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物流地产双轮驱动，赤湾土地价值凸显 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) -0.872 0.118 0.310 0.348 0.382 

每股净资产(元) 2.26 3.10 3.31 3.56 3.84 

每股经营性现金流(元) -0.01 1.10 0.98 0.58 0.75 

市盈率(倍) -5.57 69.71 30.73 27.44 24.99 

行业优化市盈率(倍) 43.57 64.74 52.61 52.61 52.61 

净利润增长率(%) N/A N/A 162.67% 11.99% 9.78% 

净资产收益率(%) -38.65% 3.81% 9.38% 9.78% 9.94% 

总股本(百万股) 580.00 1,877.53 1,877.53 1,877.53 1,877.53 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 换股吸收合并深基地，地产+物流双轮驱动：2016 年 8 月 16 日，公司发布

公告，拟发行 7.99 亿 A 股换股吸收合并深基地，换股价格 5.64 元每股，交

易对价 45.08 亿。深基地旗下主要有物流园区开发经营和石油后勤业务，目

前已运营的物流园区建筑面积达到 180 万方，预计到 2019 年底或能达到

500 万方，按照当前的经营情况和租金水平合理估值 200 亿，置入物流地产

显著利好中小股东。 

 地产布局热点城市，进入业绩释放期：公司地产项目主要布局在苏州、上

海、合肥、长沙、南通、深圳等城市，从存货价值角度来看，苏州、深圳和

长沙占比较高。根据我们的估算，公司未结算项目资源超过 220 万方，地产

部分净增值 61 亿。如果不考虑上市公司体内集成房屋等资产的评估溢价，

公司重估净资产 120 亿。 

 股东资源丰富，或受益南山集团资源整合：公司是南山集团控股的唯一 A 股

上市平台，或将持续受益集团的业务协同和资源整合。南山集团除了参股深

赤湾，控股南山控股和深基地之外，在深圳赤湾港片区拥有 3.2 平方公里土

地，即便扣除保留现状用地之后，建设规模和体量也十分可观。此外，南山

集团注资产业投资和资本增值，旗下还控股财务公司、资本管理公司等。 

 与中建三局合作，其他业务板块或整体剥离：2016 年 11 月 25 日公司发布

公告，与中国建筑第三工程局有限公司签署股权合作意向协议，拟与中建三

局在集成房屋、船舶舾装、塔吊租赁等业务板块展开股权层面的合作，由中

建三局或其指定的下属公司购买公司目前拥有的此项业务板块的部分股权，

实现其控股。公司或借此实现集成房屋等业务板块的剥离。 

投资建议 

 电商的崛起和资产荒打开了物流地产的发展空间，我们看好公司在物流园区

领域的竞争优势和控股股东的资源价值，预计公司在 2016-2018 实现 EPS

分别为 0.31、0.35 和 0.38，目前股价仅相当于 31、27 和 25PE，首次覆盖

我们给予“买入”评级。 

风险提示 

 吸收合并深基地进度不及预期等。 
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南山控股基本情况 

公司股权结构 

 深圳市新南山控股（集团）股份有限公司（以下简称“南山控股”或“公
司”）是由原上市公司“雅致集成房屋（集团）股份有限公司”（以下简称
“雅致股份”）通过资产重组后于 2015 年 11 月 4 日更名而成，主营业务
包括雅致股份原有的集成房屋、船舶舾装、塔吊租赁和南山集团（中国南
山开发集团股份有限公司）旗下的原有地产业务（主体是南山地产）。 

 雅致股份主要从事集成房屋的生产、租赁和销售业务（是国内规模最大的
集成房屋制作企业），还包括船舶舱室配套和塔机租赁业务。2015 年 3 月
1 日雅致股份变更为股份有限公司，2009 年 12 月 3 日，雅致股份首次公
开发行股票上市交易，代码为 002314.SZ。2015 年 5 月，雅致股份完成通
过发行股份收购南山集团旗下地产板块资产（南山地产 100%股权、上海
新南山 80%股权和南通南山 100%股权），实现了地产业务的注入整合。 

