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服装主业利润复苏，互联网金融逐步推进 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.274 0.229 0.145 0.189 0.247 

每股净资产(元) 4.47 4.65 2.42 2.56 2.76 

每股经营性现金流(元) -0.08 0.65 0.06 0.21 0.24 

市盈率(倍) 21.69 35.28 57.95 44.55 34.05 

行业优化市盈率(倍) 17.68 28.34 50.90 50.90 50.90 

净利润增长率(%) -66.34% -16.60% 26.74% 30.08% 30.83% 

净资产收益率(%) 6.13% 4.92% 5.99% 7.37% 8.95% 

总股本(百万股) 586.01 586.01 1,172.02 1,172.02 1,172.02 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 主营业务服装板块的业绩反转：主品牌业务企稳，第二品牌哈吉斯经过调整

有望突破 3 亿收入，将成为未来收入和利润增长的重要来源。随着库存调

整、产品系列调整以及价格带调整接近尾声，主营业务见底回升，我们预期

公司今年服装主业可以做到 1.7 亿净利润。 

同时，公司定制业务或将发力：公司已完成生产线智能化改造以适应定制业

务的快速反应要求，驻店量体师到位，以及以往 3-4 亿职业装定制规模的经

验数据积累，定制业务或可期待。 

 互联网金融打造第二主业：人才&体制优势：报喜鸟集团早在 2009 年成立

容银投资，积累多年项目投资经验，2015 年成立报喜鸟创投，推动并购。

同时，公司并购预期逐步兑现，先后投资小鬼网络、仁仁科技、村镇银行、

小鱼金服，互联网金融平台逐步构建。 

投资建议 
 预计公司 2015 年来自服装的主营收入 2016、2017 年保持稳定略有增长

（15 年略有小幅下滑），但由于公司渠道库存压力减轻，加上第二品牌哈吉

斯销售规模增长带来的盈利贡献显著提高，我们预计公司净利润的增长将高

于收入增长。我们对于公司 2015-2017 年的 EPS 预测为 0.15 元、0.19 元和

0.25 元。 

我们认为，公司服装主业通过近 2 年的品牌结构、产品调整，以及库存消化

后，重新进入利润的回升阶段，第二主业互联网金融战略思路明确，项目逐

步推进，互联网金融平台的雏形已现，转型对公司的估值有一定的提升作

用，给予“增持”评级。 

风险 

 服装终端持续低迷，公司服装主业销售低于预期。 
 互联网金融并购进展低于预期。 
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投资逻辑 

 一、公司服装主业的看点主要在于： 

 主营业务反转：我们预期公司今年主业可以做到 1.7 亿净利润，随着
库存调整、产品系列调整以及价格带调整接近尾声，主营业务见底回
升。 

 多品牌运营战略：主品牌业务企稳，第二品牌哈吉斯经过调整有望突
破 3 亿收入，将成为未来收入和利润增长的重要来源。 

 定制业务或将发力：公司已完成生产线智能化改造以适应定制业务的
快速反应要求，驻店量体师到位，以及以往 3-4 亿职业装定制规模的
经验数据积累，定制业务或可期待。 

 二、互联网金融打造第二主业： 

 人才&体制：报喜鸟集团早在 2009 年成立容银投资，积累多年项目投
资经验，2015 年成立报喜鸟创投，推动并购。 

 并购逐步兑现：投资小鬼网络、仁仁科技、村镇银行、小鱼金服，互
联网金融平台逐步构建，平台雏形已现。 

 总体来看，公司一主一副、一纵一横的战略逐步实施，随着服装主业逐步
企稳，拐点确立，业绩有支撑，随着并购的逐步兑现，互联网金融的第二
主业雏形已经基本构建起来，第二主业打开公司未来发展的想像空间、提
升估值。 

图表 1：报喜鸟业务框架与战略思路 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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主营业务见底回升 

报喜鸟主业见底回升 

 公司报装业务经历过去几年的调整，已有见底升之势。 

 14 年收入 22.7 亿元，同增 12.7%，较 2013 年增速增加 13 个百分点；
净利润 1.34 亿元，同降 15.3%，但下降幅度已经较 13 年大幅缩窄 51
个百分点。 

