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本报告要点 

 基于密码的安全信息是信息安全的终极方案 

主要催化剂/事件 

 三零瑞通并购进入移动安全解决方案领域 
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卫士通 
引领主动安全信息化进程新阶段 
卫士通是中国电子科技集团公司第三十研究所的控股企业，是中国信息安全
领域第一个上市公司，有中国信息安全的“国家队”之称。目前主要从事于
军用和民用基于密码的安全产品的研发、生产、销售和服务，也是国内最大
的密码机提供商，产品覆盖通信安全、数据传输安全、移动安全等领域。我
们给予该股目标价格 55.00 元，首次评级为持有。 

支撑评级的要点 

 公司致力于开启安全信息时代，引领主动安全领域。公司从语音通信
加密机产品开始，以密码技术为核心形成产品和解决方案，公司通过
自主研发的防火墙、并购移动安全终端和芯片、组建密码平台方案打
造整个安全信息领域的垂直产业链。2014 年中报营业收入客户对象中
政府、军工、金融+电力等企业营收占比分别达到 50%、20%、30%，信
息加密成为主动安全的核心技术。 

 安全集成服务带动公司自主产品销售收入和毛利率的提升。2014 年中
报中集成服务增长 106.79%，营收占比达到 22%，公司抓住客户从单一
产品到整体解决方案需求的转变，整合产业链，通过自主研发能力，
提供全产业链产品，进一步提升系统产品和集成服务的营业收入。据
我们预计 2015 年，公司自主系统产品渗透将达到 50%以上，安全集成
与服务毛利率将提升到 35%。 

 移动安全解决方案将会有爆发式增长。收购三零瑞通后，公司在移动
安全终端领域解决方案全面布局，是目前唯一国内具备移动安全终端
研发和生产的上市公司。移动安全终端主要应用于政府、保密企业、
军队等安全要求级别较高的领域。据我们预计 2015 年，公司移动安全
终端将全面进入市场放量，销售规模将达到百 K 级。 

评级面临的主要风险 

 信息安全行业建设低于预期，并购经营整合风险。 

估值 

 看好公司在安全信息领域的绝对领先地位。预计公司 2014-2016 年的每
股收益为 0.659、0.954 和 1.437 元。基于 38 倍 16 年市盈率，我们对该股
目标价格为 55.00 元，首次评级为持有。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 317 458 709 1,067 1,670 
变动 (%) (38) 44 55 51 57 

净利润 (人民币 百万) 18 39 114 165 248 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.103 0.225 0.659 0.954 1.437 
变动 (%) (79.3) 117.4 192.9 44.8 50.6 

全面摊薄市盈率(倍) 504.5 232.0 79.2 54.7 36.3 
价格/每股现金流量(倍) 133.5 214.8 76.9 119.0 86.6 
每股现金流量 (人民币) 0.39 0.24 0.68 0.44 0.60 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 1,070.5 208.6 141.7 96.5 63.5 
每股股息 (人民币) 0.010 0.010 0.029 0.042 0.064 
股息率(%) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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信息安全产业链的变革：被动安全向主动安全及
智能安全转变 

被动安全向主动安全、智能安全演进 

信息安全建设在信息化进程中扮演着重要的角色，有两个方面因素在驱动信
息安全建设的发展：安全意识的渗透和安全技术的发展，总体来看信息安全
建设发展大体分四个阶段： 

阶段一：粗放网络建设阶段。信息化建设的初级阶段，安全问题往往被忽视。
业务先行，安全次之，弱安全化。在信息孤岛的原始 IT 阶段，问题不会被放
大，安全根基基本没有。 

阶段二：被动安全阶段。安全建设成为 IT 解决方案的必要环节，但是受制于
经验缺乏和安全技术演进，补丁措施和产品升级换代成为此阶段规避安全风
险的常见方案。“补丁安全”是主流，“产品升级”是补充。 

阶段三：基于密码技术和认证技术的主动安全新阶段。这也是当前的主流安
全方案。加密技术、安全认证、安全协议等安全方案结合使用，安全意识渗
透加深，同时黑色产业链的驱动力也在暴增。 

