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南宁糖业

受益
公司是南宁国

来自制糖，随着

资要点：   
我国糖价的波

国内糖价理论下

糖价上限，目前

未来一个榨糖

时我国糖价自身

巴西干旱及厄

影响甘蔗生长，

发生概率高，有

糖供过于求状况

国内甘蔗种植

调，部分蔗农改

愿。广西个别地

根可生长三年，

糖现货涨价起

到高库存压制，

未开榨，同时临

公司聚焦制糖

大部分造纸业务

吨（目前现状

6 元，弹性明显

挂中取得土地尚

糖价进入三年

价将因估值回升
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益糖价
国资委旗下的国

着 2014/15 榨季

波动区间取决于

下限，目前为 4

前为 5300 元/吨

糖年度，国际糖

身也有向区间上

厄尔尼诺，推动

其减产情况将

有可能负面影响

况将在 2014/15

植面积下降约

改种其他作物；

地区种植面积下

未来三年有望

起点预计在今年

价格尚未明显

临近冬春消费旺

糖主业，业绩与

务，未来制糖将贡

）、4850 元/吨

显。未来公司或

尚不确定，预计

年上涨周期，带

升而上涨；二是

预计 2014、20

级，目标价 10.
价回升进度有可
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糖价大概率见底

上沿移动的动力

动今明两年国际

将在 6 月之后逐

响下一年度食糖

5 榨糖年度得到

10%，糖价有

盈利不佳导致
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南宁糖业

的造纸业务

库存；随着

与南宁糖

价的影响。�

一、国际

国内、国

国际糖价

糖供给的消长

国际市场

最大的巴西糖

图 1  纽约

资料来源：W

我国食糖

发放 194.7

关税，配额外

我国进
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业是南宁国资

，未来 90%

2014/15 榨

糖业公司业绩

际糖价影响

国际两个糖价

价结合我国进

长，影响国内

场普遍采用的

糖即采用此价

约 ICE 11 号原

WIND、中国中

糖进口采用关

万吨食糖进口

外进口量由企

口巴西原糖至

 

责条款部分�

资委旗下的国

%以上收入将来

季国内、外糖

绩直接相关的

响国内糖

价的基本关系

进口关税配额

内糖价在上述

的基准糖价为

价格定价。�

原糖合约价格

投证券研究总

关税配额制度

口配额，配额

企业按照市场

至国内加工成

国资控股上市公

来自制糖；同

糖价见底回升

的是我国国内白

糖价的规律

系如下：�

额制度，决定国

述区间内的额波

为纽约 ICE 交易

格(美分/磅)

总部 

度。根据中国加

额内进口征收

场化原则自行决

成白糖的完全成

公司。2013

同时，公司去

升，公司将为受

白糖现货价，

律 

国内糖价波动

波动。 

易所 11 号原

加入 WTO 的

15%的关税

决定。�

成本如表 1 所

年，公司剥离

去年还出售了大

受益弹性最大

而国内糖价又

动区间的上下限

原糖合约价格。

的谈判结果，中

；配额外进口

所示。�

离了连年亏损

大部分高成本

大标的。�

又受到国际糖

限；国内自产

全球出口量

中国政府每年

口征收 50%的

损

本

糖

产

量

年

的
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表 1  巴西原

资料来源：中

配额外进

高于这一上

5300 元/吨

配额内进

能力略低于国

缺口。若国内

国内食糖供不

前该“下限”

这一价格“下

图 2  我国

资料来源：W
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原糖进口至国

中国中投证券研

进口食糖的税

限，将引起进

吨左右。 

进口食糖的税

国内食糖需求

内糖价低于配

不应求，从而

”是 4200 元

下限”有可能

国自产食糖与

WIND、中国中

（美分/磅）
（元/吨）
B/$）
元/吨）
（元/吨）
美分/磅）
成本
—关税（%）
—关税（%）

248

71

自产糖供给

 

