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参股易真股份获第三方支付牌照，完

善一站式互联网金融服务大平台 
 
■东方财富 2.5 亿参股易真股份获第三方支付牌照：东财 7 月 8 日公

告拟使用自有资金投资 2.5 亿元获得易真股份 27%股权。易真股份全

资控股的第三方支付企业宝付公司主营业务为互联网第三方支付平

台的运营。通过收购易真股份，公司获得互联网第三方支付牌照，打

通互联网金融服务最后一公里。 

 

■宝付公司“一站式支付解决方案”提供方：核心团队由互联网资深

人士、金融界杰出精英和行业技术专家组成，在支付风险控制和支付

安全通过了十余项权威机构安全认证，成立以来与腾讯、新浪、完美

世界等一线互联网公司、以及 30 余金融机构、电信运营商及 VISA、

Master 等国际信用卡组织建立了广泛战略合作伙伴关系。 

 

■作为互联网金融领域标杆级公司，东方财富致力于打造连接人与财

富的互联网第四级：东财以单月 UV 过亿，活跃用户数千万构成的超

级流量入口为根本，通过第三方基金销售单季度 2 亿净利润成功完成

互联网金融第一阶段由信息服务向金融销售渠道的蜕变。在此基础上

进行一系列布局来完善金融服务能力，通过设立基金管理公司等公

司，并收购同信证券和华宝证券，东财已经具备全面覆盖和服务股票、

基金两大投资群体的能力，以及 P2B 等新业务亦蓄势待发。 

■投资建议：此次获得第三方支付牌照将助力公司持续推出多元化的

平台类互联网金融理财服务产品，真正蜕变为互联网金融服务公司。

根据市场基金公开销售数据，我们合理推断公司 Q2 环比继续高速成

长，全年业绩有望同比大幅增长。公司 7 月 9 日起复牌，我们对公司

作为创业板龙头的复牌表现充满积极期待。 

■风险提示：资本市场景气度波动，产品推广不及预期。 
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 248.5 612.0 1,567.7 3,200.1 4,981.3 
净利润 5.0 165.7 902.6 1,956.8 3,102.2 

每股收益(元) - 0.10 0.53 1.05 1.66 

每股净资产(元) 0.99 1.11 3.16 6.81 7.97 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 15,627.9 471.6 86.3 43.9 27.7 
市净率(倍) 46.3 41.6 14.6 6.8 5.8 

净利润率 2.0% 27.1% 57.6% 61.1% 62.3% 

净资产收益率 0.3% 8.8% 16.9% 15.4% 20.8% 

股息收益率 0.0% 0.1% 0.3% 0.7% 1.1% 

ROIC -24.5% -159.1% -36.7% -141.0% 40.8% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 交易概况：东方财富拟使用 2.5 亿元自有资金投资易真股份，
获得其 27%股权 
东方财富与易真网络科技股份有限公司实际控制人郑炳敏，于 2015 年 7 月 8 日签署《关

于易真网络科技股份有限公司之投资合作意向协议》，拟使用自有资金 2.5 亿元投资标的

公司易真股份，获得标的公司 27%股权。各方确认标的公司投资前估值为 6.76 亿元。 

 

表 1：投资合作意向协议主要内容 

交易条款 具体内容 

交易金额 2.5 亿元 

股权 27% 

资金来源 公司自有资金 

出资方式 现金出资 

标的公司 易真网络科技股份有限公司 

标的公司总估值 6.76 亿元 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2. 标的公司易真股份及子公司宝付公司介绍 
易真股份成立于 2008 年 9 月 3 日，注册资本 1.1 亿元，实际控制人郑炳敏。公司是上海

市高新技术企业，全资控股第三方支付企业宝付网络科技（上海）有限公司（简称“宝

付公司”）。 

 

图 1：宝付 

 

数据来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

2.1. 宝付公司简介 

宝付公司是国内领先的独立第三方支付企业，成立于 2010 年，注册资本 1 亿元，位于上

海浦东张江高科技园区，拥有来自互联网行业资深人士、金融界杰出精英和优秀的行业

技术专家组成的国际化团队，宝付以领先的研发实力和创新能力，一直专注于个人与企

业用户的互联网支付需求，同时在政府关系、产品开发、技术创新、市场开拓、企业管

理和资本运作等方面都具有丰富的经验和资源。 

 

