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领先于行业拐点，显现出向好迹象 

——青岛啤酒(600600)公司深度分析 

证券研究报告-公司深度分析 买入（首次） 

市场数据(2017-10-23) 

收盘价(元) 32.42 

一年内最高/最低(元) 35.80/28.80 

沪深300指数 3930.8 

市净率(倍) 2.68 

流通市值(亿元) 225.62 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 12.58 

每股经营现金流(元) 2.60 

毛利率(%) 41.95 

净资产收益率_摊薄(%) 6.76 

资产负债率(%) 46.14 

总股本/流通股(万股) 135098.28/69591.36 

B股/H股(万股) 0/65506.92 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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邮编： 200122  

发布日期：2017 年 10 月 25 日 

投资要点: 

 2014 年以后，行业从高速增长转变为低速增长，行业进入了相对良性

的竞争阶段：行业内的企业数量大幅减少，胜出的优势企业开始通过

兼并和新建产能扩大市场份额，开始从区域走向全国市场；并且，优

势企业开始注重提升产品质量和产品结构，中高端啤酒被引入市场，

优势品牌逐步树立，行业附加值不断增加，利润率随之提升。通过扩

大产能、兼并市场、建立品牌价值和增加产品附加值，优势企业完成

了从量增到质增、从规模到效益的蜕变。 

 我们认为，判断啤酒企业是否处于从量增到质增的拐点，可以使用以下

维度衡量：1，市场已经集中于几大优势企业，企业之间的竞争格局变得

稳定；2，固定资产和在建工程的数额趋稳或下降；3，与固定资产伴生

的折旧费用、处置损益和减值准备等指标下降；4，期间费用率企稳或下

降；5，存货呈现下降趋势；6，工人数量稳定或者下降；7，现金开始大

幅积累起来；8，投资理财产品的金额开始大幅增加；9， 最后，业内的

优势企业开始向市场要效益，表现为各项盈利能力指标明显提升。 

 我们按照上述维度，考察了公司最近两期的财务指标，认为公司的基本

面正在发生变化，这种变化也暗示行业正在发生相关的转变。资本支出

有下降势头；存货正在下降；收益质量更好，开始产生超额利润；现金

指标大幅改善 

 预计公司 2017、2018、2019 年的 EPS 分别为 1.05、1.11、1.35 元，同

比增长 36.36%、5.71%和 21.62%，参照 10 月 23 日收盘价 32.42 元，对

应的 PE 分别为 30.88、29.21 和 24.01 倍。如果考虑到 6 元的每股现金，

则 2017、2018、2019 年的实际估值则为 25.16、23.80、19.57 倍。公司

拥有利基和基本面反转的投资机会，我们首次给予公司“买入”评级，

12 个月内的目标价格 40 元。 

风险提示：宏观经济下滑影响啤酒消费；区域市场竞争过于激烈；食品安全。 

3，食品安全风险。 

2，区域市场竞争过于激烈将会侵蚀公司利润； 

3，食品安全风险。 

 要点二 

 

 

 

 

 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 27634.7 26106.3 27249.3 28094.0 29797.8 

增长比率 -4.9% -5.5% 4.4% 3.1% 6.1% 

净利润(百万元) 1713.1 1043.5 1419.9 1504.7 1821.2 

增长比率 -13.9% -39.1% 36.1% 6.0% 21.0% 

每股收益(元) 1.27 0.77 1.05 1.11 1.35 

市盈率(倍) 24.6 40.4 29.7 28.0 23.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  啤酒行业的新拐点若现 

