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[Table_Summary] 报告摘要： 

 粮食产业化全产业链企业，业绩稳健 

苏垦农发是江苏省具有完整农业产业链的农业上市公司，目前我国具有全产业

链的上市公司较少，有较高的品牌价值。公司在资源整合、完善产业链和产业升

级等方面在全国农垦系统均处于领先地位。公司通过其 3 家全资子公司及 19 家

分公司形成农作物种植、良种育繁、农产品加工及销售的规模化全产业链，产量

水平在稻麦种植领域位于全国农垦企业前列。 

 农业改革持续推进，政策扶持粮食产业化经营 

苏垦农发作为种植板块产业化地区领军企业，随着后续政策的不断落地将迎来

明确的发展机会。近年来国家对于农业发展的极度重视，连续 13 年以中央一号

文件形式进行支持。苏垦农发是我国粮食产业化领军企业，属于 9 月初国务院办

公厅印发的《关于加快推进农业供给侧结构性改革大力发展粮食产业经济的意

见》的重点扶持目标企业。随着“十九大”召开以及进入四季度农业政策密集出台

期，农林牧渔板块整体都将迎来政策性主题机会。 

 土地确权渐进尾声，土地流转深化企业迎利好 

明年为土地流转结束窗口期，预计年底农村承包地确权将基本完成，土地流转

改革有望继续深化。苏垦农发是国内土地流转领军企业，截至 2017 年半年报发

布时，通过土地流转获得耕地近 22 万亩。随着土地流转推进，公司的规模可以

得到进一步扩张，增加生产的规模效益，深化品牌优势，市占率有望继续上升。 

据 8 月 8 日农业部宣布的最新数据，截至 7 月底，全国农村承包地确权面积已完

成 10.5 亿亩，约占二轮家庭承包耕地面积的 80%。山东、宁夏、安徽、四川 4

省、区已基本完成。今年新增北京、天津等 6 个省份开展整省试点，整省试点省

份已达到 28 个，农村承包地确权登记颁证试点基本在全国全面铺开。 

 统一经营占比提升，后续利润释放可期 

伴随土地流转深化，统一经营模式的种植面积逐年扩大，发包经营面积逐年减

少，后续的生产效率将继续得到提升。公司通过土地流转拓展的耕地，大部分统

一经营模式，可提高农业生产效率及效益。公司与江苏市、县政府签订的土地流

转协议近 140 万亩，目前仅完成 22 万亩（2016 年末数据），后期随土地流转推

进将继续扩张耕地面积，增加集体种植比例可提高生产利润，后续存在利润释放

空间。 

 盈利预测 

预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.57、0.64 和 0.72 元，对应 PE 分别为 26.7X、23.8X

和 21.1X，首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

 风险提示 

1）政策推进不及预期或发生变化；2）自然灾害及环境污染；3）农产品价格大

幅波动；4）承包耕地情况变化。 
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,084  4,576  5,033  5,622  

增长率（%） -2.3% 12.0% 10.0% 11.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 505  608  681  767  

增长率（%） 3.6% 20.3% 12.0% 12.7% 

每股收益（元） 0.48  0.57  0.64  0.72  

PE（现价） 33.3  26.7  23.8  21.1  

PB 5.0 5.0 4.1 3.5 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、土地流转领军企业，粮食产业全产业链公司 

