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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 489 

流通股本(百万股) 489 

市价(元) 14.78 

市值(百万元) 7,221 

流通市值(百万元) 7,221 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 364.87 854.87 1,104.4

5 

1,406.8

5 

1,698.6

1 营业收入增速 -24.88

% 

134.29

% 

29.20% 27.38% 20.74% 
净利润增长率 -162.29

% 

121.84

% 

151.89

% 

47.86% 28.75% 
摊薄每股收益（元） -0.82 0.18 0.45 0.67 0.86 
前次预测每股收益（元）      
市场预测每股收益（元）      
偏差率（本次-市场/市场）      
市盈率（倍） — 70.75 32.58 22.04 17.12 

PEG — 0.58 0.21 0.46 0.60 
每股净资产（元） 2.44 2.62 2.98 3.53 4.28 
每股现
流量 -0.22 0.48 0.56 0.66 0.82 
净资产收益率 

 

-33.75

% 

6.87% 15.24% 19.01% 20.15% 
市净率 

 

4.00 4.86 4.97 4.19 3.45 
总股本（百
股） 488.55 488.55 488.55 488.55 488.55 
备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 核心观点：2012-2014 年造成公司业绩大幅下滑的不利因素已逐步清除，目前业绩蓄势待发。公司主动

将核心产品价位由 600 元降至 300-500 元，顺应当下消费趋势。2013 年推出 300 元的臻酿八号新品，

凭借深厚品牌积淀和优质口感，在核心省份的婚宴市场和商务消费场景中大放异彩，收入占比达到 45%，

成为 2015 年业绩反转的主要驱动力。我们认为，2013-2016 年公司在广告投放、品鉴会宣传、渠道建

设以及管理方面做了大量基础工作，公司业绩已经进入高速增长期，改革带来的红利至少可持续三年，

臻酿八号低基数下具备高增长弹性，未来 3 年单品收入有望突破 10 亿元（年均复合增速 35%以上），井

台也有望实现 10%以上的增长。 

 公司内忧外患已逐步清除，业绩蓄势待发。2012-2014 年业绩大幅下滑主要原因有：行业调整带来高端

酒动销锐减、管理层混战、核心领导离任以及费用率大增。2014 年起，公司做出了积极调整：（1）定位

300-400 元价位，开创新品臻酿八号，更加适应商务消费和婚宴消费；（2）渠道支持力度远超同行，经

销商积极性高涨，营销创新持续强化，逐步试水品鉴会模式。（3）核心管理层团队稳定。经历诸多调整，

我们认为不利因素已经逐步摒弃，公司业绩蓄势待发。 

 臻酿八号美酒脱颖而出，未来 3 年单品收入有望突破 10 亿元。在消费者心目中，臻酿八号拥有深厚品牌

积淀和优质口感，在湖南长沙、江苏南京、苏州等地的婚宴和商务消费市场中大放异彩，2015 年收入占

比达到 45%。我们认为臻酿八号目前处于高速成长期，2013-2016 年公司在广告投入、品鉴会宣传、渠

道体系（扁平化）以及经销商团队建设方面尚处于加大投入期，变革红利可在未来 2-3 年逐步释放。2015

年臻酿八号单品收入规模仅为 3.8 亿元，市场占比不足 2%，低基数下具备高增长弹性，未来三年收入有

望突破 10 亿元（年均复合增速 35%以上），同时井台瓶也有望在未来三年实现 10%以上的增长。 
 

[Table_Industry] 
饮料制造 证券研究报告 公司深度研究 
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 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 20.1 元。整体来看，我们认为公司摘帽后业绩已经迎来

确定性反转，去年低基数下今年将实现高增长。我们看好大单品臻酿 8 号在未来 2-3 年可实现加速放量增长。

根据盈利预测，预计 2016-2018 年公司分别实现净利润 2.22、3.28、4.22 亿元，同比增长 151.89%、47.86%、

28.75%，对应 EPS 为 0.45、0.67、0.86 元。参考可比公司的估值水平以及公司历史市盈率，看好公司大

单品未来高成长潜力，给予目标价 20.1 元，对应 2017 年 30xPE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：打压三公消费力度继续加大、中高端酒动销不及预期、食品安全事件风险。 
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简介：主打次高端，雄厚的品牌积淀和不断优化的渠道体系助推