图表 1：啤酒行业从高增长进入低增长阶段 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

从 2000 年至 2014 年十四年间，啤酒行业经历了高速发展的一个时期。快速发展的行业总

是招致各路资本的介入。因此，这一时期：啤酒行业竞争激烈、地方品牌林立，产品结构偏低，

价格战频繁，最终导致行业利润率低下，众多地方企业无法生存而永久地从行业退出。此外，

在这一阶段，经过啤酒销量的成倍增长，消费基数变得庞大，潜在的增量则越来越少，行业不

可避免地进入低增长的历史阶段。 

2014 年以后，行业从高速增长转变为低速增长，行业进入了相对良性的竞争阶段：行业内

的企业数量大幅减少，胜出的优势企业开始通过兼并和新建产能扩大市场份额，开始从区域走

向全国市场；并且，优势企业开始注重提升产品质量和产品结构，中高端啤酒被引入市场，优

势品牌逐步树立，行业附加值不断增加，利润率随之提升。通过扩大产能、兼并市场、建立品

牌价值和增加产品附加值，优势企业完成了从量增到质增、从规模到效益的蜕变。 

我们认为，判断啤酒企业是否处于从量增到质增的拐点，可以使用以下维度衡量： 

1， 市场已经集中于几大优势企业，企业之间的竞争格局变得稳定； 

2， 固定资产和在建工程的数额趋稳或下降； 

3， 与固定资产伴生的折旧费用、处置损益和减值准备等指标下降； 

4， 期间费用率企稳或下降； 

5， 存货呈现下降趋势； 

6， 工人数量稳定或者下降； 

7， 现金开始大幅积累起来； 

8， 投资理财产品的金额开始大幅增加； 

9， 最后，业内的优势企业开始向市场要效益，表现为各项盈利能力指标明显提升。 
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2. 拐点出现，公司最先受益 

国内啤酒市场的份额数据始终在变化之中，我们拿到的相对新的数据是：前五大品牌在

国内市场的占比合计达到 84%，市场已经相当集中。其中，排名第一的是华润雪花，第二是

青岛啤酒，第三是百威啤酒，第四是燕京啤酒，第五是嘉士伯啤酒。公司排名第二，在国内

市场的占有率达到 20%，其核心市场有山东市场、华北市场和华南市场。此外，就产品结构

来说，公司的产品定位在国产啤酒中是比较高的。如果说，雪花啤酒是规模的代表，而青岛

啤酒就是国产高端啤酒的代表。 

 

图表 2：公司市场份额已经达到 20% 

 

资料来源：中原证券 WIND  

我们按照上述维度，考察了公司最近两期的财务指标，认为公司的基本面正在发生变化，

这种变化也暗示行业正在发生相关的转变。 

从当下和未来看，公司所在的啤酒行业都将是低速增长的快消行业，公司拥有的利基能

够保证它在低速增长的环境中出类拔萃，拥有相对较高的增长水平。公司拥有的利基有：品

牌、满足销售半径的产能、反复消费的客户基础。当行业拐点到来时，公司将更快更显著地

显现出趋势性改善和向好。所以，除了利基公司还有基本面反转的投资机会。 

2.1. 资本支出有下降势头 

2010 至 2016 年期间，公司的固定资产投资大幅增加，六年间增加 1.08 倍，并且公司

对无形资产的投入也同步增加。 

此外，从其它指标也同样看出：2011 至 2016 年是公司大幅扩张的一个时期，表现为在

建工程、资产处置和固定资产减值的大幅增加。公司的主要行为是：通过产能扩张克服啤酒

销售半径的障碍，达到占领新市场的目标。另外，由于啤酒是人工密集型产业，员工数量的

增加一般配合产能的扩张。由此，我们从公司的从业人员数量也可以看出：2011 至 2016 年，

公司的员工数量增加较多，从 2009 年年末的 3.38 万人增加至 2016 年的 4.32 万人，增幅

26.47%。 

但是，从 2016 至 2017 年开始，公司的资本支出大幅减少，战略似乎由扩张转变为保

雪花 

27% 

青啤 

20% 百威 

17% 

燕京 

12% 

嘉士伯 

8% 

其它 

16% 
雪花 

青啤 

百威 

燕京 

嘉士伯 

其它 



                                                                         食品饮料 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明第 4页 / 共 16 页 

守。我们看到，2016 年以后，公司的固定资产不再增加而是趋稳，无形资产的购置相应地

大规模减少，在建工程逐渐下降并趋稳，员工数量不再增加，等等。 

2016 年之前，公司实施扩张战略，并需要大量的资金支持；2016 年之后，公司开始收

缩资本开支，转而向前期的扩张追索利润。我们认为，随着未来资本开支的大幅减少，公司

的各项费用将会减少、盈利能力将会增强，此外，公司的现金将会越来越多。 

图表 3：在建工程大幅减少 

 