阶段四：自适应网络的智能安全阶段。“软件决定业务”、“软件决定网
络”、“软件决定存储”、“软件决定数据”，信息网络的智能化程度进一
步提高，在网络中部署智能安全设备和安全策略，无缝检测安全状态，网络
间协同自适应防御攻击、病毒、信息泄密等。下一代智能防火墙（iNGFW）、
SDN、SDS、虚拟化等安全成为智能安全网络的新形态。 

 

图表 1.信息安全建设发展路径 

粗放网络建设阶段 被动安全阶段 主动安全阶段 智能安全阶段

信息孤岛
专有网络
功能手机
密码机
线下业务
封闭系统

互联网
智能手机
检测防御设备
网络防火墙
线上业务
开源系统
三网融合

业务先行
安全次之
意识薄弱

云计算
虚拟化
移动互联网
开源生态
综合在线平台
密码证书

大数据
物联网
产业互联网
人工智能
iNGFW

程序补丁
系统补丁
网络防火墙

安全方案
安全服务
安全运营
安全信息

软件决定网络
软件决定存储
软件决定业务
软件决定数据
智能防护

 
资料来源：中银国际研究 
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信息安全产业链整合是长期发展方向 

信息网络变得越发复杂，IPV4 向 IPV6 演进，网络节点每年成级数增长，前 5

年的移动终端的普及和后 5 年物联网设备即将爆发式的增长，通过网络发生的
业务交易效率提升近百倍。根据华为在 2014 年全球云计算大会发布的全球联
接指数显示，2014 年全球有 70 亿移动用户联接，预计 2025 年将会出现 1,000

亿物联网联接。网络安全需求方对于巨大的复杂网络和交易量已经失去了掌
控的能力，整体安全解决和交付能力成为关键，各厂商亟待提升整体安全建
设和运营能力，Turnkey 工程模式和安全运营成为安全产业链新的业务增长
点，“齐”产品线和“强”集成服务能力是信息安全生态圈的长期发展方向。 

 

图表 2. 产业链发展趋势 

单一安全产品
需求

安全产品

安全服务

安全集成服务
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定制化安全方案

安全 标准

 
资料来源：中银国际研究 
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公司肩负信息安全“国家队”重任，打造 “大安
全”产业链 

以商用密码技术为核心，做主动安全时代的发起者和领路人 

公司自成立以来，承载着国家信息安全的使命，是中国商用密码技术产业化
的重要践行者。公司通过市场化经营，近 10 年来得到了快速发展（除 2012 年
母公司政策风险），在政策性风险排除后，公司的安全信息产品和服务将会
高速发展，我们预测，公司在并购三零盛安、三零瑞通、三零嘉微完成后，
公司 3 年内的营收年复合增长率在 50%以上。 

公司发展主要分三个阶段： 

2008 年以前，推广产品和服务阶段。主打密码机产品改善通信安全问题。 

2012 年以前，信息安全集成服务阶段。建立有效的客户市场，打通渠道。 

2012 年以后，自主创新阶段。以技术为背景构建安全信息的新产业链生态。 

 政策、环境、技术发展三驾马车催化公司走上前台 

国家信息安全政策：国家战略高度（国家信息安全小组成立），国家
顶层设计（“十二五”、“十三五”规划），国家信息安全政策方针
（核高基、自主安全路线）。 

安全事件频发：棱镜门事件的发酵、2013 年 Target 公司的 4000 万客户
信用记录（20 美元~100 美元/每条，趋势科技统计 2013 年数据）被泄露
事件等。 

信息化技术的发展：大数据生态、移动互联网生态、物联网生态、开
源生态，信息的产生、传输、存储载体在发生变化，解决新生态下的
安全问题，需要有完善的系统解决方案，从终端、传输网络、应用服
务端、存储端等大安全要求越来越高，对安全厂商也提出了更高的要
求，产品+服务的综合解决方案能力成为市场竞争力的关键。 

 大平台整合“国家队”资源，构建安全信息新产业链生态 

“国家队”整编：并购三零盛安、三零瑞通、三零嘉微，形成从算法、
芯片、产品、集成服务的全产业链布局，将会极大提升公司经营效率
和市场竞争力。 
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图表 3. 公司布局安全信息全产业链 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

