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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.00 

流通 A 股(亿股) 0.87 

52 周内股价区间(元) 27.7-38.86 

总市值(亿元) 108.08 

总资产(亿元) 15.72 

每股净资产(元) 3.86 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 好莱客（603898）：客单价提升+渠道发

力，业务步入高成长期  (2017-03-30) 
 

 

[Table_Summary]  定制家具领军企业，业绩高速增长。公司是定制家具行业领军企业，主要从事

全屋定制家居及其配套家具的设计、研发、生产和销售，产品包括整体衣柜、

整体衣帽间、整体书柜、整体电视柜、整体酒柜、榻榻米及其它配套产品等。

2012 年至 2016 年，公司营收年均复合增长率为 33.2%。2016 年，公司实现营

业收入 14.3 亿元，同比增长 32.4%，实现净利润 2.5 亿元，同比增长 55.3%，

业绩实现高速增长。 

 产品以原态板为特色，盈利能力较强：16 年公司对生产线进行梳理改造，推动

柜体板材利用率提升 3.3%，柜体每平方的单位成本下降 3.9%，人均产值增加

10.4%，毛利率提升 1.9 个百分点至 39.7%，净利率达到 17.6%。与同行业比

较，公司盈利能力有较明显优势。未来公司还将通过提升原态板占比、扩充品

类提升客单价等方式促进盈利能力进一步提升。 

 消除产能瓶颈，完善渠道建设。2016 年公司完成广州萝岗、惠州、从化三大生

产基地的产能规划，未来 3-5 年公司全屋定制的发展提供充分产能保障。萝岗、

惠州、从化三大生产基地总计产值将达到 50 亿元左右，随着三大生产基地完成

产能规划，产能瓶颈将有效消除。渠道方面，2016 年公司完成对经销体系梳理，

经销商门店数量同比增速出现明显下降。目前公司约有 1300 家经销商门店。

2017 年，公司计划新增加经销商门店 250-300 家，这意味着公司在经过对经销

商体系梳理后，重新加快开店速度。 

 积极提升信息化水平，落实大家居战略。公司与创想明天（25%股权）合作研

发 3D 设计软件。目前已完成由原设计软件向 3D 设计软件的切换。定增募集资

金也将投入信息系统升级建设项目，进一步提高公司生产智能化水平和柔性化

生产能力。2016 年公司推出六个全新产品系列，为终端消费者提供更加完整的

家居解决方案，从产品上落实大家居战略。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.17 元、1.57 元、2.06

元，考虑到定制家具行业广阔成长空间和公司在行业中的优势地位，给予公司

2017 年 35 倍 PE，对应目标价 40.95 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨的风险；终端销售情况低于预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1433.03  1940.84  2579.59  3352.11  

增长率 32.44% 35.44% 32.91% 29.95% 

归属母公司净利润（百万元） 252.27  351.69  470.94  616.86  

增长率 55.30% 39.41% 33.91% 30.98% 

每股收益 EPS（元） 0.84  1.17  1.57  2.06  

净资产收益率 ROE 21.77% 24.56% 26.46% 27.64% 

PE 43  31  23  18  

PB 9.33  7.55  6.07  4.84  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 定制家具领军企业，业绩高速增长 