表 2：公司发展大事记 

时间 事件 

2009 年 10 月 宝付与 5173 达成合作，标志宝付正式进入支付行业 

2010 年 4 月 宝付与腾讯签订战略合作协议 

2010 年 6 月 
中国人民银行正式公布《非金融机构支付服务管理办法》，宝付 CEO 郑秉煌表示这

将有利于支付产业的健康发展，宝付也将按照相关规定进行各项准备工作并积极申请 

2010 年 10 月 宝付乔迁新址至上海市浦东陆家嘴金融中心上海证券大厦 
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2011 年 2 月 宝付与新浪游戏签约合作 

2011 年 3 月 宝付结盟中国最大的网络游戏开发商和运营商之一完美世界 

2011 年 4 月 合作银行增至近 20 家 

2011 年 4 月 宝付顺利通过上海市信息安全测评认证中心对于宝付电子支付系统的安全评测 

2011 年 7 月 宝付正式通过 PCI DSS 认证，成为中国国内又一家完成认证的第三方支付公司 

2011 年 7 月 宝付顺利通过中国人民银行上海分行关于“上海市非金融支付服务机构”现场检查 

2011 年 10 月 
宝付推出“宝付增值营销”服务，该服务获得各合作伙伴一致好评,深受业内外广泛

关注 

数据来源：网络公开资料整理、安信证券研究中心 

 

2.2. 宝付公司业务简介 

重点向互联网商户及个人用户提供一站式、全方位、高效的平台服务及支付解决方案，

在收款人和付款人之间、商业银行与企业客户之间从事资金支付中介服务，解决资金支

付的跨行、跨地域问题，是银行产业链的延伸，通过在银行和用户之间提供中介服务，

获取服务收入。 

  

2.3. 宝付公司业务资质 

2011 年 12 月荣获了由中国人民银行颁发的《支付业务许可证》，拥有完整的自主研发的

知识产权和技术专利，主营业务为互联网第三方支付平台的运营。在一站式解决方案、

行业解决方案、增值服务等领域具有丰富的运营经验，为个人及各类企业提供简单、方

便、安全的综合电子支付服务。 

  

2.4. 宝付公司产品简介 

宝付产品包括：收款类产品、付款类产品、结算类产品、平台类产品，种类丰富，受众

广泛。全天侯的结算服务支持，优惠的交易费率，安全稳定的支付平台，使电子商务与

资金流安全无缝连接，资金高效循环流通。宝付为广大用户提供灵活自助的支付通道，

为行业用户量身定制“一站式支付解决方案”，打造极富特色的在线支付与清算服务。 

 

表 3：公司主要产品简介 

产品名称 产品分类 产品简介 产品特点 

收款类 

产品 

  

网银支付 

是以各大银行发行的银行卡为支付介质，用户直接通过对应的

网上银行完成线上交易，解决商户与用户之间交易付款问题的

支付产品。宝付网银支付支持 30 多家国内银行的借记卡、信用

卡等通过网上银行实时进行在线支付。 

1)覆盖 90%银行卡用户； 

2)省钱省时省力； 

3)支付网关轻松接入； 

4)交易管理方便； 

5)多重安全保障； 

充值卡支付 

宝付充值卡支付是以国内三大电信运营商、知名游戏运营商等

发行的各类充值卡为支付介质，解决商户与用户之间小额交易

付款问题的支付产品。无需开通网银，用户只需输入充值卡卡

号与密码即可完成支付，购买商家的产品或服务。 

1）多种支付方式需求（神州行充值卡、

联通充值卡、电信充值卡、骏网一卡、

盛大游戏点卡等） 

2）安全专业的支付平台： 

3）结算方式多样化； 

4）便捷的管理模式； 

宝付账户支付 

买家在进行网上交易时，通过在宝付的注册账户来作为财务管

理的虚拟账户，可使用查询、收款、付款、充值、提现等多种

功能，宝付账户支付为您提供更快捷更安全的在线支付交易。 

1)方便快捷； 

2)多种余额来源； 

3)网上支付安全； 
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快捷支付 

宝付快捷支付是宝付联合各大银行推出的全新支付方式，使电

子支付更快速便捷，各大银行的储蓄卡、信用卡用户不需要特

别开通网银就能方便地进行网上付款，只要输入卡号、手机动

态口令等信息就能完成快速付款，购买商家的产品或服务。 

1) 全面的支付通道； 

2)便捷的开通模式； 

3)安全的资金账户保障； 

  