并购要点分析：齐产品线、强集成服务能力 

芯片设计是自主安全的基础，基于国密算法的密码芯片肯定会成为信息安全
的主流，应用在各个安全领域。通过并购，公司可以大幅降低安全芯片采购
成本，同时通过市场化经营，提升三零嘉微的市场占有率。 

在移动互联网布局的三零瑞通是本次收购的重点，移动互联网用户和网络规
模在成基数增加，2013 年统计的移动用户达到 70 亿，物联网带来的规模效应
将超过移动互联网。信息化的普及让安全问题进入终端客户，健壮的终端安
全方案成为行业蓝海市场，三菱瑞通安全手机市场占有率达到 45%。 

 

并购给公司净利润带来较快的成长性 

合并后三个标的公司的净利润增速保持快速增长通道，三个公司都受到政策
性风险的影响，2013 年开始回调，2014 年随着新产品的面市渗透，盈利水平
预计将会出现快速增长，从并购公告的盈测预测来看，2014 年、2015 年、2016

年三年的净利润增速分别为 15.32%、46.17%、35.00%。 

 

图表 4. 标的公司净利润及增速情况 
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资料来源：公司公告 ，中银国际研究 
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公司轻资产运营，通过产研无缝结合，重新迈入
快速发展通道 

轻资产运营，产业化效率高 

扣除房屋及建筑对固定资产的影响，近 5 年来卫士通固定资产占总资产平均比
率为 3.76%，轻资产运营效率同行业排名第三，仅次于飞塔和启明星辰。 

 

图表 5. 公司轻资产运营 
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资料来源：中银国际研究 

 

近 5 年来，公司人均营收处在国内同行业第一，人均年产出 52.34 万元，高于
启明星辰和绿盟科技约 35.7%，研发人均产出也处在国内同行业第一，研发人
均年产出 89.74 万元，高于启明星辰和绿盟科技 25%。受制于 2012 年事件对于
公司净利润的影响，人均利润产出基本跟行业龙头企业持平，政策性风险排
除后，公司人均利润的超出将会得到极大的提升。 

 

图表 6. 公司产业化效率对比 
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资料来源：中银国际研究 
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技术研发背景深厚，产研结合典范，解决产品化最大障碍 

作为技术产品化型公司，技术积累和创新对公司的持续发展非常重要，目前
出现的研发模式分为两类：自主模式和协作模式。以微软（微软研究院）、
谷歌（谷歌研究院）、华为（2012 实验室）为代表的自主模式，投入大量的
资金在技术研究和创新上，保持公司的技术上的竞争力，目前国内非国有企
业采用的都是此模式；以海康威视、卫士通等产研结合协作模式以及以川大
智胜、华中数控和浙大网新等以产学结合协作模式，大大提高了国有技术产
品化效率，是目前国有化 IT 企业最有效的研发模式。 

 

图表 7. 技术产品化研发模式 

产研结合 产学结合

基础研究 核心专利 创新理念核心专家

研究中心

自主模式 协作模式

代表企业
微软研究院

谷歌创新中心
华为2012实验室

非国有IT企业

代表企业
海康威视

卫士通
华东电脑

产研&产学结合是目前国内IT企业发展最有效的研发模式
1）资金投入小；2）平台大，资源协作性强；
3）符合国家政策路线；4）可持续性发展，技术积累深。

代表企业
川大智胜
华中数控
浙大网新

 
资料来源：中银国际研究 

 

集成服务夯实公司的客户基础和商业模式 

公司为什么一直致力于安全集成和服务业务，此业务模块的毛利率相对于单
产品和系统产品低很多，却占营收比例一直在提升？目的有两个：1）接近客
户，了解客户，夯实客户基础，以客户需求为中心；2）安全产业链很长，集
成服务可以整合全产业链资源，积累产品经验，为自主产品奠定基础，打造
安全信息的全产业链商业模式。 
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图表 8. 公司安全集成与服务占比和增速 
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资料来源：公司年报，中银国际研究 

 

图表 9. 安全集成服务带来的产业延“深”和产品延“深” 

产业延“深”

产品延“深”