责条款部分�

国内加工的成

研究总部 

税后完全成本

进口量激增，

税后完全成本

求，因此正常年

配额内进口糖

而向上推升国

元/吨左右。当

能被暂时突破

与国内需求有

投证券研究总

‐134

117

2

给 国内需

成本测算 

本，是国内糖价

抑制国内糖

本，是国内糖价

年份都需要通

糖的完全成本

内糖价直到等

当然，由于库存

破。�

100 万吨左

总部 

17.5 损耗
48 海运

6.16 外贸
400 银行
150 利息

-0.5 增值

15 配额
50 配额

277
225

8

需求 缺

价波动的理论

糖价的进一步上

价波动的理论

通过配额内的

，则进口即亏

等于配额内进

存的蓄水池作

左右的缺口 

率（%）
保险费率
代理费率
手续费率
及劳务费（
税率（%）

内糖价（元
内糖价（元

5 80
100

口（右轴）

论“上限”。一

上涨。目前该

论“下限”。我

的食糖进口来填

亏损，导致进口

进口糖完全成本

作用，当库存大

（元/吨）

元/吨）
元/吨）

0
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一旦国内糖价

该“上限”为

我国自产食糖

填补国内供需

口不足，进而

本的水平。目

大量释放时，

3.5
0.46%

1%
0.13%

25
17

4200
5300  

价

为

糖

需

而

目
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图 3  目前

资料来源：W

 

二、国内

未来一个

同时，我国糖

1. 巴西干

巴西是全

年 12 月至

降水量只有正

巴西本榨

产明显，将对

图 4  巴西

资料来源：W
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前国内糖价位

WIND、中国中

内、外糖价

个榨糖年度，

糖价自身也有

干旱影响甘

全球最大食糖

2014 年 2 月

正常值的 25

榨季甘蔗已经

对国际糖价产

西产量对国际

WIND、中国中

配额内进口成本

泰
印度

7%

亚

其他

26%

出口

 

责条款部分�

位于“波动区

投证券研究总

价均有望

，国际糖价有

有向区间上沿

甘蔗收成，有

糖出口国，去

月，巴西中南

%。�

经开榨，干旱

产生较强向上

际糖价影响重大

投证券研究总

本 配额

巴

44

泰国

14%

量(万吨)

间”中间偏下

总部 

望进入上行

有望进入上涨通

沿移动的动力。

有望推高国

去年糖产量占全

南部主产区遭遇

对收成的影响

上支撑。�

大 

总部 

额外进口成本

巴西

4%

下水平 

行趋势 

通道，将推动

。�

国际糖价 

全球 28%，

遇 70 年来最

响将在后续几

国内现货

动国内糖价波

出口占全球

最严重夏季干旱

几个月陆续得到

货价

波动区间上移

57%。2013

旱，圣保罗州

到验证。如减

；

3

州

减
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国际糖业

亿吨，全球供

度糖市将不再

2. 厄尔尼

定性。 

厄尔尼诺

流和洋流的异

全球主要的甘

厄尔尼诺

是 SOI 指数

洋，选取达尔

的气压统计值

相反，如 SO

今年 3

而 5 月以来

定性。�

图 5  近期

资料来源：W
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业组织 ISO 预

供给过剩 440

再过剩，到 2

尼诺现象会

诺现象指东太

异常气候现象

甘蔗产区中，

诺现象的预测

数（Southern

尔文监测站代

值得出 SOI 指

OI 持续高于正

月，SOI 指数

来该指数逐渐回

期 SOI 指数有
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诺现象如果发
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尼诺，影响的

。�

2
0
1
3
年
5
月
1
日

2
0
1
3
年
6
月
1
日

2
0
1
3
年
7
月
1
日

 

责条款部分�
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0 万吨，低于

2015/16 年度

会负面影响全

太平洋气压偏

象。厄尔尼诺

，泰国和印度位

测手段是监测

n� Oscillation

代表印度洋与

指数值。当 S

正 8，该年有

数一度明显低
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n� Index）。该
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SOI 持续性低

有可能发生反厄
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总部 

影响下一榨糖

巴西和澳大利

/15 榨季的甘
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低于-8，该年
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吨。ISO 预计

发生概率目前

进而干扰热带

南亚干旱、南美

美洲，均会受到

应用较广的一

塔希提监测站代

的气压统计值减

年厄尔尼诺现象

象，也即拉尼

厄尔尼诺发生概

否发生，目前还

量。目前北半球
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消费量 1.767

计 2014/15 年

前尚存不确

带地区大气环

美洲多雨。在

到不利影响。

一个监测指标

代表东南太平

减去达尔文站

象概率增加；

尼娜现象。�

概率大增。然

还有较大不确

球的主产区泰

今年后半年如

也将主要集中

7

年

确

环

在

�

标

平

站

然

确

泰
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中
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3. 2014/