公司是定制家具行业的领军企业，主要从事全屋定制家居及其配套家具的设计、研发、

生产和销售，产品包括整体衣柜、整体衣帽间、整体书柜、整体电视柜、整体酒柜、榻榻米

及其它配套产品等。2012 年至 2016 年，公司年均复合增长率为 33.2%。2016 年，公司实

现营业收入 14.3 亿元，同比增长 32.4%，实现净利润 2.5 亿元，同比增长 55.3%，业绩实

现高速增长。 

公司能够在过去几年快速成长的主要原因是：1）整个定制家具行业近几年实现接近 20%

的快速增长，大幅超过家具行业整体 10%的增长率，再加上定制家具行业在整个家居行业的

占比只有约 20%，因此在消费升级的背景下，渗透率会加速提升，未来定制家具将有能力继

续保持高速增长的态势。2）公司通过丰富产品体系和大力推广原态板，推动出厂客单价在

2016 年同比提升 15%以上。目前，公司的原态板占比为 20%，预计在 2017 年原态板占比

将提升至 40%，同时原态板的终端价格比刨花板高 30%，因此原态板占比的提升预计将进

一步提高客单价。3）原有门店和新开门店对收入的贡献，2016 年新开门店带动收入增长

4%-5%，而同店增长率为 20%。2017 年公司开店目标是新增 250-300 家，对比欧派家居的

门店数量，公司未来还有进一步开店的空间。 

图 1：公司 2012 年以来营业收入（百万元）及增速  图 2：公司 2015 年以来单季度营业收入（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 3：公司 2012 年以来净利润（百万元）及增速  图 4：公司 2015 年以来单季度净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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从区域看，华东、华中和华南三个区域在营业收入中总占比超过 60%，西南、东北、西

北空白点还较多，存在很大提升空间。其中华南地区营业收入在 2016 年同比增长 50%，主

要是因为 1）华南地区直营店收入增长；2）公司在广州、佛山和深圳地区试点原态板，广州

地区原态板销售占比近 70%，带动客单价提升。从增速看，华北与西北在 2016 年的同比增

速超过了平均增速 33%，反映出这些相对弱势区域管理层改善的拐点到来，将进入快速发展

阶段。 

图 5：公司分区域营业收入占比情况  图 6：2016 年分区域营业收入（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 同行业比较：以原态板为特色，盈利能力强 

去年 A 股市场增添了几大优质的定制家具标的，为更加充分的了解好莱客所处的行业地

位，我们将其与欧派、索菲亚、尚品宅配进行对比。首先从渠道情况来看，欧派渠道布局最

为完善，包括了衣柜、橱柜、卫浴和木门等全系列，而好莱客目前仍以衣柜为主，门店数还

较少，布局还有很多空白点，未来还有较大下沉空间。 

表 1：定制家具行业渠道数量对比（家） 

 
好莱客 索菲亚 欧派 尚品宅配 

衣柜 1300 1900 1394 1157 

橱柜 
 

600 2088 
 

其他 — — 1228 — 

合计 1300 2500 4710 1157 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

与同行业其他公司相比，我们认为公司在盈利能力上具有比较明显的优势。公司毛利率

处于领先水平，2016 年毛利率上升 1.9 个百分点至 39.7%，归因于公司采用柔性化生产技

术，推动柜体板材利用率提升 3.3%，柜体每平方的单位成本下降 3.9%，人均产值增加 10.4%。

随着公司 3D 设计平台和信息化建设的不断完善，毛利率还有进一步提升的空间。此外，公

司正在积极推广原态板，出于让利经销商的考虑，虽目前原态板仅提高客单价而不影响毛利

率，但随着原态板市场认可度不断提高，规模效应上升，原态板对毛利率的积极影响将逐渐

显现。尚品宅配的整体毛利率较高主要是因为其直营店营收占比较大所致。 
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图 7：同行业公司毛利率比较  图 8：2012 年以来公司三费率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司三费率在 2016 年下降 0.8 个百分点至 18.9%，费用控制较好。随着公司规模的扩

大，为提高公司品牌影响力和增强核心经销商的竞争力，预计公司在 2017 年的销售费用将

保持增长，使得整体三费率有所上升。从同行业对比上看，公司三费率处于较低的水平，净

利率领先同行，反映出公司具有较强的盈利能力。尚品宅配由于其经营模式不同，受到直营

店租赁费、装修费、线上引流费、设计师薪酬福利支出较高以及广告投入较高的影响，三费

率在四家公司中处于最高水平，这也导致其净利率水平偏低，2016 年的净利率比好莱客低

11.3 个百分点。 

图 9：同行业公司三费率比较  图 10：同行业公司净利率比较 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司经过前期的组织结构调整和梳理经销体系，在营运效率方面已经实现明显的提升。