 南山控股在地产开发领域有 30 多年的经验，项目布局在苏州、上海、南通、
长沙、合肥、深圳、惠州、武汉等城市，特别是在苏州等区域深耕多年。
公司在保持传统住宅开发的同时，也在积极探索创新的开发模式，包括体
验式商业、养老地产和旅游地产等。2015 年公司完成合同销售面积 36.8
万方， 合同销售金额 38.4 亿。 

 公司的实际控制人为南山集团，社会公众股仅占 24.23%，股权结构如下图
所示。 

 

图表 1：公司股权结构图 

国务院国资委

南山集团

南山控股

上海南山房地产 赤晓企业

社会公众股

100%
100%

100%
深圳海湾发展

最终控制

50.03%

10.68% 15.07%

24.23%

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

地产项目布局 

 公司的地产业务主要是通过南山地产（深圳市南山房地产开发有限公司）
运作。南山地产在深圳赤湾累计开发房地产 200 多万平米，先后在广州、
上海、惠阳、大亚湾、长沙、苏州、深圳成立了项目公司，所开发上海海
湾大厦，因其经典设计被誉为上海外滩的第二十五座标志性建筑。 

 公司当前的地产项目主要布局在苏州、上海、合肥、长沙、南通、深圳等
城市，未来除了区域深耕外可能还会拓展到武汉、成都、重庆等城市。 

 从未结算建面指标来看，公司的地产资源主要位于苏州、长沙和南通；从
存货价值的角度来看，苏州、长沙、深圳等地占比较高。 
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图表 2：地产项目按未结算建面划分/万方  图表 3：地产项目按存货价值划分/亿 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

地产板块 NAV120 亿 

 根据我们的估算，当前上市公司旗下已开工未结算项目建面超过 100 万方，
未开工土地储备建面 121 万方。 

 我们按照假设开发法估算出公司地产业务每股增值 3.27 元，合计增值 61
亿，相当于地产板块 NAV 120 亿，具体如下表所示。 

 

图表 4：公司地产板块 NAV 估值 

YEAR（最近年报） 2015/12/31  
WACC 9.84% 

 
开发类物业增值 6,132.81  百万元 

总股本 1,877.53  百万股 

开发类物业每股增值 3.27  元 

账面每股净资产 3.10  元 

RNAV 6.37  元 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

其他业务板块或剥离 

 公司其他业务板块主要包括集成房屋业务、船舶舱室配套和塔机租赁业务。
2015 年地产与其他业务收入之比为 2.9:1。 

 集成房屋业务具体包括集成房屋的销售、租赁、租赁资产出售、拆装业务
及其他。公司的集成房屋生产基地分布在我国华南、华东、华中、西南、
西北、东北等主要区域，并且在全国主要城市周边初步完成了三级营运网
络的战略布局，产品的销售及服务网络覆盖全国近百个重点城市。公司已
成为国内规模最大的集成房屋制造企业。但受制于经济的走软、固定资产
投资增速持续下行、原材料和人工成本价格上行等因素影响，公司的集成
房屋业务受到明显压制。2015 年，公司集成房屋业务实现收入 5.5 亿，从
2011 年达到峰值以来持续走低（2011 年实现营收 19.9 亿，毛利率 22%）。
2015 年公司集成房屋年生产量 81 万平米，销量 78 万平米，房屋保有量
60 万平米（雅致股份上市前 2008 年这一数字分别为 480 万平米、401 万
平米和 314 万平米）。 

