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一级土地开发或提升地产业务盈利能力，估值安全边际显著 

 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.932 1.007 1.160 1.282 1.431 

每股净资产(元) 6.73 7.59 8.42 9.20 10.03 

每股经营性现金流(元) 2.02 -1.73 0.66 0.59 0.78 

市盈率(倍) 18.58 10.63 11.04 9.99 8.95 

行业优化市盈率(倍) 23.23 23.23 23.23 23.23 23.23 

净利润增长率(%) 5.35% 8.08% 15.26% 10.49% 11.56% 

净资产收益率(%) 13.83% 13.26% 13.78% 13.93% 14.26% 

总股本(百万股) 2,835.20 2,835.20 2,835.20 2,835.20 2,835.20 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 大宗市场回暖，供应链业务毛利率稳健，集中度上升促收益上行。公司供应

链业务由传统的赚差价向提供供应链服务转型，现在主要提供物流、仓储、

供应链金融等业务；对大宗商品价格波动敏感性在下降，毛利率基本稳定在

3.7-4%左右。公司该业务主要优势在于规模效应可以获得价格更低的货源，

更高市场信誉，充裕的资金及低廉资金成本等；公司风险控制优秀，会向客

户提前收取保证金规避违约损失。上半年国内钢材价格同比上升 46.7%；中

国铁矿石价格指数上半年同比增长 39.6%；市场回暖带来整体销售量及价格

同步提升，提振公司供应链业绩；同时公司依托其经营优势在下行周期积累

业务量，业绩弹性明显提升。 

 一级土地开发或提升短期盈利能力，土地储备充足保障未来持续收益。截至

2016 年底，公司一级土地开发业务共整理土地面积 37.25 万方，对应的规

划计容面积为 117.8 万方；我们假设岛内商业用地楼面成交价在 4.5 万左

右，项目毛利率水平为 55%，现公司约有规划计容面积约 30 万方的土地达

到招拍挂要求，保守估计一级土地开发业务在未来 3 年内可实现利润约 17

亿元。公司土地储备充足，截止 2016 年末，公司持有待开发土地面积 345

万方，在建计容建筑面积为 943 万方，可供出售面积为 486 万方，并积极探

索房产+产业多元结合，推进文创、电商、养老旅游、代建等业务，未来将

保持稳健发展。 

 9 月厦门金砖会议短期主体催化，低估值投资安全边际显著。9 月金砖国家

领导人将齐聚厦门，而公司下属物业将作为本次金砖峰会的主场地；同时，

公司还在主场地周边拥有多笔物业；公司有望在本轮主题催化中直接获益，

迎来新的发展机遇。公司估值优势显著，若供应链及地产业务分开估值，供

应链业务按 PE20 倍估算，市值为 180 亿；地产业务按 RNAV 估值，市值为

203 亿；保守预计公司合理市值为 383 亿元，公司目前市值约为 363 亿元，

估值安全边际显著。 

投资建议 
 我们认为公司主业双轮驱动稳健有力，大宗行情回暖，市场集中度提升促供

应链业绩显著增长；一级土地开发或提升公司地产业务盈利能力，土地储备

充足保障长期收益。公司估值安全边际显著，叠加短期金砖峰会带来的主题

催化；给予“买入”评级。预计 2017-2019 年 EPS 为 1.16/1.28/1.43 元/股。
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（盈利预测中未考虑一级土地开发收益） 

风险 

 大宗商品行情大幅波动；公司主要地产建设、销售不及预期。 
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双轮驱动确保公司业绩稳增，短期内毛利仍将依靠房地产 

 供应链运营和房地产开发形成双轮驱动，公司业绩实现稳健增长。建发股
份作为背靠厦门国资委的上市企业，是一家以供应链运营和房地产开发为
主业的现代服务型企业。得益于在供应链运营和房地产开发上双双取得的
不俗成绩，公司近年来成功实现业绩稳健增长，其中主营业务收入、净利
润、净资产等主要经营指标以年均 30%左右的速度增长，并且双主业均在
各自行业内排名靠前，拥有较强的竞争力。其中，在供应链运营上，公司
进出口贸易额连续多年位居中国外贸 500 强前列和福建省第三产业 300 大
企业中进出口业类别首位；在房地产开发领域，公司旗下的建发房产在地
产行业深耕 35 年，连续多年荣居中国房地产开发企业综合发展 10 强，并
位列“2016 中国房地产开发企业 50 强”第 35 位。 