（一）我国农垦系上市公司，国有区域领军企业 

苏垦农发（601952）位于江苏省，是拥有全产业链的农垦系统公司上市公司。苏垦农发

控股股东为江苏农垦集团，江苏省人民政府持有农垦集团 100%股份,授权江苏省国资委代表

省政府履行出资人职责，因此公司实际控制人为江苏省国资委。 

公司主营业务包括：稻麦种植、种子生产、大米加工和农产品销售。公司生产基地主要

集中在江苏省内，跨越江苏省南北区域且以沿海区域为主，是江苏省规模最大的国有农业企

业，拥有农作物种植、良种育繁、农产品加工及销售的规模化全产业链。截至 2016 年末，

苏垦拥有 119 万亩自主经营规模化种植基地，其中包括 97.6 万亩承包耕地，21.7 万亩流转农

村土地，是我国土地流转的领军企业。 

苏垦农发前身为江苏省弶港农场，2011 年 11 月成立江苏省农垦农业发展有限公司。2012

年 12 月，江苏农垦实施农业资源战略重组，企业化改革成为江苏省农垦农业发展股份有限

公司。农垦农发旗下有三家全资子公司：江苏省大华种业集团有限公司、江苏省农垦米业集

团有限公司和江苏苏垦物流有限公司，有 19 家分公司，已经形成规模化的种植产业链，并

且产量水平在稻麦种植领域位于全国农垦企业前列。 

图 1：苏垦农发旗下三家全资子公司及 19 家分公司，已形成规模化种植产业链，产量水平处前列 

 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

苏垦农发于 2017 年 5 月完成 IPO，发行新股 2.6 亿股，发行价格 9.32 元，共募集资金净

额 22.88 亿元；其全称为江苏省农垦农业发展股份有限公司，控股股东为农垦集团（发行前

持股 93.14%，发行后持股比例为 67.84%）。全国目前具有完整农业产业链的上市公司较少，

因此苏垦农发具有较高的品牌价值。另外，苏垦农发在资源整合、完善产业链和产业升级等

方面在全国农垦系统均处于领先地位。 
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图 2：公司前十大股东情况 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（一）全产业链规模化生产，营收利润稳中有升 

公司自成立以来营业收入及归母净利润一直缓步上升，2017 年上半年营业收入 18.43 亿

元，同比增速 13.21%，归母净利润 2.67 亿元，同比增速 14.67%。公司三项费用保持在平稳

水平，IPO 后财务费用下降明显。从盈利能力来看，公司毛利率从和净利率自 2015 年开始持

续回升，2017 年上半年毛利率为 20.74%，净利率 14.61%。 

图 3：公司营业收入基本呈缓步上升（万元）  图 4：公司归母净利润基本呈缓步上升（万元） 

 

 

 资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 5：公司利润率基本呈缓步上升 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

图 6：公司三费平稳，IPO 后财务费用下降明显(万元） 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

1、公司主营业务 

苏垦农发以种业、米业为核心，通过下属子公司分工经营，形成“企业+基地+市场”的全

产业链农业产业化经营模式。公司主营业务包括稻麦种植、种子生产、大米加工及其产品销

售，其核心资源优势为自主经营种植基地，并且拥有农作物种植、良种育繁、农产品加工及

销售的规模化全产业链。以自主生产粮食为基础，通过承包和流转土地从事稻麦原粮（含商
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品粮和种子原粮）种植。其全产业链布局如下：苏垦物流（农资供应）-大华种业（稻麦种子

生产）-自营种植基地（种植生产）-苏垦米业（大米加工）。 

图 7：苏垦农发旗下三家子公司，全产业链布局完成 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

图 8：公司各项业务占比，种植业占整体业务主要部分(%） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

公司主要产品包括大米、种子，小麦、大麦以及稻谷等农产品，同时还从事部分土地发

包业务和农资贸易业。 

种子产品主要包括水稻种子（主要为粳稻）、小麦种子、大麦种子等；其中，小麦种子

和水稻种子是苏垦农发的主导种子产品。 
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大米产品分为民用米和工业米，民用米产品是消费者或餐饮企业等直接消费的大米，工

业米产品是作为酒类、米粉以及膨化食品等下游产品生产制造原材料的大米。 

民用米产品是公司重点产品和重要利润来源，主要为中高档粳米，主要销往江浙沪区域，

部分销往广东、福建等其他十余省市，与苏果超市有限公司、浙江物美超市、卜蜂莲花（或

称易初莲花）超市、欧尚（中国）投资有限公司以及杭州联华华商集团有限公司等大型连锁

超市建立了稳定的业务合作关系。 

公司通过不同层次的产品体系分别对应不同目标客户群体及需求，形成了差异化的品牌

群。其中，“苏垦”系列目的是苏垦米业塑造企业形象，定位为具有核心竞争力的产品；主要

产品包括有机米、富硒米、南粳系列以及清香糯米等特色品种的大米。“苏垦+X”系列产品定

位于中高端市场，是公司主力品牌产品，针对不同市场、客户群推出差异化产品。三特、海

月等系列是苏垦米业多品牌运作的体现，目的在于提升市场占有率，扩大销售规模，主要包

括三特及其旗下的苏北米、海月米等品牌。 

工业米业务是苏垦米业的战略性业务，公司与亨氏联合有限公司、贝因美集团、百威英

博啤酒、青岛啤酒、江苏洋河酒厂股份有限公司等大型食品企业或酒类企业建立了稳定的合

作关系。 

图 9：公司与多家大型食品及酒类企业拥有稳定合作关系 

  