国内甘蔗

糖价下滑带

2011/12 榨

已低于桉树。

图 6  国内

资料来源：W

图 7  广西

资料来源：W

糖厂拖欠

糖产盈利压力

糖厂资金链较

但去年以来国

仅支付了蔗农

预计 20

主产地市的甘
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正文之后的免责

/15 榨季，

蔗收购价连续

带动甘蔗收购价

榨季的 503 元/

。�

内主产区甘蔗

WIND、中国中

西主要竞争农

WIND、中国中

欠甘蔗款现象

力较大，中国

较紧张的年份

国内信贷从紧

农 70%左右的

014/15 榨季

甘蔗种植面积

5 278

年度 08/09年度

899

94

985

455

0年度 10/11年

 

责条款部分�

，国内甘蔗种

续三年下调，

价下调，以产

/吨下调至 20

蔗收购价连续

投证券研究总

农作物种植利润

投证券研究总

象普遍，进一

国糖协估计，“

份，也可先从银

紧，糖厂贷款

的蔗款，最低

季，国内甘蔗种

积下降高达 1

354

48

09/10年度 10/11

广东 广

798

5

201

552

4

年度 11/12年度

甘蔗 木薯

种植面积下

部分蔗农改种

产量占全国 6

013/14 榨季

三年下调 

总部 

润比较（元/

总部 

一步打击甘蔗种

“2013/14 榨季

银行贷款向农

款难度加大。据

低的甚至仅支

种植面积同比

5%。我们保

88 503

1年度 11/12年度

广西 云南

465

6

20

265

度 12/13年度

桉树

下降约 10%

种其他农作物

60%的广西为

季的 440 元/吨

/亩） 

种植意愿。近

季全行业亏损

农民支付，随后

据调研了解，

支付 25%，严

比下降约 10%

保守预计广西全

476

度 12/13年度 13

181
134

5
312

度 13/14年度

%。 

物。2011 年以

为例，其甘蔗

吨。目前甘蔗种

近两年白糖售

损约 100 亿元

后通过白糖陆

今年广西区很

严重打击了后续

%。据调研，广

全区 2014/15

440

/14年度

以来，国内外

蔗收购价已从

种植的收益率

售价连续低迷

元”。历史上，

陆续销售回款。

很多民营糖厂

续种蔗意愿。

广西今年个别

5 榨季种植面

外

从

率

，

。

厂

�

别

面
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积同比下降

的 540 万亩

生长。广东种

图 8  国内

资料来源：W

4. 国

国内甘蔗

原因一

植蔗；第二年

蔗称为宿根蔗

发芽，收成会

原因二

第三年蔗价最

蔗种植量下降

图 9  国内

资料来源：W
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正文之后的免责

10%。另外前

亩；且天气条

种植面积预计

内主产省区食

WIND、中国中

国内糖价有望

蔗产量与糖价

：国内种植的

年利用砍收后

蔗；第三年继

会下降到不经

：蔗价高时蔗

最低迷时，宿

降导致随后三

内糖产量与糖

WIND、中国中

云南

17%

广东

9%

新疆

3%
其他

6%

 

责条款部分�

前期媒体曾报

条件差，部分地

计也将减少 1

食糖产量占比

投证券研究总

望进入三年

价历史上表现

的甘蔗品种多

后甘蔗留在地

继续利用宿根

经济的水平。

蔗农增加新蔗

宿根恰已用满

三年产量下降

糖价呈现“三

投证券研究总

广西

65%

他

%

产量

报道，云南今

地区干旱导致

0%以上。�

(2013/14 榨

总部 

年上涨周期

现出较明显的

为三年生。第

下的蔗蔸的蔗

根发芽，仍能取

�

蔗种植，随后三

满三年，部分蔗

降，糖价进入三

年周期”性

总部 

西

%

糖价(右轴)

今年计划种植面

致无法下种，

榨季) 

“三年周期”

