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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 14.9 (54.8) (25.3) 43.1 

相对深证成指 5.4 (24.5) (14.5) (31.9) 

  

发行股数 (百万) 1,454  

流通股 (%) 75  

流通股市值 (人民币 百万) 6,130  

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 296  

15 年末净负债比率 (%) 132  

15 年末每股评估净资产值(人民币) 5.93 

主要股东(%)  

  电建地产 41 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 

以 2015 年 7 月 13 日收市价为标准 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
房地产：房地产开发 

 

[Table_Analyser] 

袁豪 

(8621) 2032 8529 
hao.yuan@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513090001 

 

田世欣 

(8621) 2032 8519 
shixin.tian@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300512080002 

 

 

[Table_Title] 南国臵业 
携手房融探索互联网+，与电建整合或将加快 
 

[Table_Summary] 南国臵业昨日公告与房产互联网公司武汉房融签订《战略合作协议》，全力
打造“互联网+商业地产”模式；另外，3 月更高级别的电建地产党委副书
记薛志勇上任南国总经理，利于南国获得更充分的支持；同时，从近期南国
总经理更换、控股股东拟增持、昭觉寺项目并表以及大股东等比例参与定增
等事件来看，电建地产对于南国臵业重视程度正逐步增加，预计后续双方的
资源整合节奏将加快，而目前电建地产超 700 万平米土储及 200 亿元的年
销售能力将赋予较大整合空间，预计将推动南国后续销售及业绩快速增长；
此外，公司依靠优秀的商业管理能力，将打造轻资产的管理输出模式，塑造
另一可持续发展的业绩贡献点。我们看好公司后续与电建的整合，上调 15-17
年销售收入预测，并分别上调同期每股收益预测分别至 0.47 元、0.66 元和
0.85 元，目前 15 年市盈率仅 11.8 倍，上调目标价至 8.05 元，相当于 17
倍 15 年市盈率以及 36%的净资产溢价，评级由持有上调至买入。 
支撑评级的要点 
 携手武汉房融网，打造“互联网+商业地产”模式。7 月 13 日，公司与

武汉房融签订《战略合作协议》，后者为一家拟在全国中小企业股份转
让系统挂牌的房产金融电子商务服务供应商，双方约定将在互联网金融
服务、互联网技术服务、增资入股三方面合作，公司将借此整合线上线
下资源、打造全方位满足业主、商户、银行相关合作机构的金融云平台，
探索互联网+商业地产的模式。 

 南国更高级别管理层上任，加速电建与南国的资产整合。今年 3 月，级
别更高的电建地产党委副书记薛志勇上任南国臵业总经理，有利于南国
获得大股东更充分的支持，并将加快电建与南国的资产整合速度。此
外，薛总在上任的近 4 个月中，已经成功牵头中印文化合作项目以及若
干拿地项目等，对公司推动作用显著。 

 多事件预示整合或将加速，预计后续销售及业绩快速增长。目前电建地
产超 700 万平米土储及 200 亿元年销售能力，远大于目前南国近 180 万
平米土储及 20-30 亿元的年销售规模，若整合南国业绩增长将大幅加速；
同时，从近期南国总经理更换、控股股东拟增持、昭觉寺项目并表以及
大股东等比例参与定增等事件来看，电建地产对南国臵业重视程度正逐
步增加，预计后续双方的资源整合节奏将加快。 

 依靠优秀的商业管理能力，打造轻资产的管理输出模式。南国臵业是一
家以城市综合体及专业家具卖场为主要产品线的商业地产开发及管理
运营公司，形成自己独特的商业地产开发运营模式，包括持有、销售、
租售并举和售后包租。基于公司优秀的商业地产管理能力，公司后续也
计划将打造轻资产的商业地产管理输出模式，有望塑造另一个可持续发
展的业绩贡献点。 