价值客户 国家、中央部委 地方政府 金融 军工企业 大企业集团

全国人大
财政部
审计署
中纪委
中共中央组织部
中共中央外宣办
国务院
发改委
国家信息安全中心
海关总署
公安部
铁道部
最高人民检察院
最高人民法院等

浙江省
山东省
上海市
四川省
安徽省
河南省
广西省
辽宁省
福建省
西藏自治区
河北省
成都市
重庆市等

中国人民银行
中国银联
国家开发银行
中国银行
中国建设银行
中国农业银行
中国工商银行
招商银行
中信银行
交通银行
光大银行
华夏银行等

航天科工集团公司
航天科技集团公司
航空一集团
航空二集团
中国核工业集团公司
中国船舶
中国兵器工业集团公司
中国兵器装备集团公司等

国家电网公司
中石化
中石油
中国电信
中国联通
中国远洋集团
印钞造币公司
国家调度通信中心等

解决方案 产品解决方案、技术解决方案、行业解决方案、集成解决方案

价值客户 国家、中央部委 地方政府 金融 军工企业 大企业集团

全国人大
财政部
审计署
中纪委
中共中央组织部
中共中央外宣办
国务院
发改委
国家信息安全中心
海关总署
公安部
铁道部
最高人民检察院
最高人民法院等

浙江省
山东省
上海市
四川省
安徽省
河南省
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中国建设银行
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中国工商银行
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中信银行
交通银行
光大银行
华夏银行等

航天科工集团公司
航天科技集团公司
航空一集团
航空二集团
中国核工业集团公司
中国船舶
中国兵器工业集团公司
中国兵器装备集团公司等

国家电网公司
中石化
中石油
中国电信
中国联通
中国远洋集团
印钞造币公司
国家调度通信中心等

解决方案 产品解决方案、技术解决方案、行业解决方案、集成解决方案

网络全覆盖 服务层 网路层 终端层 数据层

设备全覆盖

服务器密码机
签名验签服务器
安全桌面云
密钥管理系统
数字证书认证系统

安全认证网关系统
入侵检测和防御系统
SSL VPN安全网关
IPSec VPN安全网关
下一代防火墙（龙马卫士）
SWC-CN5230网络处理平台

密码模块
密码认证系统
密码卡
安全芯片
安全模块

金融数据密码机
电子文档安全中间件
文档安全管理系统
安全存储系统SecStorage

网络全覆盖 服务层 网路层 终端层 数据层

设备全覆盖

服务器密码机
签名验签服务器
安全桌面云
密钥管理系统
数字证书认证系统

安全认证网关系统
入侵检测和防御系统
SSL VPN安全网关
IPSec VPN安全网关
下一代防火墙（龙马卫士）
SWC-CN5230网络处理平台

密码模块
密码认证系统
密码卡
安全芯片
安全模块

金融数据密码机
电子文档安全中间件
文档安全管理系统
安全存储系统SecStorage

 
资料来源：公司公开资料，中银国际研究 

 

移动互联网当下公司具备完善的安全解决方案 

收购三零瑞通后，公司布局移动互联网安全领域，对比目前现有的移动安全
方案，从方案复杂度、实施性、防护性、兼容性和成本投入上综合考虑，公
司具有最完善的移动终端解决方案。 

 

图表 10. 移动安全解决方案对比 

360模式 960模式 MDM模式 加密模式模式类型

代表产品
360手机卫士
百度手机卫士
腾讯手机管家

同洲960手机
阿里云手机

安全方案 终端安装防护软件 自主操作系统 专有网络服务

方案实施 软件安装 定制手机 定制软件+定制网络服务

信息加密

定制手机硬件、定制认证服务

黑莓MDM服务 卫士通加密手机

防护性 弱 弱 强 强

兼容性 高 低 低 高

成本投入 低 中 高 中
 

资料来源：公司公开资料，中银国际研究 
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公司的移动安全方案主要包含三个方面：1）接入网络密码认证；2）通信网
加密；3）业务数据加密。公司分三个阶段实施：第一阶段是实现点到点的电
信网内部加密通信，不改变现有通信网络结构，安全手机+密码鉴权服务器模
式，解决特定涉密人群移动通信安全；第二阶段是涉密业务数据加密，保证
涉密数据在开放网络下的安全性；第三个阶段是全网络信息加密。 

