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            打造“产业链金融服务商”，开启跨越式发展新征程 

——金叶珠宝（000587）深度研究报告（一） 

投资要点： 

 我国黄金珠宝行业发展空间巨大   过去十年，我国黄金珠宝市场增长较快，整体销售规模达约 5000 亿元。

但从人均消费水平来看仍然较低，2014 年仅为 63 美元，相比于文化传统较为类似的中国台湾（154 美元）、

新加坡（488 美元）仍有较大提升空间。未来，随着国民收入提高和消费升级，预计我国黄金珠宝行业仍将

保持较高速度的增长。而在我国黄金珠宝市场销售中，又以金类饰品为主，黄金销售占比达 55%左右。 

 金叶珠宝历史经营以黄金饰品加工批发为主   金叶珠宝成立于 1994 年，于 2011 年 8 月通过光明集团家

具股份有限公司（S*ST 光明）的股权分置改革后借壳上市。上市后，公司在以黄金饰品加工为主的业务基

础上，积极向产业链上下游拓展，现已覆盖黄金珠宝矿业投资、加工批发、品牌零售三大主营业务板块，业

务囊括了整条黄金产业链。但黄金批发业务毛利率较低，未来金叶珠宝有望将黄金变成理财工具、金融产品

以及投资品种。 

 收购丰汇租赁，双方协同优势下带来巨大收益   2015 年 9 月 8 日，公司公告，收购丰汇租赁已获证监会

正式通过。我们认为，金叶珠宝收购丰汇租赁后，除丰汇租赁现有业务给公司带来的直接收益外，双方还有

望进一步发挥协同优势，丰汇租赁可借助金叶珠宝的上市公司融资平台，将现有的“融资租赁业务规模”继

续扩大，同时还可结合金叶珠宝的黄金全产业链经营优势和丰会租赁丰富的投融资渠道优势，打造成“黄金

产业链金融服务商”。 

 丰汇租赁有望借助金叶珠宝上市公司融资平台，“融资租赁”业务规模快速扩大    租赁行业主要为企业提

供包括融资租赁、委托贷款在内的传统及创新型融资服务。目前我国正加快产业结构调整和技术革新深化，

融资租赁行业将是产业结构转型的受益者。此外，政府层面也鼓励发展融资租赁业务，并从政策上给予大力

支持。因此，未来我国融资租赁市场空间与渗透率都有望大幅提升。根据行业测算，我国 2014 年租赁业务

规模在 3.2 万亿元，未来 5 年预计能实现年均 25%的复合增长率达 9 万亿元。若我国融资租赁渗透率达到

国际平均水平 10%，则也有近 3 倍的增长空间。 

 协同金叶珠宝黄金全产业链经营优势与丰汇租赁投融资渠道优势，积极打造“黄金产业链金融服务商”   金

叶珠宝在黄金产业链上具有极强的运作能力。经过 20 年的快速发展，公司目前已成为集黄金首饰开发设计、

生产加工、批发零售和品牌加盟于一体的国内著名珠宝企业，囊括了黄金全产业链。丰汇租赁作为国内民营

租赁公司，长期与民生金融租赁、工商银行、光大银行、建设银行等金融机构开展战略合作，业务范围覆盖

电力能源、石油化工、交通运输、冶金矿业、医疗设备、钢铁等行业的直接租赁、售后返租、委托贷款等业

务，具有丰富的投融资渠道。金叶珠宝收购丰汇租赁后，使丰汇租赁能够为黄金产业链上下游企业提供各类

融资服务，从而实现了产业与金融的有效结合，为公司打造成“黄金产业链金融服务商”成为现实的可能。 

 公司具有同业无可比拟的核心竞争能力    金叶珠宝相对于其他品牌公司而言，具有上市公司的融资平台、
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信用背书和全产业链竞争优势，收购丰汇租赁后，又带来了丰汇租赁多方位的投融资渠道，使公司在打造“黄