资料来源：民生证券研究院整理 

2、公司未来发展战略 

公司未来将继续发展现代化农业经营，有机结合以种业、米业为主营业务，种植业、加

工业、农资与服务业，向现代农业转变，并通过多产业并举的全产业链发展战略发展为纵向

一体化全产业链现代农业企业集团。 
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表 1：公司未来发展战略 

深化全产业链优势 以种业、米业为主，多产业并举的全产业链发展 

加强公司农产品及加工品的物流链和信息链管理，提升产业链整体效用、效能 

战略性整合提升规模效益 省内实施加强型战略，做大做实省内市场，积极拓展国内国际市场 

顺应土地流转趋势，扩大区域外种植业基地规模 

建立区域基地，整合周边各类资源，实现产业协同发展优

势 

通过兼并收购和战略联盟，实现各产业快速扩张 

研发领先技术，提升核心

竞争力 

通过对技术的研发，提升农业综合生产能力，形成成本和经济优势 

通过开发新技术和新产品，来培育新的经济增长点，提升公司的核心竞争

力 

资料来源：民生证券研究院整理 

二、农业改革是趋势，粮食产业受扶持 

（一）全产业链规模化生产，营收利润稳中有升 

9 月初国务院办公厅印发《关于加快推进农业供给侧结构性改革大力发展粮食产业经济

的意见》，明确提出培育壮大粮食产业化龙头企业和创新粮食产业发展方式。 

培育粮食产业化龙头企业：国家将重点扶持具有核心竞争力和行业带动力的粮食产业化

龙头企业，引导支持龙头企业与新型农业经营主体和农户构建稳固的利益联结机制，引导优

质粮食品种种植，带动农民增收致富。支持符合条件的龙头企业参与承担政策性粮食收储业

务；在确保区域粮食安全的前提下，探索创新龙头企业参与地方粮食储备机制。 

创新粮食产业发展方式：促进全产业链和产业聚焦发展。鼓励粮食企业发展“产购储加

销”一体化模式，构建从田间到餐桌的全产业链。同时发展粮油食品产业集聚区，以全产业链

为纽带，整合现有粮食生产、加工、物流、仓储、销售以及科技等资源，打造一批优势粮食

产业集群。 

近年来国家出台的政策及中央一号文件一直聚焦于农业发展，大力推荐产业融合，扶持

粮食产业化龙头企业发展。我们认为随后续政策的陆续落地及推进，苏垦农发作为全产业链

粮食产业化龙头将迎来良好投资机会。 
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表 2：近 3 年中央 1 号文件主要政策内容 

2016 年 树立和落实“创新、协调、绿色、开放、共享的发展理念 

大力推进农业现代化 

2015 年 延续农村改革和农业现代化思路 

全面深化改革，主动适应经济发展新常态 

推动新型工业化、信息化、城镇化和农业现代化同步发展 

在提高粮食生产能力上挖掘新潜力 

2014 年 全面深化农村改革，加快推进农业现代化 

坚决破除体制机制弊端 

坚持农业基础地位不动摇 

加快推进农业现代化 

资料来源：民生证券研究院整理 

（二）推进农垦发展改革，规模化种植是趋势 

国内农业生产成本偏高，规模化种植是我国农业生产的趋势和发展方向。目前，国家对

于规模经营主体扶持力度较大，鼓励将松散土地集中流转，搞规模化经营，并通过补贴给生

产大户等能起到带动作用的经营主体来调动更多积极性。之前我国以小农经济为主，单户经

营，规模较小，生产效率底下，且抗风险能力极弱，而世界农业发达国家粮食生产基本都是

规模化生产、经营。将碎片化的土地集中经营，进行机械化生产能提高生产效率、降低生产

成本，适应当前经济的发展，这也是一直以来国家的政策导向所在。 

城镇化进程加快，推动传统农业向现代化规模经营转型。近年来随我国的城镇化水平不

断提高，从土地供给上升和粮食供需缺口扩大两方面推动了传统农业向现代化、规模化转型。

一方面是城镇化可以促进农村土地资源集中和有效利用，促进农业经营规模化；另一方面，

当农村人口向城镇转移时，粮食生产者减少而粮食消费者不变，粮食供需缺口进一步扩大，

传统农业低效模式无法满足产量需求。同时，我国正处于工业化进程之中，劳动力成本持续

上升，现代化、规模化种植是绝对趋势。 
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图 10：自 2000 年起农村人口持续向城镇转移，乡村人口比重直线下降(单位：万人） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（三）土地确权积极推进，土地流转有望深化 

