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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 公司是第三大黄酒品牌，上市公司中唯一的民营黄酒企业，有望推动

行业创新：公司是绍兴黄酒龙头之一，13 年销售收入 9.3 亿，市场

占有率 6.07%，位居行业第三位，受高端产品销售下滑影响，13 年

和 1Q14 公司收入分别下滑 4.2%和 16.6%；公司是第一家民营黄酒

上市企业，有望实施更灵活的激励政策，推动行业发展；公司目前产

能10万千升，募投项目计划增加4万千升中高端优质黄酒，已于2010

年动工，预计 2014 年竣工； 

 黄酒行业全国化已启动，公司大本营市场稳固，具备向外开拓的能力

和意愿，有望获得超越行业的增速：黄酒行业 07 至 13 年复合增速

17%，且江浙沪以外市场增长更快，06 至 12 年销售收入占比从 22%

提高至 48%。公司目前战略是“深耕核心市场、开发潜在市场”，

一方面江浙沪市场是公司收入主要来源，且仍有一定的市场空间，公

司有望利用自身品牌力与产能条件，以差异化战略抢占核心消费区内

市场份额；外埠市场收入目前较小，公司将集中优势资源，有步骤的

突破直辖市、省会城市等重点市场，未来有望逐步贡献收入； 

 公司毛利率行业领先，费用率位于行业低水平，净利润率在上市公司

中拔得头筹：公司 13 年毛利率高达 46%，比市场占有率第一的古越

龙山高出 7 个百分点，主要由于中低端产品价格高于竞争对手。公司

成本费用控制相对较好，销售费用率已连续两年低于古越龙山和金枫

酒业，13 年公司净利率 13.4%，行业领先； 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 9 亿、9.55 亿、10.6

亿，同比增长-3.6%、6.2%和 10.9%，净利润 1.17 亿，1.36 亿和 1.54

亿，同比增长-5.3%、15.5%和 13.8%，预计 EPS 分别为 0.29 元、

0.34 元和 0.39 元。参考可比公司估值，我们认为合理估值区间为

20X14PE/18X15PE，6-12 个月合理价值区间为 5.8-6.1 元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 975 934 900 955 1,059 

增长率（%） 10.7% -4.2% -3.6% 6.2% 10.9% 

归母净利润(百万) 127 124 117 136 154 

增长率（%） 14.3% -2.5% -5.3% 15.5% 13.8% 

每股收益 0.318 0.310 0.294 0.339 0.386 

市盈率 14 14 15 13 11 

注：市盈率为按照发行价 4.43 元计算 
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一、公司是民营绍兴黄酒龙头 

1、市占率位居行业第三位，净利率逐步提升 

公司以普通和中高端瓶装黄酒为主，市占率位居行业第三位：公司是绍兴黄酒龙头企业

之一，2013 年销售收入 9.3 亿，市场占有率 6.07%，位居行业第三位： 

 大众价位黄酒保持增长，占比已超过中高端，成为主力品种：公司产品以普通和中

高端瓶装黄酒为主，2013 年公司普通和中高端瓶装黄酒营业收入分别为 4.5 亿元、

4.1 亿元，收入占比分别为 49.1%、44.5%，两种产品合计占比达 93.6%： 

图 1：公司产品以普通瓶装黄酒和中高端瓶装黄酒为主 

产品系列 主要产品 营收占比 营收增速 毛利率 图片 

普通瓶装

黄酒 

水乡国色（红） 

东风 

汾湖 

49.09% 13.95% 38.1% 

     

 
 

中高端 

瓶装黄酒 

会稽山牌5年以上产

品 

水乡国色（金、银） 

帝聚堂（五年、八年） 

西塘老酒 

44.47% -17.23% 54.70% 

 

黄酒原酒 
手工原酒 

机械原酒 
2.87% -30.93% 52.80% 

 

 

其他产品 

白酒原酒 

瓶装白酒 

葡萄酒 

3.57% 6.98% 38.89% 

 

 

资料来源：网络公开资料，招股意向书，宏源证券研究所 

 

 受酒类消费大环境影响，公司过去两年收入增速逐渐下滑：公司营业收入由 09 年的

6.4 亿增至 13 年的 9.3 亿，复合增速为 9.9%，同期净利润复合增速 6.7%，但 13 年
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因经济景气下行影响，公司高端黄酒收入下滑，影响公司整体收入增长，13 年公司