业绩增长 

产品：臻酿美酒，定位 300-500 元次高端市场 

 臻酿八号和井台瓶定位 300-500 元价位，收入占比超过 90%。公司产品

定位次高端市场，100 元以上产品收入占比高达 98%，100 元以上的产

品当中，核心大单品是臻酿八号（终端 300 元左右）和井台瓶（终端 420

左右），2014 年和 2015 年两者收入占比均高于 90%。从产品的销量来

看，臻酿八号和井台瓶的销量占比也接近 90%，其中八号的销量占比接

近一半。 

 

 

图表 3：420 元的井台瓶水井坊产品  图表 4：300 元的臻酿八号 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

 

图表 1：2015 年井台+八号收入占比超过 90%  图表 2：2015 年臻酿八号销量占比近 50% 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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图表 5：水井坊超高档产品菁翠  图表 6：水井坊中档产品天号陈 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

品牌：白酒第一坊，媲美茅五泸 

 公司历史悠久，产品屡获中国名酒荣誉，品牌沉淀深厚。公司在 1951

年成立，生产的全兴大曲曾获三届中国名酒称号，具有良好的品质基础。

1999 年被国家文物局列为“1999 年全国十大考古新发现”，借此打造出

全新的品牌“中国白酒第一坊”，凭借差异化的定位、营销，成功切入高

档酒阵营，成为与茅台、五粮液、国窖 1573 齐名的中国高档白酒。与

公司同样获奖三次的洋河以及剑南春，收入体量分别是 160 亿元和 66

亿元，公司业绩还仍有较大成长空间。 

 

获奖产品 届次

贵州茅台 ①②③④⑤

泸州老窖 ①②③④⑤

山西汾酒 ①②③④⑤

西凤酒 ①② ④⑤

五粮液 ②③④⑤

古井贡酒 ②③④⑤

董酒 ②③④⑤

全兴大曲酒 ② ④⑤

剑南春 ③④⑤

洋河大曲 ③④⑤  
来源：中泰证券研究所 

 

 

 

图表 7：全兴大曲获三次中国名酒荣誉称号 
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渠道：四大核心市场齐发力，品鉴会模式持续推进 

 省外远大于省内，具备走向全国化的先天条件。2015 年公司省内收入为

1.16 亿元，同比增长 44.04%，占整体收入的 14.26%；省外收入为 6.55

亿元，同比增长 166.27%，占整体收入的 80.72%，省外增速靓丽。区

域拓展布局上，公司立足河南、江苏、湖南、四川四大基础市场，加速

开拓北京、上海、两广等重点区域。目前核心省份市场收入占比均突破

10%，相对较为均衡。我们认为，水井坊作为一个半全国化的品牌，产

品已在不少省份得到了较好培育，未来可在更多省份深入扎根并成长。 

 

图表 8：省内市场收入占比不足 15%  图表 9：河南、江苏等四省收入占比均超 10% 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 销售管理上采取总代、直营、与帝亚吉欧合作三种模式并行，借助于国

外高端消费品品鉴会方式进行推广，渠道模式不断优化。与全国逾 30

个总代合作，渠道占比达 70%左右。在北京、吉林、内蒙等地采取扁平

化直营模式（没有总代的地方自己做）；在广东、福建等地与帝亚吉欧合

作。此外，线上打通五大电商渠道并借力帝亚吉欧开拓海外市场，推广

方式上借鉴国外高端消费品品鉴会方式加大推广力度。 

 

臻酿八号有望继续驱动业绩高增长 

公司内忧外患已逐步清除，业绩蓄势待发 

 行业调整以及公司结构变动、战略失误是导致 2012-2014 年公司业绩大

幅下滑的主要原因。 

 外因：行业调整以及出口遇到较大阻力。 
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来源：中泰证券研究所 

 内因：（1）管理层混战，核心领导离任。（2）定位失误，调整行动缓慢，

高端动销锐减，中低端难以起量。（3）收入大幅下滑，而费用不减。 

国内
高档白酒竞争愈发激烈，主流产品纷纷降价，飞天茅台终端价从峰值的2200

一路下滑至950附近，挤压次高端市场

国际 水井坊的国际市场销售推进受经济形势等影响也遇到了较大阻力。

管理层混战，核心领
导离任

2013年，帝亚吉欧以2.33亿英镑收购盈盛投资持有集团的剩余47%股权，同年
总经理离任。公司管理层变化的前后一段时间的状态是：本地高管无心管
理，外资人员尚未进入，管理进入混乱期。