2016 年，公司存货周转天数同比下降 0.3 天至 18.4 天，存货周转率为 19.6，而应收账款周

转天数同比下降 0.9 天至 1 天，应收账款周转率为 367.3。与同属于定制家具行业的另外三

家公司相比，公司的存货周转天数最少，而应收账款周转天数也处于较低水平，反映公司具

有较高的营运效率。 
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图 11：同行业公司存货周转天数比较  图 12：同行业公司应收账款周转天数比较 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 消除产能瓶颈，完善渠道建设 

3.1 规划布局三大生产基地，产能稳步提升 

2016 年公司完成广州萝岗、惠州、从化三大生产基地的产能规划及建设方案，为未来

3-5 年公司全屋定制的发展提供充分的产能保障。其中，广州萝岗生产基地预计产值为 10 亿

元，用于非柔性化生产，目前正在进行信息化改造；惠州生产基地预计产值为 20 亿元，一

期项目已经于 2015 年上半年投产，主要是非柔性化生产，二期项目于 2016 年 12 月投产，

用于柔性化生产，三期项目预计在 2017 年上半年投产，也用于柔性化生产；从化生产基地

预计产值为 20 亿元，属于定增项目，预计在 2019 年投产。随着三大生产基地完成产能规划

以及有序开展建设，产能将稳步提升，从而有效消除产能瓶颈。 

同时，公司选择在广东省内进行生产基地的布局，从产业链和成本角度看均较为有利。

产业链角度，两广地区在板材、五金、封边条等原材料及配套产品上具有较为完善的产业链。

成本角度，完善而又集中的产业链能够为公司提供大量可供选择的供应商，提高公司对原材

料及配套产品的议价能力，节约成本；其次，三大生产基地处于一小时经济圈内，有助于减

少管理半径和提高管理效率，基地之间进行存货调度将更加灵活。 

图 13：好莱客三大生产基地布局 

 

数据来源：公司公告，西南证券 



 
好 莱 客（603898）公司一般报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

3.2 理顺经销商体系，优化网点布局 

公司采取的销售模式是以经销商为主、直营店为辅，2016 年经销商营业收入在总营业

收入中占比为 93.4%，直营店主要是发挥窗口功能，探索和试验公司政策，其定位并不是为

了直接获取经济收益。因此，经销商体系的优劣将会直接对公司的业绩和盈利情况产生影响。

2011-2015 年期间，公司的经销商门店数量保持着较为快速的增长，2015 年经销商门店同

比增速约为 39.4%。2016 年由于公司对经销体系进行梳理，对经销商进行调整，经销商门

店数量同比增速出现明显下降。截止 2016 年年底，公司约有 1300 家经销商门店，被淘汰

的经销商占比约为 14%。2017 年，公司计划新增加经销商门店 250-300 家，这意味着公司

在经过对经销商体系梳理后，重新加快开店速度。对比欧派家居门店布局情况，公司门店还

有很多的增长空间。随着原有门店的成熟以及新门店的增加，预计将会对公司未来业绩形成

重要支撑。 

公司进一步完善经销商管理体系，通过细分不同等级的市场，将经销商放在可比的市场

上进行排名，排名靠前的经销商将获得提货价格上的优惠。公司也会为经销商选择店址和店

面数量合理布局提供专业性指导，以达到市场销售最快启动和市场份额最大化。同时，由于

当前公司正在积极推广原态板，在给经销商的定价时仅保留与颗粒板相同的毛利率，而原态

板在销售端的价格要比颗粒板高出 30%，因此经销商在其中将获得更高的利润。通过采取这

些措施，将有助于调动经销商的积极性，形成经销体系的良性循环。 

图 14：公司经销商门店数量（家）及增速  图 15：索菲亚经销商门店数量（家）及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