收入下滑 4.2%，净利润下滑 2.5%，14 年一季度延续了下滑态势； 

图 2：公司 13 年收入 9.3 亿，09-13 年收入复合增长

9.9%  

 图 3：公司 13 年净利润 1.2 亿，09-13 年复合增长
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

 公司市场占有率达 6.07%，位居黄酒行业第三位：2013 年，公司在黄酒生产及销售

的市场占有率为 6.07%，在同类公司中位列第三，仅次于古越龙山和金枫酒业，二者

市场占有率分别为 9.5%和 6.7%； 

图 4：公司市场占有率为 7.2%，位居行业第三位  图 5：公司销售区域以浙江地区为主，2013 年浙江

地区收入占比达 72% 

会稽

山, 6.1%
金枫酒

业, 6.7%

古越龙

山, 9.5%

其

他, 77.7%

 

 

绍兴

市, 37%

浙江地区

（除绍兴

市）, 35%

江苏地

区, 7%

上海

市, 9%

北京市, 2%
其他地

区, 10%

 

资料来源：招股意向书，宏源证券研究所  资料来源：招股意向书，宏源证券研究所 

 

 公司产品销售主要集中在江浙沪地区，开始逐步拓展全国市场：公司产品营业收入

主要来自江浙沪地区，2013 年占比 92%，其中浙江地区营收占比从 2011 年的 71%

提升到 2013 年的 79%。此外，公司已开始了全国市场的拓展，拥有超过一千家的营
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销网点，覆盖全国 20 余个省、直辖市及自治区，并开始采取与酒仙网合作、开设天

猫官方旗舰店等方式加强网购渠道销售，拓展非传统市场； 

 盈利能力较强，毛利率、净利率均稳定提升：公司自 2009 年以来综合毛利率持续上

升，由 2009 年 41.55%提高至 13 年的 45.92%。其中，中高端瓶装黄酒的毛利率从

2009 年的 60.54%下降到 2013 年 54.70%；但普通瓶装黄酒毛利率从 2011 年的

27.2%提升到 2013 年的 38.1%。近几年公司销售和管理费用率相对稳定，受到毛利

率上升的贡献，公司净利率从 2010 年的 8.12%上升到 2013 年的 13.40%。 

图 6：近年来公司毛利率逐步提高  图 7：公司费用率逐渐下降，净利率逐步提升 
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资料来源：招股意向书，宏源证券研究所  资料来源：招股意向书，宏源证券研究所 

 

2、股权结构 

公司控股股东是精功集团，直接持有会稽山 44%股权并通过控股子公司精功控股持有轻

纺城 5.7%的股份，轻纺城持有会稽山 34%的股权。金良顺先生持有精功集团 28.7%的股

份，为精功集团第一大股东，是本公司实际控制人，按发行后股本计算，金良顺持有上市

公司 9.48%的股份，其家族合计持有股份比例为 19.74%，公司总经理傅祖康持有公司

1.85%的股份。 
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图 8：公司由精功集团控股，金良顺为实际控制人 

 

资料来源：招股意向书，宏源证券研究所 

 

图 9：公司控股子公司围绕黄酒产业链生产和销售环节分布 

公司 成立日期 注册资本 
股东构成及 

控制情况 
主营业务 净利润(万元） 

嘉善黄酒 1999年 5月 26日 
6671.41 万

元 
会稽山 86.63% 

黄酒的生产和

销售  
960.58 

会稽山 

经贸 

2001 年 12 月 30 

日 
300 万元 会稽山 100% 黄酒销售 20.44 

上海 

会稽山 
2004年 8月 20日 200 万元 会稽山 100% 黄酒销售 -13.71 

会稽山 

实业 

2005 年 10 月 28

日 
1000 万元 会稽山 100% 

黄酒等产品 

的销售 
-129.37 

会稽山

（北京）

商贸 

2010 年 12 月 22

日 
1000 万元 

会稽山 94%，赵东红 

6% 

黄酒等产品 

的销售 
29.71 

 

资料来源：招股意向书，宏源证券研究所 

 