 
图表 11. 公司移动互联网安全解决方案 

加密认证服务器 DNSASBill Service Web Service APP Service Storage Service

通信网络

互联网
Gateway

Key  
Group

key key

keykey

接入加密认证
通信信息加密
业务数据加密
服务器密钥动态刷新

 
资料来源：中银国际研究 

 

排除政策性影响，公司近十年保持经营的高效率，处在快速发展
通道 

 营收情况分析及预测： 

排除 2012 年公司母公司出现政策性风险影响外，公司的营业收入年复合增长
率近 22%。通过近两年公司市场化的经营管理，公司以密码技术为核心，全产
品线运营理念，2013 年自主研发新产品将全面渗透，公司营收将大幅提升，
我们预计 2014 年、2015 年、2016 年的营业收入分别是 7.07 亿、10.65 亿、16.68

亿，保持 50%以上的增长速度。 

 
图表 12. 公司营收情况分析及预测 
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资料来源：万得，中银国际研究 

 
 净利润情况分析及预测： 

政策风险前，2008 年经济下行压力排除后，公司净利润保持在 32%以上的增
长速度。2013 年开始公司通过自主研发，新产品将会在 2014~2015 年全面上市，
同时通过外延扩张，公司的净利润将重新进入快速增长空间，我们预计 2014

年、2015 年、2016 年公司的净利润分别是 1.13 亿、1.65 亿、2.48 亿，保持近 50%

的高增长速度。 
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图表 13. 公司净利润情况分析及预测 
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资料来源：万得，中银国际研究 

 

 收益率情况分析： 

公司在单机产品和系统产品保持高毛利率水平，分别为 80%和 85%（行业公司
平均约 65%~75%）。受制于新产品渗透的滞后性和集成服务占比的增加，公
司近两年的毛利率有小幅度的下降，随着自主新产品的渗透，集成服务自有
产品占比增加，公司毛利率会将会稳定在 55%~60%。 

 

图表 14-1. 公司收益率情况分析  图表 14-2.  公司毛利率明细情况 
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资料来源：万得，中银国际研究  

 

 资本结构和偿债能力分析： 
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图表 15. 公司资本结构和偿债能力情况分析 
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资料来源：万得，中银国际研究 

 

 近五年的公司财务摘要数据： 

 

图表 16. 近五年的公司财务摘要数据 

(人民币，百万) 2009 2010 2011 2012 2013 
收益率(%)           
        毛利率 62.46 61.57 58.55 58.44 52.53 
        三费/销售收入 51.04 41.90 38.59 56.09 45.02 
        销售净利率 11.42 19.67 19.95 2.34 7.51 
增长率(%)           
        销售收入增长率 27.94 40.38 34.44 -37.56 44.13 
        净利润增长率 3.69 80.48 32.86 -79.34 117.44 
资本结构           
        资产负债率(%) 18.20 26.18 20.97 27.71 29.10 
        流动比率 5.54  3.82  4.37  3.87  3.70  
        速动比率 4.96  3.37  3.86  3.45  3.46  
资产管理效率           
        总资产周转率 0.57  0.65  0.70  0.39  0.53  
        固定资产周转率 19.25  20.21  21.64  4.56  4.17  
        应收账款周转率 1.78  1.79  2.23  1.22  1.57  
        存货周转率 2.30  2.30  2.70  1.70  3.43  
资产收益率           
总资产 494.33 673.43 779.18 830.26 894.22 
税前净利润 47.31 77.68 107.9 12.69 42.4 
净利润 42.05 70.24 89.75 9.7 35.55 
净资产 404.37 497.11 615.76 600.16 633.99 
货币资金 264.01 354.93 368.22 389.45 422.32 
ROA(%) 9.57 11.53 13.85 1.53 4.74 
ROE(%) 10.40 14.13 14.58 1.62 5.61 