三权分置打破土地流转壁垒，盘活土地经营有助土地流转。之前我国规模化因土地流转

不畅通导致农业生产成本偏高，竞争力低下。近两年的政策不断加码，尤其是施行“三权分置”

明晰了农村土地产权关系，有利于促进土地资源的合理利用为土地流转打破了固有壁垒，随

我国土地流转面积的不断上升，规模化经营得以推动。 

图 11： 我国土地流转面积逐年增长明显（亿亩） 

 

 

资料来源：土流网，民生证券研究院 

2016 年 10 月末中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于完善农村土地所有权承包
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权经营权分置办法的意见》要求在 2020 年年底前基本完成农村土地产权制度改革任务。此

《意见》的提出，将促进全国土地流转进一步深化，规模化产业链的价值将继续提升。另外，

随着土地产权界定清晰、土地流转市场形成后，土地资源将进一步升值，因此拥有较大土地

资源上市公司价值也将进一步提升。 

根据 8 月 8 日农业部宣布的最新数据，截至 7 月底，全国农村承包地确权面积已完成 10.5

亿亩，约占二轮家庭承包耕地面积的 80%。山东、宁夏、安徽、四川 4 省、区已基本完成。

今年新增北京、天津等 6 个省份开展整省试点，整省试点省份已达到 28 个，农村承包地确

权登记颁证试点基本在全国全面铺开。预计明年底，农村承包地确权将基本完成。土地确权

后明确了权属，提高交易市场活跃度并且有效规范流转过程和降低流转成本，为企业进行土

地流转、规模化经营扫清了障碍，随着后续政策的不断落地，土地流转相关企业将迎来爆发

式机会。 

三、土地流转和粮食产业化双驱动，政策催化业绩增长可期 

目前国家重点扶持粮食产业化龙头企业，苏垦农发作为江苏省地区土地流转及粮食产业

化的领军企业是相关政策直接受益者。公司在全产业链一体化经营、优质耕地资源、农业科

技、品质管理和食品安全等方面具备了行业领先的优势，构成了公司在业内脱颖而出的核心

竞争力。目前，公司已基本建立纵向一体化管控和全产业链协同发展的经营管理模式。随着

公司全产业链一体化经营优势的逐步体现，公司盈利能力已呈现持续提升趋势。 

根据公司 2017 年半年报，公司实现合并营业收入 18.43 亿元，净利润 2.69 亿元，归属

上市公司股东净利润 2.67 亿元，与上年同期比，同口径分别增长 13.21%、15.49%、14.67%，

整体经营业绩呈现稳中向好态势。 

（一）全产业链经营规模效益凸显，国家政策重点扶持目标 

目前，国家重点扶持农业生产规模化经营，鼓励粮食生产规模化、产业化推，叠加农垦

改革的推进，苏垦农发作为全产业链的农业上市公司属于政策重点扶持目标。苏垦农发通过

自有的约 120 万亩种植基地及 3 家全资子公司完成稻麦种植-种子生产-大米加工及其产品销

售的全产业链规模化业务，产量水平在稻麦种植领域位于全国农垦企业前列。 

苏垦农发已基本建立纵向一体化管控和全产业链协同发展的经营管理模式，同时公司建

立了法人治理结构和较为完备的内控制度。苏垦农发资源、资产、资金和人员实现公司统一

管控；突出种业、米业两大核心产业，产业发展实现整体布局，下属子公司进行专业化分工

经营，构建“企业+基地+市场”的全产业链农业产业化经营模式，实行种植过程“五统一管理”，

即统一作物和品种布局、统一种子和农资供应、统一农业生产措施、统一农机作业标准以及

统一农产品销售。 

公司在农作物播种之前就已经根据大华种业和苏垦米业的市场销售需求基本确定了农

产品品种和数量以及用途等，种植生产的稻谷、小麦等农产品大部分销售给全资子公司大华

种业和苏垦米业。一方面可以保证销量稳定，同时可以保证了公司种子产品和大米产品的品

质。苏垦农发不断延伸的产业链既提升了公司抗风险能力，也提高了盈利能力。2017 年半年
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报显示，苏垦米业、大华种业订单种植面积持续增长，水稻种自主品种繁育 7.7 万亩，比上