图表 1：公司近 5 年营业收入呈现稳健上升趋势  图表 2：房地产业务毛利率远高于供应链业务 

 

  

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 供应链体量大毛利贡献低，房地产体量小毛利贡献大。细看公司双主业对
盈利的贡献情况，发现供应链业务虽然是公司营收的主要来源，但受到低
毛利率的拖累，近几年公司毛利的主要贡献来自于房地产业务。以 2016
年为例，供应链业务贡献的营收占比达到 78.8%，而贡献的毛利却只有
37.8%，远低于房地产贡献的 61.4%。造成营收占比与毛利占比脱节的主
要原因是，公司供应链业务毛利率远低于房地产业务。一般而言，公司房
地产开发的毛利率维持在 30%以上，远高于供应链 3.8%左右的毛利率。 

图表 3：供应链业务营收占比高、毛利占比低  图表 4：房地产业务营收占比低、毛利占比高 

 

  

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 公司营收毛利格局难以改变，短期内房地产仍将是主要利润来源。由于公
司供应链业务主要是通过为客户提供从原材料及零部件采购、运输、销售、
结算的一站式全方位服务，通过对物流、资金流和信息流的有限管控，从
而为客户提供更多的增值服务。根据“微笑曲线”原理，公司既不从事产
品设计、研发及生产制造，也不直面消费者进行销售服务，而是为企业提
供综合物流服务，因而决定了其低毛利率的特征。对于这类业务，其毛利
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的增长主要依靠的是业务量的增长。鉴于两项业务间贡献的毛利相差悬殊，
因而短期内难以指望供应链业务的毛利大幅增长，填补毛利占比的差异。
此外，公司近年来房地产开发业务发展势头强劲，战略定位明确，土地储
备充足，叠加房地产业务更高的毛利率，相信未来一段不短的时间内，公
司的毛利仍将主要是由房地产业务贡献。 

图表 5：公司房地产业务近 5 年营收增长显著 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

供应链业务：规模优势显著，集中度提升抬升业绩弹性 

供应链业务代理为主，规模优势显著 

 供应链业务主要为大宗商品，逐步增新消费类品种。其中包括 7 项工业品
相关业务，包括浆纸、钢铁、矿产品、农产品、轻纺、化工和机电，两项
消费品业务以及综合物流服务。根据公司 2016 年年报显示，公司供应链
业务的主要营业收入的前四名全为工业品相关业务，分别是：钢铁、农产
品、浆纸和矿产品；而净利润贡献的前四名也全部为工业品相关业务。公
司在近年也逐步开发红酒及汽车等消费品类业务，该类业务模式类似销售
代理；红酒方面主要经营红酒及部分白酒，汽车方面主要做高端品牌代理，
提供售后服务，这两项业务毛利率较传统大宗业务毛利率偏高。 

图表 6：供应链业务营收近年整体保持较稳健增长 
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来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 7：供应链业务按收入占比  图表 8：部分供应链业务收入增速 

 

 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

 

图表 9：公司供应链运营业务涵盖 10 大门类 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

 公司供应链业务主要以代理为主，也有一部分自营业务。代理业务，公司
鲜少承担价格变动风险，主要的业务模式为收取供应链服务的服务费，公
司会根据客户不同的需求提供物流、仓储、供应链金融等服务，价格方面
主要实在合同成本基础上加上相应的利润；当整体大宗市场好转时，合同
金额上升，公司在收取服务费方面可能会有积极影响，但是相较于自营业
务，代理业务对于大宗价格敏感度比较低。自营业务，该业务受价格波动
比较大，公司利用套期保值来规避其中风险。 