评级面临的主要风险 
 公司与大股东的整合进度慢；武汉商业地产竞争恶化。 
估值 
 我们看好公司后续与电建的整合，上调 15-17 年销售收入预测，并分别

上调同期每股收益预测分别至 0.47 元、0.66 元和 0.85 元，目前 15 年市盈
率仅 11.8 倍，目标价由 5.00 元上调至 8.05 元，相当于 17 倍 15 年市盈率
以及 36%的净资产溢价，评级由持有上调至买入。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 1,655  2,647  3,723  5,186  6,742  
  变动 (%) (25.1) 59.9  40.6  39.3  30.0  
净利润 (人民币 百万) 541  491  689  958  1,240  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.372  0.338  0.474  0.659  0.853  
   变动 (%) 21.3  (9.2) 40.3  39.1  29.5  
先前预测每股收益 (人民币)    0.424  0.530    
   调整幅度 (%)   11.7  24.3   
市盈率 (倍) 15.1  16.6  11.8  8.5  6.6  
每股现金流量 (人民币) (0.7) (0.5) (0.5) (0.2) (0.7) 
价格/每股现金流量 (倍) (8.5) (11.9) (12.3) (25.6) (8.0) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 26.7  21.9  17.0  13.5  12.0  
每股股息 (人民币) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.2  
股息率 (%) 1.4  1.2  1.7  2.3  3.0  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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携手武汉房融网，打造“互联网+商业地产”模式 

2015 年 7 月 13 日，公司公告与武汉房融金融服务有限公司（以下简称“武汉

房融”）就双方建立多层次、全方位的信息沟通机制，并利用各自资源进行

广泛的业务交流与对接、整合等方面签订《战略合作协议》，以此期望整合

公司线上线下资源、打造全方位满足业主、商户、银行相关合作机构的金融

云平台。并公司公告将于 7 月 14 日复牌。 

本次双方合作内容主要包括 3 个方面：1）互联网金融服务：武汉房融为公司

提供房产物联网金融产品，以提高客户转换效率并降低购房门槛；2）互联网

技术服务：为助力公司提升效率并实现互联网+商业地产的设想，武汉房融向

公司提供互联网技术支持；3）入股合作：公司在武汉房融完成内部整改后，

对目标公司增资入股，具体内容另行协商确定。 

武汉房融是一家拟在全国中小企业股份转让系统挂牌的房产金融电子商务服

务供应商，拥有十多年房产、金融经验和专业服务团队，凭借自主开发的房

产金融云平台，通过移动作业流程管理和业务决策支持系统，构建标准化服

务流程和规范化服务体系，为房产金融相关的上下游客户提供真实、高效、

精准的线上与线下服务，目前主要业务产品包括：购房贷、小微贷和赎楼贷

等。此外，值得一提的是，武汉房融大股东原任职于武汉房地局，房产互联

网化的资源优势较强，并且目前武汉房融已经与百易居等 1,200 余家中介机构

合作，与多家银行、武汉公积金中心合作。 

而反观公司，作为一家有望成功形成管理输出的模式的商业地产公司而言，

公司无论是为了促进目前销售效率，还是为了整合公司业主和商户等资源，

互联网技术都是不错的选择方向。因而，武汉房融对于公司探索“互联网+商

业地产”模式而言也将是一个不错的合作对象。 

总体而言，本次公司与武汉房融合作，将便于公司整合线上线下资源、打造

全方位满足业主、商户、银行相关合作机构的金融云平台部署出发，以此实

现互联网+商业地产的设想，加快拓展公司发展平台，增强公司竞争力之目的。 

 

图表 1. 武汉房融官方网站（http://www.fangrong100.com/） 

资料来源：武汉房融官方网站，中银国际研究 
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图表 2. 南国臵业与武汉房融签订合作协议的主要内容 