第一年用种茎

蔗芽，通过人

取得不错的收

三年内产量增

蔗农此年转种

三年上涨周期

面积 531 万亩

进度放缓，可

规律。 

茎种植后长成的

人工栽培和管理

收成；如第四年

增加，糖价承

种其他收益更高

期。�
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亩，低于去年

可能影响后期

的甘蔗称为新

理后长成的甘

年继续用宿根

承受向下压力

高的作物；新

年

期

新

甘

根
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今年有望

年，种植面积

决定我国糖价

4700 元/吨的

国际糖价未来

5. 目

截至今年

图 10  目前

资料来源：W

近三年库

一是国家

存从 2011 年

二是 20

其生产原料为

导致全国总库

目前库存

首先，

业亏损；按今

农民甘蔗款

前，国储基本

其次，近

有自己的蔗

新建产能的原

国际糖价下跌

进口原糖加工
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目前库存偏高

年 4 月末，国

前国内库存水

WIND、中国中

库存逐年增加

家为支撑糖价

年 100 万吨左

009 至 2011

为海外进口原

库存（包括原

存虽高，但其

目前国储糖库

今年 440 元/

，所以农民实

本不会抛售。

近两年我国沿

区，必须从海

原料大部分是
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责条款部分�

轮糖价三年上

件也已具备。按

间为 4200 元

果国际糖价保

气而上涨，则

高，糖价上

国内食糖库存

水平既是本年

投证券研究总

加的原因有二

价、维护蔗农

左的水平提高

年期间的高糖

原糖，为了开

原糖和成品白

其中相当部分

库存有 580 万

/吨的甘蔗收购

实际也受到损

�

沿海地区新建

海外进口原糖

是按照 50%征

国内糖价，配

但目前国内
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则国内糖价上涨

上涨趋势启动

存合计达 1530

年高点，又是

总部 

二：�

农收益、保护制

高到了 2014 年

糖价促使我国

开工生产，这些

白砂糖）明显增

分短期内不会释

万吨。在当前

购价，蔗农仍

损失。因此我们

建成 700 万吨

糖作为原料。由

征收关税的配
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糖价较 2013
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，当前国际糖
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内糖价尚有 6

涨的空间将更

动时点预计

0 万吨，创历

是历史高点

制糖产业，进

年 5 月末约 5

国沿海地区新

些新建产能也

增多。�

释放。 

前 4700 元/吨

仍有正收益，

们预计，在糖

吨以上的炼糖

由于我国每年

配额外进口糖。

税后完全成本

3 年又有明显
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更大。�

计在今年 3

历史新高。�

进行了多次收储
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也陆续建立起

吨的糖价水平上

但糖厂亏损导
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糖生产即亏损

释放压力也不

图 11  201

资料来源：W

国内现货

暑期冷饮旺季

旺季，现货糖

图 12  白糖

启动时点在

资料来源：W

 

三、公司

6. 造

制糖主业
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WIND、中国中

货糖价上涨趋

季的消耗，国

糖价中期上涨

糖期货远月

在今年 9、10

WIND、中国中

司业务分析

造纸业务基本
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进口配额外原

看来那么大。

4 季度配额
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趋势的起点预

国内库存已有

涨趋势有望启

合约的价格

月份 

投证券研究总
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年产糖65.2

2013 年

库存仅余 2

大部分历史库

造纸业务

停产了制糖造

下美恒安兴、

比下降 33%

营收入比重将

图 13  公司

资料来源：W

涉足房地

的厂区及周边

宁糖业亭洪片

地熟化房屋征

预计该

作为土地的一

亿成立全资子

发业务。�

由于首期

明两年业绩影

7. 公

产量：我

是当地部分糖

在甘蔗款支付

起见，我们在

正文之后的免责

27万吨（2012

年，公司销糖

万多吨。由于

库存的释放将

务剥离：201

造纸厂、美时

、乔旺纸模两

%，占公司营业

将不足 10%。

司 2012 年主

WIND、中国中

地产开发业务

边土地（其中

片区旧城改造

征收补偿投资

旧改项目将分

一级开发商，

子公司南糖房

期土地至今尚

影响也将较小

公司 EPS 相

我们预计广西

糖厂拖欠农民

付方面信用较

在盈利预测时

纸制品

25%

机制浆

1%

 