金产业链金融服务商”方面具有业务支撑和竞争壁垒。 

 员工持股计划彰显管理层对公司发展的信心  公司于 2015 年 9 月 9 日晚公告，拟实施 2015 年员工持股计

划。我们认为，公司对员工持股计划的推出，彰显了管理层对公司未来发展的信心，公司员工的利益与二级

市场股东的利益是高度一致的。 

 盈利预测与投资建议    假定公司 2015 年将丰汇租赁财务报表纳入公司合并报表，则我们预测公司

15/16/17 年 EPS 分别为 0.57/0.89/1.18，对应 2015/16/17 年 PE 分别为 36.06/23.01/17.31 倍，维持公司

“买入”评级。  

 风险提示     员工持股计划未通过，业务拓展不达预期 

 

   

  

预测指标 2014 2015E 2016E 2017E

主营收入（百万元） 10333 13122 17978 25708

    增长率(%) 17% 27% 37% 43%

净利润（百万元） 142.4 600 940 1250

    增长率(%) -3% 321% 57% 33%

摊薄每股收益（元） 0.26 0.57 0.89 1.18

ROE(%) 10.14% 30.47% 32.95% 31.03%
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一、我国黄金珠宝行业发展空间巨大 

过去十年，我国黄金珠宝市场增长较快，黄金珠宝消费位居世界前列，市场销

售整体规模近 5000 亿元。未来，随着国民收入提高和消费升级，预计我国黄金

珠宝行业仍将保持较高速度的增长。 

1、我国黄金珠宝人均消费仍有较大提升空间 

最近十年，我国黄金珠宝市场经历了三个发展阶段：2005-2009 年市场规模稳

定增长，复合增速为 12.90%；2010-2012 年黄金珠宝行业受金价上涨等因素影

响，迎来高速增长期，市场规模由 2010 年的 2960 亿元迅速增长至 2012 年的

4540 亿元，复合增速 15.30%；2013-2014 年受反腐抑制高端消费和渠道客流

下降等因素影响，黄金珠宝市场增速有所回落，至 2014 年，我国黄金珠宝市场

销售规模已近 5000 亿元，总体量位于世界前列。但我国人均黄金珠宝消费水平

仅为 63 美元，相比于文化传统较为类似的中国台湾（154 美元）、新加坡（488

美元）仍有较大提升空间。 

图 1、黄金珠宝市场销售规模已近 5000 亿 图 2、我国人均黄金珠宝消费额仍然较低 

  

资料来源：EUROMONITOR，WIND、国海证券研究所 资料来源：EUROMONITOR，WIND、国海证券研究所 

 

图 3、食品消费占比长期下降 图 4、衣饰消费占比持续提升 

  
资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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国民生活水平持续提升，黄金珠宝需求有望持续旺盛。在中国经济持续快速增