序号 合作方式 主要内容 

1 互联网金融服务 
由武汉房融为公司所属楼盘提供意向宝、首付贷、众筹宝、装修贷、消费贷等互联网金融创新业务，

以提高客户转换效率并降低购房门槛。 

2 互联网技术服务 

为助力公司提升效率并实现互联网+商业地产的设想，武汉房融向公司开放已开发的房系统、融系统

为公司提供交易环节及交易后环节的技术支持，并根据公司业务流程的个性需求，开发及维护其他

需要的 PC 端及移动端的互联网技术产品。 

3 入股合作 公司在武汉房融完成内部整改后，对目标公司增资入股，具体内容另行协商确定。 

4 其他 双方建立多层次、全方位的信息沟通机制，并利用各自资源进行广泛业务交流与对接、整合。 

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

南国对电建业绩贡献与日俱增，受到电建重视在情理之中 

2012 年 12 月，南国臵业出于优化股权结构以及长远战略的考虑成功引入了央

企中国电建地产，并且原实际控制人徐晓明通过两次股权转让后，于 2013 年

6 月，电建地产正式成为公司的控股股东，并于 2014 年进一步通过部分要约收

购的方式实现了控股，对公司的持股比例上升至目前的 40.82%，由此，公司

也正式成为了大型央企中国电建旗下的唯一地产上市公司。 

南国臵业也正式从 2013 年并表电建地产，从而使得 2013 年的电建地产的营业

收入大幅增长 161%，同期营业收入占中国电建比例也分别由 2012 年的 2.2%大

幅提升至 5.0%，但净利润端的表现由于电建地产自身地产结算业绩表现较差

也并没有太大改善。但不可否认的是，南国臵业对于电建地产的业绩贡献作

用较大，2013-14 年前者占比后者净利润分别高达 66%和 91%。因而，从业绩

贡献这个角度而言，南国臵业后续获得电建地产重视也在情理之中。 

 

图表 3. 股份转让前南国臵业股权结构  图表 4. 股份转让后南国臵业股权结构 
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19.27%

许晓明 中国电建地产公司

武汉新天地投资有限公司
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 
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图表 5. 电建地产与南国臵业营业收入情况  图表 6. 电建地产与南国臵业净利润情况 
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资料来源：公司公告，中银国际研究  资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

电建地产土储丰富，补足南国项目拓展的短板 

电建地产是国资委鼓励和支持发展房地产业务的 16 家央企之一，拥有房地产

开发企业一级资质，资信等级 AAA 级。开发地区主要围绕各工程局所在二线

城市及周边地区和三、四线城市，包括北京、天津、成都、武汉、长沙、绵

阳、都江堰等，开发项目主要为城市栖居型和改善型产品，以适当高端住宅

和城郊享受型产品为补充，目标消费群体以中青年为主。根据电建地产公开

信息，估算目前电建地产土地储备超 700 万平米。而南国臵业作为电建地产控

股的上市平台，未来在资产整合过程中将全方面受益。 

销售方面，根据 CRIC 数据，电建地产 14 年签约销售 169 亿元，同比增长 64%，

位列 CRIC 克而瑞发布的《2014 年中国房地产企业销售 TOP100》排行榜第 43

位，15 年上半年销售 80 亿元，位列 43 位，预计 15 年全年签约销售将达 200

亿元。而目前南国臵业年销售额在 20-30 亿元水平，未来南国在内生性增长之

外，也将有望在电建集团资产整合过程获益而业绩和销售因项目注入而获得

更高速成长。 

但在过去 2 年半中，虽然电建地产控股南国臵业在有序推进当中，但市场所预

期的电建地产对于南国臵业的重点打造，尤其是项目资源注入方面的进展和

力度一直低于预期。 
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图表 7. 电建地产主要开发房地产项目（包括开发完毕项目） 