资料来源：中原证券  WIND 

 

图表 4：长期资产的投入大幅减少 

 

资料来源：中原证券  WIND 

 

图表 5：固定资产高位回落 
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资料来源：中原证券  WIND 

 

图表 6：固定资产减值准备减少 

 

资料来源：中原证券  WIND 

 

图表 7：资产处置损失大幅减少 

 

资料来源：中原证券  WIND 

 

图表 8：资产折旧大幅下降 

 

资料来源：中原证券  WIND 
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图表 9：员工人数不再增加 

 

资料来源：中原证券  WIND 

 

2.2 存货正在下降 

我们看到：2014 年以来，公司存货的减少已经持续了三年半之久。而此前的 2007 至 2013

年，公司在大多数年份的存货都是增加的，仅有两年的存货是减少的，周期波动也比较明显。

我们认为，公司存货持续下降是啤酒行业近年来去产能的结果。许多地方上的啤酒产能已经大

范围关闭，且因环保门槛提高而无法重回行业，促成了近几年行业产能的有效减少，从而引导

需求向品牌啤酒集中，有助于品牌企业持续去库存。由于存货减少的年份增多且持续，公司的

整体存货金额呈小幅下降的态势：2017 年上半年的存货金额 18.30 亿元，相较 2012 年以来的

存货波动的底部还要低。 
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图表 10：存货的减少已经持续了三年半 

 
资料来源：中原证券  WIND 
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图表 11：公司存货下降 

 

资料来源：中原证券  WIND 

 

图表 12：存货周转天数下降，运营效率提升 

 

资料来源：中原证券  WIND 

 

2.3 收益质量更好，开始产生超额利润 

2.3.1 营业收入重现增长 

公司的啤酒销量于 2014 年结束了长达十余年的高增长，2014 年仅实现个位数增长，而

2015、2016 年已经连续两年负增长。公司的销售增长情况与啤酒行业完全同步，前期的高增

长得益于啤酒消费不饱和、消费基数不够高，等等。但是，啤酒行业转向低增长和负增长的原

因却较为复杂，包括：宏观经济环境恶化，基建和房地产投资增长低下，消费乏力；此外，啤

酒消费经过十多年的高增长后，消费达到饱和状态，在新生人口增长缓慢的条件下，啤酒消费

继续保持高增长显然是没有基础的，在这个意义上，啤酒与白酒两个行业的发展内因完全相同。

区别是白酒消费另外还要面临受众群断档的文化难题；而啤酒消费更为经典和传统，稍作改变

即能迎合新生代。不论对于啤酒还是白酒，未来的增长空间来自两部分：一是大型知名企业对

市场的兼并，二是产品结构的升级，包括提价。 

从 2017 年上半年看，公司的啤酒收入结束了两年的下滑而重现增长，增幅 2.15%。增长

原因一是：作为前期营销和产能大幅投入的结果，公司在全国市场的份额得到扩张和稳固；二

是：今年，宏观经济复苏强劲，对酒水消费的拉动作用明显。2017 年 1 至 8 月，国内啤酒的

产量为 3297.60 万千升，同比增长 0.5%，三年来首次转负为正。我们判断，公司作为行业龙

头企业，今年前八个月的销量增长应该好于行业平均，也因此拉动了公司收入的增长。 
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图表 13：公司的啤酒销量增长转负为正 

 

资料来源：中原证券 WIND 

图表 14：公司的啤酒收入重拾增长 

 