 公司在船舶舱室配套业务领域也比较领先，目前是国内船舶舱室制造厂商
中取得船级社认证最多、最全的厂商之一，相继取得中国船级社（CCS）、
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德国劳氏船级社（GL）、挪威船级社（DNV）、英国劳氏船级社（LR）、美
国船级社（ABS）、法国船级社（BV）、日本船级社（NK）等多国船级社
工厂认可证书。公司有 10 多年的相关经验，多款产品在行业中处于领先地
位，比如无包边门、多款新型防火门、新型卫生单元、整体舱室等，因此
公司可以凭借良好的认证基础和领先的技术拓展海外市场。但全球航运业
经济不景气且原油价格波动依然会给公司的经营带来压力和挑战。2015 年
公司船舶舱室配套业务实现销售收入 5.7 亿，同比增长 1.6%。 

 

图表 5：公司近几年收入结构划分/亿  图表 6：其他业务板块毛利率变化/% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 从各业务板块的毛利和毛利率情况来看，集成房屋业务从 2014 年转为亏
损、塔机租赁业务毛利也明显下滑，相比较而言船舶舱室配套业务表现较
为稳定。 

图表 7：公司其他业务板块收入构成和毛利率 

项目 
2015 2014 2013 

收入/亿 毛利率 收入/亿 毛利率 收入/亿 毛利率 

集成房屋业务 5.46 -3.7% 9.63 -4.7% 14.24 17.4% 

销售业务 3.01 - 5.09 - 7.24 - 

租赁业务 0.64 - 1.63 - 3.09 - 

租赁资产出售业务 1.45 - 2.12 - 2.70 - 

拆装业务及其他 0.36 - 0.78 - 1.06 - 

船舶舱室配套业务 5.65 16.9% 5.56 15.2% 4.67 16.6% 

塔机租赁业务 1.44 15.9% 2.14 9.4% 2.25 31.9% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 根据公司公告，2016 年 11 月 25 日，公司与中国建筑第三工程局有限公司
（以下简称“中建三局”）签署股权合作意向协议，拟与中建三局在集成房屋、
船舶舾装、塔吊租赁等业务板块展开股权层面的合作，由中建三局或其指
定的下属公司购买公司目前拥有的此项业务板块的部分股权，实现其控股。
公司或借此实现这几项业务板块的出表和剥离。 

 

整合深基地物流仓储资产 

整合深基地促使地产+物流双轮驱动 

 2016 年 8 月 16 日公司发布公告，公司拟发行 A 股换股吸收合并深圳赤湾
石油基地股份有限公司（以下简称“深基地”）。即南山控股向深基地的所有
换股股东发行股票交换该等股东所持有的深基地 B 股股票。本次换股吸收
合并完成后，深基地将终止上市并注销法人资格，南山控股将承继及承接
深基地的全部资产、负债、业务、人员、合同及其他一切权利与义务。 
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 根据本次方案，深基地和南山控股的换股比例为 1:3.4663。南山控股因本
次合并将发行 7.99 亿股 A 股股票，全部用于换股吸收合并深基地。本次实
施后，南山控股总股本从 18.78 亿股增加至 26.77 亿股。南山控股的换股
价格为 5.64 元每股，现金选择权价格与换股价格一致。合并资产的交易对
价为 45.08 亿，构成南山控股的重大资产重组。 

 此外，本次换股吸收合并的同时，南山控股拟采取锁价发行方式向不超过
10 名特定对象（国开汉富融翔、国开汉富贵富、金信基金拟设立的资管计
划）非公开发行 A 股不超过 2 亿股募集配套资金，发行价格确定为 5.83，
拟募资 11.28 亿。配套资金募集完成后，公司总股本将变为 28.77 亿股。 

 

深基地基本情况 

 深基地由赤湾石油基地股份有限公司改组设立，从中外合资经营企业改组
为股份有限公司，于 1995 年向社会公开发行境内上市外资股股票。深基
地点控股股东和实际控制人均为南山集团（直接持有 51.79%的股权）。 

 深基地的主营业务分为两大板块，一是通过控股子公司以物流园区为平台，
提供多元化和一体化的综合物流服务；二是为中国南海东部石油的勘探、
开发及生产活动提供石油后勤服务。 