大额支付 

宝付针对目前电子商务中企业间(B2B)交易涉及大额资金支付

的情况（如网游、渠道等有大额收付款需求的商户），宝付提

供快速、高效、安全的第三方支付清算平台，支持国内主要银

行企业账户无限额支付、个人银行卡及信用卡大额支付”。 

1)一步实现大额支付； 

2)全面的支付通道； 

3)灵活的结算方式； 

4) 优惠的交易费率； 

5)强大的后台管理； 

6)安全的资金账户保障； 

付款类 

产品 

  

批量代付款 

宝付为合作企业提供的一对多批量处理多笔付款的资金结算服

务产品,为您客户提供对批量收款方宝付账户和银行卡进行付

款服务。 

合作企业只需下载标准的 Excel 模版

文件，并按照要求填写收款方相关信

息,将该文件上传后,即可一次性完成对

批量收款方进行付款。 

宝付账户转账 

  

宝付账户转账能够解决账户间资金收付款服务，直接将款项打

入收款方的宝付账户，资金一步到位 

具有资费更低、响应更快、覆盖面更大、

集成更简单，操作更便利等优势； 

大额资金付款 

  

宝付专为合作商户提供的大额资金付款服务，广泛适用于 B2B

行业、游戏行业平台商户、游戏厂商及渠道代理商等 

免去付款方到人工银行柜台办理的繁

复手续，付款及时到账，实时查询交易

记录，交易手续费低，无地域限制，覆

盖面广，节省资金流动成本。 

结算类 

产品 

  

委托结算 

  

宝付为合作商户提供委托结算、自动对账等服务，T+1、T+0

等多样化结算方式选择，365 全天侯结算服务支持，为客户缩

短交易结算周期，加速资金回笼 

合作商户与宝付签署相关协议并接入

后，登录宝付企业版下载自动对账接

口，技术人员进行适当开发完成支持并

测试, 配臵相关功能上线后即可进行

自动对账服务。 

平台类 

产品 

担保交易 

宝付将作为付款担保方，在买家未收到购买的商品之前，买家

先付款到宝付，货款暂时由宝付管理，等商家发货给买家，买

家确认收到货物后,商户将全额收到货款的一种交易模式。 

/ 

委托代收 

宝付为平台商户提供网银直接收款模式，买家下单后直接通过

网银付款购买商品 

  

与网上交易紧密结合，有效的提高了订

单支付率，方便快捷。 

分账交易 
宝付专为各种交易平台、上下游渠道商或集团企业提供的支持

多层级、复杂的资金周转的解决方案。 

通过分账系统，可实现一笔交易订单付

款金额实时或非实时的拆分，并向多个

不同宝付账户进行分发，并支持分账后

全额或部分回退，以及再继续进行拆分

和分发等特性。 

行业特色定制 

宝付针对各行业平台进行分析和研究，全方位资源整合，将专

业技术与行业平台无缝融合，为行业用户量身定制“一站式支

付解决方案”，打造极富特色的在线支付与清算服务，达到合

作双方的共赢。 

/ 

数据来源：网络公开资料整理、安信证券研究中心 

 

 

2.5. 宝付公司客户 

宝付与工商银行、招商银行、交通银行、建设银行、农业银行等国内 30 余家金融机构合

作，全面支持各大银行互联网支付业务，同时还和中国电信、中国移动通信、中国联通、
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VISA、MasterCard、JCB、AE 等国际信用卡组织建立了战略合作伙伴关系。宝付在业内