 规模优势显著，风险控制得当：公司供应链业务 2016 年营收规模达到
1149 亿，具有很强规模优势，所以相较大部分供应链企业公司具备货源、
信誉及资金优势。货源方面，公司最主要的供应链业务为钢材，2016 年销
售量为 1718 万吨，该业务市占率约为 10%，与上游钢厂河北钢铁、柳钢
等长年保持合作关系。资金方面，与其他小企业相比公司在银行授信额度
较高，同时借款成本也具有一定折扣。作为供应链企业，最大风险在于受
市场价格波动而产生的违约风险，在这方面公司有较好的风险管理体制，
会提前向下游厂商收取保证金。 
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图表 10：公司供应链业务概览图  图表 11：公司供应链业务分类 

 

 

 

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 

大宗市场回暖，毛利率稳健，集中度提升促收益上行 

 供应链业务毛利率稳健，销售量提升业绩弹性上升。如上文所述公司供应
链业务近年正逐步趋向于收取服务费，对于大宗市场价格波动的敏感性正
逐步减弱，我们看到公司供应链业务毛利率基本也保持稳健，在 3.7-4%左
右震荡。并且大宗商品市场行情低迷的时候，部分小企业倒闭，公司依托
其经营优势在下行周期积累业务量，我们看到 2015 年钢材及矿产品价格
下行，但是公司这两项业务当年销售量大幅上升，增速分别为 33%及 68%。
所以待近期大宗回暖，公司业务回升弹性提升。 

 大宗市场底部复苏，提振公司供应链业绩。大宗商品市场自 2016 年下半
年开始复苏回暖，截至 2017 年 7 月 7 日，国内钢材价格指数报收 102.54，
上半年国内钢材价格较去年同期平均同比上升 46.7%；中国铁矿石价格指
数上半年同比增长 39.6%。市场回暖带来整体销售量及价格同步提升，提
振公司供应链业绩。 

图表 12：供应链业务毛利率  图表 13：部分大宗产品价格及销售量增速 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 
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图表 14：国内钢材价格指数  图表 15：中国铁矿石价格指数 

 

  

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

 

一级土地开发或提升阶段盈利能力，土地储备充足保障未来持续收益 

地产业务稳健增长，一级土地开发或提升毛利水平 

 公司近年房地产业务收入及利润稳健增长，2016 年房地产业务收入达到
303 亿元，同比增长 32.3%；建发房产及联发集团归属母公司净利润达到
20.85 亿元，同比增长 14%。公司房地产业务无论从营收规模或每年签约
及新开工面积来看，该业务规模呈现逐年上升的趋势；受整体拿地、建造
及销售成本上涨影响叠加区域差异，公司房地产业务的毛利率及净利率呈
现下滑的趋势。规模增速高于毛利率下降速度，所以公司地产业务净利润
水平每年依旧会有一定的增长。 

 

图表 16：建发+联发营业收入  图表 17：建发+联发归属母公司净利润 

 

 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 
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图表 18：联发集团及建发房产净利率  图表 19：公司地产业务毛利率 

 

 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司房地产业务可分为住宅地产开发、商业地产开发、一级土地开发、物
业租赁及物业管理。其中一级土地开发毛利率较高，会带动当期毛利率上
升；2010 年的毛利率明显较高，同比上升了 20 个百分点，主要原因系该
年度结算的房产项目毛利较高，以及子公司厦门禾山建设发展有限公司负
责拆迁的厦门市湖里区“后埔 1 号地块”和“枋湖 A6 地块”已成功挂牌
拍卖。 

 公司截至 2016 年年末，一级土地开发业务共整理土地面积 37.25 万方，
对应的规划计容面积为 117.8 万方，主要对应的是枋湖、薛岭及后埔三个
片区的拆迁改造项目。“后埔-枋湖”棚户区改造项目由公司孙公司厦门禾
山建设发展有限公司承办，采取成本包干方式结算；公司先对土地拆迁及
改造、人员补偿等成本进行垫付，待土地改造完成后进行招拍挂，最终公
司获得土地价款的 85%。 