资料来源：万得，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 317 458 709 1,067 1,670 
销售成本 (132) (217) (321) (485) (772) 
经营费用 (177) (199) (328) (494) (768) 
息税折旧前利润 8 41 60 87 131 
折旧及摊销 (10) (14) (5) (8) (10) 
经营利润 (息税前利润) (2) 27 54 79 120 
净利息收入/(费用) 3 2 29 34 40 
其他收益/(损失) 11 13 55 83 131 
税前利润 13 42 124 180 271 
所得税 (3) (7) (20) (29) (44) 
少数股东权益 8 3 10 14 21 
净利润 18 39 114 165 248 
核心净利润 (21) (3) 49 68 97 
每股收益(人民币) 0.103 0.225 0.659 0.954 1.437 
核心每股收益(人民币) (0.123) (0.015) 0.287 0.394 0.559 
每股股息(人民币) 0.010 0.010 0.029 0.042 0.064 
收入增长(%) (38) 44 55 51 57 
息税前利润增长(%) (102) (1,876) 103 46 52 
息税折旧前利润增长(%) (92) 411 45 46 50 
每股收益增长(%) (79) 117 193 45 51 
核心每股收益增长(%) (134) (87) (1,954) 37 42 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (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 389 422 538 612 714 
应收帐款 233 293 313 471 739 
库存 76 51 127 187 297 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 698 767 977 1,270 1,750 
固定资产 114 105 111 115 117 
无形资产 6 5 5 6 6 
其他长期资产 2 2 2 2 2 
长期资产总计 132 127 135 142 144 
总资产 830 894 1,113 1,411 1,894 
应付帐款 180 207 327 482 748 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 180 207 327 482 748 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 50 53 53 53 53 
股本 173 173 173 173 173 
储备 351 388 497 655 892 
股东权益 524 561 670 827 1,064 
少数股东权益 76 73 63 49 28 
总负债及权益 830 894 1,113 1,411 1,894 
每股帐面价值(人民币) 3.03 3.25 3.88 4.79 6.16 
每股有形资产(人民币) 3.00 3.22 3.85 4.75 6.13 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.24) (2.45) (3.09) (3.52) (4.11) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 13 42 124 180 271 
折旧与摊销 10 14 5 8 10 
净利息费用 (3) (2) (14) (17) (20) 
运营资本变动 31 (30) 25 (63) (111) 
税金 (3) (7) (20) (29) (44) 
其他经营现金流 20 25 (2) (2) (2) 
经营活动产生的现金流 68 42 117 76 104 
购买固定资产净值 (24) (6) (11) (12) (11) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (17) 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (41) (6) (11) (12) (11) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (48) (9) 0 0 0 
支付股息 (2) (2) (5) (7) (11) 
其他融资现金流 43 6 14 17 20 
融资活动产生的现金流 (7) (5) 9 10 9 
现金变动 20 32 116 74 102 
期初现金 366 386 418 533 607 
公司自由现金流 27 36 106 64 93 
权益自由现金流 (21) 28 106 64 93 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 2.5 9.0 8.4 8.2 7.8 
息税前利润率(%) (0.5) 5.8 7.7 7.4 7.2 
税前利润率(%) 4.0 9.3 17.5 16.9 16.2 
净利率(%) 5.6 8.5 16.1 15.5 14.9 
流动性      
流动比率(倍)  3.9 3.7 3.0 2.6 2.3 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 3.5 3.5 2.6 2.2 1.9 
估值      
市盈率 (倍) 504.5 232.0 79.2 54.7 36.3 
核心业务市盈率 (倍) (424.6) (3,379.0) 182.2 132.7 93.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) (447.3) (3,559.6) 191.9 139.7 98.4 
市净率 (倍) 17.2 16.1 13.5 10.9 8.5 
价格/现金流 (倍) 133.5 214.8 76.9 119.0 86.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 1,070.5 208.6 141.7 96.5 63.5 
周转率      
存货周转天数 214.3 106.5 101.1 117.8 114.4 
应收帐款周转天数 263.3 209.9 156.2 134.2 132.2 
应付帐款周转天数 192.1 154.5 137.5 138.4 134.5 
回报率      
股息支付率(%) 9.7 4.4 4.4 4.4 4.4 
净资产收益率 (%) 3.4 7.2 18.5 22.0 26.2 
资产收益率 (%) (0.1) 2.6 4.5 5.3 6.1 
已运用资本收益率(%) (0.2) 4.3 10.1 12.0 14.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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