项目名称 城市 建筑面积（万平米） 建筑形式 销售情况 

电建地产〃泷悦长安 北京 17 别墅、高层 预售 

西山艺境 北京 456 洋房、联排、叠拼、平墅 在售 

格林云墅 北京 130 洋房、叠拼 在售 

电建地产〃云立方(北京) 北京 12 板塔结合 售完 

电建地产〃海赋国际 北京 12 板楼、小高层 售完 

电建地产〃美立方(北京) 北京 16 高层 售完 

电建地产〃北郡嘉源 北京 12 限价房,板塔结合,高层 售完 

电建地产〃青云阶 成都 35 别墅、联排、叠拼、洋房 售完 

电建地产〃美立方(成都) 成都 170 塔楼、高层 在售 

电建地产〃云立方（成都） 成都 570 高层 在售 

中国水电大厦 成都 73 高层 售完 

电建地产〃泛悦国际 成都 7 板塔结合、高层 在售 

电建地产〃海赋长兴 绵阳 669 高层商住小区 售完 

电建地产〃海赋外滩(绵阳) 绵阳 10 超高层城市综合体 售完 

电建地产〃长兴太阳城 绵阳 38 高层、多层洋房居住小区 在售 

电建地产〃湘熙水郡 长沙 65 高层 在售 

电建地产〃星湖湾 长沙 32 高层 在售 

卢浮原著 长沙 43 别墅、高层 在售 

电建地产〃星城映象 长沙 19 高层 售完 

电建地产〃海赋江城〃天韵（武汉） 武汉 210 高层 预售 

电建地产〃盛世江城（武汉） 武汉 62 超高层 预售 

万锦江城 武汉 27 高层 售完 

电建地产〃观府壹号 贵阳 40 高层、洋房、别墅 在售 

电建地产〃观山湖 1 号 贵阳 120 高层、洋房 售完 

电建地产〃海赋尚品 上海 41 花园洋房 预售 

电建地产〃海赋尚城 南京 34 板楼、高层 在售 

电建地产〃金檀 昆明 13 高层 售完 

电建地产〃海赋外滩(抚顺) 抚顺 71 高层 售完 

电建地产〃首郡 唐山 44 高层、小高层 在售 

资料来源：电建地产官方网站，中银国际研究 

 

图表 8. 2011 年中国电建上市当时电建地产土地储备情况 

土地处臵方式 土地宗数（宗） 土地面积（万平方米） 

作价出资土地 268 428 

出让土地 195 263 

保留划拨土地 19 90 

国有租赁土地 1 1 

维持现状的划拨土地 1 2 

合计 484 783 

资料来源：2011 年中国电建招股说明书，中银国际研究 

 

图表 9. 电建地产与南国臵业项目合作情况 

项目名称 
建筑面积 

（万平米） 

南国权益

(%) 

电建地产

(%) 
合作方式 

成都泛悦国际 17.5 40 60 
公司主导商业部分，水电主导

住宅部分 

成都昭觉寺项目 36.31 41 19 

电建地产将占总股本 10%的表

决权委托给南国臵业，南国臵

业可合并财报 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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电建及董监高拟增持，表明对公司未来发展的坚定信心 

2015 年 7 月 13 日，公司公告基于对公司未来发展前景的信心以及对公司价值

的认可，公司控股股东电建地产及公司相关董事、监事、高管计划自 2015 年

7 月 13 日起的未来六个月内，择机增持公司股票。 

其中，控股股东电建地产作为一家负责任的央企，拟通过二级市场增持不超

过公司总股本 2%的股份。并且参与本次增持计划的公司控股股东及董事、监

事、高管承诺：在增持期间及在增持完成后 6 个月内不减持本公司股份。 

由于近期市场系统性风险的影响，本次控股股东电建地产以及董监高的增持

计划，更加表明了电建地产对于南国臵业的重视以及未来发展的坚定信心。 

 