 14 年毛利率 57.9%，净利率 5.9%，仍然较 13 年有所下滑，但是库存
方面同比缩减，存货余额 11.5 亿元，存货周转率 0.84 次，较 13 年上
升 0.07 次。因而我们可以判断，公司在 13 年至 14 年已经探底，期盼
15 年有进一步回升。 

图表 2：2014 年营收出现弱复苏  图表 3：2014 年公司净利润下滑幅度减缓 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 4：2014 年毛利率略有下滑、净利润率受影响较大  图表 5：2014 年库存有所下降 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

服装多品牌业务：HAZZYS 增长迅速 

 公司走多品牌发展战略，除主品牌报喜鸟之外，还经营圣捷罗、宝鸟、法
兰诗顿等 3 品牌。代理 Hazzys（哈吉斯）、Camicissima（恺米切）和欧
爵品牌（包括巴达萨里、东博利尼）等国际名牌。 

 哈吉斯发展迅速，成为目前公司收入增长的重要推动力，终端渠道已
达 220 多家，收入占比近 20%，已经成为公司业绩增长的重要推动力。 

 另一代理品牌恺米切也近 30 家，但目前收入占比较小。 
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 从公司的品牌战略来看，主品牌报喜鸟目前已基本成熟，未来增长趋于稳
健，而第二品牌哈吉斯目前营收已突破 1 亿（2015 年上半年 1.68 亿），已
进入第一个爆发性增长阶段，看好哈吉斯品牌为公司带来的收入增量，同
时，规模效应也使得该品牌的利润贡献进一步提升。 

图表 6：公司品牌结构  图表 7：报喜鸟各品牌收入占比(2015 年 H1) 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 

 

图表 8：报喜鸟各品牌定位及发展简况（截止 2015 年 6 月） 

品牌名称 网点 
面积 

万平米 

单店面积 

平米 
模式 品牌定位 备注 

报喜鸟 814 17.93 220 自营 中高端商务男装品牌 女装已关闭 

圣捷罗 155 1.41 91 自营 都市白领快时尚品牌 线下快时尚线上爆款引流 

宝鸟 - - - 自营 高档职业装，主要为团购业务 职业装行业低迷单价下滑 

法兰诗顿 99 0.8 81 自营 中高端时尚商务休闲男装品牌 调整过渡期 

哈吉斯 202 2.09 103 代理 中高端男装品牌 快速增长 

恺米切 29 0.2 69 代理 中高端男装品牌 研发适合国内客户的版型 

欧爵 36 0.45 125 代理 意大利经典高档商务休闲设计师品牌 
重点发展东博利尼，关闭

索洛赛理业务 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

定制业务：蓝海市场，抢先全方位布局 

 顺应消费潮流，多品牌同步发展定制业务:公司全力发展个性化全品类私人
定制业务，形成高级定制东博利尼（Tombolini)、时尚定制法兰诗顿
（Fransition）、大众定制报喜鸟（Saint Angelo）、专业定制索洛塞里
（Solosali）、职业服定制宝鸟（Bono）的品牌定制业务组合。 

 为传统渠道提供供应链服务：实施 1000 家婚庆合作项目，打造拥有 1000
家智能裁缝的创业平台，为 1000 家全球私人定制店提供供应链服务，最
终全面实现 O2O+C2B 布局。 

 改造生产线，提供快速反应基础设施：投资亿元改造智能流水线，接轨工
业 4.0，形成国内满足服饰个性化定制需求的、规模最大的生产供应链。 

 投资吉姆兄弟、乐裁网络，看重技术与思维；2015 年 6 月，公司公告分两
期共投资 2000 万增资无锡吉姆兄弟，增资完成后，持有吉姆兄弟 35%股
权。7 月，报喜鸟以 360 万元获得乐裁网络 30%股权。 

 吉姆兄弟主要从事衬衫的互联网定制服务，以量身定制大众化为目标，
吉姆兄弟旗下拥有 JimBrothers 和 Net6543 两个品牌，分别定位为中
高端和中低端商务装定制，在分销领域，构建了官方网站、客户端、
微信微店、微博等全方面在线传播与定制服务平台，同时在全国布局
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20 多家线下体验店，并拟建高密度的线下社区合作店等实现全渠道营
销。 