一直以低调的姿态发展，厚积薄发，凭借着自身过硬的软硬实力，在业内的后起之势及

重要地位日益凸显，不断得到社会各界认可与肯定，与众多国内外知名企业达成战略合

作，同时还有多家私募股权基金有意向与宝付结成战略合作伙伴。 

 

图 2：宝付公司主要客户 

 

数据来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

2.6. 宝付公司优势 

宝付作为国内领先的独立第三方支付企业，除了拥有相当雄厚的资金实力外，在支付风

险控制和支付安全方面更是投入大量的精力，通过了十余项权威机构安全认证：全球最

严格的 PCI DSS 安全认证、VerisignSSL 认证、 GeoTrust,Inc、增值电信业务经营许可证、

支付服务业务系统检测报告、红盾认证、网络社会征信、可信网站认证等。宝付支付平

台采用了国际上最先进的应用服务器和安全防护系统，为每一笔支付交易提供最大的安

全保障。宝付产品和服务的高度安全性及严格的风险控制体系深受业内专家、行业用户

及消费者的好评。 

 

3. 第三方支付行业合作情况梳理 
 

表 4：市场主要支付公司及其合作公司简介 

支付公司 合作公司类型 合作公司名称 

支付宝 
合作的互联网公司 华米科技（小米手环） 

合作的第三方基金理财公司 - 

财付通 
合作的互联网公司 搜易贷、玖富、易想网络、大众点评、滴滴打车、小米、去哪儿网、当当、唯品会、艺龙 

合作的第三方基金理财公司 众禄基金 

银联商务 
合作的互联网公司 苏宁易购满座网、鹏博士 

合作的第三方基金理财公司 众禄基金 

快钱 
合作的互联网公司 艺龙网、住哪儿网、神州租车、当当网、红孩子、盛大网络、网易、巨人网络、时代互联 

合作的第三方基金理财公司 - 

汇付天下 
合作的互联网公司 

京东商城、苏宁易购、1 号店、凡客诚品、网易、搜狐网、携程网、去哪儿网、巨人网络、第

九城市、完美世界 

合作的第三方基金理财公司 诺亚正行、天天基金、好买基金、基德基金 

易宝支付 
合作的互联网公司 

易到用车、携程网、去哪儿网、真旅网、一嗨租车、神州租车、纵横天下、搜狐网、开心网、

360、人人网、网易、世纪佳缘、完美时空、环球网校、 

合作的第三方基金理财公司 - 

数据来源：网络公开资料整理、安信证券研究中心 
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表 5：互联网公司收购并购第三方支付公司 

公司 第三方支付公司 收购、并购金额 

蚂蚁金服 one97 communications 超过 5 亿美元收购 25%股权 

万达 快钱 20 亿收购 68.7%股权 

京东 网银在线 约一亿元收购未知股权 

数据来源：网络公开资料整理、安信证券研究中心 

 

 

4. 金融行业变革起步, 居民非存款类投资需求巨大，互联网渠道
渠道价值已体现 
我国个人持有的可投资资产总体规模从 2006 年的 26 万亿增加到 2013 年 92 万亿，近五年

增速均稳定在 11%以上，个人可投资资产总体规模不断扩大。 

 

图 3：2006-2013 年中国个人持有的可投资资产总体规模及增速（万亿） 

 
数据来源：2014 年招行私人财富报告、安信证券研究中心 

 

波士顿咨询公司（BCG）全球财富管理数据库显示，财富水平较低（金融资产少于 10 万

美元）的家庭数量占中国内地家庭总数的 94%，美国和香港分别为 49%、42%，日本仅

为 13%。以上数据表明中国金融市场的主体客户为普通家庭的大众性客户，由于达不到

银行理财规模及缺乏相关理财知识，超过 30%的中国消费者将收入的 20%以上进行储蓄，

这一比例在发达国家不超过 10%,即使是同为新兴国家的印度该比例也仅为 5%，由此可

见，中国金融市场主体客户的金融需求未能得到充分满足。 

 

图 4：2013 年按家庭金融资产水平划分的家庭数量（%）  图 5：成熟市场（英国、加拿大、法国、英国）和新兴

市场（印度、中国）将不同收入比例进行储蓄（%） 

 