从收入角度来看，厦门岛内住宅用地自 2014 年开始至今为零供应；2016
年厦门岛外商业用地楼面成交价在 2.5-3 万/平方米，比当年同地区住宅成
交均价高；2016 年 12 月厦门岛内住宅成交均价在 4 万以上，我们假设岛
内商业用地楼面成交价在 4.5 万左右。所以最终归属公司土地价款约为
4.5*117.8*85%=450.6 亿元。但是由于招拍挂政策的不确定性，保守估计
整体项目收益在 300 亿左右。现公司约有规划计容面积约 30 万方的土地
达到招拍挂要求，我们预计这部分在未来 3 年内可实现收入约 75 亿元。 

图表 20：厦门 2016 年成交住宅均价及商业用地楼面地价 

 

来源：房天下，国金证券研究所 

 

 从成本角度来看，以及土地开发主要涉及 3 大成本：拆迁人员现金补偿、
安置房补偿及土地改造成本，根据建发房产 2015 年债券募集说明书，“后
埔-枋湖”项目总投入约 145 亿元，但由于项目开发是滚动的，无法准确计
算项目成本；但可以根据前期已经成功挂牌拍卖土地毛利率来估算成本。
2010 年公司地产业务毛利率为 53%，较平时 30-40%的毛利率高，公司解
释部分毛利率提升是由于“后埔 1 号地块”和“枋湖 A6 地块”已成功挂
牌拍卖，所以我们合理估计这两个地块一级开发毛利率高于 53%。由于今
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年房地产价格上涨迅速，预计现一级土地开发毛利率会有所提升，我们预
计剩余地块毛利率在 55%左右。所以预计近 3 年对于上市公司的利润贡献
约为 75*55%*（1-25%）*54.65%=16.9 亿元。乐观预计今年年底会陆续有
地块进行招拍挂，但是存在很大不确定性，我们在盈利预测时该部分在
2017 年不予考虑。 

地产项目优质，土地储备充足 

 公司房地产布局合理，地产项目优质。公司房地产开发遵循“立足厦门、
深入海西、布局全国”的发展战略，目前公司已在全国 27 个主要的一二线
城市进行了房地产开发，已初步形成了全国性战略布局。除了地理位置的
布局外，公司房地产开发业务涵盖了住宅地产、商业地产及其他，形成纵
深。此外，公司土地资源储备充足，且大部分位于经济发达的一二线城市。
截至 2016 年末，公司土地资源储备约为 345 万平方米，其中福建省内有
80.8 万方，占比 23%，长沙、成都、重庆等中西部土地占比约为 16.4%，
上海、合肥等长江三角洲地区占 24%；一二线城市土地占比为 36%。 

图表 21：公司在 27 个城市进行房地产开发，初步形成全国性战略布局 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

图表 22：土地储备区域分配  图表 23：土地储备按城市级别区分 

 

 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

 

公司进入竣工高峰期，未来 1-2 年内可售面积充足。从近几年新开工及竣
工面积走势可以看出，公司在 12-14 年期间新开工面积呈现逐步上升的趋
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势，在 14 年达到高峰，地产项目建设周期为 2-3 年，所以相应的在 14-16
年公司也将进入房产竣工的高峰期，截止 2016 年年末，公司竣工房产面
积达到 499.8 万方，在建建筑面积为 607.7 万方，所以公司在未来 1-2 年
间，可供出售面积充足，且已经进入房产交付结转的高峰期。伴随近期房
产签约状况好转，公司未来房产业务收入结转将有明显提升。 

图表 24：新开工面积（万平方米）  图表 25：竣工面积（万平方米） 

 

 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

 

图表 26：在建项目状态  图表 27：在建项目区域分布 

 

 

 

来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

 

 房地产业务积极进行创新尝试，进行地产业务多元。目前，房地产企业盈
利能力分化加剧，行业整合将继续加速，行业转型加速。针对这一态势，
公司将加大代建项目、物业管理、商业管理等轻资产业务的投入，并积极
开拓创新业务：积极尝试健康医疗、养老、文创、教育等产业地产，延伸
产业链上下游业务，开拓创新投资业务，把握协同机遇。 

 