 公司特有的拍照量体技术可实现通过手机拍摄正面、侧面两张全身平
面照片即获得人体三维尺寸，突破实现了远程快速量体的技术性难题。 

 公司可实现快速反应供货，消费者提交订单确认后，公司承诺 48 小时
以内定制衬衫 即可发货。 

 乐裁网络络主要以“C2B+O2O”模式开展 CITY SUIT 品牌男士西服、
衬衫、马甲、大衣定制服务，致力于品牌管理、终端拓展、互联网营
销等核心环节，属于轻资产模式。消费者通过网上下单再到门店体验，
目前 CITY SUIT 品牌月平均订单为 500-600 个。定制周期一般在 7-12
个工作日。目前线下门店覆盖北上广、江浙、山东、山西、河南、河
北、湖北、四川等主要省市，线下逾 20 家体验网点。报喜鸟 360 万元
增资完成后，乐裁网络可与公司实现战略合作，形成业务协同，为乐
裁网络提供研发、生产、物流管理服务。 

 

图表 9：吉姆兄弟实体店形象展示  图表 10： 吉姆兄弟定制衬衫 399 系列产品之一 

 

 

 

来源：吉姆兄弟官网，国金证券研究所  来源：吉姆兄弟官网，国金证券研究所 

 职业装深耕多年，个人定制业务有优势：公司原职业装（宝鸟品牌）定制
业务已有多年经验，销售规模也达到 3-4 个亿，发展定制业务有先天优势，
而今年以来的量体师驻店、线上线下多品牌同时推广个性化定制服务，加
之生产线的智能化改造完成使之具备良好的供应链快速反应基础，大力发
展主品牌报喜鸟、副牌高档男装的定制业务，看好公司面对零售消费者个
性化定制业务的发展前景。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


公司研究简报 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

互联网金融打造第二主业 

 公司将互联网金融打造成第二主业的战略方针在年初已经非常明确，我们
认为公司具备成功实施这一战略的背景条件： 

 人才、项目经验：2009 年，报喜鸟集团联合其它自然人股东发起成立
容银投资，是集团对外战略投资和社会财富管理的综合性投资平台。
公司依托集团的投资平台，在人才储备和项目投资经验上都有较大优
势。 

 战略明晰、逐步推进：公司先后投资小鬼网络、仁仁科技、恒升村镇
银行，鉴于公司致力于打造完整的互联网金融服务平台，我们预计后
续相关投资仍可期待。 

 资金支持：公司于 2015 年 1 月 27 日公告，公司未来 2 年通过报喜鸟
创投对外投资可能达 20,000 万元。根据公司打造互联网金融第二主业
的发展战略，预计通过报喜鸟创投对外投资将超出原定规模。 

人才、项目经验夯实转型基础 

 早在 2009 年，报喜鸟集团联合其它自然人股东发起成立容银投资，是集
团对外战略投资和社会财富管理的综合性投资平台。 

 其官网显示，参与的投资项目包括兰州庄园牧场、惠生（南京）化工、中
文在线信息、中融人寿、瀚银信息技术、太和娱乐文化发展、天行网安信
息技术、百盛软件、富生电器、吉祥航空、金点园林等数十家企业的投资，
目前已经有多家企业完成上市材料申报，九家企业完成股改。 

 我们认为，在目前经济转型的背景下，报喜鸟股份公司依托集团的投资平
台，在人才储备和项目投资经验上都有较大优势，为其转型、打造互联网
金融的第二主业奠定良好的基础。 

优质标目，互联网平台雏形逐步明晰 

 

图表 11：互联网金融业务并购轨迹 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 仁仁科技主要运营大学生信贷消费平台，以分期付款+打工还款的创新模
式为主。公司 15 年 3 月公告，投资 2500 万元对仁仁科技进行增资，增资
后持股比例为 17.86%。仁仁分期是杭州仁仁科技有限公司旗下网站，是面
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向在校大学生提供分期付款购物服务的在线商城。通过丰富的产品、人性
化的网站、高效的服务团队，在全国各大高校结合大学生的收入状态，销
售符合大学生需求的主流产品，以最贴近大学生消费水平的价格和分期购
物方式，为在校的大学生提供最前沿、品质保证的商品和服务。仁仁科技
实质是信用贷款公司，主打苹果手机、品牌服饰等较为高额的产品。与银
行信用卡分期消费相比，不同点在于分期购物+兼职抵扣的模式，可以使得
每期应付款更低。 