长和人均可支配收入水平不断提高的背景下，人们在满足基本生活需求的基础

上，逐渐增加了对珠宝饰品的消费，黄金珠宝饰品消费成为继衣着、住房、汽

车之后居民的第三大消费热点。2014 年我国人均可支配收入已达 28844 元，过

去五年复合增速达 10%。同时，随着国民收入绝对值的提升，食品消费占消费

性支出的比重逐渐下降，服饰、娱乐休闲等支出占比长期呈上升趋势。随着人

均可支配收入不断提升，消费升级持续深化，黄金珠宝行业维持高速增长可期。 

2、我国黄金珠宝品类中“黄金”称王 

我国黄金珠宝市场以金类饰品为主，黄金销售占据半壁江山，占比达 55%，铂

金、钻石、珠宝镶嵌为 37%，而翡翠玉石仅占 8%。在销售渠道方面，仍以有

店铺零售为主，其中百货销售占比最大，达 60.70%，其次是珠宝钟表专卖店占

比 32%，电商渠道占比仅为 0.5%。  

图 5、国内珠宝市场品类构成 图 6、珠宝行业各销售渠道占比 

  
资料来源：上海黄金饰品行业协会、国海证券研究所 

二、金叶珠宝历史经营以黄金饰品加工批发为主 

金叶珠宝成立于1994 年，于2011 年8 月通过光明集团家具股份有限公司

（S*ST 光明）的股权分置改革后借壳上市。上市后，公司在以黄金饰品加工为

主的业务基础上，积极向产业链上下游拓展，现已覆盖黄金珠宝矿业投资、加

工批发、品牌零售三大主营业务板块，业务囊括了整条黄金产业链。公司的主

要收入来源于黄金的批发业务，2014 年约占公司总收入的92%，但黄金批发却

是毛利率相对最低的业务。2014年公司实现营业收入103.3 亿元，同比增长17%，

但由于主要以黄金饰品加工批发业务为主，毛利率相对较低，仅为4.85%。公司

近来持续沿黄金供应链扩张，不仅在东莞和重庆拥有两个加工基地，更在零售

端开出600 余个线下加盟和直营实体店，同时积极通过天猫和自有网站开展电

商业务，试水O2O 销售模式。过去，黄金更多是被当做首饰和饰品来经营，而

这个市场的上升空间非常有限。未来金叶珠宝有望将黄金变成理财工具、金融

产品以及投资品种。 
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图 7、金叶珠宝收入及增速情况 图 8、金叶珠宝利润及增速情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：国海证券研究所 

 

图 9、金叶珠宝各品类收入占比情况 图 10、金叶珠宝各品类毛利占比情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：国海证券研究所 

三、收购丰汇租赁，双方协同优势下带来巨大收益 

为完善公司业务格局，金叶珠宝做过多次转型尝试。4 月26 日公司公告收购丰

汇租赁，拟以每股11.92元的价格向丰汇租赁原股东发行2.8 亿股，合计33.2 亿

元，同时支付现金26.3 亿元，其中15.0 亿元来源于向大股东九五集团定向增发

1.3 亿股所募集现金，总对价59.5 亿元，购买丰汇租赁原股东中融资产、盟科

投资、盛运环保、重庆拓洋合计持有的丰汇租赁90%股权。四位补偿责任人中

融资产、盟科投资、盛运环保及重庆拓洋承诺丰汇租赁2015/16/17 年度实现的

扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别为5 亿元、8 亿元和10 

亿元。按公司90%的股权收购，即为4.5/7.2/9亿元。此外，大股东九五集团也承

诺金叶珠宝业绩2015/16/17 年分别为1.5/2/2.5亿元。由此，金叶珠宝合并后

2015/16/17备考业绩分别为6/9.2/11.5亿元。 

被并购标的丰汇租赁，成立于1999 年，是“中植系”旗下重要的融资租赁公司，

目前注册资本高达20 亿元，业务范围覆盖医疗、电力、钢铁等行业的直接租赁、

售后返租、委托贷款等业务。2014 年丰汇租赁营业收入11.7亿，净利润3.41 亿，
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规模和盈利水平都排名民营租赁公司前列。 

表1：金叶珠宝收购丰汇租赁合并后备考业绩（单位：亿元） 

项目 2015E 2016E 2017E 

丰汇租赁原股东业绩承诺 5 8 10 

金叶珠宝收购丰汇租赁90%股权业绩占比 4.5 7.2 9 

九五集团承诺金叶珠宝业绩 1.50 2 2.50 

金叶珠宝合并后备考业绩 6 9.20 11.50 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

2015年9月8日，公司公告，收购丰汇租赁已获证监会正式通过。我们认为，金

叶珠宝收购丰汇租赁后，除丰汇租赁现有业务给公司带来的直接收益外，双方

还有望进一步发挥协同优势，丰汇租赁可借助金叶珠宝的上市公司融资平台，

将现有的“融资租赁业务规模”继续扩大，同时还可依托金叶珠宝的黄金全产

业链经营优势，延伸“黄金产业链金融”业务，将公司打造成“黄金产业链金

融服务商”。 

图 11、金叶珠宝与丰汇租赁的协同优势 

 