资料来源：中原证券 WIND 

公司收入是否重回正增长的新阶段，仍需要观察。我们看到，公司的经营性现金流净额同

比略有下滑势头，且销售商品流入现金对营业收入的覆盖倍数也有所下滑。故我们认为，公司

的销售增长情况有待确认。 

 

图表 15：经营性现金流净额略有下降 

  

资料来源：中原证券 WIND 

但是，分地区分析时，我们发现核心市场（山东、华北和华南）的增长好于预期，不排除

带动全部市场的收入增长超预期。 

 

对于 2018 和 2019 年，我们认为：行业和公司有条件持续地正增长，且增长情况好于 2017

年。一是，啤酒属于高频消费，消费基础雄厚，消费群体较大，客户群稳定，此外，啤酒稍作

升级和改良即可满足新生代的口味和追求，文化层面不排他；二是，经济环境正在加速回暖，
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投资、消费和进出口贸易数据相当漂亮，将会持续拉动餐饮、个人和家庭消费，从而促进啤酒

消费；三是，公司在华南、华东和东南市场投入较大，三大市场的收入规模在低基数之上，有

望实现较快增长。 

 

2.3.2 毛利率结束长达六年的下滑 

经历了六年的长期下滑，2017 年公司的毛利率首次上升：较 2016 年提高 0.42 个百分点；

较 2015 年提高 4.16 个百分点。我们认为有以下几个原因：一，为满足消费升级，公司的产品

战略及时转变，适时推出了精酿、原浆、白啤、纯生等高端啤酒，仅 2017 年上半年，高端啤

酒的销量较上年增加了 1 万千升，促进了产品结构的提升；二，公司目前在全国市场的份额超

过 20%，排名第二，规模效益已经形成，规模效益下营业成本进一步摊薄，推升了毛利率。 

图表 16：公司毛利率上升 

 

资料来源：中原证券 WIND  

如果上述两点原因成立，我们判断，2018、2019 年，公司的盈利能力将会持续提升。一，

消费升级是长期趋势，公司产品不断推陈出新，满足了消费升级的需求；二，公司在华南、东

南和华东市场，虽遭遇了激烈的竞争，但是公司对三大区域做了较大的投入，通过“攻坚战”

我们认为，公司在三大区域的市场占有率有望提升，规模效益继而被夯实，规模“红利”持续

放大。 

我们认为，2016 年时，公司为了攻占下盈利高地而放弃了部分的销售增长，换言之，2016

年各大市场销售增速大幅下降是战略选择的结果。2014、2015 年期间，行业增长骤然放缓，

各品牌不得不通过促销降价来抢夺有限的增量，行业竞争升温，公司在各大市场的毛利率急剧

下滑。2016 年，公司着力于拉升各大市场的毛利率，导致当期各大市场的收入均负增长且幅度

超预期。从 2017 年上半年各大市场的销售数据分析，今年各大市场的销售情况良好，全年销

售增长有可能会远远好于上年。 
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图表 17：各大市场的毛利率和收入增长情况 

  

资料来源：中原证券 WIND 
 

2.3.3 收益质量更好，营业利润对于收入增长的弹性变大 

2017 年上半年，公司的营业利润增幅达到 19.59%，同期的营业收入增幅仅 2.15%，毛利

率提升也仅提高 0.42 个百分点。由此判断，啤酒市场格局一旦集中和稳定，龙头企业的利润对

于收入和毛利率的改善异常敏感，即通过成本控制，收入的微幅增长能够带来利润的大幅增加。

换言之，啤酒变成了一个“好生意”。 

 

图 18：公司营业利润的增长远超收入 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

2.3.4 期间费用率下降，净利润率上升 

由于固定资产投入的大幅减少，公司的各项费用率出现下降势头。2017 年上半年，公司的

期间费用率仅 22.92%，是 2007 年以来的最低值。其中，管理费用率下降是公司将相关税费调

至税金项下所致，不具有参考性。2017 年以来，公司的销售费用率下降接近三个百分点——我

们认为，在市场占有率提升的条件下，销售基础设施、人员工资等成本是能够得到摊薄的。 

净利润率对于费用的下降尤为敏感。由于 2017 年以来费用的大幅收缩，公司的净利润率

在上半年达到了 8.13%，为 2007 年以来的最高水平。 
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我们认为，如果资产开支的收缩成为行业常态，未来公司的费用率仍有下降空间，同时净