 

 

数据来源：BCG 全球财富管理数据库，安信证券研究中心  数据来源：2013 年 BCG 全球消费者信心调查，安信证券研究中心 
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余额宝的成功侧面证明我国居民的理财需求和供给不匹配。将我国的互联网用户通过客

户潜力和对电子渠道的接受程度划分，传统金融机构针对的是家庭月收入大于 1 万元以

上的约 6340 万客户，而余额宝服务的对象主要为月收入在 1 万以下,对网络金融接受度较

高的近 2 亿客户。2014 年 6 月余额宝上线一周年用户数突破 1 亿,管理资金突破 5000 亿元,

为国内最大的货币基金。现阶段处于图中灰色区域网络金融接受度不高且收入不高的人

群为 3.6 亿，他们的金融需求还未完全得到满足。 

 

图 6：2013 年中国互联网用户家庭月收入图示 

 

数据来源：BCG 互联网金融生态系统 2020 报告,安信证券研究中心 

 

截止到 2014 年，我国居民储蓄存款达到 49 万亿，增速逐年放缓，非存款类投资规模 35

万亿，在 GDP 占比 55%，与美国 GDP 占比 1.8 倍相比，我国财富类投资还有很大的发

展空间。按 2014 年 GDP 静态估算测算，我国非存款类投资规模还有 78 万亿发展空间。 

 

图 7：2008-2014 年我国居民储蓄存款及增速（万亿）  图 8：2010-2014 年我国非存款类投资及 GDP（万亿） 

 

 

 

数据来源：wind，安信证券研究中心  数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

5. 对东方财富的影响：构建和完善公司一站式互联网金融服务大
平台 
本次投资有利于公司抓住互联网金融行业蓬勃发展的历史机遇，进一步拓宽公司互联网

财经金融服务大平台的服务范围，进一步延伸和完善服务链条，对公司一站式互联网金

融服务大平台的构建和完善具有重要战略意义。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 07 月 09 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 248.5 612.0 1,567.7 3,200.1 4,981.3  成长性      
减:营业成本 89.7 148.6 269.8 384.1 508.9  营业收入增长率 11.6% 146.3% 156.2% 104.1% 55.7% 

营业税费 6.3 23.8 18.8 35.2 54.8  营业利润增长率 -109.6% -5,825.5

% 

441.6% 119.3% 59.3% 

销售费用 110.9 115.2 112.9 224.0 338.7  净利润增长率 -86.7% 3,213.6

% 

444.6% 116.8% 58.5% 
管理费用 84.5 183.9 200.7 368.0 547.9  EBITDA 增长率 -1,872.8

% 

-615.1% 543.8% 125.0% 60.9% 

财务费用 -41.9 -59.7 -90.8 -120.4 -143.2  EBIT 增长率 236.3% -396.6% 614.8% 127.5% 61.5% 

资产减值损失 2.4 6.3 6.3 6.3 6.3  NOPLAT 增长率 289.5% -348.0% 614.9% 127.5% 61.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -138.3% 3,001.6

% 

-40.8% -657.7% -15.6% 

投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 -1.8% 11.3% 184.5% 137.9% 17.1% 
营业利润 -3.4 193.9 1,050.0 2,302.9 3,667.9        

加:营业外净收支 8.4 3.4 26.4 27.1 27.1  利润率      

利润总额 5.0 197.3 1,076.4 2,330.0 3,695.0  毛利率 63.9% 75.7% 82.8% 88.0% 89.8% 

减:所得税 - 31.6 172.2 372.8 591.2  营业利润率 -1.4% 31.7% 67.0% 72.0% 73.6% 

净利润 5.0 165.7 902.6 1,956.8 3,102.2  净利润率 2.0% 27.1% 57.6% 61.1% 62.3% 

       EBITDA/营业收入 -11.9% 24.8% 62.4% 68.8% 71.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 -18.2% 21.9% 61.2% 68.2% 70.8% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 1,746.3 4,028.5 6,612.7 5,600.5 8,750.4  固定资产周转天数 74 30 10 3 1 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -189 -774 -441 64 148 
应收帐款 258.6 1,661.0 783.8 5,507.7 5,554.0  流动资产周转天数 2,775 2,406 1,556 1,066 937 