资料来源：国海证券研究所 

1、丰汇租赁有望借助金叶珠宝上市公司融资平台，“融资租赁”业务

规模快速扩大 

（1）我国融资租赁行业竞争尚属 “蓝海”，未来发展空间广阔 

租赁行业主要为企业提供包括融资租赁、委托贷款在内的传统及创新型融资服

务，上游资金来源于银行、信托公司、资产管理公司等资金提供方，下游主要

为有资金需求的水务、电力、热力、医院和房地产等各行业的企事业单位提供

融资服务。 

金叶

珠宝 

丰汇

租赁 

“融资租赁”业务规模扩大 

“产业链金融服务商”打造 
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目前，我国融资租赁行业正处于高速增长阶段，相对其他发达国家在融资租赁

市场空间、渗透率、行业集中度等方面都有较大的差距，未来发展空间广阔。 

A．我国融资租赁行业正进入高速增长期，融资租赁市场空间与渗透率都有望大

幅提升 

经济转型和产业升级催生市场需求。目前，我国租赁行业正处于经济结构调整、

金融改革和区域产业政策落实的三重红利驱动的黄金发展时期。我国经济发展

模式正从粗放型转向集约型转型，而工业化、城镇化的推进，以及传统行业的

升级，民生工程（保障房的建设）、新兴行业和装备制造业的发展都将带动相关

设备投资需求持续增长，为融资租赁行业带来巨大的发展机遇和市场空间。 

根据行业测算，2014年我国租赁业务规模在3.2万亿元，未来5年预计能实现年

均25%的复合增长率达9万亿元。我国融资租赁行业除市场空间提升之外， 市

场渗透率也有望较大幅度提升。据《世界租赁年报2011》统计，2010年中国的

租赁渗透率（租赁额/社会设备投资总额）只有3.8%，远低于美国的22%，瑞典

的24.60%和德国的15.80%，在统计的50个国家中排名第33位。而租赁行业发

达的英国、美国的租赁渗透率都在17%以上。若我国融资租赁渗透率达到国际

平均水平10%，则也有近3倍的增长空间。 

专业化金融租赁公司更具竞争优势。在利率市场化的背景下，纯金融租赁公司

的利差正在收窄。而专业化的租赁公司可以根据产业链专业优势，深耕一个或

多个产业，以租赁为入口，转型为综合金融服务平台，为产业进行专业的金融

服务和结构化融资服务。丰汇租赁目前业务主要覆盖电力、冶金和化工医疗方

面，金叶珠宝收购后，丰汇租赁业务将有望更集中在黄金产业链上，更为突出

专业化的竞争优势。 

B.政府积极鼓励发展融资租赁业务，政策上给予大力支持 

2015 年 8 月 26 日，国务院总理李克强主持召开国常会，确定加快融资租赁和

金融租赁行业发展的措施，更好服务实体经济。  

会议指出﹐加快发展融资租赁和金融租赁﹐是深化金融改革的重要举措﹐有利

于缓解融资难融资贵﹐拉动企业设备投资﹐带动产业升级。会议确定﹐一是厉

行简政放权﹐对融资租赁公司设立子公司不设最低注册资本限制。对船舶﹑农

机﹑医疗器械﹑飞机等设备融资租赁简化相关登记许可或进出口手续。在经营

资质认定上同等对待租赁方式购入和自行购买的设备。二是突出结构调整﹐加