 物流园区业务情况：深基地通过控股子公司“宝湾控股”在长三角、珠三
角、环渤海等经济发达区域的战略城市自行开发、拥有并管理多个大型物
流园区，为包括高端制造企业、零售企业、电子商务企业及专业第三方物
流公司在内的客户提供仓储、配送、库内管理、供应链管理、设备租赁等
多元化及物流一体化综合服务。 

 石油后勤业务：深基地主要经营码头、港口服务，堆场、仓库及办公楼的
租赁业务等。主要客户为石油行业客户，深基地致力于为南海东部油气资
源的开发提供优质的后勤服务，未来以继续在南海东部石油后勤服务市场
保持领先的市场定位和竞争优势作为战略发展目标。 

 

宝湾物流竞争能力可期 

 宝湾物流 2003 年成立，目前是国内领先的物流园区运营商。 

 整体上看，我国物流园区开发运营市场主要由几大运营商主导，而且呈现
出明显的寡头垄断的格局。目前在核心地位的是外资背景的普洛斯、嘉民、
安博、丰树、维龙、盖世理，还有民营背景的宝湾物流、宇培、易商等。
但由于行业空间远未饱和，不断有其他行业巨头陆续进入物流园区领域，
比如平安不动产、万科等。 

 从已经投入运营的建筑面积来看，普洛斯的物流园区建面高达 1280 万平
米，远远高于其他竞争对手，市占率为 62.9%；宝湾物流达到 135 万方，
市占率为 6.6%，排名行业第三位。随着宝湾物流未来几年运营面积的大量
增加，排名可能会进一步上升。 

 截止到 2015 年末，宝湾控股实际完成投入运营的物流园区 12 个，总建面
135 万方，综合出租率在 95%以上。在建和拟建的园区个数 25 个，园区
规划建筑面积 356 万方。这些项目布局在上海、天津、广州、武汉、成都、
重庆等 30 多个战略热点城市。截止到 2016 年 10 月运营明显达到 180 万
方，我们预计公司到 2019 年或达到 500 万方。 

 2015 年宝湾控股各园区业务收入合计为 4.84 亿，过去三年 CARG 为
19.1%；净利率合计为 1.81 亿，过去三年 CARG 为 18.8%。 

 从估值的角度，135 万方的经营面积对应净利润 1.81 亿，500 万方或达到
6.7 亿，按 30 倍 P/E 考虑可以给到 200 亿的估值。 
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图表 8：宝湾物流各园区收入和利润情况（2015） 

园区 收入 净利润 仓库使用率 收入同比/% 净利润同比/% 

上海宝湾 9,329 4,709 100.0 4.41 -12.34 

明江宝湾 5,563 2,496 100.0 4.20 -6.99 

昆山宝湾 5,769 2,811 95.6 8.04 12.47 

廊坊宝湾 2,592 677 88.2 -0.75 -19.24 

天津宝湾 5,779 2,255 100.0 4.27 5.76 

新都宝湾 2,308 724 100.0 14.78 24.77 

龙泉宝湾 6,075 1,923 98.4 44.44 52.09 

广州宝湾 4,769 1,537 100.0 327.33 1922.37 

深圳宝湾 1,699 135 82.5 -8.91 -46.76 

南京宝湾 2,337 611 100.0 N/A N/A 

南通宝湾 1,180 174 83.4 N/A N/A 

武汉宝湾 1,018 29 78.0 N/A N/A 
 

来源：深基地公司公告，国金证券研究所 

 

我国物流仓储设施严重不足 

 物流总费用中的储存费用与物流地产密切相关，从以上数据可以看到储存
费用占到总费用的比例大致为 34%。 

 截止到 2015 年末，我国物流仓储设施总建面约 1260 万平方米，2010-
2015 年均增速 20.3%。但人均物流设施面积仅为 0.9 平方米，同期日本为
4.4 平方米，美国为 5.4 平方米，从人均这个口径来看不到美国的 1/5。 