责条款部分�

2年50.57万

糖 71.4 万吨，

于近三年内甘

将使得公司 2

3 年，公司出

时纸业，对外

两家子公司继

业收入比重；

。�

主营收入构成

投证券研究总

务：因旧城改

中公司原有约

造-房屋征收补

资资金，投资

分期滚动开发

，公司在竞拍

房地产有限责

尚未实施招拍

小。 

相对糖价的敏

西全区甘蔗种植

民甘蔗款导致

较佳，因此公

时假设公司 2

机制

68%

运输

他

6

万吨），为广西区

其中有 6 万吨

甘蔗收购价格从

014 年销糖的

出售了旗下蒲庙

出租了天然纸

继续经营。20

2014 年造纸

成 

总部 

改造需要，南宁

约 228.9 亩）。

补偿投资项目

资总金额约 26

发，公司完成首

拍中享有一定优

责任公司。如在

拍挂，因此即便

敏感性分析

植面积 2014

致农民种植意愿

司蔗区种植面

014 年食糖产

制糖

%

输及其

他

6%

区内第6大糖

吨是历史库存

从 500 元/吨

的平均成本有

庙造纸厂，对

纸业。预计未

13 年，公司

纸业务收入将

图 14

资料来源

宁市政府征收

2013 年 11

目投资协议》，

6 亿元，在 24

首期土地熟化

优先权。公司

在招拍挂中拍

便公司拍得地

析 

4 年将下滑 10

愿下降。南宁

面积下降比例

产量较 2013

糖厂，全国市占

存的销售，结转

吨下调至 440

有效降低。 

对南蒲纸业进行

未来公司纸制品

司纸制品收入

将继续同比减少

 公司 2013

源：WIND、中

收了公司位于

月，公司与政

为该旧城改造

4 个月内分期

化后，将参与土

司 2013 年以

拍得地块，将开

地块，房地产开

0%左右，下滑

宁糖业是国资背

例有望小于广西

年同比下降

纸制品

12%

机制浆

5%

占率4.72%。

转至 2014 年

元/吨，因此

行破产清算，

品业务将仅剩

5.4 亿元，同

少，占公司主

3 年主营收入

中国中投证券研

亭洪路 48 号

政府签署《南

造项目提供土

期分批投入。�

土地的招拍挂

自有资金 1.3

开展房地产开

开发业务对今

滑的重要原因

背景上市公司

西全区。保守

10%，为 58

�

年

此

剩

同

主

入构成 

研究总部 

号

南

土

�

，

3

开

今

因

司，

守

8

机制糖

77%

运输及其

他

6%
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万吨。�

食糖售价

甘蔗减产预期

认为公司全年

甘蔗成本

收益为正，但

会维持 440

图 15  公司

资料来源：W

 

四、投资

要点 1

以上，受益糖

要点 2

期，国内糖价

要点 3

产量，国际糖

则有可能出现

中周期回升趋

要点 4

期向上拐点确

年提高，推动

要点 5

革推进和东盟

在暂不考

年归属母公司

分别为 0.06

给予“推

 
�

EPS（

甘蔗收购价

（元/吨）

正文之后的免责

价：2014 年

期的逐步兑现

年平均销售价

本价：2013/

但制糖全行业

元/吨的收购

司 2014 年 E

WIND、中国中

资要点回顾

：南宁糖业拥

糖价上升业绩

：2014 年广

价有望进入中

：由于厄尔尼

糖业组织预计

现短缺。国际

趋势。国际糖

：一旦糖价进

确认时，股价

动股价上涨。

：另外，公司

盟自贸区升级

考虑公司房地

司所有者的净

6 元、0.34 元

推荐”评级，

430

440

450

460

470

元）

 

责条款部分�

年上半年，我国

现，预计 2014

价格大致在 4

/14 榨季，广

业却亏损 100

购价暂不上调

EPS 敏感性分

投证券研究总

顾及投资

拥有 60 万吨左

绩弹性大。�

广西等主产区甘

中长周期的反

尼诺等潜在不

计 2014/15

际供给面改善

糖价走强将进

进入三年上涨周

价将因估值回

 

司地处广西，且

级而获得主题

地产业务业绩

净利润分别为

元、0.61 元。

，目标价 10.