快发展高端核心装备进口﹑清洁能源﹑社会民生等领域的租赁业务﹐支持设立

面向小微企业﹑“三农”的租赁公司。鼓励通过租赁推动装备走出去和国际产

能合作。三是创新业务模式﹐用好“互联网+”﹐坚持融资与融物结合﹐建立租

赁物与二手设备流通市场﹐发展售后回租业务。四是加大政策支持﹐鼓励各地

通过奖励﹑风险补偿等方式﹐引导融资租赁和金融租赁更好服务实体经济。同

时﹐有关部门要协调配合﹐加强风险管理。 

我们认为国务院加快发展融资租赁和金融租赁的会议规定，将有利于积极推动

融资租赁行业快速发展。首先，“金融要服务实体经济”，高层再次予以强调。
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目前，我国宏观经济下滑，很多企业经营困难，通过融资租赁和金融租赁的方

式，可有效解决企业融资困难和融资成本高的问题，对改善企业经营和促进经

济发展具有积极的作用。其次，从细节方面看，国务院会议确定“融资租赁公

司设立子公司不设最低注册资本限制”，将使融资租赁公司更好的在各地设立子

公司开展融资租赁业务，有利于实现全国化布局，加快融资租赁业务在全国的

渗透；“简化相关手续和对设备经营资质上同等对待，同时通过“互联网+”提

高融资租赁业务效率，以及鼓励政府政策支持和实施奖励补偿”等规定，也将

使众多企业尤其是小微企业愿意或乐意接受或主动寻找和开展融资租赁业务，

这将对提高整个融资租赁行业业务规模具有积极的推动作用。 

（2）金叶珠宝作为 A股上市公司，具有融资成本低和融资方式多的优势 

金叶珠宝作为 A 股上市公司，具有融资成本低和融资方式多的优势。丰汇租赁

可以利用上市公司的平台优势，通过增发股份、公司债券等再融资渠道注入更

多的经营资本金，或利用上市公司的优质资产通过抵押贷款或信用担保借款等

方式获得资金支持。以此，进一步扩大丰汇租赁资本规模及业务范围，增强盈

利能力 

2、协同金叶珠宝黄金全产业链经营优势与丰汇租赁投融资渠道优势，

积极打造“黄金产业链金融服务商” 

图 12、黄金珠宝加工企业毛利率下滑 图 13、珠宝零售终端仍以批发+加盟店为主 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：国海证券研究所 

 

黄金珠宝加工企业以中小企业为主，由于产品同质化现象严重，竞争较为激烈，

近年来毛利率已经由 2009 年的 11%下降至 2014 年的 6.28%；同时，加工企业

回款能力较差，应收帐款近年来快速增长，至 2014 年同类企业的应收帐款期末

总额 575 亿元，占总资产比重高达 30.50%。 

而在黄金产业链中，品牌商占据黄金珠宝供应链的核心地位，珠宝品牌商在供

应链中兼具品牌加工制作、批发商、零售商三重身份，对上下游企业掌控力强，

其核心地位凸显，最具发展“产业链金融服务商”潜质。 
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图 14、品牌商占据珠宝产业核心地位 

 

                   品牌商 

 

 