定位失误，调整行动
缓慢，高端动销锐

减，中低端难以起量

行业调整期间，核心高端产品纷纷下调价格，水井坊调整缓慢，2014年初，
飞天终端价已经下跌到999元，普通五粮液的价格则是699元，而水井坊井台
装价格是998元。当时水井坊卖得比五粮液还贵，很多市场被五粮液抢走了。
新品方面在2012年推出天号陈，因为和水井坊的品牌关联度不高，缺乏较好
品牌的基础，动销一般。

收入大幅下滑，而费
用不减。

2013年公司为保证市场份额，加大了产品宣传推广力度，以上原因导致公司
净利润下降较大，为维护水井坊品牌及价格体系，公司对退出总代的库存做
退货处理，2013年冲减当期销售收入约8000万元。2014年邛崃项目计提了减
值准备2亿左右。

内因

外因

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 12：2013/2014 年销售成本占比过高  图表 13：2013/2014 年销售费用、管理费用率陡增 
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来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

图表 10：2012-2014 年，核心产品降价销售 

图表 11：2012-2014 年业绩下滑内外因分析 
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 2015 年以来，行业迎来弱复苏，公司痛定思痛之后果断摒弃不利要素，

在战略定位、渠道建设方面做出深度优化，目前已取得初步成效，未来

2-3 年有望持续实现高增长。 

 外因：行业弱复苏，未来趋势弹性大，300-500 元价格带已迎来高增长，

高端酒强烈提价预期下次高端产品迎来放量良机。白酒行业消费升级趋

势明显，推动千亿市场规模的100-300元产品消费逐步升级，假定有20%

的 100-300 元产品消费升级至 300-500 元，次高端酒的市场规模将提升

近 1 倍。目前次高端白酒市场占比仅为 4.5%，具备高弹性，2015 年增

速普遍达到 30%以上，在当前高端酒提价预期下次高端 300-500 元产品

有望迎来放量良机。 

 

图表 14：次高端 300-500 元市场占比仅为 4.5%  图表 15：2015 年次高端产品增速普遍达 30%以上 

 

 产品 零售价（元/瓶） 2015年增速

飞天茅台 900 8%

普通五粮液 729 3%

国窖1573 659 100%

水井坊-井台 358 40%

剑南春 350 30%

洋河天之蓝 318 15%

水井坊臻酿8号 300 400%

汾酒青花瓷20年 280 40%

古井年份原浆5年 132 15%

洋河海之蓝 129 15%

口子窖6年 129 15%  
来源：wind、中泰证券研究所  来源：京东商城、中泰证券研究所 

 

 内因：核心骨干调整到位，团队日趋稳健；策略实施调整，大幅下调核

心产品价格以契合市场。渠道方面，已经在一些重点区域如北京、成都

等地采取扁平化直营来取代原总代模式，公司将逐步从单一销售模式向

多元化渠道模式转变。 

 

图表 16：白酒行业各产品价格带市场规模测算  

类别 代表品牌 价格带（元）
吨酒均价

（万元/吨）
销量估算
（万吨）

收入规模
（亿元）

高端 53度飞天茅台、五粮液、1573、梦之蓝M9&M6 500以上 150.6 3.7 557.4

次高端
梦之蓝M3、水井坊臻酿八号、青花瓷20年、剑

南春、西凤酒、红花郎15年、舍得
300-500 87.4 2.8 244.7

中低端
海之蓝、古井贡酒、老白干、今世缘

金种子、枝江大曲、稻花香、金六福、老村长
、牛栏山

0-300 3.7 1279.1 4719.7

合计 —— —— —— 1285.6 5521.8

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 
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2013年 2016年

团队
团队不稳定，核心领

导离任

核心领导已就位，团队稳健

策略
渠道价格不顺应市
场，经销商亏损

大幅下调核心产品的价格，经销商信心大
增，300元的新品珍酿八号暴涨，井台瓶也受
追捧

渠道 总代模式
扁平化直营（北京、成都等地）+总代+品鉴
会；2015年开展品鉴会500场；2016年渠道费
用加大20%以上，计划新增30%的销售人员

 

来源：中泰证券研究所 

 