3、募投项目将增加优质黄酒 4 万千升，项目建设接近完工 

募投项目计划增加 4 万千升中高端优质黄酒，项目已于 2010 年 5 月动工，预计 2014 年

竣工，且截至 3 月底，项目中机械黄酒车间、后熟罐区及制曲车间的主体建筑部分已经

基本完工，项目建成后公司的生产规模、技术水平制造能力和产品结构等都将得到较大幅
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度的提高，财务结构进一步改善，财务费用显著减低，从而进一步提高公司的盈利能力，

为公司的后续发展打下坚实的基础，此外，公司目前产能 10 万千升，2013 年公司产能利

用率达 96.5%，募投项目达产后公司产能将增加 40%，达 14 万千升： 

图 10：公司募投资金运用计划及完成状况（万元） 

项目名称 
总投资

额 

建设

期 

达产后销

售收入 

达产

后净

利润 

项目资金投入进度 

年产中高档

优质绍兴黄

酒 4 万千升，

糟烧 1034 吨 

41804 5 年 23755 4450 

2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

3672 5043 13599 12302 6754 

 

资料来源：招股意向书，宏源证券研究所 

 

二、公司深耕江浙沪，并逐步开拓埠外市场，具备“走出去”的基础 

1、黄酒已有全国化趋势，12 年江浙沪外收入占比已达 48% 

黄酒消费市场逐年扩大，行业销售收入保持增长，07 至 13 年复合增速 17%，且非传统

黄酒市场增速较快，收入占比从 2006 年的 22%提升至 2012 年的 48%： 

 2007 年至 2013 年，我国的黄酒行业销售收入由 57 亿元增长至 147 亿元，年均复

合增长率约为 17%：居民人均可支配收入的增加与非传统黄酒区域的较快增长，有

望使得黄酒行业销售收入的增长态势在未来继续维持； 

图 11：2007-2013 年黄酒行业销售收入总体呈现增长趋势 （单位：亿元） 
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资料来源：中国产业信息网，宏源证券研究所 
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 非传统黄酒消费市场发展较快，外埠销售收入占比增幅显著提高：从 2006 到 2012

年，黄酒制造企业在江浙沪外的销售收入占比从 22%上升至 48%，非传统市场的快

速增长使得黄酒消费高度集中江浙沪的传统格局被打破。2007-2012 年 6 年间，安

徽、福建、陕西、湖南等非传统黄酒消费区域的销售收入年均复合增长率达到 39%

至 53%，增长势头迅猛。 

图 12：2006 年非江浙沪地区占比 22%，江浙沪地区

占比 78%（以黄酒销售收入计） 

 图 13：2012 年非江浙沪地区占比 48%，江浙沪地

区占比 52%（以黄酒销售收入计） 

江浙沪地
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22%
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江浙沪地
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地区, 48%

江浙沪地区 非江浙沪地区
 

资料来源：招股说明书，宏源证券研究所  资料来源：招股说明书，宏源证券研究所 

 

图 14：2007-2012 年安徽、福建等非传统消费区销售收入增长迅速 

44.0%

63.0%

124.6%

37.2%
42.8%

12.2%

80.8%

47.4%

86.7%

66.7%

30.3%
41.1%

0.0%

74.9%

7.2%

90.3%

29.6%

11.3%0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

安徽 福建 陕西 全国
 

资料来源：招股意向书，宏源证券研究所 

 

2、公司品牌力强，具备向外扩张能力 
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公司在国内外多次获得金奖，有望为区域深耕和渠道扩张提供品牌背书： 

 公司黄酒生产历史悠久、产品品质优良、在各类酒类评比中获得荣誉众多，有望通过

自身渠道建设以及江浙沪地区的经济、文化辐射效应，抓住非传统消费区的增长机会，

提高盈利水平。 

图 15：会稽山产品在国内外多次获奖，品牌力强 

会稽山黄酒历年所获国际国内奖项一览       

评奖机构 获奖年份 奖项 类别 

美国巴拿马太平洋万国博览会 1915 金奖 

国际 

第四届国际酒类及饮料博览会 1985 金奖 

巴黎国际食品博览会 1986 金牌奖 

首届北京国际博览会 1989 金奖 

日本国际博览会 1992 金奖 

巴拿马国际食品博览会 1994 金奖 

第一届全国评酒会 1952 全国十八大名酒之一 

国内 

第二届全国评酒会 1963 全国十八大名酒之一 

第三届全国评酒会 1979 全国十八大名酒之一 

轻工业部全国酒类大赛 1984 金杯奖 

上海首届世界名烟名酒系列产品博览会 1994 金爵奖 

国家质检总局 2007 中国名牌产品 
 

资料来源：招股意向书，宏源证券研究所 

 