年提高 42.6%，全产业链一体化优势进一步体现。 

（二）土地流转领军企业，土地资源优势明显 

随土地流转推进，苏垦将继续实现经营规模的扩张。苏垦农发通过承租母公司江苏农垦

集团的自主优质生产基地约 100 万亩，同时通过土地流转持续增加耕地面积。截至 2017 年

夏收，流转土地播种面积已达约 22 万亩。公司与江苏省各市、县政府已签订土地流转协议

规模在 140 万亩左右，因此公司后续持续通过土地拓展耕地面积预期明确，为后续公司业绩

持续增长奠定了基础。 

公司自主经营基地全部位于江苏省内，主要集中于苏北淮河流域和长江流域，纵向跨越

江苏省南北。 

图 12： 公司自主经营种植基地面积逐年扩大，通过流转获取耕地占比逐年增加 

 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

公司所拥有的土地资源较为优质：一是土地规模连片，农作物品种和布局统一，土地集

约化经营程度高，为苏垦农发种业、米业的发展和农资供应提供了坚实的基地支撑；二是农

业基础设施及配套设施齐全，农技推广体系健全，技术能力较强，农业产出率较高；三是农

业标准化水平高，基地生产实行投入品的统一供应和规范化使用，构筑了农产品的质量安全

保障屏障；四是农业机械化程度高，稻麦生产从播种到收获基本实现机械化，生产成本低、

生产效率高。 
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图 13： 公司土地连片，利于规模化生产 

 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

（三）统一经营模式占比逐年提升，生产效率提高成本优势凸显 

苏垦农发种植业务采取统一经营和发包经营两种经营模式经营自主种植基地。公司通过

土地流转拓展的耕地，除很小部分边角地带采用发包经营模式外，其余拓展耕地均采用统一

经营模式中的集体种植模式经营。统一经营模式相对于发包模式具有规模化经营、机械化操

作、标准化生产以及集约化管理等优势，可提高农业生产效率及效益。通过优化调整，公司

统一经营模式的种植面积逐年扩大，发包经营面积逐年减少，后续的生产力将继续得到提升。 
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图 14： 公司统一经营模式的种植面积逐年扩大，发包经营面积逐年减少 

 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 

统一经营模式适用于大田作物和集中连片便于机械化操作的土地，生产标准化、机械化

程度高。公司对统一经营模式下的种植过程实行“五统一管理”，即统一作物和品种布局、统

一种子和农资供应、统一农业生产措施、统一农机作业标准以及统一农产品销售。五统一模

式可以有效提高苏垦农发终端产品对市场需求的契合度，提升综合运营效率，有效的加强了

成本管控，降低生产成本，使土地效益的到充分释放，符合从“靠天吃饭的自然式”逐步转向

以订单农业、精准农业等为代表的现代化农业的发展趋势。 

发包经营模式不易于规模化生产且管理难度大，发包模式占比逐年下降。此模式下农工

向苏垦农发缴纳土地承包费后取得土地承包经营权，公司每年与农工签订《土地承包协议》，

农工在缴纳土地承包费后自行组织生产、自担成本、独享收益。 
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表 3：公司核心竞争力分析 

全产业链一体化经营优势 资源、资产、资金和人员实现公司统一管控 

种业、米业为核心产业，产业发展实现整体布局 

“企业+基地+市场”的全产业链经营模式 

优质耕地资源优势 自主经营种植基地近 100 万亩优质生产基地 

流转土地播种面积已达约 22 万亩 

土地规模连片，农作物品种和布局统一，土地集约化经营程度高 

基础配套设施齐全，技术能力强，产出率高 

品质管理和食品安全优势 标准化高，生产投入品统一供应和规范化使用，农产品的质量有保障 

建设农产品质量追溯系统，实现从消费者到种植田头的信息追溯 

农业科技优势 农业机械化程度高，从播种到收获基本实现机械化，生产成本低、生产效率高 

专设农业科学研究院负责研发工作 

品牌优势 多年市场积累，品牌在江苏地区乃至华东地区具有较高知名度 

大华种业及苏垦米业均连均连年进入农业部发布的“农业产业化国家重点龙头

企业”清单 

市场优势 国家及江苏省政府持续颁布的临时收储政策使公司产品具有销售渠道优势 

米业采取“民用+工业+储备”的多元模式，市场覆盖多省市及地区；是国内外

多家知名大型连锁超市和食品生产企业的主要大米供应商 

政策支持优势 国家连续十三年以中央一号文件的形式支持农业发展 

国家最低收购价政策保障公司农产品销售的利润空间 

国家农业政策支持积极推动公司长远发展 

资料来源：民生证券研究院整理 

四、盈利预测 

公司是地方粮食产业化的领军企业，是具有完整农业产业链的农业上市公司，目前我国

具有全产业链的上市公司较少，品牌价值比较高。另外，公司是土地流转领军企业，随着土

地确权进入尾声，土地流转不断推进，公司后续将进一步扩张，提高统一经营的占比，生产

效率会进一步提升，增加规模效益。“十九大”之后进入四季度农业政策密集出台期，作为种

植板块产业化地区领军企业，政策的不断落地将给公司带来比较明确的发展机会。 
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公司目前营业收入增长主要来源于土地流转带动土地经营的扩张。目前，公司拥有耕地