臻酿八号美酒脱颖而出，未来 2-3 年收入有望突破 10 亿元 

 定位精准，300-400 元更加适应商务消费和婚宴消费需求。公司 2013

年开始研发 300~400 元定位的水井坊臻酿 8 号，主动降低零售价格，规

避与茅台、国窖等竞争对手的正面竞争，更加适应商务消费和婚宴消费。

从外包装看，臻酿 8 号与原有井台瓶的差别较小，我们认为这是水井坊

在主动变相降价，意在凸显产品性价比优势。在消费者心目中，8 号既

有品牌，又具备优质口感，在湖南长沙、江苏南京、苏州等地的婚宴市

场和商务消费场景中大放异彩。如长沙当地，喜宴喜欢购买 300 元左右

的产品，臻酿八号的成为首选，主要原因有：品牌力足、价位合理。竞

品酒鬼酒名字中带有鬼字不适合喜宴；剑南春终端 400 元左右略贵，与

水井坊品牌力拉不开。 

 渠道支持力度大，大商积极性高涨。我们在 2015 年上半年就已经发现

水井坊的经销商力推水井坊，背后的核心原因是经销商有利可图。在目

前渠道利润普遍偏低的背景下，水井坊依旧是经销商重要的选择。 

类别 国窖1573 52度五粮液 53度飞天茅台 珍酿八号 52度剑南春

出厂结算价 620 679 819 300 339

折扣后结算价 420 - - 210 280

一批价 550-560 630-640 830-840 250 350-40

终端价 739 729 878 310 418-40

一批经销商毛利率 32% 小幅倒挂 2%左右 19%左右 11%左右

终端毛利率 33%左右 15%左右 5%左右 24%左右 19%左右

备注：终端价来自酒仙网，一批价及折扣价来自经销商调研（单位：元/瓶）；剑南春-40元是指返还纸盒退40元/瓶
 

来源：中泰证券研究所；剑南春的 280 是较低价格（扣掉了 40 元的拉环返现） 

图表 17：2016 年较 2013 年公司焕然一新 

图表 18：臻酿八号渠道的毛利远高于茅台、五粮液和剑南春 
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 渠道体系积极调整，善用品鉴会推广，持续增长可期。（1）2016 年开

启专卖店模式，费用落地以及人员的积极调整有望驱动公司业绩增长。

公司在 2016 年将渠道的费用支持转化到营业店，可以直接传递到终端，

我们认为这一举措可以提高消费者的购买频次。公司目前的营业点有

12000 个，2016 年计划从中挑选 3000 家成立专卖店实行专营；团队方

面公司计划要新增业务人员，扩张 30%以上，目前销售人员是 175 人，

今年要扩张到 200 人以上，费用的落地以及人员的积极调整有望驱动公

司业绩的增长。（2）臻酿美酒，品鉴未来。公司善用品鉴会模式进行销

售，行业首屈一指。最高级别的品牌盛宴还邀请到名人及主流媒体出席，

整合资源扩大水井坊品牌宣传广度。在成都，水井坊与蓝顶艺术家合作，

展现品牌与艺术的匠心之精湛；在杭州/长沙/广州，与知名美食家欧阳应

霁合作，探讨匠心与美学的关系。这些活动的推出，大大促进了媒体和

消费者对于水井坊的认知与了解。2015 年近 500 场品鉴会覆盖主要核

心市场，受众群体近万人，公司收入也由不足 4 亿元快速增长至 8 亿元，

2016 年公司将持续在核心省份（尤其是广东和江苏）大力推广品鉴会。 

 

图表 19：水井坊品鉴会现场  图表 20：核心大单品未来增速预测 
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来源：中泰证券研究所；注：剑南春 2015 年按照 66亿营收、核心产品占比 7成来匡算；梦之

蓝是按照 160 亿营收的 17%（梦之蓝的占比）来匡算 

图表 21：相较于优秀竞品，臻酿八号还有较大差距 
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 综合而言，臻酿八号目前还处于高速成长期，2013-2016 年公司在广告

投入、品鉴会宣传、渠道体系（扁平化）以及经销商团队建设方面依旧

处于加大投入期，我们认为前期投入带来的红利可在未来 2-3 年逐步释

放。臻酿八号目前基数小，新品增速快，未来收入有望突破 10 亿元。

即未来三年保持年均复合增速 35%以上。在公司营销战略以及渠道架构

大幅调整的背景下，井台瓶也有望在未来三年实现 10%以上的增长。 

 

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 20.1 元 

盈利预测 

 我们预计 2016-2018 年公司分别实现收入 11.05、14.07、16.99 亿元，

同比增长 151.89%、47.86%、28.75%，归属于母公司净利润分别为 2.22、

3.28、4.22 亿元，同比增长 151.89%、47.86%、28.75%，对应 EPS

为 0.45、0.67、0.86 元。 

 