应收票据 - - - - -  应收帐款周转天数 216 565 281 354 400 

预付帐款 7.8 20.6 47.6 36.7 75.8  存货周转天数      

存货 - - - - -  总资产周转天数 3,067 2,534 1,607 1,341 1,275 

其他流动资产 216.1 240.4 159.9 205.5 201.9  投资资本周转天数 83 -667 -402 335 483 
可供出售金融资产 - 28.2 9.4 12.5 16.7        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - 1,154.0 1,154.0  ROE 0.3% 8.8% 16.9% 15.4% 20.8% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 0.2% 2.7% 11.6% 12.2% 16.1% 
固定资产 51.8 48.5 38.7 23.3 8.0  ROIC -24.5% -159.1% -36.7% -141.0% 40.8% 

在建工程 - - - - -  费用率      

无形资产 133.7 130.5 126.1 121.7 117.3  销售费用率 44.6% 18.8% 7.2% 7.0% 6.8% 

其他非流动资产 18.5 25.2 31.0 3,370.3 3,363.9  管理费用率 34.0% 30.0% 12.8% 11.5% 11.0% 

资产总额 2,432.8 6,182.8 7,809.2 16,032.4 19,242.1  财务费用率 -16.8% -9.8% -5.8% -3.8% -2.9% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 61.8% 39.1% 14.2% 14.7% 14.9% 

应付帐款 30.4 51.9 89.2 119.0 155.6  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 30.6% 69.6% 31.5% 20.7% 22.6% 

其他流动负债 707.7 4,246.6 2,367.9 3,024.9 4,183.3  负债权益比 44.0% 228.9% 46.0% 26.0% 29.2% 

长期借款 - - - 162.3 -  流动比率 3.02 1.38 3.09 3.61 3.36 
其他非流动负债 5.6 4.6 4.0 4.7 4.4  速动比率 3.02 1.38 3.09 3.61 3.36 

负债总额 743.6 4,303.1 2,461.0 3,310.9 4,343.3  利息保障倍数 1.08 -2.25 -10.57 -18.12 -24.60 

少数股东权益 0.1 - 1.5 2.0 3.6  分红指标      

股本 672.0 1,209.6 1,693.6 1,869.0 1,869.0  DPS(元) 0.01 0.04 0.16 0.31 0.50 

留存收益 1,017.1 670.1 3,653.0 10,850.5 13,026.2  分红比率 268.7% 43.8% 30.0% 30.0% 30.0% 
股东权益 1,689.2 1,879.7 5,348.2 12,721.5 14,898.8  股息收益率 0.0% 0.1% 0.3% 0.7% 1.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 5.0 165.7 902.6 1,956.8 3,102.2  EPS(元) - 0.10 0.53 1.05 1.66 
加:折旧和摊销 20.0 20.9 19.8 19.8 19.8  BVPS(元) 0.99 1.11 3.16 6.81 7.97 

资产减值准备 2.4 6.3 - - -  PE(X) 15,627.9 471.6 86.3 43.9 27.7 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 46.3 41.6 14.6 6.8 5.8 

财务费用 - 0.7 -90.8 -120.4 -143.2  P/FCF 299.4 34.1 14,474.3 -13.4 21.1 
投资损失 - - - - -  P/S 314.6 127.7 49.7 26.9 17.3 

少数股东损益 - -0.1 1.5 0.4 1.6  EV/EBITDA -285.9 195.6 72.8 36.5 21.8 

营运资金的变动 870.9 5,604.9 -917.2 -4,064.4 1,119.3  CAGR(%) 631.6% 165.6% 188.6% 631.6% 165.6% 

经营活动产生现金流量 476.1 2,362.9 -84.1 -2,207.9 4,099.6  PEG 24.7 2.8 0.5 0.1 0.2 

投资活动产生现金流量 -226.7 -61.1 13.2 -4,503.1 -4.2  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -29.9 -13.2 2,655.1 5,698.8 -945.5  REP      

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_A utho rState me nt  
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格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源
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本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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