根据公司对不同等级经销商门店的划分，省会、副省级城市的门店约 150 家，收入占比

24%，单店收入高于地级市门店（B 类）和县级市门店（C 类）。反映出公司目前的销售重心

还是来自于三四线城市。目前一二线城市门店还有较大加密空间，由于一二线城市的人口密

度大、消费能力较强，盈利能力有望进一步提高；三四线城市目前不足 1000 家网店，空白

区还有较大覆盖需求。从客单价方面比较，目前好莱客终端客单价约 1.9 万元，略高于索菲

亚客单价（约 1.7 万元）。主要原因一是好莱客高价的原态板产品占比提升，二是索菲亚最近

几年通过效率提升成本压缩，价格带下移。因此虽客单价上有差异，但盈利能力都比较强。 
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图 16：不同类型门店数量占比  图 17：不同类型门店收入占比  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

4 积极提升信息化水平，落实大家居战略 

4.1 投资研发 3D 设计软件，提升公司信息化水平 

定制家具行业对信息化有着较高的要求，信息化水平将会直接对板材利用率、一次安装

成功率和客户满意度产生影响。从客户下单开始，设计系统将能够为客户提供个性化的定制，

将设计安装效果更直观的展示给客户；而在生产领域，信息化系统能够实现更加精准的拆单、

审单和排单生产，降低人工操作的出错率。 

公司于 2015 年以现金出资 1000 万元增资入股创想明天取得其 25%股权，目的是希望

能够利用北京创想明天科技有限公司在 3D 设计与生产软件系统等方面的技术优势，进一步

加强 3D 技术在公司定制家居产品生产过程中的应用，增强公司智能制造的信息化优势。2016

年 10 月，公司全面完成由原设计软件向 3D 设计软件的切换，该系统能够为公司带来以下积

极影响：1）推动设计效率和展示效果的提升，并且实现客单价的提高；2）由计算机智能实

现拆单与审单，从而减少人为因素可能带来的差错；3）系统中包含 3D 模块云平台，能够为

经销商的产品推广和销售提供支持。通过借助于 3D 设计与生产软件系统，能够实现从销售

前端到生产后台的高效连接，提升公司业务开展效率。 

图 18：创想明天 3D 定制家居系统全流程图  图 19：创想明天 3D 定制家居系统前端设计软件 

 

 

 

数据来源：公司网站，西南证券整理  数据来源：公司网站，西南证券整理 
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此外，公司于 2016 年 4 月公布非公开发行股票预案并已经过会，拟募集资金 8.2 亿元