近 120 万亩，去年共流转土地近 22 万亩。公司已签的土地流转协议面积为 140 万亩，预期

公司未来将持续通过土地流转获得耕地，增加规模。我们预计公司后续业绩年增长率在

10%-15%左右。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.57、0.64 和 0.72 元对应 PE 分别为 26.7X、

23.8X 和 21.1X，首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

五、风险提示 

1）政策推进不及预期或发生变化；2）自然灾害及环境污染；3)农产品价格大幅波动;4)

承包耕地情况变化。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 4,084  4,576  5,033  5,622  
 

成长能力     

  营业成本 3,268  3,660  4,100  4,592  
 

  营业收入增长率 -2.3% 12.0% 10.0% 11.7% 

  营业税金及附加 3  2  3  4  
 

   EBIT 增长率 -7.4% 23.5% 7.0% 13.1% 

  销售费用 144  162  174  197  
 

  净利润增长率 3.6% 20.3% 12.0% 12.7% 

  管理费用 309  307  282  292  
 

盈利能力     

   EBIT 360  444  475  537  
 

  毛利率 20.0% 20.0% 18.5% 18.3% 

  财务费用 13  0  0  0  
 

  净利润率 12.4% 13.3% 13.5% 13.7% 

  资产减值损失 2  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 12.6% 12.0% 11.7% 11.3% 

  投资收益 0  0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 19.8% 17.8% 16.6% 15.8% 

营业利润 344  444  475  537  
 

偿债能力         

  营业外收支 172  180  225  250  
 

  流动比率 2.1  2.5  2.9  3.2  

利润总额 516  624  700  787  
 

  速动比率 0.7  1.1  1.5  1.8  

  所得税 7  12  14  14  
 

  现金比率 0.3  0.7  1.1  1.3  

  净利润 509  612  686  773  
 

  资产负债率 0.3  0.3  0.3  0.3  

归属于母公司净利润 505  608  681  767  
 

经营效率     

EBITDA 519  598  637  706  
 

  应收账款周转天数 13.2  14.6  13.8  13.9  

 
    

 
  存货周转天数 194.2  198.0  193.9  195.3  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 1.0  1.0  0.9  0.9  

  货币资金 365  984  1585  2241  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 129  190  194  218  
 

  每股收益 0.5  0.6  0.6  0.7  

  预付款项 280  309  340  387  
 

  每股净资产 3.2  3.2  3.9  4.6  

  存货 1676  1985  2178  2457  
 

  每股经营现金流 1.0  0.3  0.4  0.5  

  其他流动资产 110  110  110  110  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 2571  3593  4421  5430  
 

估值分析         

  长期股权投资 0  0  0  0  
 

    PE 33.3  27.9  24.9  22.1  

  固定资产 1231  1290  1334  1382  
 

    PB 5.0  5.0  4.1  3.5  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 32.3  27.0  24.4  21.1  

非流动资产合计 1430  1452  1390  1334  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 4001  5045  5811  6764  
  

        

  短期借款 157  157  157  157  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 200  217  244  278  
 

  净利润 509  612  686  773  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 161  154  162  169  

流动负债合计 1251  1423  1503  1683  
 

  营运资金变动 112  (230) (147) (173) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 797  355  476  519  

  其他长期负债 129  129  129  129  
 

  资本开支 215  (4) (125) (137) 

非流动负债合计 129  129  129  129  
 

  投资 (4) 0  0  0  

负债合计 1380  1552  1632  1812  
 

投资活动现金流 (190) 4  125  137  

  股本 800  1060  1060  1060  
 

  股权募资 7  260  0  0  

  少数股东权益 66  70  76  82  
 

  债务募资 (223) 0  0  0  

股东权益合计 2621  3493  4179  4952  
 

筹资活动现金流 (435) 260  0  0  

负债和股东权益合计 4001  5045  5811  6764  
 

现金净流量 173  619  601  656  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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