金砖峰会引发主题投资，低估值蓝筹确保安全边际 

金砖峰会 9 月厦门举行，有望引发主题投资 

 金砖峰会诱发主题投资，带来短期利好。2017 年 9 月，金砖国家领导人会
晤将在厦门举行，引发大家对重大政策利好的期待。此外，福建作为“一
带一路”中“海上丝绸”的重要节点，具有福建自贸区的加持。从主题投
资的角度，公司在本次金砖峰会上具有较大的亮点，主要是由厦门会展集
团股份有限公司经营的厦门国际会展中心是本次金砖峰会的主要场地。 
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图表 28：会展片区建发股份物业整理 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

低估值蓝筹属性构建投资安全边际 

 公司估值严重落后于行业均值、中值。公司主营业务由供应链运营与房地
产开发组成，在双主业驱动下，使得公司具备更强的抵御市场风险的能力，
业绩表现也一直相对稳定。然而，公司的估值不论对标房地产行业还是物
流行业，都要远远落后于行业的均值和中值。以 PE 来看，wind 一致预期
对建发股份估计的 17、18PE 分别为 10.5 倍和 9.3 倍，不仅显著落后于房
地产行业中值的 17.5 倍于 13.3 倍，更与物流行业 PE中值存在 3 倍左右的
差距。 

图表 29：建发股份估值远低于房地产行业的均值 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 30：建发股份估值远低于物流行业的均值 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 对公司供应链业务和房地产业务，分开估值：（1）按 PE 估值 20 倍，16
年公司供应链业务实现税后净利润 8.9 亿元，因此供应链业务对应的市值
约为 180 亿元。（2）我们根据 RNAV 估值方法来估算公司地产部分估值，
公司未预售可供出售面积为 227 万方，土地储备规划计容面积为 519 万方，
按项目所处区域不同计算售价，我们保守假设公司现净负债全部为地产业
务相关，所得公司地产部分估值为 203 亿元。若按 PE10 倍计算，公司地
产业务 2016 年税后归母净利润约 21 亿元，地产业务对应市值为 210 亿元。
保守预计公司合理市值为 383 亿元，公司目前市值约为 363 亿元，估值安
全边际显著。（销售单价为公司土地及在建所在城市 2016 年均价，单位投
资额为按公司现有投资项目按城市等级区分计算均价） 

图表 31：地产部分 RNAV 估值 

 

分类 项目 位置
建筑面积

（平方米）

建发爱情海 会展中心南侧 70,000        

建发上东美地 会展中心北侧 25,000        

联发滨海名居 会展中心北侧 56,000        

ＪＦＣ品尚中心 会展北片区 41,903        

海峡国际社区 会展中心北侧 14,450        

住宅

商业

TTM 17E 18E

建发股份 353.55 353.55 11.95 10.52 9.31 1.61 15.49

行业中位值 102.50 99.66 20.47 17.5 13.26 2.17 25.16

行业平均值 185.09 181.78 58.52 23.83 18.24 5.27 60.97

证券简称
总市值

(亿元）

流通市值

（亿元）

市盈率PE
市净率PB(MRQ) 企业价值/EBITDA(倍)

TTM 17E 18E

建发股份 353.55 353.55 11.95 10.52 9.31 1.61 15.49

行业中位值 104.16 104.16 37.27 32.25 26.02 4.24 30.64

行业平均值 209.90 209.27 77.09 35.25 29.03 4.71 250.9

企业价值/EBITDA(倍)证券简称
总市值

(亿元）

流通市值

（亿元）

市盈率PE
市净率PB(MRQ)

一 线 二 线 三 线

在建项目+土地储备计容面积（平方米） 317,985.58    5,601,794.64  8,696,466.29  

销售单价（万元） 4.58          1.36          0.70          

单位投资（万元） 2.40          1.26          0.61          

估值 691,875.54    560,179.46    782,681.97    

总计（万元） 2,034,736.97                                   
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来源：wind，公司财报，国金证券研究所 

盈利预测 

 盈利预测中没有考虑一级土地开发为公司短期带来的收益。 

 供应链业务，本期大宗市场回暖，在价格和销售量方面同比均有较大幅度
提升，该业务毛利率保持稳健，由于大宗价格上涨或比去年有微幅上升。 

 房地产业务，土地储备充裕，可售面积充足，假设收入仍维持较快增速。
而随着拿地成本的上升，毛利率会有所下滑。 

图表 32：盈利预测 

 
来源：公司财报，国金证券研究所 

 