江浙沪区域拥有深厚的黄酒饮用传统，也是销售收入主要来源，且江苏市场缺少强势本

土品牌，存在一定的市场进入空间，公司有望利用自身品牌力与产能条件，以差异化战

略抢占核心消费区内市场份额： 

 江浙沪仍是黄酒主流消费区，且仍具有深耕价值：江浙沪是黄酒的主流消费区域，人

均消费量远高于外埠市场，短期内不会改变，江浙沪市场是公司立足根本，且仍具有

深耕价值； 

 江苏市场缺少强势本土品牌，存在一定的市场进入空间：苏、浙、沪三大消费核心

区中，浙江黄酒生产企业众多，市面上知名黄酒品牌包括古越龙山、会稽山、塔牌等

多个品牌，行业龙头古越龙山和会稽山占据了一半以上的省内市场容量，竞争格局较

为稳定；上海市场有 60%到 70%的份额被本地金枫酒业出产的以和酒、石库门系列

为代表的改良型营养黄酒市场份额所占据；同为黄酒传统消费大省的江苏本地黄酒品

牌仅有沙洲优黄、锡山特黄等少数几种，尤其在中高端市场缺少强势的本地品牌，

目前竞争较为激烈，存在进入空间； 

 公司以差异化战略抢占江苏市场份额：会稽山在 2006 年适应江苏消费市场推出新型

低度黄酒“水香国色”系列，在纯糯米的黄酒原料中加入异麦芽低聚糖、枸杞、茯苓

等配料，口感甘甜爽口，同时降低了酒精度数。该产品推出后四年内年增长率达 40%。 

江浙沪以外市场增速较快，公司目前埠外市场收入体量较小，仍处于市场培育和开发阶

段，未来伴随着公司上市，品牌知名度将进一步提升，公司将集中优势资源，有步骤的

重点突破直辖市、省会城市等重点市场，未来有望逐步贡献收入： 
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 公司以“深耕核心市场、开发潜在市场”为营销战略，通过将全国市场分为成熟市场、

竞争性市场和培育市场三大类进行分类营管理，一千余家营销网点已覆盖全国二十多

个省市。营销重点集中在沿海京、沪等大城市及江浙、福建、广东，在沿海一线的两

翼主攻山东、河南市场，以及江西、安徽等江浙周边区域，并逐渐向内地推动； 

 公司与电商展开战略合作，对传统销售渠道形成补充：会稽山于 2013 年 12 月与酒

仙网签署战略合作协议，宣布将在电商层面开展全方位合作，会稽山官方旗舰店已在

酒仙网平台上线。电商渠道无地域限制的特征对传统销售渠道形成补充与拓展，同时

有利于培育 80、90 后的年轻消费者，对公司消费群体年轻化与全国化具有积极作用。 

三、盈利分析：毛利率高、费用控制好，公司盈利能力行

业领先 

1. 公司中低端产品价格相对较高，毛利率行业领先 

公司大众化黄酒产品的售价显著高于竞争对手，将从以家庭消费、大众餐饮为主流的行

业调整趋势中获益： 

 公司毛利率远高于行业平均水平，在行业内仅低于金枫酒业：会稽山近五年企业毛

利率保持在 40%以上，远高于 28%左右的行业平均水平，比行业龙头古越龙山高出

将近 10 个百分点，在行业内仅低于全机械化生产的金枫酒业。 

图 16：公司毛利率远高于行业平均水平，在行业内仅低于金枫酒业 
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资料来源：上市公司年报，会稽山招股意向书，Wind, 宏源证券研究所 

 

 公司中低端产品价格较古越龙山同类产品高：从 1 号店、酒仙网等网上销售渠道可

以看到，会稽山 3 年、5 年陈加饭酒、花雕酒的网上销售价格，均明显高于主要竞争

对手古越龙山的同等可比产品。以 3 年陈花雕酒为例，会稽山三年花雕酒 500ml 的 1

号店售价 18 元，古越龙山千禧三年绍兴花雕酒 500ml、旗下品牌沈永和 1664 老牌

花雕 500ml（3 年陈）的售价同为 9.9 元，价格优势显著； 
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 此外，公司成本控制相对较好，推出的以帝聚堂、水香国色系列为代表的新型黄酒产