 物流设施短缺更多体现在高端甲级物流设施方面，截止到 2015 年末我国
甲级物流设施总面积仅为 1950 万平方米，占全国物流设施总建面的 1.5%，
供应非常短缺。而且大部分（约 70%）物流仓储设施建造于 90 年代之前，
难以满足和匹配现有的需求。由此可见，改建型和高端物流园区开发的空
间十分广阔。 

 

行业物流效率亟需提升 

 我国物流效率偏低，成本偏高主要是由信息因素造成，而不是产能、规模
和其他因素。2014 年世界银行物流绩效指数（LPI）中国排行世界第 28，
在发展中国家里名列前茅，但还是远低于发达国家。 

 社会物流总费用是衡量国家物流成本的指标之一。2015 年我国社会物流总
费用为 10.8 万亿元，美国约为 9.9 万亿人民币，我国比美国高 10%，但我
国第二产业占比超过 40%，货运周转量约为美国的 2 倍，GDP 不足美国的
65%。 

 通过比较我国社会物流成本与美国的差异，可以看到我国运输成本为 5.8
万亿人民币，比美国反而低了 6.4%，持有成本比美国高 10.9%，管理成本
更是美国的 3 倍。 

 

南山集团资源优势明显 

南山集团简介 

 南山集团是中国最早的综合性产业园区开发运营商之一，于 1982 年从深
圳赤湾港片区土地一级开发起步。目前在赤湾港片区已经初步建成以海洋
石油后勤、港口物流、临港工业和商务生活配套为一体的产业新城。南山
集团在经营赤湾港片区的同时，发挥产业优势，积极在全国拓展，已经成
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为在物流服务、集成房屋和房地产等核心业务领域国内领先和较具规模的
综合性企业集团。 

 南山集团最早由招商局集团、中国海洋石油总公司、深圳市国资委和广东
省国资委发起设立，成立初衷是减少单一股东对上市公司经营的消极影响，
股权比例也是按无实际控制人的原则进行设置。2010 年 6 月 18 日，广业
投资将其持有中国南山集团 23.49%的股权托管于招商局香港。招商局港口
原本持有中国南山集团 37.01%的股权，加上通过托管方式取得中国南山集
团 23.49%的表决权，共计享有中国南山集团 60.51%股权的表决权。因此
在托管协议存续期间，中国南山集团的最终实际控制人为招商局集团。
2012 年 12 月 28 日，招商局香港与招商局港口签订《解除股权托管协议》，
双方同意于协议签订当日终止上述托管中国南山集团股权事宜。上述终止
协议已于 2013 年 2 月 21 日经招商局港口股东大会批准。自 2012 年 12 月
28 日起，中国南山集团不存在控股股东及实际控制人。 

 

图表 9：南山集团股权结构图 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

南山集团相关资产 

 目前南山集团除了控股南山控股和深基地之外，还参股深赤湾（深圳赤湾
港航股份有限公司），在深圳赤湾港片区拥有 3.2 平方公里土地。同时，南
山集团注重产业投资与资本增值，以旗下财务公司和资本管理公司为平台，
以资本为手段助推南山集团资源优化配置和产业转型升级，在上市公司体
外还控股一些公司。 

 深赤湾主营业务为集装箱和散杂货的港口装卸、仓储、运输及其它配套服
务，主要经营深圳赤湾港区 6 个集装箱泊位及 7 个散杂货泊位、妈湾港区
3 个集装箱泊位和东莞麻涌港区 5 个散杂货泊位，并参资山东莱州港区。
深赤湾在 2015 年实现港口货物吞吐量 6662 万吨，实现营业收入 18.7 亿，
归属于上市公司股东净利润 5.28 亿，同比分别增长 3.8%和 26.4%。 
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图表 10：南山集团的主要控股企业  图表 11：深赤湾的股权结构 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：深赤湾公司公告，国金证券研究所 