 

 

  

（ 收 入 ） 亿 元 2015 2016A 2017E 2018E 2019E

钢 铁 277.60 380.87 476.1 523.7 576.1

yoy -4.0% 37.2% 25% 10% 10%

矿 产 品 132.03 128.49 143.9 155.4 167.9

yoy 14.1% -2.7% 12% 8% 8%

浆 纸 120.66 138.71 152.6 164.8 171.4

yoy 2.7% 15.0% 10% 8% 4%

汽 车 63.88 73.17 84.1 90.9 95.4

yoy -0.9% 14.5% 15% 8% 5%

供 应 链 收 入 合 计 1048.57 1149.24 1330.81 1444.64 1559.34

yoy 2.7% 9.6% 15.8% 8.6% 7.9%

毛 利 率 3.68% 3.79% 3.80% 3.80% 3.80%

毛 利 39 44 51 55 59

房 地 产 开 发 收 入 229.53 303.58 315.60 347.16 381.88

yoy 24.5% 32.3% 10.0% 10.0% 10.0%

毛 利 率 36.0% 23.3% 25.0% 25.0% 25.0%

毛 利 83 71 79 87 95

总 收 入 1281 1455 1651 1798 1948

毛 利 123.5 115.7 131.5 144.1 157.5

毛 利 率 9.64% 7.95% 7.96% 8.01% 8.09%



公司研究 

- 15 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 120,925 128,089 145,591 165,154 179,804 194,846  货币资金 6,643 9,776 10,945 6,685 5,384 4,244 

增长率  5.9% 13.7% 13.4% 8.9% 8.4%  应收款项 7,174 6,297 13,279 15,000 16,330 17,696 

主营业务成本 -110,779 -115,739 -133,916 -152,083 -165,472 -179,116  存货  56,697 59,176 61,312 66,667 72,536 78,516 

%销售收入 91.6% 90.4% 92.0% 92.1% 92.0% 91.9%  其他流动资产 12,171 10,562 21,569 21,895 23,229 24,554 

毛利 10,146 12,350 11,675 13,071 14,333 15,731  流动资产 82,685 85,811 107,105 110,246 117,479 125,011 

%销售收入 8.4% 9.6% 8.0% 7.9% 8.0% 8.1%  %总资产 88.4% 86.3% 84.7% 85.0% 85.5% 86.1% 

营业税金及附加 -2,405 -3,344 -2,516 -2,973 -3,236 -3,507  长期投资 7,956 10,384 15,316 15,517 15,716 15,916 

%销售收入 2.0% 2.6% 1.7% 1.8% 1.8% 1.8%  固定资产 1,197 1,133 1,233 1,254 1,420 1,565 

营业费用 -3,077 -3,625 -3,770 -4,244 -4,621 -5,008  %总资产 1.3% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.1% 

%销售收入 2.5% 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%  无形资产 825 947 1,048 900 967 1,025 

管理费用 -278 -317 -336 -363 -396 -429  非流动资产 10,838 13,622 19,320 19,421 19,853 20,256 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  %总资产 11.6% 13.7% 15.3% 15.0% 14.5% 13.9% 

息税前利润（EBIT） 4,386 5,064 5,053 5,490 6,080 6,787  资产总计 93,523 99,433 126,425 129,667 137,332 145,267 

%销售收入 3.6% 4.0% 3.5% 3.3% 3.4% 3.5%  短期借款 10,528 5,454 7,692 4,500 4,500 4,490 

财务费用 -305 -452 -480 -477 -539 -620  应付款项 39,900 43,127 51,097 56,000 60,950 66,015 

%销售收入 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  其他流动负债 3,027 5,278 6,069 5,868 6,163 6,434 

资产减值损失 3 -342 -178 0 0 0  流动负债 53,456 53,859 64,859 66,367 71,612 76,939 

公允价值变动收益 -39 50 0 0 0 0  长期贷款 15,168 14,137 17,135 17,135 17,135 17,136 

投资收益 561 613 791 800 800 800  其他长期负债 2,719 4,767 11,801 10,036 9,043 8,051 

%税前利润 12.0% 12.2% 14.9% 13.5% 12.4% 11.3%  负债  71,344 72,763 93,795 93,538 97,791 102,126 