利润率仍有提升空间。啤酒行业的龙头企业，通过前期的投入和扩张，目前是否走到了一个临

界点：企业通过挤出中小企业、占有市场而达成最大的规模效益；此阶段完成以后，龙头企业

的资本开支和各项费用开始大幅收缩，从而开始“收割”前期的投入红利。 

 

图表 19：费用率为十年最低 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 20：净利润率为十年最高 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

图表 21：销售和管理费用率均下降 

 

资料来源：中原证券 WIND 
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2.4 现金指标大幅改善 

截至 2017年6月 30日，公司的期末现金余额增加至109.38亿元，减去期末长期负债28.36

亿元，期末属于股东的现金余额为 81.02 亿元，合计每股 6 元现金——相当于，投资者购买的

每股股票里有 6 元的“小红包”。公司正在从资本支出依赖型的企业转变为通过自身运营创造

充足现金的“现金奶牛”。 

 

图表 22：公司现金增加 

  

资料来源：中原证券 WIND 

我们还看到，2017 年上半年，公司的自由现金流增加。自由现金流是企业在满足了投资需

求之后剩余的现金流，是企业的经营活动现金流量扣除资本性支出之后的金额，说明公司的资

本支出确实减少了。我们核算了每股自由现金收益率：用每股自由现金/每股股价，即每股自由

现金收益率。2017年上半年，公司的每股自由现金收益率达到2.70元，股价收益率达到8.27%。 

 

图表 23：每股自由现金达到 2.70 元 

 

资料来源：中原证券 WIND 

当现金增多而没有资本性开支的时候，公司往往会将闲置现金投向银行的理财产品。我们

通过理财产品的购置金额发现：公司 2015、2016 和 2017 年的现金明显多于之前阶段，辅证

了公司现金正在增加的论断。 
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图表 24：公司投资理财产品的现金增多 

 

资料来源：中原证券 WIND 

 

2.5 公司未来应加大分红力度 

公司历史上的分红比例仅不到 30%：长期以来，公司为应对行业的快速变化而实施偏扩张

的战略，导致大量现金流向固定资产和无形资产的新建或并购。如果我们判断正确，即公司正

在由资本支出依赖型企业转型为“现金奶牛”，公司未来极有可能会加大分红比例。参照 10 月

18 日的收盘价，公司的股息率为 1.06%，比较双汇发展（000895）的股息率 4.70%，公司的

股息率仍有提升空间。公司提高股息率能够增强股价的吸引力。 

 

图表 25：公司每股未分配利润达到 7.92 元 

  

资料来源：中原证券 WIND 

 

3．投资建议 

国内啤酒行业经历了四年的下滑期，我们于今年看到了行业底部回升的迹象。啤酒行业回

升与宏观环境回暖有关，也与自身的内在发展密切相关。啤酒行业完成了从分散到集中的过程，

目前市场品牌集中，几大龙头企业占据了国内大部分市场，市场占领者从追求规模发展至追求

利润，未来将会通过提价和提升产品结构来提升利润水平，并从而大幅改善公司的业绩。 

公司是国内啤酒行业的佼佼者，市场占有率有望超过 20%，几大品牌中排名第二。我们认

为，公司将会先于行业展现出向好的变化。预计公司 2017、2018、2019 年的 EPS 分别为 1.05、

1.11、1.35 元，同比增长 36.36%、5.71%和 21.62%，参照 10 月 23 日收盘价 32.42 元，对应

的 PE 分别为 30.88、29.21 和 24.01 倍。如果考虑到 6 元的每股现金，则 2017、2018、2019

年的实际估值则为 25.16、23.80、19.57 倍。公司拥有利基和基本面反转的投资机会，我们首
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次给予公司“买入”评级，12 个月内的目标价格 40 元。 