 小鱼金服形成温州贷、口袋理财、众筹服务、互联网征信、大数据服务商、
第三方支付为一体的闭环。投资设立小鱼金融信息服务有限公司(简称小鱼
金服),其中报喜鸟创投拟投资 5500 万元、持股 10%;周信忠投资 1375 万元,
持股 2.5%。投前估值 4.81 亿,投后估值 5.5 亿。小鱼金服设立后,温州贷和
口袋理财项下全部域名、软件著作权、商标、专利等资产权益和全部经营
业务、人员劳动关系无偿转移至小鱼金服,小鱼金服统一经营温州贷和口袋
理财两个互联网第三方中介平台，形成集温州贷、口袋理财、众筹服务、
互联网征信、大数据服务商、第三方支付为一体的闭环。 

 报喜鸟发布公告称,公司拟以自有资金 2750.99 万元,收购控股股东报喜鸟集
团所持有的浙江永嘉恒升村镇银行股份有限公司 10%股权。短期对公司业
绩影响较小，但长远看来将为公司的大金融格局提供重要的投融资平台，
是公司完成服装主业+金融投资的重要一步。 

 完成以上项目投资后，公司已经基础形成互联网金融服务平台的雏形，互
联网金融将成为公司的第二主业，未来还将继续投资、参股或是并购该领
域的公司，打造网络渠道、网上信用平台、大数据等多位一体的金融产业。 

打通互联网金融全产业链 

 公司未来将以小鱼金融为核心、以浙江永嘉村镇银行为坚实后盾，通过服
装主业提供稳定现金流，来对外收购更多优质互联网金融资产，提供除服
装以外重要的增长点。 

 互联网金融是金融行业未来重要的发展方向，参考阿里集团的蚂蚁金服等
案例，小鱼金融将成为报喜鸟重要的金融产业平台。温州贷将提供贷款业
务，口袋理财对接个人投资者资金，通过资产证券化来进行融资；浙江永
嘉银行成为重要的金融服务平台，提供更快捷的贷款、结算服务，还能够
通过存款的乘数效应、同业业务等放杠杆。 

 可见，小鱼金融提供的完整互联网金融生活场景能够在金融行业脱颖而出。
报喜鸟未来的金融版图业态多样化，向整个金融产业链提供强大的辐射。
同时实现服装主业资金和金融资产之间的流通，形成完整的内部循环。 

图表 12：小鱼金融未来战略构想 

 
来源：国金证券研究所 

互联网
券商

小鱼金服
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三季报收入基本稳定，利润大幅增长 

 前三季度，公司的营业收入基本与去年同期持平，根据我们对于终售终端
的调研显示，渠道库存（经销商库存）进一步下降，经销商资金压力和库
存压力均有所缓解，但终端无明显起色，尤其三季度服装行业终端销售整
体低迷。现金流整体较为健康。 

三季度业绩向好 收入整体持平 

 公司三季度营收和净利润为 15.7 亿元和 1.7 亿元，同比变动-1.8%和
30.3%。净利润增速快于营收增长主要是由于成本下降带来的毛利率提升。
分品牌来看，哈吉斯的快速增长其盈利贡献提升较快。 

 前三季度的毛利率和净利润率分别为 60.2%和 15.6%，分别较去年同期增
加 2.5 和 2.6 个百分点。毛利率的增长主要是由于公司加强采购成本控制，
成本下降。同时，公司进一步控制加强费用控制，期间费用率较去年有所
下降，净利润率提升较快。 

图表 13：公司单季度营业收入及增速变化  图表 14：公司单季度净利润及增速变化 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 15：毛利率近年不断攀升  图表 16：净利润率好于去年同期 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

存货周转率与去年持平 周转天数攀升 

 三季报期末，存货周转率为 0.55 次，和去年同期的 0.58 次。存货余额为
11.4 亿元，同比下降 5%，我们认为这主要和大行业的景气程度有关。男
装龙头七匹狼等公司近年业绩状况也在不断下滑。 
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 公司三季报期末存货周转天数为 495 天，近年存货周转天数不断攀升，主
要是由于消费环境没有很大改善，公司的库存还是维持在较高水平。但渠
道（经销商库存）有所下降。 

图表 17：库存及库存周转率  图表 18：存货周转天数 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