品，其定价与传统中高端黄酒相仿，加入枸杞、蜂蜜、低聚糖后的原料成本较传统纯

糯米原料成本降低。 

图 17：会稽山中低端产品网上零售价显著高于竞争对手 

 3 年陈加饭酒
500ml 

3 年陈花雕酒
500ml 

5 年陈 

500ml 

会稽山 11.5 元 18 元 25 元 

古越龙山 10 元 9.9 元 19.9 元 
 

资料来源：酒仙网，1 号店，宏源证券研究所 

 

2. 销售费用率行业最低，净利率行业领先 

公司优势品牌导致低市场费用投入，盈利性行业领先：09 年开始公司销售费用率逐步下

降，13 年因行业调整费用率略有上升，但从 12 年年开始公司销售费用率即为上市公司最

低水平，13 年仅为 14%，较金枫酒业低 5 个百分点。公司净利率逐步提升，从 2010 年

的 8.1%提升至 2013 年的 13.4%，显示出良好的盈利性。 

图 18：三家黄酒上市公司对比：会稽山销售费用率最低 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 19：2013 年公司净利率 13.4%，位居领先地位 
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资料来源：招股意向书，wind，宏源证券研究所 

 

四、盈利预测、估值及投资建议 

1、核心假设 

分产品收入、毛利率以及公司费用率预测： 

 我们预测公司中高端瓶装黄酒 14 至 16 年销售收入分别下滑 11%、增长 2%和增长

5%；预计公司普通瓶装酒 14-16 年仍然保持增长，增速分别为 3%、10%和 16%；

综合，14-16 年公司收入增速分别为-3.6%、6.2%和 10.9%； 

 毛利率方面，我们预计受行业高端销售受阻影响，公司中高端瓶装黄酒 14 至 16 年

毛利率分别为 51.9%、50.9%和 50.5%；预计公司普通瓶装酒三年毛利率分别为

37.4%、38.6%和 39.8%；综合，14-16 年公司毛利率分别为 43.9%、44%和 44.3%； 

 费用率方面，我们预计 14-16 年公司销售费用率均为 14%，较 13 年 13.7%有所增加；

管理费用率 14-16年分别为 8.5%、8.2%和 8%；而因上市募集资金的因素，公司 14-16

年财务费用率分别为-0.1%、-1.3%和-1.3%。 

 

2、预测结论 

预计公司 2014-2016 年收入分别为 9 亿元、9.55 亿元和 10.6 亿元，增速分别为-3.6%、

6.2%和 10.9%；2014-2016 年归属母公司净利润分别为 1.17 亿元、1.36 亿元和 1.54 亿

元，增速分别为-5.3%，15.5%和 13.8%，净利润增速超过收入增速主要原因是公司三项

费用率降低。 

 

3、相对估值及投资建议 

以上盈利预测对应 2014-2016 年 EPS 分别为 0.294 元、0.339 元和 0.386 元，目前行业
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黄酒板块估值相对较高，14 年古越龙山和金枫酒业估值分别为 49 倍和 30 倍，但市场给

高估值是由于对古越龙山抱有改制预期，而预计金枫在整体运营或业务范围等方面也将有

所改进。因此，为了对比的合理性，我们选取了区域性二三线白酒（与公司主营业务在

浙江区域比较相近），我们认为合理估值区间为 20X14PE/18X15PE，6-12 个月合理价值

区间为 5.8-6.1 元，相比较公司上市首日发行价 4.43 元有 35%左右的上涨空间，给予“增

持”评级。 

图 20：可比公司估值一览表 （收盘价和盈利预测截止日期为 2014 年 8 月 24 日） 

公司名称 收盘价 13EPS 14EPS 15EPS 14YOY 15YOY 14PE 15PE 

古越龙山 8.9 0.23 0.17  0.20  -24% 14% 51  44  

金枫酒业 8.6 0.27 0.28  0.32  5% 12% 30  27  

今世缘 27.3 1.51 1.25  1.25  -17% 0% 22  22  

金种子酒 9.0 0.24 0.28  0.34  15% 24% 33  26  

古井贡酒 25.2 1.24 1.30  1.48  5% 14% 19  17  

山西汾酒 16.2 1.11 0.77  0.87  -30% 13% 21  19  
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