4．投资风险 

1，宏观经济下滑将直接影响啤酒消费； 

2，区域市场竞争过于激烈将会侵蚀公司利润； 

3，食品安全风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                         食品饮料 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明第 15页 / 共 16 页 

 

财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 27634.7 26106.3 27249.3 28094.0 29797.8  成长性      

减:营业成本 17,192.1 15,265.3 15,782.8 16,266.4 17,229.1  营业收入增长率 -4.9% -5.5% 4.4% 3.1% 6.1% 

 营业税费 2,030.4 2,231.4 2,386.1 2,472.3 2,681.8  营业利润增长率 -18.8% -11.6% 30.0% 6.6% 21.8% 

   销售费用 5,904.5 6,029.4 5,994.9 6,180.7 6,257.5  净利润增长率 -13.9% -39.1% 36.1% 6.0% 21.0% 

   管理费用 1,412.4 1,340.5 1,253.5 1,264.2 1,281.3  EBITDA 增长率 -12.7% 0.4% 20.4% 3.8% 14.7% 

   财务费用 -299.6 257.4 -232.7 -283.5 -342.0  EBIT 增长率 -20.2% -11.1% 37.4% 4.8% 22.0% 

  资产减值损失 2.1 7.8 0.0 - -  NOPLAT 增长率 -24.9% -10.4% 36.5% 4.8% 22.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -9.5% -2.9% 38.0% -15.5% -8.2% 

 投资和汇兑收益 462.4 151.0 68.0 80.0 80.0  净资产增长率 5.7% 4.4% 22.0% 4.2% 4.9% 

营业利润 1,855.2 1,640.3 2,132.8 2,273.9 2,770.0  利润率      

加:营业外净收支 419.7 483.2 - - -  毛利率 37.8% 41.5% 42.1% 42.1% 42.2% 

利润总额 2,274.8 2,123.4 2,132.8 2,273.9 2,770.0  营业利润率 6.7% 6.3% 7.8% 8.1% 9.3% 

减:所得税 662.8 1,017.7 619.1 659.4 803.3  净利润率 6.2% 4.0% 5.2% 5.4% 6.1% 

净利润 1713.1 1043.5 1419.9 1504.7 1821.2  EBITDA/营业收入 9.1% 9.6% 11.1% 11.2% 12.1% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 5.6% 5.3% 7.0% 7.1% 8.1% 

货币资金 8,401.8 8,572.7 9,072.9 11,548.1 13,321.2  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 124 147 148 136 119 

应收帐款 318.7 358.5 151.4 160.8 170.3  流动营业资本周转天数 -67 -79 -73 -71 -70 

应收票据 22.8 26.4 19.0 27.8 21.9  流动资产周转天数 145 169 163 176 194 

预付帐款 44.4 51.8 123.6 57.2 134.3  应收帐款周转天数 4 5 3 2 2 

存货 2,182.4 2,412.4 1,357.9 2,256.9 1,571.8  存货周转天数 30 32 25 23 23 

其他流动资产 917.3 1,187.7 1,300.0 1,400.0 1,500.0  总资产周转天数 362 404 388 384 380 

可供出售金融资产 0.6 0.6 1,000.0 1,000.0 1,000.0  投资资本周转天数 105 104 117 121 101 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1,507.7 379.5 447.5 527.5 607.5  ROE 10.4% 6.4% 7.1% 7.3% 8.4% 

投资性房地产 25.5 24.9 24.9 24.9 24.9  ROA 5.7% 3.7% 5.3% 5.2% 6.2% 

固定资产 9,896.9 11,447.6 10,947.1 10,227.2 9,481.2  ROIC 13.0% 12.9% 18.1% 13.8% 19.9% 

在建工程 287.5 193.4 - - -  费用率      

无形资产 2,707.1 2,974.7 2,739.6 2,504.5 2,269.3  销售费用率 21.4% 23.1% 22.0% 22.0% 21.0% 