 

 

相对估值法 

 对比行业内可比公司酒鬼酒、沱牌舍得、山西汾酒的估值水平，基于公

司未来高增长潜力，我们给予公司 2017 年 30 倍 PE，目标价为 20.1 元， 

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 22：水井坊收入分项预测表—中高档酒（单位：百万元） 

中高档酒 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
收入(百万元) 427.8 358.7 809.5 1052.3 1347.0 1629.9

YOY（%） -16.15% 125.66% 30.00% 28.00% 21.00%
成本（百万元) 108.3 111.7 200.6 250.8 313.5 376.2

YOY（%） 3.12% 79.65% 25.00% 25.00% 20.00%
毛利(百万元) 319.5 247.0 608.9 801.5 1033.5 1253.7

毛利率 74.69% 68.87% 75.22% 76.17% 76.73% 76.92%  

来源：中泰证券研究所 

图表 23：水井坊收入分项预测表—低档酒（单位：百万元） 

低档酒 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
收入（百万元) 49.9 1.5 1.4 1.6 1.7 1.9

YOY（%） -97.03% 8.50% 10.00% 10.00% 10.00%
成本（百万元) 30.2 1.3 1.0 1.1 1.2 1.2

YOY（%） -95.69% -24.62% 8.38% 8.38% 6.72%
毛利(百万元) 19.8 0.2 0.4 0.5 0.6 0.7

毛利率 39.59% 12.16% 30.99% 32.00% 33.00% 35.00%  

来源：中泰证券研究所 
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投资建议 

 首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 20.1 元。整体来看，我们认为公

司摘帽后业绩已经迎来确定性反转，去年低基数下今年将实现高增长。

我们看好大单品臻酿 8 号在未来 2-3 年可实现加速放量增长。根据盈利

预测，预计 2016-2018 年公司分别实现净利润 2.22、3.28、4.22 亿元，

同比增长 151.89%、47.86%、28.75%，对应 EPS 为 0.45、0.67、0.86

元。参考可比公司的估值水平以及公司历史市盈率，看好公司大单品未

来高成长潜力，给予目标价 20.1 元，对应 2017 年 30xPE，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示 

 打压三公消费力度继续加大。尽管公务消费占比逐年走低，但是政治改

革依旧进行，不排除部分区域或者单位出现“禁酒令”的可能。从体制

内开始肃清酒风，进而影响商务消费与民间消费。 

 中高端酒动销不及预期。白酒行业处于充分竞争状态，消费升级驱动的

中高端白酒动销存在不达预期的可能。 

 食品安全事件风险。类似于三聚氰胺这样的食品安全事件对于行业来讲

是毁灭性的打击，白酒塑化剂事件阶段性的影响行业的发展。对于食品

的品质事件而言，更多的是安全事件，带来的打击也是沉重的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 24：可比公司估值表 

可比公司 
最新收盘价 

（截至 6月 6 日） 

EPS PE 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

000799.SZ 酒鬼酒 21.50 0.38 0.52 0.72 56.58 41.35 29.86 

600702.SH 沱牌舍得 20.41 0.15 0.43 0.65  136.07 47.47  31.40 

600809.SH 山西汾酒 22.54 0.71  0.82  0.95   31.75 27.49  23.73 

可比公司平均估值    74.8 38.77  28.33 
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 25：水井坊财务预测三张表（单位：百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 486 365 855 1,104 1,407 1,699 货币资金 253 108 364 659 983 1,372

    增长率 -70.31% -24.9% 134.3% 29.2% 27.4% 20.7% 应收款项 158 58 72 115 166 209

营业成本 -146 -116 -211 -280 -347 -414 存货 765 776 717 690 722 772

    %销售收入 30.1% 31.9% 24.7% 25.3% 24.6% 24.4% 其他流动资产 47 35 32 38 40 42

毛利 340 248 644 825 1,060 1,284 流动资产 1,223 979 1,185 1,502 1,909 2,395

    %销售收入 69.9% 68.1% 75.3% 74.7% 75.4% 75.6%     %总资产 59.3% 60.3% 66.0% 73.9% 80.9% 85.8%