 

盈利预测及估值 

不考虑吸收合并物流板块 

 我们根据公司近两年的销售表现、结算进度和土地储备情况估计公司在
2016-2018 三年地产业务实现结算收入分别为 49 亿、54 亿和 59 亿，由于
地块成本相对较低，毛利率预计能维持在 32%左右。集成房屋业务、船舶
舱室配套和塔机租赁业务表现不一，但考虑到可能的资产剥离处置以及和
中建三局的业务协同效应，我们认为该项资产能带来的收入相比 2015 年
或稳步增长，预计 2016-2018 三年合计实现的收入分别为 13.8 亿、15.2
亿和 16.7 亿，毛利率按 18%估计。 

 我们预计公司在 2016-2018 年实现营业收入分别为 62.8 亿、69.2 亿和
75.7 亿，实现归属于上市公司股东的净利润分别为 5.8、6.5 和 7.2 亿元。 

 

考虑吸收合并深基地 

 如前述分析，公司地产部分估值 120 亿（集成房屋业务、船舶舱室配套和
塔机租赁业务假定无任何增值或溢价），宝湾物流估值从业绩角度来看重估
值 200 亿。地产部分和宝湾物流两者合计 320 亿。 

 按整合后的总股本（不考虑募集配套资金）26.77 亿股，每股 NAV 为
11.95 元，当前股价也有明显折让。 

 预计公司在 2016-2018 实现 EPS 分别为 0.31、0.35 和 0.38，目前股价仅
相当于 31、27 和 25PE，再考虑到集团相关资源的协同和可能的资源整合，
我们首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

吸收合并深基地进度不及预期等。 

  

南山控股
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东方物流

75.77%

南
山
集
团

深基地
51.79%

鄂州南山

中开财务

弘湾资本

南山开发（香港）

赤湾（新加坡）发展

100%

80%

100%

100%

100%
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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）       

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

主营业务收入 2,116 1,733 4,883 6,280 6,920 7,570  货币资金 756 379 2,504 3,187 4,014 4,561 

增长率  -18.1% 181.8% 28.6% 10.2% 9.4%  应收款项 891 773 1,076 1,469 1,619 1,771 

主营业务成本 -1,719 -1,673 -3,682 -4,464 -4,918 -5,381  存货 339 303 5,740 5,870 5,929 5,750 

%销售收入 81.2% 96.6% 75.4% 71.1% 71.1% 71.1%  其他流动资产 69 226 691 33 36 40 

毛利 397 59 1,202 1,816 2,002 2,189  流动资产 2,055 1,681 10,010 10,560 11,598 12,122 

%销售收入 18.8% 3.4% 24.6% 28.9% 28.9% 28.9%  %总资产 51.9% 53.6% 87.9% 83.3% 84.7% 82.0% 

营业税金及附加 -29 -14 -359 -465 -512 -560  长期投资 121 117 275 276 275 275 

%销售收入 1.4% 0.8% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4%  固定资产 1,579 1,176 907 1,718 1,704 2,276 

营业费用 -115 -115 -214 -276 -304 -333  %总资产 39.9% 37.5% 8.0% 13.5% 12.4% 15.4% 

%销售收入 5.5% 6.6% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%  无形资产 177 148 143 124 113 104 

管理费用 -176 -206 -277 -358 -394 -431  非流动资产 1,904 1,456 1,375 2,120 2,094 2,657 

%销售收入 8.3% 11.9% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%  %总资产 48.1% 46.4% 12.1% 16.7% 15.3% 18.0% 

息税前利润（EBIT） 76 -276 351 717 791 864  资产总计 3,959 3,136 11,385 12,679 13,692 14,779 