营业利润 4,606 4,932 5,186 5,813 6,340 6,968  普通股股东权益 17,073 19,095 21,521 23,876 26,094 28,448 

营业利润率 3.8% 3.9% 3.6% 3.5% 3.5% 3.6%  少数股东权益 5,106 7,575 11,108 12,253 13,448 14,692 

营业外收支 77 92 107 100 100 100  负债股东权益合计 93,523 99,433 126,425 129,667 137,332 145,267 

税前利润 4,684 5,024 5,293 5,913 6,440 7,068         

利润率 3.9% 3.9% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%  比率分析       

所得税 -1,309 -1,460 -1,343 -1,478 -1,610 -1,767   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 27.9% 29.1% 25.4% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 3,374 3,564 3,949 4,435 4,830 5,301  每股收益 0.884 0.932 1.007 1.160 1.282 1.431 

少数股东损益 867 922 1,095 1,145 1,195 1,245  每股净资产 6.022 6.735 7.591 8.421 9.203 10.034 

归属于母公司的净利润 2,507 2,641 2,855 3,290 3,635 4,056  每股经营现金净流 -0.177 2.021 -1.734 0.657 0.589 0.780 

净利率 2.1% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 2.1%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.400 0.500 0.600 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.69% 13.83% 13.26% 13.78% 13.93% 14.26% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 2.68% 2.66% 2.26% 2.54% 2.65% 2.79% 

净利润 3,374 3,564 3,949 4,435 4,830 5,301  投入资本收益率 6.41% 7.19% 5.52% 6.09% 6.51% 7.00% 

少数股东损益 867 922 1,095 1,145 1,195 1,245  增长率       

非现金支出 201 609 458 300 356 429  主营业务收入增长率 18.48% 5.92% 13.66% 13.44% 8.87% 8.37% 

非经营收益 -234 -630 -709 -269 -236 -181  EBIT增长率 -1.13% 15.44% -0.21% 8.66% 10.74% 11.64% 

营运资金变动 -3,844 2,189 -8,615 -2,602 -3,281 -3,337  净利润增长率 -6.90% 5.35% 8.08% 15.26% 10.49% 11.56% 

经营活动现金净流 -502 5,731 -4,916 1,863 1,670 2,212  总资产增长率 16.84% 6.32% 27.15% 2.56% 5.91% 5.78% 

资本开支 -607 -170 -480 -69 -489 -532  资产管理能力       

投资 -413 719 -4,886 -201 -200 -200  应收账款周转天数 11.8 8.3 7.6 7.5 7.5 7.5 

其他 137 574 -2,191 800 800 800  存货周转天数 168.5 182.7 164.2 160.0 160.0 160.0 

投资活动现金净流 -883 1,123 -7,557 530 111 68  应付账款周转天数 24.2 24.2 23.4 26.0 26.0 26.0 

股权募资 3,245 255 4,341 0 0 0  固定资产周转天数 2.8 3.0 2.9 2.4 2.1 1.9 

债权募资 880 -2,721 12,797 -4,967 -1,000 -999  偿债能力       

其他 -3,175 -1,320 -3,866 -1,687 -2,082 -2,420  净负债/股东权益 90.41% 48.68% 73.98% 67.00% 61.98% 57.13% 

筹资活动现金净流 950 -3,785 13,272 -6,654 -3,082 -3,419  EBIT利息保障倍数 14.4 11.2 10.5 11.5 11.3 11.0 

现金净流量 -435 3,069 799 -4,260 -1,301 -1,139  资产负债率 76.28% 73.18% 74.19% 72.14% 71.21% 70.30%   
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 1 

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 1.00 
  
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2015-08-31 买入 17.31 15.00～20.00 

2 2016-09-18 买入 11.11 14.00～15.00 

3 2017-01-19 买入 10.39 N/A 

4 2017-04-12 买入 11.67 N/A 

5 2017-05-02 买入 12.14 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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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