南国更高级别管理层上任，加速电建与南国的资源整合 

我们认为，除了南国臵业对于电建地产业绩贡献的逐渐增大，对电建和南国

之间的资源整合给予电建地产充分的理由，而近期南国总经理的更换则显示

了电建地产的主动性大大加强，或为推动两者资源整合的转折点。 

2015 年 3 月，现任电建地产党委副书记薛志勇上任南国臵业总经理（历任负责

电建地产核心业务，位列电建地产副总第一位），同时原先南国臵业总经理

许建辉离任（历任负责电建地产非核心业务），更高级别的电建地产高管上

任南国臵业总经理职位，一方面体现了电建地产对于南国臵业业务发展的重

视，另一方面，同时也将有利于南国臵业获得大股东更加充分的支持，这将

加快电建地产与南国臵业的资产整合速度。此外，薛总在上任的近 4 个月中，

已经成功牵头中印文化合作项目以及若干拿地项目等，对公司推动作用显著。 

2013 年，公司与电建地产首次在成都泛悦国际项目展开了合作，标志着南国

臵业突破湖北省区域限制，实现全国布局的开始。2014 年，公司又与电建地

产在成都合作了第二个项目昭觉寺项目。两个合作项目上，电建地产在资金

和资源方面贡献了很多，但从 13 年泛悦国际仅主导商业部分（南国持股 40%，

不并表），到 14 年底昭觉寺项目南国全面并表（南国持股 41%，电建地产委

托 10%表决权于南国，从而实现南国并表），其中的变化体现了电建地产对于

南国臵业的栽培力度正逐步加大。 

因而，从近期南国总经理更换、控股股东拟增持、昭觉寺项目并表以及大股

东等比例参与定增等事件来看，电建地产对南国臵业重视程度正逐步增加，

预计后续双方的资源整合节奏将加快。 

 

图表 10. 新上任南国总经理薛志勇在电建地产的任职级别更高 

职务 姓名 简介 

现任总经理 薛志勇 

男，1973 年出生， 中国科学技术大学管理学院投资经济方向博士研究生。先后担任北京中环房地产开发

有限公司副总经理、中国水电建设集团中环房地产有限公司总经理助理、党委委员，中国电建地产集团有

限公司副总经理、党委委员。现任电建地产党委副书记、党委委员，于 2015 年 3 月任本公司董事、总经理。 

原总经理 许建辉 

男，1970 年出生，本科学历。先后担任水电二局团委书记，中国水电建设集团公司总经理工作部总经理秘

书、处长，中国水电建设集团房地产有限公司党委工作部主任、房地产事业部综合处长、党委委员、董事

会秘书、总经理办公室主任，中国水电建设集团房地产武汉有限公司董事长，武汉荣业公司董事长。本公

司董事、总经理，已于 2015 年 3 月 9 日离任。 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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背靠电建多种方式拓展拿地，奠定公司快速成长基础 

1）电建地产合作项目：一方面，在增量项目方面，在成都（范悦国际项目和

昭觉寺项目）、南京、北京、武汉和上海等地与电建集团合作拿地及开发，

并且目前公司已经在成都、北京、南京和上海等地成立了城市公司；另一方

面，在存量项目方面，预计电建地产将逐步注入项目，目前昭觉寺项目就是

一个较好的范例，预计后续资源注入节奏将有所加快。 

2）中印文化合作项目：a）中印文化在全国多个城市中心区拥有大量的土地

资源，多为工业用地，未来双方面将合作开发，其中杭州项目预计今年可以

拿地；b）此外，未来双方也将在文化产业方面展开合作，包括中印文化的品

牌资源的引入；c）中印文化后续将以现金参与公司定增，这将促使双方合作

基础更为牢固。 

3）自身积累项目：近期主要自身计划拓展项目：a）武汉长动项目，工业用

地，建面 150 万平米，4 号线地铁上盖物业；b）武汉葛洲坝项目，位于汉口；

c）武汉建一路项目，1 号线地铁上盖物业，建面 20 万平米。 

 

大股东同比例参与定增，显示做强做大南国初心不改 

2015 年 5 月 11 日，公司公告拟以不低于 5.64 元/股（持平于目前现价 5.6 元），

非公开发行不超过 2.75 亿股，募资 15.5 亿用于南国中心一期、昙华林、雄楚

广场、南国中心二期四个房地产项目开发，其中控股股东电建地产拟认购不

超过 6.2 亿元，占比 40%，等同于目前电建地产对于南国臵业的持股比例

40.82%，等比例参与定增表现了大股东对于南国臵业控股地位的重视，也从侧

面证明了大股东将打造南国臵业作为其地产上市平台的初心不变。 

2015 年 6 月 10 日，公司公告非公开发行股票相关事项获得国务院国资委批复，

并于 15 年 7 月 8 日，公告非公开发行股票申请获中国证监会受理。 

 