营业税金及附加 -78 -51 -124 -161 -203 -246 长期投资 29 27 18 18 18 18

    %销售收入 16.0% 14.0% 14.5% 14.6% 14.4% 14.5% 固定资产 561 494 464 409 356 306

营业费用 -366 -259 -188 -254 -295 -340     %总资产 27.2% 30.5% 25.8% 20.1% 15.1% 11.0%

    %销售收入 75.4% 71.0% 22.0% 23.0% 21.0% 20.0% 无形资产 116 96 63 37 11 7

管理费用 -183 -185 -164 -175 -194 -226 非流动资产 839 644 610 530 451 396

    %销售收入 37.6% 50.8% 19.2% 15.8% 13.8% 13.3%     %总资产 40.7% 39.7% 34.0% 26.1% 19.1% 14.2%

息税前利润（EBIT） -287 -247 168 236 368 473 资产总计 2,062 1,622 1,795 2,031 2,360 2,791

    %销售收入 -59.1% -67.7% 19.7% 21.3% 26.1% 27.8% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 4 2 3 10 16 24 应付款项 280 352 383 423 439 462

    %销售收入 -0.7% -0.4% -0.3% -0.9% -1.2% -1.4% 其他流动负债 56 56 123 146 190 229

资产减值损失 3 -62 -63 0 0 0 流动负债 336 409 506 570 629 690

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 127 0 0 21 11 12 其他长期负债 93 20 8 8 8 8

    %税前利润 -80.2% 0.0% 0.0% 8.0% 2.7% 2.4% 负债 429 429 513 577 637 698

营业利润 -153 -307 108 267 395 509 普通股股东权益 1,624 1,193 1,281 1,454 1,723 2,093

  营业利润率 -31.6% -84.3% 12.7% 24.2% 28.1% 30.0% 少数股东权益 8 0 0 0 0 0

营业外收支 -5 5 -2 0 0 -1 负债股东权益合计 2,062 1,622 1,795 2,031 2,360 2,791

税前利润 -159 -303 106 267 395 508

    利润率 -32.7% -82.9% 12.4% 24.2% 28.1% 29.9% 比率分析

所得税 7 -100 -18 -45 -67 -86 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 — -33.1% 16.9% 17.0% 17.0% 17.0% 每股指标

净利润 -152 -403 88 222 328 422 每股收益(元) -0.314 -0.825 0.180 0.454 0.671 0.863

少数股东损益 2 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.325 2.443 2.623 2.976 3.527 4.284

归属于母公司的净利润 -154 -403 88 222 328 422 每股经营现金净流(元) -0.902 -0.217 0.479 0.560 0.657 0.819

    净利率 -31.6% -110.4% 10.3% 20.1% 23.3% 24.8% 每股股利(元) 2.010 2.000 1.800 0.100 0.120 0.150

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -9.45% -33.75% 6.87% 15.24% 19.01% 20.15%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 -7.45% -24.83% 4.90% 10.91% 13.88% 15.11%

净利润 -152 -403 88 222 328 422 投入资本收益率 -20.31% -31.10% 15.53% 25.13% 42.23% 55.84%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 33 99 99 31 28 25 营业总收入增长率 -70.31% -24.88% 134.29% 29.20% 27.38% 20.74%

非经营收益 -177 87 -68 -21 -11 -12 EBIT增长率 -154.98% 13.95% 167.99% 40.17% 56.14% 28.62%

营运资金变动 -145 111 115 42 -24 -35 净利润增长率 -145.47% -162.29% 121.84% 151.89% 47.86% 28.75%

经营活动现金净流 -441 -106 234 273 321 400 总资产增长率 -22.27% -21.31% 10.64% 13.18% 16.18% 18.26%

资本开支 83 23 -22 -49 -51 -51 资产管理能力

投资 226 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 51.1 62.0 4.2 7.0 8.0 8.0

其他 -3 -6 9 21 11 12 存货周转天数 2,494.4 2,416.1 1,291.0 900.0 760.0 680.0

投资活动现金净流 140 -29 31 71 62 63 应付账款周转天数 697.3 456.5 193.1 180.0 170.0 160.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 388.7 504.5 202.8 143.1 98.4 70.0

债权募资 427 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -119 -6 0 -50 -59 -73 净负债/股东权益 -15.49% -9.07% -28.43% -45.29% -57.03% -65.56%

筹资活动现金净流 308 -6 0 -50 -59 -73 EBIT利息保障倍数 80.0 153.7 -59.3 -23.0 -22.4 -20.1

现金净流量 7 -141 265 294 324 390 资产负债率 20.83% 26.43% 28.60% 28.42% 26.99% 25.01%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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