五、风险提示 

原材料价格波动风险：公司生产经营所需的主要原材料包括糯米、粳米、小麦、鉴湖水等。

其中糯米一项是较难标准化的农产品，且价格波动幅度较大，从而易使生产成本的不确定

性增加。 

产品质量风险：公司生产的高品质绍兴黄酒部分依赖于公司所在地的鉴湖水，用于酿造的

鉴湖水被认为具有清澈透明、水色低、透明度高、溶解氧高、耗氧量少等优点；在水污染

已成为全国性环境问题的前提下，保证所用水源的安全、可靠与优质，无疑是控制产品安

全质量风险的首要条件。 

产能消化风险：公司募投项目计划增加 4 万千升中高端优质黄酒，项目已于 2010 年 5 月

动工，预计 2014 年竣工，公司目前产能 10 万千升，届时产能将增加 40%，但目前行业

增速放缓，公司面临产能释放后消化不畅的风险； 
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图 21：三张财务报表摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013E 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013E 2014E 2015E 2016E

营业收入 934 900 955 1,059 货币资金 290 570 601 697

YOY -4% -4% 6% 11% 应收和预付款项 88 50 38 36

营业成本 507 505 535 590 存货 635 62 48 40

毛利 427 395 420 469 其他流动资产 5 1 1 1

%营业收入 45.8% 43.9% 44.0% 44.3% 长期股权投资 0 0 0 0

营业税金及附加 34 33 35 38 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 固定资产和在建工程 817 1067 1267 1427

销售费用 128 126 134 148 无形资产和开发支出 167 173 178 183

%营业收入 13.7% 14.0% 14.0% 14.0% 其他非流动资产 0 1 1 1

管理费用 79 76 78 85 资产总计 2063 1968 2113 2291

%营业收入 8.4% 8.5% 8.2% 8.0% 短期借款 245 0 0 0

财务费用 13 -1 -12 -13 应付和预收款项 527 205 214 234

%营业收入 1.4% -0.1% -1.3% -1.3% 长期借款 290 290 290 294

资产减值损失 4 0 0 0 其他负债 16 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 1099 495 504 528

投资收益 0 0 0 0 股本 300 400 400 400

营业利润 170 161 185 211 资本公积 253 545 545 545

%营业收入 18.2% 17.8% 19.4% 19.9% 留存收益 395 513 648 803

营业外收支 1 0 0 0 归属母公司股东权益 949 1458 1593 1748

利润总额 171 161 185 211 少数股东权益 22 22 22 22

%营业收入 18.3% 17.8% 19.4% 19.9% 股东权益合计 970 1479 1615 1769

所得税费用 46 43 50 57 负债和股东权益合计 2069 1974 2119 2297

净利润 125 117 136 154

财务指标 2013E 2014E 2015E 2016E

毛利率 46% 44% 44% 44%

少数股东损益 1 0 0 0 三费/销售收入 23% 22% 21% 21%

EBIT/销售收入 20% 18% 18% 19%

现金流量表 2013E 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 36% 25% 26% 26%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 13% 13% 14% 15%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 13% 8% 9% 9%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 6% 6% 6% 7%

无形资产投资 -173 -303 -211 -171 ROIC 9% 7% 7% 7%

固定资产投资 0 -100 -100 -80 销售收入增长率 -4% -4% 6% 11%

其他 0 -41 0 0 EBIT 增长率 -5% -15% 9% 14%

投资活动现金流净额 -158 -304 -211 -171 EBITDA 增长率 32% -35% 11% 14%

债券融资 47 -35 0 4 净利润增长率 -2% -6% 15% 14%

股权融资 0 392 0 0 总资产增长率 14% -5% 7% 8%

银行贷款增加（减少） 0 -245 0 4 股东权益增长率 15% 52% 9% 10%

筹资成本 13 -1 -12 -13 经营现金净流增长率 -11% 246% -50% 9%

其他 0 0 0 0 流动比率 1.3 3.4 3.3 3.4

筹资活动现金流净额 12 101 0 4 速动比率 0.5 3.1 3.0 3.2

现金净流量 -7 280 31 96 应收账款周转天数 22.0 15.0 9.0 7.0

154136117
归属于母公司所有者的
净利润
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资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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