资料来源：国海证券研究所 

A．金叶珠宝在黄金产业链上具有极强的运作能力 

1998年，金叶珠宝拿到了由中国人民银行颁发的“黄金经营许可证”，这是同业

中极其罕见的。2003年，国家开发黄金市场，金叶珠宝抓住历史机遇，正式独

立自主经营。此后，金叶珠宝开始与国内一线黄金厂商合作，并与国际珠宝巨

头合作提升名气。金叶珠宝先后拿下了北京奥运会、上海世博会等系列金、银

纪念品的订单。经过20年的快速发展，公司目前已成为集黄金首饰开发设计、

生产加工、批发零售和品牌加盟于一体的国内著名珠宝企业，囊括了黄金全产

业链。 

B．丰汇租赁具有丰富的投融资渠道 

丰汇租赁作为国内民营租赁公司，注册资本 20 亿元，2014 年，实现营业收入

11.66 亿元，净利润 3.06 亿元。长期与民生金融租赁、工商银行、光大银行、

建设银行等金融机构开展战略合作，业务范围覆盖电力能源、石油化工、交通

运输、冶金矿业、医疗设备、钢铁等行业的直接租赁、售后返租、委托贷款等

业务，具有丰富的投融资渠道。 

C．双方的结合发挥了各自的优势，满足了各自的需求 

金叶珠宝在黄金产业和相关领域积累了丰富的上下游资源，与黄金行业中知名

的龙头企业如中国黄金、老凤祥等建立了良好的长期合作关系，对黄金产业链

各环节的企业有着较为深刻的理解。 

而黄金产业链条上各环节的企业均有着强烈的融资需求，上游的采矿、冶炼企

业在新建投资项目以及项目升级时需要购买大型设备，中游的黄金加工类企业

需要及时融资以补充原料金，下游的黄金饰品经销商需要融资扩大业务规模，

但近年来黄金价格下跌，黄金行业内企业利润下滑，造成黄金产业链上的各类

型企业，尤其是中小企业的融资困难。此外，单一的银行融资已经不能满足黄

金产业链上各企业的融资需求，整个产业链也缺乏熟悉黄金产业链的融资服务

开采生产商 加工制作商 批发商 零售商 

重资产 

数量少 

数量多 

利润率低 

数量少 

规模大 

轻资产 

需要资金扩张 
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提供商。丰汇租赁能够为黄金产业链上下游企业提供各类融资服务，从而实现

了产业与金融的有效结合。 

图 15、金叶珠宝并购丰汇租赁后有望打造成“黄金产业链金融服务商”  

               

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

四、公司具有同业无可比拟的核心竞争能力 

金叶珠宝相对于其他品牌公司而言，公司经营的是黄金全产业链，包括矿业投

资、珠宝批发、珠宝零售，具有完整的供应链体系，抗市场波动风险能力比较

强。公司收购丰汇租赁后，又有了新的融资和投资渠道，可实现对黄金采矿、

加工的租赁投资和对零售的委托贷款。 

图 19、金叶珠宝具有无可比拟的核心竞争能力 

               

资料来源：国海证券研究所 

上市公
司信用 

全产业
链经营 

丰汇租
赁融资
渠道 

金叶珠宝
核心竞争
能力 
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金叶珠宝上市公司的融资平台、信用背书和全产业链竞争优势，丰汇租赁的投

融资渠道，使公司在打造“黄金产业链金融服务商”方面具有业务支撑和竞争

壁垒。 

五、员工持股计划彰显管理层对公司发展的信心 

公司于 2015年 9月 9日晚公告：为增强公司股票长期投资价值，维护股东利益，

提高股东回报，构建长期稳定的投资者群体，树立公司良好的资本市场形象。

同时，为建立和完善劳动者与所有者的利益共享机制，健全公司对员工的激励

约束机制，促进公司持续、健康发展，公司拟实施 2015年员工持股计划。 

员工持股计划的具体内容为:1、集资金总额为不超过 30,000万元;2、员工持股

计划股票来源为员工持股计划通过二级市场购买;3、员工持股计划的参加对象

范围为公司部分董事（不含独立董事）、监事、高级管理人员及在公司或下属子

公司工作的其他在职员工。 

我们认为，公司对员工持股计划的推出，彰显了管理层对公司未来发展的信心，

公司员工的利益与二级市场股东的利益是高度一致的。 

六、盈利预测与投资建议 

假定公司2015年将丰汇租赁财务报表纳入公司合并报表，则我们预测公司

15/16/17年EPS分别为0.57/0.89/1.18，对应2015/16/17年PE分别为

36.06/23.01/17.31倍，维持公司“买入”评级。   

七、风险提示 

员工持股计划未通过，业务拓展不达预期。 
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表 2：公司分项收入预测 