现金流状况向好 

 1-9 月，经营性净现金流 6752 万元较去年同期的 618 万元大幅增长。这主
要是由于第三季度的净现金流为 6400 万元，提振了整体水平。经营性净
现金流与净利润的差额仍然未-1.02 亿元，但已经较去年同期有所好转。 

 期末应收账款余额 5.4 亿元，应付账款余额 2.6 亿元，分别较去年同期变
动-7.8%和 24.3%。应收账款周转率 2.99 次，去年同期 2.87 次。 

图表 19：经营性净现金流(单季度)  图表 20：应收账款及应付款账变化 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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盈利预测与估值 

 预计公司 2015 年来自服装的主营收入 2016、2017 年保持稳定略有增长
（15 年略有小幅下滑），但由于公司经销商库存水平下降，加上第二品牌
哈吉斯销售规模增长带来的盈利贡献显著提高，我们预计公司净利润的增
长将高于收入增长。我们对于公司 2015-2017 年的 EPS 预测为 0.15 元、
0.19 元和 0.25 元。我们认为，公司服装主业通过近 2 年的品牌结构、产品
调整，以及库存消化后，重新进入利润的回升阶段，第二主业互联网金融
战略思路明确，项目逐步推进，互联网金融平台的雏形已现，转型对公司
的估值有一定的提升作用，给予“增持”评级。 

 

图表 21：公司近 3 年分品牌业务数据（半年报数据） 

13 年中报   网点 面积（万平米） 收入（万元） 同比增长  

 
报喜鸟 887 19.5 50103.02 - 

 
圣捷罗 186.00 1.8 1756.01 - 

 
比路特 21.00 0.1 454.08 - 

 
hazzys 157 1.5 14168.04 - 

 
法兰诗顿 130 1.1 5195.96 - 

 
欧爵 45 0.5 3944.76 - 

 
宝鸟 

  
14441.8 - 

 
合计 

  
90063.66 - 

14 年中报   网点 面积（万平米） 收入（万元） 同比增长 

 
报喜鸟 905 20 49643.84 -0.92% 

 
圣捷罗&比路特 164 1.51 4343.05 96.51% 

 
哈吉斯 180 1.8 13218.57 -6.70% 

 
法兰诗顿 113 1 4623.24 -11.02% 

 
欧爵 47 0.51 4149.46 5.19% 

 
恺米切 18 0.13 482.29 

 

 
宝鸟 

  
13957.67 -3.35% 

 
合计 1427 24.95 90418.12 0.39% 

15 年中报   网点 面积（万平米） 收入（万元） 同比增长 

 
报喜鸟 814 17.93 53766.81 8.31% 

 
哈吉斯 202 2.09 16860.62 27.55% 

 
法兰诗顿 99 0.8 3472.94 -24.88% 

 
欧爵 36 0.45 3126.7 -24.65% 

 
恺米切 29 0.2 945.46 96.04% 

 
圣捷罗 155 1.41 3276.93 -24.55% 

 
宝鸟 

  
12100.23 -13.31% 

 
合计 1335 22.88 93549.69 3.46% 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 2,254 2,018 2,275 2,185 2,412 2,704  货币资金 554 422 239 300 400 584 

增长率  -10.5% 12.7% -3.9% 10.4% 12.1%  应收款项 1,067 720 642 743 810 898 

主营业务成本 -853 -743 -959 -855 -917 -995  存货 784 1,136 1,150 1,125 1,194 1,282 

%销售收入 37.9% 36.8% 42.1% 39.1% 38.0% 36.8%  其他流动资产 74 68 137 167 173 180 

毛利 1,400 1,275 1,316 1,330 1,495 1,709  流动资产 2,479 2,346 2,168 2,334 2,577 2,945 

%销售收入 62.1% 63.2% 57.9% 60.9% 62.0% 63.2%  %总资产 52.0% 51.1% 49.8% 50.9% 54.1% 58.1% 

营业税金及附加 -32 -31 -21 -24 -27 -30  长期投资 503 660 807 902 901 901 

%销售收入 1.4% 1.5% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 1,229 1,099 894 955 902 850 