�

4700

-0.04

-0.19

-0.31

-0.45

-0.58

国食糖现货价

4 年末现货糖

850 元/吨左

广西甘蔗收购价

0 亿元左右。

，以帮助制糖

分析 

总部 

资建议 

左右制糖产能

甘蔗种植量下

反弹。�

良气候可能影

榨季国际食糖

善，将推动国际

进一步支持我国

周期，带来 A

回升而上涨；第

且为南宁市国

题投资机会。

绩贡献的基础上

为 1580 万元、

 

5 元。 

4800

0.11

-0.04

-0.16

-0.30

-0.43

价在 4700 元/

糖价有望回升

左右。�

价为 440 元/

2014/15 榨

糖行业减亏、

能，制糖业务占

下降，国内食

影响巴西、澳

糖供给将告别

际糖价结束 2

国糖价的回升

A 股两个投资

第二阶段是糖

国资委旗下的

上，预测公司

、9807 万元

4850

0.19

0.05

-0.09

-0.22

-0.36

食糖平

/吨左右水平。

升到 5000 元/

/吨，此价格保

榨季，我们预计

扭亏。�

占公司主营业

食糖预计将进入

澳洲、东南亚等

别过剩，而 20

2011 年以来的

升。�

资机会。第一阶

糖价上涨带动

的上市公司，有

2014 年、20

元、1.75 亿元

4900

0.26 0

0.11 0

-0.01 0

-0.15 0

-0.28 -

平均销售价（元/

。随着国内外

吨以上。我们

保证农民种蔗

计政府大概率

业务收入 90%

入三年减产周

等甘蔗主产区

015/16 榨季

的下跌，开启

阶段是糖价周

公司 EPS 逐

有望因国企改

015 年、2016

元，对应 EPS

5000 51

0.41 0.

0.26 0.

0.14 0.

0.00 0.

0.13 0.

吨）

外

们

蔗

率

%

周

区

季

启

周

逐

改

6

S

100 520

56 0.7

41 0.5

29 0.4

15 0.3

02 0.1
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附：财务预测

资产负债表 

会计年度 

流动资产 

� 现金�

� 应收账款�

� 其他应收款�

� 预付账款�

� 存货�

� 其他流动资产�

非流动资产 

� 长期投资�

� 固定资产�

� 无形资产�

� 其他非流动资产

资产总计 

流动负债 

� 短期借款�

� 应付账款�

� 其他流动负债�

非流动负债 

� 长期借款�

� 其他非流动负债

负债合计 

少数股东权益�

� 股本�

� 资本公积�

� 留存收益�

归属母公司股东权

负债和股东权益 

会计年度 

流动资产 

� 现金�

� 应收账款�

� 其他应收款�

� 预付账款�

� 存货�

� 其他流动资产�

非流动资产 

� 长期投资�

� 固定资产�

� 无形资产�

� 其他非流动资产

资产总计 

流动负债 

� 短期借款�

� 应付账款�

� 其他流动负债�

非流动负债 

� 长期借款�

� 其他非流动负债

资料来源：中国

正文之后的免责

测表 

2013

4171

1419

552� �

364� �

169� �

258� �

1410

1609

14� �

1381

107� �

产� 107� �

5780

3290

2036

717� �

537� �

1012

0� �

债� 1012

4302

132� �

287� �

1021

39� �

权益� 1346

5780

2013

4171

1419

552� �

364� �

169� �

258� �

1410

1609

14� �

1381

107� �

产� 107� �

5780

3290

2036

717� �

537� �

1012

0� �

债� 1012

国中投证券研究总

 