业务 项目 2014 2015E 2016E 2017E 

黄金批发和零售 

营业收入（亿元） 103.33 113.66 142.07 173.33 

营业收入同比增长 17% 10% 25% 22% 

净利润 1.42 1.50 2.00 2.50 

净利率 1.38% 1.32% 1.41% 1.44% 

净利润同比增长 -3% 5% 33% 25% 

融资租赁业务 

营业收入（亿元） 10.49 17.31 27.69 34.62 

营业收入同比增长  65% 60% 25% 

净利润 2.75 4.5 7.2 9 

净利率 26% 26% 26% 26% 

净利润同比增长  63% 60% 25% 

黄金产业链金融服务 

营业收入（亿元）   10 50 

营业收入同比增长    0 

净利润   0.2 1 

净利率   2% 2% 

净利润同比增长    0 

合计 

营业收入（亿元） 114 131 180 258 

营业收入同比增长  15% 37% 43% 

净利润 4.18 6.00 9.40 12.50 

净利率 3.67% 4.58% 5.23% 4.85% 

净利润同比增长  44% 57% 33% 

数据来源：国海证券研究所 
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表 3：金叶珠宝盈利预测表 

 
资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

证券代码： 000587.sz 股票价格： 20.38 投资评级： 买入 日期： 2015-9-9

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 30% 33% 31% EPS 0.26 0.57 0.89 1.18

毛利率 5% 8% 9% 8% BVPS 2.34 1.75 2.57 3.65

期间费率 3% 3% 3% 2% 估值

销售净利率 1% 5% 5% 5% P/E 79.72 36.06 23.01 17.31

成长能力 P/B 8.70 11.64 7.94 5.58

收入增长率 17% 27% 37% 43% P/S 1.10 1.65 1.20 0.84

利润增长率 -3% 321% 57% 33%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 3.61 3.61 3.66 3.82 营业收入 10333 13122 17978 25708

应收账款周转率 21.48 21.48 21.48 21.48 营业成本 9831 12046 16378 23548

存货周转率 12.07 12.07 12.07 12.07 营业税金及附加 22 27 38 54

偿债能力 销售费用 186 230 305 433

资产负债率 51% 46% 42% 40% 管理费用 74 94 124 178

流动比 1.91 2.03 2.21 2.32 财务费用 37 (9) (29) (60)

速动比 1.35 1.43 1.55 1.60 其他费用/（-收入） (17) 5 3 1

营业利润 165 739 1165 1556

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 14 14 14 14

现金及现金等价物 1393 1652 2201 2914 利润总额 179 753 1179 1570

应收款项 481 611 837 1197 所得税费用 34 142 222 298

存货净额 814 1000 1360 1955 净利润 145 611 957 1272

其他流动资产 89 113 154 221 少数股东损益 3 11 17 22

流动资产合计 2777 3376 4552 6286 归属于母公司净利润 142 600 940 1250

固定资产 70 163 276 369

在建工程 0 80 70 70 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 4 4 4 4 经营活动现金流 (141) 82 (32) (350)

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 145 611 957 1272

资产总计 2860 3631 4911 6737   少数股东权益 3 11 17 22

短期借款 354 354 354 354   折旧摊销 7 7 17 28

应付款项 778 955 1298 1867   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 110 140 192 275   营运资金变动 (296) (547) (1023) (1673)

其他流动负债 211 211 211 211 投资活动现金流 (35) (173) (104) (92)

流动负债合计 1453 1660 2055 2707   资本支出 3 (173) (104) (92)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2   其他 (38) 0 0 0

长期负债合计 2 2 2 2 筹资活动现金流 435 (47) (73) (97)

负债合计 1454 1662 2057 2708   债务融资 (389) 0 0 0

股本 557 1062 1062 1062   权益融资 98 0 0 0

股东权益 1405 1970 2854 4029   其它 726 (47) (73) (97)

负债和股东权益总计 2860 3631 4911 6737 现金净增加额 259 (137) (209) (539)
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