营业费用 -473 -645 -756 -732 -796 -865  %总资产 25.8% 24.0% 20.6% 20.8% 18.9% 16.8% 

%销售收入 21.0% 32.0% 33.2% 33.5% 33.0% 32.0%  无形资产 163 186 187 99 81 70 

管理费用 -347 -347 -306 -306 -338 -379  非流动资产 2,290 2,241 2,181 2,255 2,185 2,121 

%销售收入 15.4% 17.2% 13.4% 14.0% 14.0% 14.0%  %总资产 48.0% 48.9% 50.2% 49.1% 45.9% 41.9% 

息税前利润（EBIT） 548 252 233 268 335 435  资产总计 4,770 4,586 4,349 4,590 4,761 5,066 

%销售收入 24.3% 12.5% 10.3% 12.3% 13.9% 16.1%  短期借款 355 487 64 66 10 0 

财务费用 12 15 -17 -2 0 2  应付款项 460 592 646 623 680 753 

%销售收入 -0.5% -0.7% 0.7% 0.1% 0.0% -0.1%  其他流动负债 243 86 178 166 174 185 

资产减值损失 -74 -49 -55 -29 -24 -29  流动负债 1,058 1,166 888 856 865 938 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 42 28 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 1,034 767 734 896 896 896 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 2,134 1,961 1,622 1,752 1,761 1,835 

营业利润 487 219 162 238 311 408  普通股股东权益 2,635 2,622 2,727 2,838 3,000 3,231 

营业利润率 21.6% 10.8% 7.1% 10.9% 12.9% 15.1%  少数股东权益 0 4 0 0 0 0 

营业外收支 9 16 43 5 5 5  负债股东权益合计 4,770 4,586 4,349 4,590 4,761 5,066 

税前利润 495 234 205 243 316 413         

利润率 22.0% 11.6% 9.0% 11.1% 13.1% 15.3%  比率分析       

所得税 -26 -75 -71 -73 -95 -124   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 5.3% 32.0% 34.7% 30.0% 30.0% 30.0%  每股指标       

净利润 469 159 134 170 221 289  每股收益 0.797 0.274 0.229 0.145 0.189 0.247 

少数股东损益 -9 -1 0 0 0 0  每股净资产 4.400 4.474 4.653 2.421 2.560 2.757 

归属于母公司的净利润 478 161 134 170 221 289  每股经营现金净流 0.796 -0.076 0.653 0.057 0.205 0.237 

净利率 21.2% 8.0% 5.9% 7.8% 9.2% 10.7%  每股股利 0.161 0.050 0.050 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.12% 6.13% 4.92% 5.99% 7.37% 8.95% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 10.01% 3.50% 3.08% 3.70% 4.64% 5.71% 

净利润 469 159 134 170 221 289  投入资本收益率 14.26% 4.58% 4.49% 5.36% 6.50% 7.96% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 171 176 203 135 124 123  主营业务收入增长率 11.13% -10.46% 12.72% -3.92% 10.37% 12.09% 

非经营收益 -18 -58 8 -12 -3 -5  EBIT 增长率 10.00% -53.93% -7.49% 14.83% 25.02% 29.91% 

营运资金变动 -145 -322 37 -227 -101 -129  净利润增长率 29.65% -66.34% -16.60% 26.74% 30.08% 30.83% 

经营活动现金净流 477 -45 383 66 240 278  总资产增长率 16.72% -3.84% -5.18% 5.54% 3.74% 6.39% 

资本开支 -414 -42 -56 -81 -24 -25  资产管理能力       

投资 1 0 0 -95 0 0  应收账款周转天数 125.1 122.7 83.5 95.0 95.0 95.0 

其他 -18 100 54 0 0 0  存货周转天数 276.9 471.7 435.4 490.0 490.0 490.0 

投资活动现金净流 -430 58 -2 -176 -24 -25  应付账款周转天数 92.7 103.4 66.2 75.0 75.0 75.0 

股权募资 79 10 0 0 0 0  固定资产周转天数 197.0 198.7 141.6 152.5 127.2 103.7 

债权募资 -14 118 -453 173 -56 -9  偿债能力       

其他 -144 -279 -97 -3 -60 -59  净负债/股东权益 16.65% 26.29% 15.45% 12.77% 6.88% 0.39% 

筹资活动现金净流 -79 -151 -550 170 -116 -68  EBIT 利息保障倍数 -44.5 -16.8 14.1 171.6 1,047.7 -247.1 

现金净流量 -32 -138 -169 61 100 184  资产负债率 44.75% 42.76% 37.31% 38.17% 36.98% 36.22%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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