依靠优秀的商业管理能力，打造轻资产的管理输出模式 

此外，南国臵业是一家以城市综合体及专业家具卖场为主要产品线的商业地

产开发及管理运营公司，经过 10 多年的商业地产经验积累，目前已经累计运

营商业面积达 60 万平米，并逐步形成自己独特的商业地产开发运营模式，包

括持有、销售、租售并举和售后包租，其中公司采用“售后统一委托经营”

模式，通过物业所有权和经营权的分离，兼顾了长短期现金流平衡和后期招

商问题。随着商业地产管理能力的日趋成熟，公司在 13-14 年中，出租及物业

管理费收入分别达到 1.1 亿元和 1.7 亿元，分别大幅增长 81%和 56%。 

而基于公司优秀的商业地产管理能力，公司后续也计划将打造轻资产的商业

地产管理输出模式，有望塑造另一个可持续发展的业绩贡献点。 

 

图表 11. 南国臵业 2015 年 NAV 估算 

 2015 年末 

销售业务（万元） 355,498 

出租及运营管理业务（万元） 98,401 

净资产（万元） 408,029  

NAV（万元） 861,927  

总股本（万股） 145,354  

每股 NAV（元） 5.93  

资料来源：中银国际研究 
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携手房融探索互联网+，与电建整合料将加快，上调评级至买入 

南国臵业昨日公告与房产互联网公司武汉房融签订《战略合作协议》，全力

打造“互联网+商业地产”模式；另外，3 月更高级别的电建地产党委副书记

薛志勇上任南国总经理，利于南国获得更充分的支持；同时，从近期南国总

经理更换、控股股东拟增持、昭觉寺项目并表以及大股东等比例参与定增等

事件来看，电建地产对于南国臵业重视程度正逐步增加，预计后续双方的资

源整合节奏将加快，而目前电建地产超 700 万平米土储及 200 亿元的年销售能

力将赋予较大整合空间，预计将推动南国后续销售及业绩快速增长；此外，

公司依靠优秀的商业管理能力，将打造轻资产的管理输出模式，塑造另一可

持续发展的业绩贡献点。我们看好公司后续与电建的整合，上调 15-17 年销售

收入预测，并分别上调同期每股收益预测分别至 0.47 元、0.66 元和 0.85 元，目

前 15 年市盈率仅 11.8 倍，上调目标价至 8.05 元，相当于 17 倍 15 年市盈率以

及 36%的净资产溢价，评级由持有上调至买入。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

销售收入 1,655  2,647  3,723  5,186  6,742      

销售成本 (1,074) (1,831) (2,580) (3,592) (4,669)     

经营费用 (125) (140) (197) (274) (356)     

息税折旧前利润 459  679  949  1,323  1,721      

折旧及摊销 (2) (2) (3) (3) (4)     

经营利润 (息税前利润) 457  677  946  1,320  1,717  

净利息收入/(费用) 5  3  (22) (22) (27) 

其他收益/(损失) 195  22  42  46  50  

税前利润 657  701  967  1,344  1,740  

所得税 (117) (210) (242) (336) (435) 

少数股东权益 0  0  (36) (50) (65) 

净利润 541  491  689  958  1,240  

核心净利润 541  491  689  958  1,240  

每股收益(人民币) 0.372  0.338  0.474  0.659  0.853  

核心每股收益(人民币) 0.372  0.338  0.474  0.659  0.853  

每股股息(人民币) 0.080  0.067  0.094  0.130  0.168  

收入增长(%) (25) 60  41  39  30  

息税前利润增长(%) (24) 48  40  40  30  

息税折旧前利润增长(%) (24) 48  40  39  30  

每股收益增长(%) 21  (9) 40  39  29  

核心每股收益增长(%) 21  (9) 40  39  30  

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) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 1,231  723  1,017  1,416  1,841  