%销售收入 3.6% n.a 7.2% 11.4% 11.4% 11.4%  短期借款 6 22 47 0 0 0 

财务费用 -75 -69 -33 59 75 89  应付款项 719 561 3,991 4,909 5,410 5,918 

%销售收入 3.5% 4.0% 0.7% -0.9% -1.1% -1.2%  其他流动负债 127 113 445 654 701 750 

资产减值损失 -91 -201 -128 -8 -1 -1  流动负债 853 696 4,483 5,563 6,111 6,668 

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

投资收益 97 12 220 30 30 30  其他长期负债 1,117 1,020 929 749 749 749 

%税前利润 170.7% -2.3% 53.9% 3.8% 3.4% 3.1%  负债 1,969 1,716 5,412 6,312 6,859 7,417 

营业利润 7 -535 409 799 894 982  普通股股东权益 1,843 1,309 5,819 6,213 6,678 7,207 

营业利润率 0.3% n.a 8.4% 12.7% 12.9% 13.0%  少数股东权益 146 111 154 154 154 154 

营业外收支 49 5 -1 0 0 0  负债股东权益合计 3,959 3,136 11,385 12,679 13,692 14,779 

税前利润 57 -529 408 799 894 982         

利润率 2.7% n.a 8.4% 12.7% 12.9% 13.0%  比率分析       

所得税 -19 -9 -183 -216 -241 -265   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 34.2% n.a 44.7% 27.0% 27.0% 27.0%  每股指标       

净利润 37 -539 226 583 653 717  每股收益 0.130 -0.872 0.118 0.310 0.348 0.382 

少数股东损益 -1 -33 4 0 0 0  每股净资产 6.357 2.256 3.099 3.309 3.557 3.839 

归属于母公司的净利润 38 -506 222 583 653 717  每股经营现金净流 0.251 -0.007 1.098 0.979 0.582 0.753 

净利率 1.8% n.a 4.5% 9.3% 9.4% 9.5%  每股股利 0.100 0.000 0.190 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 2.05% -38.65% 3.81% 9.38% 9.78% 9.94% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 0.95% -16.13% 1.95% 4.60% 4.77% 4.85% 

净利润 37 -539 226 583 653 717  投入资本收益率 1.81% -12.58% 2.86% 7.36% 7.61% 7.77% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 298 400 304 120 136 148  主营业务收入增长率 -8.68% -18.11% 181.80% 28.61% 10.19% 9.39% 

非经营收益 -74 149 -180 20 -30 -30  EBIT 增长率 44.91% -461.07% ####### 104.63% 10.20% 9.27% 

营运资金变动 -188 -14 1,712 1,115 335 580  净利润增长率 N/A N/A N/A 162.67% 11.99% 9.78% 

经营活动现金净流 73 -4 2,062 1,838 1,093 1,414  总资产增长率 -3.20% -20.78% 263.00% 11.37% 7.99% 7.94% 

资本开支 -101 -87 23 -906 -109 -710  资产管理能力       

投资 95 7 -150 -1 0 0  应收账款周转天数 126.1 152.3 45.5 45.0 45.0 45.0 

其他 -23 9 103 30 30 30  存货周转天数 71.0 70.0 299.5 480.0 440.0 390.0 

投资活动现金净流 -29 -71 -24 -877 -79 -680  应付账款周转天数 74.0 73.4 60.1 60.0 60.0 60.0 

股权募资 0 0 1,343 0 0 0  固定资产周转天数 251.6 204.7 65.8 92.5 72.6 84.3 

债权募资 16 -16 -1,749 -227 0 1  偿债能力       

其他 -78 -99 -266 -49 -188 -188  净负债/股东权益 2.03% 30.67% -28.59% -38.30% -47.79% -51.78% 

筹资活动现金净流 -62 -115 -672 -277 -188 -187  EBIT 利息保障倍数 1.0 -4.0 10.5 -12.2 -10.6 -9.7 

现金净流量 -18 -190 1,366 684 827 547  资产负债率 49.74% 54.72% 47.54% 49.78% 50.10% 50.19%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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