其他非流动资产 2,187.9 2,446.7 1,528.4 1,509.7 1,507.1  管理费用率 5.1% 5.1% 4.6% 4.5% 4.3% 

资产总额 28,500.6 30,077.2 28,712.3 31,244.6 31,609.6  财务费用率 -1.1% 1.0% -0.9% -1.0% -1.1% 

短期债务 810.4 302.3 - - -  三费/营业收入 25.4% 29.2% 25.7% 25.5% 24.2% 

应付帐款 6,652.3 6,968.0 6,184.3 7,371.1 6,986.5  偿债能力      

应付票据 100.1 307.5 130.9 321.0 157.6  资产负债率 43.3% 43.9% 28.3% 31.3% 28.8% 

其他流动负债 2,190.2 2,706.9 1,801.3 2,096.0 1,952.7  负债权益比 76.3% 78.2% 39.4% 45.6% 40.4% 

长期借款 1.7 1.4 1.4 - -  流动比率 1.22 1.23 1.48 1.58 1.84 

其他非流动负债 2,579.9 2,911.9 - - -  速动比率 1.00 0.99 1.31 1.35 1.67 

负债总额 12,334.6 13,198.0 8,117.8 9,788.0 9,096.9  利息保障倍数 -5.19 5.37 -8.16 -7.02 -7.10 

少数股东权益 -292.1 565.2 659.0 768.8 914.4  分红指标      

股本 1,351.0 1,351.0 1,351.0 1,351.0 1,351.0  DPS(元) 0.39 0.35 0.47 0.56 0.67 

留存收益 15,021.4 14,870.6 18,584.5 19,336.8 20,247.4  分红比率 30.8% 45.3% 45.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 16,166.0 16,879.1 20,594.5 21,456.6 22,512.7  股息收益率 1.3% 1.1% 1.5% 1.8% 2.2% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,612.0 1,105.7 1,419.9 1,504.7 1,821.2  EPS(元) 1.27 0.77 1.05 1.11 1.35 

加:折旧和摊销 965.3 1,152.0 1,129.1 1,155.1 1,181.1  BVPS(元) 12.18 12.08 14.76 15.31 15.99 

  资产减值准备 2.1 7.8 - - -  PE(X) 24.6 40.4 29.7 28.0 23.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.6 2.6 2.1 2.0 2.0 

   财务费用 -305.0 -273.4 -232.7 -283.5 -342.0  P/FCF 14.5 55.5 -24.6 13.6 16.6 

   投资收益 -462.4 - -68.0 -80.0 -80.0  P/S 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4 

 少数股东损益 -101.1 62.2 93.9 109.8 145.5  EV/EBITDA 13.3 13.2 10.7 9.6 7.9 

 营运资金的变动 1,127.8 1,556.5 -3,474.1 739.4 -184.1  CAGR(%) 0.0% 21.2% -9.2% 0.0% 21.2% 

经营活动产生现金流量 2,574.6 2,970.9 -1,132.0 3,145.4 2,541.8  PEG 492.4 1.9 -3.2 560.6 1.1 

投资活动产生现金流量 -236.7 -1,164.0 -1,199.4 -200.0 -200.0  ROIC/WACC 1.2 1.2 1.7 1.3 1.9 

融资活动产生现金流量 -30.7 -1,470.4 2,831.6 -470.2 -568.6  REP 3.5 3.6 1.8 2.7 1.9 
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增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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有，未经中原证券书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或本报告任何部分，不得以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本公司不承担任何刊载、转发责任。 

获得中原证券书面授权的刊载、转发、引用，需要注明报告的出处为“中原证券股份有限公司”，且

不得对刊载、转发的报告进行任何有悖原意的删节和修改，引用报告内容不得断章取义有悖原意。 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，也不保

证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报告发布日的判断，本报

告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，过往的业绩表现也不应当作为未来

证券或投资标的表现的依据和担保。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载信息、建议及
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