应收帐款 616  1,482  2,085  2,904  3,775  

库存 5,439  6,936  8,191  9,336  11,462  

其他流动资产 631  372  524  729  948  

流动资产总计 7,917  9,513  11,817  14,385  18,026  

固定资产 6  34  29  27  24  

无形资产 0  0  0  0  0  

其他长期资产 89  894  1,227  1,679  2,160  

长期资产总计 95  929  1,256  1,706  2,184  

总资产 8,012  10,442  13,073  16,091  20,210  

应付帐款 662  1,392  1,960  2,728  3,546  

短期债务 1,209  3,745  4,562  5,757  7,749  

其他流动负债 606  445  625  871  1,133  

流动负债总计 2,476  5,582  7,147  9,356  12,427  

长期借款 2,909  1,846  1,846  1,846  1,846  

其他长期负债 0  0  0  0  0  

股本 966  969  1,454  1,454  1,454  

储备 1,640  2,024  2,576  3,345  4,340  

股东权益 2,606  2,993  4,030  4,799  5,794  

少数股东权益 22  21  50  91  143  

总负债及权益 8,012  10,442  13,073  16,091  20,210  

每股帐面价值 (人民币) 1.80  2.06  2.77  3.30  3.99  

每股有形资产 (人民币) 0.00  0.02  0.02  0.02  0.02  

每股净负债/(现金)(人民币) 1.99  3.35  3.71  4.26  5.33  

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) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 657  701  967  1,344  1,740  

折旧与摊销 2  2  3  3  4  

净利息费用 (5) (3) 22  22  27  

运营资本变动 (1,313) (1,165) (1,372) (1,306) (2,296) 

税金 (117) (210) (242) (336) (435) 

其他经营现金流 (179) (7) (42) (46) (52) 

经营活动产生的现金流 (955) (682) (664) (318) (1,012) 

购买固定资产净值 (3) (2) 0  0  0  

投资减少/增加 123  (766) 18  25  32  

其他投资现金流 (0) 0  150  (157) (172) 

投资活动产生的现金流 120  (768) 167  (132) (140) 

净增权益 54  10  0  0  0  

净增债务 1,055  1,474  817  1,195  1,992  

支付股息 (401) (543) (136) (189) (245) 

其他融资现金流 159  101  150  (157) (172) 

融资活动产生的现金流 867  1,042  830  850  1,575  

现金变动 32  (408) 334  399  424  

期初现金 1,058  1,090  683  1,017  1,416  

公司自由现金流 (835) (1,449) (496) (450) (1,151) 

权益自由现金流 220  24  320  745  840  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.7  25.6  25.5  25.5  25.5  

息税前利润率(%) 27.6  25.6  25.4  25.5  25.5  

税前利润率(%) 39.7  26.5  26.0  25.9  25.8  

净利率(%) 32.7  18.5  18.5  18.5  18.4  

流动性      

流动比率(倍) 3.2  1.7  1.7  1.5  1.5  

利息覆盖率(倍) (98.5) (268.2) 43.6  59.2  63.8  

净权益负债率(%) 109.8  161.5  132.1  126.5  130.6  

速动比率(倍) 1.0  0.5  0.5  0.5  0.5  

估值      

市盈率 (倍) 15.1  16.6  11.8  8.5  6.6  

核心业务市盈率(倍) 15.1  16.6  11.8  8.5  6.6  

目标价对应核心业务市

盈率(倍) 

21.7  23.8  17.0  12.2  9.4  

市净率 (倍) 3.1  2.7  2.0  1.7  1.4  

价格/现金流 (倍) (8.5) (11.9) (12.3) (25.6) (8.0) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

26.7  21.9  17.0  13.5  12.0  

周转率      

存货周转天数 1,406.3  1,233.6  1,070.0  890.5  813.0  

应收帐款周转天数 158.5  144.6  174.9  175.6  180.8  

应付帐款周转天数 136.9  141.6  164.3  164.9  169.8  

回报率      

股息支付率(%) 21.4  19.7  19.7  19.7  19.7  

净资产收益率 (%) 20.7  16.4  17.1  20.0  21.4  

资产收益率 (%) 5.2  5.1  6.0  6.8  7.1  

已运用资本收益率(%) 7.8  9.0  10.1  11.7  12.5  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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