金流 (2,095) 1,026 225 148 141
经营活动产生的现金流 4,720 (9,314) 3,037 12,020 15,089
购买固定资产净值 (10,500) (17,645) (20,878) (21,932) (22,432)
投资减少/增加 1,657 1,606 (1) (1) (1)
其他投资现金流 534 (3,957) (155) (153) (161)
投资活动产生的现金流 (8,309) (19,997) (21,034) (22,086) (22,594)
净增权益 437 1,506 0 0 0
净增债务 15,579 35,906 (2,613) 10,010 10,010
支付股息 (1,234) (1,357) (1,604) (1,656) (1,754)
其他融资现金流 (5,598) (6,454) (3,576) (5,116) (6,009)
融资活动产生的现金流 9,184 29,600 (7,793) 3,238 2,247
现金变动 5,594 290 (25,790) (6,828) (5,258)
期初现金 74,168 79,897 79,907 54,118 47,292
公司自由现金流 (1,250) (25,108) (14,927) (7,905) (5,584)
权益自由现金流 8,489 3,383 (24,643) (5,768) (4,174)

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力   
息税折旧前利润率 (%) 5.0 4.7 4.7 5.0 5.3 
息税前利润率(%) 3.0 3.0 2.9 3.2 3.4 
税前利润率(%) 2.3 2.2 2.3 2.3 2.4 
净利率(%) 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 
流动性   
流动比率(倍)  1.1 1.2 1.2 1.2 1.1 
利息覆盖率(倍) 2.6 2.7 2.6 2.7 2.7 
净权益负债率(%) 32.0 71.8 89.3 96.9 100.9 
速动比率(倍) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 
估值   
市盈率 (倍) 7.5 6.2 5.8 5.5 5.1 
核心业务市盈率 (倍) 7.4 5.9 5.8 5.5 5.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

7.7 6.2 6.0 5.7 5.3 

市净率 (倍) 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 
价格/现金流 (倍) 13.6 (6.9) 21.2 5.4 4.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

3.5 4.4 5.0 5.0 5.0 

周转率   
存货周转天数 135.5 129.1 144.0 157.5 170.8 
应收帐款周转天数 104.1 99.4 106.5 113.4 119.2 
应付帐款周转天数 197.5 181.8 193.5 207.8 223.9 
回报率   
股息支付率(%) 15.7 15.5 15.0 15.0 15.0 
净资产收益率 (%) 12.6 13.5 12.9 12.3 12.0 
资产收益率 (%) 2.5 2.7 2.5 2.6 2.6 
已运用资本收益率(%) 10.1 10.1 9.2 9.3 9.3 

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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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