责条款部分�

� �

� � 2014E�

� � 2885� �

� � 1400� �

237� �

34� �

199� �

219� �

0� � 796� �

� � 2813� �

23� �

� � 1313� �

104� �

1373� �

0� � 5697� �

0� � 2870� �

6� � 2104� �

458� �

309� �

� � 1332� �

400� �

� � 932� �

� � 4202� �

133� �

287� �

� � 1021� �

55� �

6� � 1362� �

0� � 5697� �

� � 2014E�

� � 2885� �

� � 1400� �

237� �

34� �

199� �

219� �

0� � 796� �

� � 2813� �

23� �

� � 1313� �

104� �

1373� �

0� � 5697� �

0� � 2870� �

6� � 2104� �

458� �

309� �

� � 1332� �

400� �

� � 932� �

总部，公司报表，单

�

2015E� 201

3172� � 309

1400� � 143

265� � 270

37� � 41�

212� � 228

259� � 278

999� � 844

3042� � 295

23� � 23�

1251� � 176

101� � 98�

1667� � 106

6214� � 604

2852� � 276

2117� � 200

424� � 456

311� � 312

1762� � 149

700� � 700

1062� � 792

4614� � 426

140� � 154

287� � 287

1021� � 102

153� � 327

1460� � 163

6214� � 604

2015E� 201

3172� � 309

1400� � 143

265� � 270

37� � 41�

212� � 228

259� � 278

999� � 844

3042� � 295

23� � 23�

1251� � 176

101� � 98�

1667� � 106

6214� � 604

2852� � 276

2117� � 200

424� � 456

311� � 312

1762� � 149

700� � 700

1062� � 792

单位：百万元�

利润表

16E� 会计年

98� � 营业收

7� � 营业成

0� � 营业税

营业费

8� � 管理费

8� � 财务费

4� � 资产减

51� � 公允价

投资净

69� � 营业利

营业外

61� � 营业外

49� � 利润总

68� � 所得税

00� � 净利润

6� � 少数股

2� � 归属母

92� � EBITD

0� � EPS（

2� � �

60� � 主要财

4� � 会计年

7� � 成长能

21� � 营业收

7� � 营业利

5� � 归属于

49� � 获利能

16E� 毛利率

98� � 净利率

7� � ROE(

0� � ROIC

偿债能

8� � 资产负

8� � 净负债

4� � 流动比

51� � 速动比

营运能

69� � 总资产

应收账

61� � 应付账

49� � 每股指

68� � 每股收

00� � 每股经

6� � 每股净

2� � 估值比

92� � P/E

0� � P/B

2� � EV/E

表 

年度 

收入�

成本�

税金及附加�

费用�

费用�

费用�

减值损失�

价值变动收益�

净收益�

利润�

外收入�

外支出�

总额�

税�

润�

股东损益�

母公司净利润�

DA�

（元）�

财务比率 

年度 

能力 

收入�

利润�

于母公司净利润

能力 

率(%)�

率(%)�

(%)�

C(%)�

能力 

负债率(%)�

债比率(%)�

比率�

比率�

能力 

产周转率�

账款周转率�

账款周转率�

指标（元） 

收益(最新摊薄)

经营现金流(最新摊

净资产(最新摊薄)

比率 

BITDA�

2013 

4399�

3824�

30� �

85� �

447� �

224� �

41� �

0� �

-4� �

-256�

372� �

5� �

110� �

42� �

68� �

19� �

49� �

181� �

0.17� �

�

�

2013 

�

32.8%

-167.1

-84.1%

�

13.1%

1.1%�

3.7%�

-0.8%

�

74.4%

48.61

1.27� �

1.19� �

�

0.76� �

11� �

6.94� �

�

0.17� �

摊薄)� 2.76� �

)� 4.70� �

�

49.81�

1.83� �

21� �

� �

  2014E 

� 3568� �

� 3054� �

27� �

54� �

321� �

173� �

20� �

0� �

0� �

� -80� �

105� �

5� �

20� �

3� �

17� �

1� �

16� �

161� �

0.06� �

� �

� �

  2014E 

� �

%� -18.9%�

1 -131.2

%� -68.0%�

� �

%� 14.4%�

0.4%�

1.2%�

%� 4.2%�

� �

%� 73.8%�

1 60.89

1.01� �

0.93� �

� �

0.62� �

9� �

5.20� �

� �

0.06� �

3.33� �

4.75� �

� �

1� � 155.61� �

1.81� �

23� �
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2015E 2016

3984� � 4367�

3264� � 3509�

30� � 33�

56� � 61�

351� � 367�

197� � 201�

18� � 15�

0� � 0� �

0� � 0� �

69� � 181�

60� � 45�

5� � 5� �

124� � 221�

19� � 33�

106� � 188�

7� � 13�

98� � 175�

335� � 463�

0.34� � 0.61�

�

�

2015E 2016

�

11.7%� 9.6%

-13.6% 162.0

520.5 78.1%

�

18.1%� 19.6%

2.5%� 4.0%

6.7%� 10.7%

10.4%� 12.4%

�

74.2%� 70.4%

62.25 64.66

1.11� � 1.12�

1.02� � 1.02�

�

0.67� � 0.71�

15� � 16�

7.40� � 7.97�

�

0.34� � 0.61�

-0.05� 1.94�

5.09� � 5.70�

�

25.08� 14.08

1.68� � 1.50�

11� � 8� �

5

6E

�

�

�

6E

0

%�

%�

%�

%�

%�

6

�

�

�

�

�

�

�
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