用于“定制家居智能生产建设项目”、“品牌建设项目”和“信息系统升级建设项目”，其中

信息系统升级建设项目主要是对 ERP、SRM、MES 系统进行升级改造，配合定制家居智能

生产建设项目，将提高公司生产智能化水平和柔性化生产能力。 

4.2 完善产品品类，扎实推进大家居战略 

2014 年，公司开始全面进军全屋家居领域，将整个品牌的核心理念定义为“全屋原态

定制”，在此基础上提出大家居战略，积极完善产品品类。2016 年公司衣柜类产品占营业收

入 60%，但是考虑到标准全屋订单金额可达到 8-10 万元，而衣柜在其中大约为 3 万元，订

单中剩下的 70%均是其他家居产品，因此其他产品比衣柜的长尾更多，这也是公司推进全屋

定制和大家居战略的原因。 

目前，公司拥有整体衣柜、整体衣帽间、整体书柜、整体电视柜、整体酒柜、整体阳台

柜、整体门厅柜、榻榻米及配套家具等产品，产品范围能够覆盖卧室、餐厅、客厅、书房及

儿童房等，基本能够为客户提供全屋家居产品的定制服务。2016 年 11 月，公司在原有的产

品系列基础上推出波尔多庄园、阿尔卑斯、贝加尔湖畔、挪威森林蒙特里安和天空之城六个

全新产品系列，这六大系列产品能够覆盖从儿童至 50 岁左右的年龄区间用户群体，并且针

对每个年龄段的用户品位与需求均提供针对性的设计，从而更加贴合市场需求，为终端消费

者提供更加完整的家居解决方案，有助于公司大家居战略的落实。 

2017 年，公司为进一步推进“大家居”战略，拟以自有资金出资 1000 万元设立全资子

公司深圳前海好莱客投资有限公司，深圳好莱客以自有资金出资 325 万元合伙设立产业基金

管理人广东好莱客投资管理合伙企业（有限合伙），同时以自有资金出资 5000 万元参与设立

泛家居产业基金。通过成立合伙企业和泛家居产业基金，以股权投资等资本运作形式，投资

于具有成长潜力的泛家居领域企业，这将有助于公司产业延伸以及战略升级。 

表 2：2016 年公司推出的新产品系列 

产品系列 目标客户群体 样张 

波尔多庄园系列 
40-50 岁社会中坚力量，享受型用户，收

入较丰厚，追求品质感和崇尚理性消费。 

 

阿尔卑斯系列 

30-40 岁偏年轻人群，准中产阶级，改善

型消费，经济基础稳定，追求高品质生活

享受。 
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产品系列 目标客户群体 样张 

贝加尔湖畔系列 

面向 25-35 岁首次置业者，中端刚需型用

户，购房主要用途为婚房，有独立风格和

主张个性消费，崇尚极简、理性风格。 

 

挪威森林系列 
80、90 后一代，刚需型用户群，工作压力

大，付完首付后的装修预算不多。 

 

蒙特里安系列 
面向消费能力有限，生活质量要求高，住

宅容积小的白领准中产阶层。 

 

天空之城系列 
主要是为儿童提供个性化和空间充分利用

的儿童房。 

 

数据来源：公司网站，西南证券整理 
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5 盈利预测与估值 

关键假设： 

考虑到定制家具处于高速成长期，终端销售景气度持续向好，我们对公司盈利预测如下： 

假设 1：公司板材利用率和一次安装正确率持续提升，17~19 年综合毛利率分别为

40.83%，41.3%，41.79%； 

假设 2：随着公司渠道拓展，产品认可度增强，衣柜及配套产品客单价持续上涨，门店

下沉，开店数提升，17~19 年增速分别为 35.5%，33%，30%。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计         

营业收入 1,433.0  1,940.8  2,579.6  3,352.1  

yoy 32.44% 35.44% 32.91% 29.95% 

营业成本 860.1  1,148.4  1,514.1  1,951.4  

毛利率 39.98% 40.83% 41.30% 41.79% 

整体衣柜及配套家具         

收入 1416.4 1919.222 2,552.57  3,318.33  

yoy 33.09% 35.50% 33.00% 30.00% 

成本 854.82 1141.937 1,506.01  1,941.23  

毛利率 39.65% 40.50% 41.00% 41.50% 

其他         

收入 16.63 21.619 27.02  33.78  

yoy -6.47% 30.00% 25.00% 25.00% 

成本 5.28 6.4857 8.11  10.13  

毛利率 68.25% 70.00% 70.00% 70.00% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.17 元、1.57 元、2.06 元，考虑到定制家具行业广阔

成长空间和公司在行业中的优势地位，给予公司 2017 年 35 倍 PE，对应目标价 40.95 元，

维持“买入”评级。 

6 风险提示 

原材料价格大幅上涨的风险；终端销售情况低于预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1433.03  1940.84  2579.59  3352.11  净利润 252.27  351.69  470.94  616.86  

营业成本 860.08  1148.42  1514.12  1951.36  折旧与摊销 38.55  42.42  48.75  55.71  

营业税金及附加 16.47  22.30  29.64  38.52  财务费用 -2.19  0.64  0.84  1.10  

销售费用 191.35  258.13  348.24  459.24  资产减值损失 3.28  5.00  5.00  5.00  

管理费用 82.35  106.75  144.46  191.07  经营营运资本变动 -489.09  -222.97  -163.10  -237.20  

财务费用 -2.19  0.64  0.84  1.10  其他 562.21  71.00  62.00  105.00  

资产减值损失 3.28  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 365.03  247.77  424.44  546.47  

投资收益 6.80  6.00  8.00  10.00  资本支出 -147.95  -80.00  -100.00  -120.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -524.93  79.60  8.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -672.88  -0.40  -92.00  -110.00  

营业利润 288.48  405.60  545.28  715.83  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 6.51  5.63  5.92  5.82  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 294.99  411.23  551.20  721.65  股权融资 91.02  10.00  0.00  0.00  

所得税 42.73  59.54  80.26  104.79  支付股利 -49.98  -88.29  -123.09  -164.83  

净利润 252.27  351.69  470.94  616.86  其他 -9.57  -0.64  -0.84  -1.10  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 31.48  -78.93  -123.94  -165.93  

归属母公司股东净利润 252.27  351.69  470.94  616.86  现金流量净额 -276.37  168.45  208.50  270.54  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 256.46  424.91  633.41  903.95  成长能力     

应收和预付款项 28.90  35.24  48.19  61.26  销售收入增长率 32.44% 35.44% 32.91% 29.95% 

存货 51.81  69.14  78.25  78.33  营业利润增长率 54.15% 40.60% 34.44% 31.28% 

其他流动资产 547.85  742.39  986.58  1281.92  净利润增长率 55.30% 39.41% 33.91% 30.98% 

长期股权投资 10.18  10.18  10.18  10.18  EBITDA 增长率 50.33% 38.11% 32.59% 29.88% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 558.04  600.34  656.32  725.33  毛利率 39.98% 40.83% 41.30% 41.79% 

无形资产和开发支出 85.16  81.51  77.86  74.21  三费率 18.95% 18.83% 19.13% 19.43% 

其他非流动资产 33.63  -41.44  -42.52  -43.59  净利率 17.60% 18.12% 18.26% 18.40% 

资产总计 1572.03  1922.27  2448.28  3091.59  ROE 21.77% 24.56% 26.46% 27.64% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 16.05% 18.30% 19.24% 19.95% 

应付和预收款项 290.64  366.84  488.56  635.87  ROIC 40.68% 36.23% 41.70% 47.86% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 22.67% 23.12% 23.06% 23.05% 

其他负债 122.73  123.36  179.80  223.77  营运能力         

负债合计 413.36  490.20  668.36  859.64  总资产周转率 1.05  1.11  1.18  1.21  

股本 299.90  299.90  299.90  299.90  固定资产周转率 3.27  3.93  4.66  5.44  

资本公积 314.12  324.12  324.12  324.12  应收账款周转率 367.33  397.46  385.22  384.51  

留存收益 627.25  890.65  1238.50  1690.53  存货周转率 8.52  5.35  4.94  4.78  

归属母公司股东权益 1158.67  1432.06  1779.92  2231.95  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  118.97% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1158.67  1432.06  1779.92  2231.95  资产负债率 26.29% 25.50% 27.30% 27.81% 

负债和股东权益合计 1572.03  1922.27  2448.28  3091.59  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.15  2.60  2.62  2.71  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.02  2.46  2.50  2.62  

EBITDA 324.85  448.66  594.87  772.63  股利支付率 19.81% 25.11% 26.14% 26.72% 

PE 42.85  30.73  22.95  17.52  每股指标         

PB 9.33  7.55  6.07  4.84  每股收益 0.84  1.17  1.57  2.06  

PS 7.54  5.57  4.19  3.22  每股净资产 3.86  4.78  5.94  7.44  

EV/EBITDA 32.41  23.26  17.19  12.89  每股经营现金 1.22  0.83  1.42  1.82  

股息率 0.46% 0.82% 1.14% 1.53% 每股股利 0.17  0.29  0.41  0.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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