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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,256 

流通股本(百万股) 1,256 

市价(元) 650.38 

市值(百万元) 817,006 

流通市值(百万元) 817,006 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

1 金融属性凸显，库存周期启动，

继续扬帆远航 

2 全年供应缺口大于 3000 吨，批价

将明显超出市场预期，目标价上调

至 390 元 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 33,446.86  40,155.08  58,242.97  73,684.11  89,307.96  

增长率 yoy% 3.82% 20.06% 45.05% 26.51% 21.20% 

净利润 15,503.09  16,718.36  25,924.26  33,983.07  42,362.33  

增长率 yoy% 1.00% 7.84% 55.06% 31.09% 24.66% 

每股收益（元） 12.34  13.31  20.64  27.05  33.72  

每股现金流量 13.88  29.81  10.98  34.89  41.49  

净资产收益率 24.25% 22.94% 29.00% 30.12% 29.57% 

P/E 17.68  25.11  31.51  24.04  19.28  

PEG 17.70  3.20  0.57  0.77  0.78  

P/B 4.29  5.76  9.14  7.24  5.70  

备注： 

投资要点 

 核心观点：我们认为，尽管当下报表节奏捉摸不准，但时间拉长来看茅台的市

值与利润、现金净流入与利润、出厂价与一批价均会匹配。我们建议往后看三

年茅台的成长空间，进而倒推当下的估值是否合理。我们认为，未来三年是茅

台酒量价齐升的三年，未来三年量和价复合增速均可达 10%左右，依此推算

预计 2020 年茅台收入有望达到 1000 亿元，净利率也会提升 2 个百分点。考

虑利息收入以及系列酒的增长，我们认为 2020 年茅台净利润有望达到 550 亿

元以上，届时市值也有望突破 1.4 万亿，上调 12 个目标价至 810 元，重申“买

入”。 

 往后看三年，结构更清晰。我们设立的先行指标显示茅台的景气趋势依旧延续，

市场纠结于茅台的报表还有多大的张力、茅台何时提出厂价以及提价幅度等问

题，我们认为时间拉长来看，市值和利润、现金净流入和利润、出厂价和一批

价均会相互匹配。当下的茅台有较大的提价空间，利润也有待逐步释放，因此

我们建议往后看 3-5 年，来倒推现在的市值是否合理。 

 茅台酒未来三年量价均可实现约 10%增长。我们认为双周期共振有望推升业

绩加速成长。茅台酒具备商品和金融双重属性，在人均收入持续提高以及消费

升级的大背景下，茅台酒的需求有望保持稳定的增长。在涨价预期下，金融属

性凸显，增库存周期延续，双重要素叠加，再考虑茅台的供应能力，我们认为

茅台酒未来三年量价均可实现近 10%的复合增长。 

 2020 年茅台收入有望实现 1000 亿元。我们认为未来三年是茅台酒量价齐升的

三年，预计 2020 年茅台酒销量有望达到 4 万吨，吨酒价格有望提高 40%达到

1146 元，收入有望实现 1000 亿元。按照我们的模型测算，净利率有望达到 5

2%，届时净利润将达到 520 亿元。 

 2020 年系列酒以及利息收入有望突破 120 亿元。与去年相比，我们预计今年

利息收入有望增加 16 亿元，随着现金的逐步增加，预计到 2020 年每年的利

息收入的增量有望超过 16 亿元，考虑到系列酒的收入，我们保守预计 2020

年系列酒和利息收入有望突破 120 亿元。 

 综合而言，我们假设未来三年茅台酒销量每年增长 10%、提价 10%、利息收

入每年增加 16 亿元，预计 2020 年公司净利润有望达到 580 亿元。参照国际

成熟消费品行业龙头估值水平，我们给予茅台 25 倍 PE，对应 2020 年茅台市

值有望达到 14500 亿元。 

 上调 12 个月目标价至 810 元，重申“买入”评级。我们上调盈利预测，预计

公司 2017-19 年实现营业收入分别为 582、737、893 亿元，同比增长 45.1%、
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26.5%、21.2%，实现净利润分别为 259、340、424 亿元，同比增长 55.1%、

31.1%、24.7%，，对应 EPS 为 20.6、27.1、33.7 元。我们上调 12 个月目标

价至 810 元，对应 2018 年 30X，重申“买入”评级。 

 风险提示：限制三公消费力度加大、食品品质事故。 
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结构不改，利润节奏有望加速 

先行指标没有掉头，趋势依旧延续 

 体量越小的产品，对价格越敏感，反映越快。期货相较于现货，体量要

小，无论是股指（金融期货的代表）还是螺纹钢（商品期货的代表）的

期货，价格的剧烈程度均强于现货的价格。我们认为，同类产品，体量

较小的，价格拉起来或者压下去，所花的作用力最小，对价格也将最为

敏感。商品如此，我们认为白酒也有类似的规律。 

 

图表 1：无论是上涨还是下跌，股指期货比股票指

数反应更为剧烈 

 图表 2：螺纹钢的期货比现货反应更为敏感 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 历史数据验明，生肖酒或定制酒可以作为先行指标。我们认为白酒板块

的先行指标在于高档酒，高档酒的先行指标在于茅台，茅台的先行指标

在于生肖酒。从最近的上涨中就可以看出：马年、猴年茅台酒自去年年

初就开始上涨，而飞天茅台价格上涨是 6 月份之后；从涨幅来看，马年、

羊年的涨幅最大，两者的出厂价均为 849，到目前为止，两者的终端价

已经突破了 7000元/瓶，猴年的终端价近3000元/瓶，鸡年的终端价2200

以上，涨价的幅度均高于飞天茅台。 

 

图表 3：生肖酒上涨的时间早于飞天茅台  图表 4：生肖酒上涨的幅度大于飞天茅台 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 目前生肖酒价格依旧易涨难跌，如发现生肖酒掉头，此时的茅台需谨慎。

今年以来，茅台鸡年生肖酒依旧呈现一货难求的局面，厂家为控制鸡年

生肖酒涨价太快，建议出货价不要高于 1600 元/瓶，即使这样，价格依

旧突破了 1600，目前大多经销商缺货，即使去茅台镇购买，依旧受到购

买的限制（每人购买仅限 2 瓶），近期鸡年生肖酒价格上涨至 2200 元/

瓶，涨幅近 82%（远超茅台酒）。我们认为，在鸡年生肖酒一货难求以

及与猴年、马年生肖酒存有较大价差的当下，价格依旧易涨难跌。如后

期发现生肖酒有价无市并且价格掉头向下的情况，此时的茅台需谨慎。 

时间拉长来看，看的更为清晰 

 我们认为，当下的茅台估计不算便宜，看当下的估值意义不大，我们应

该看的更长远。时间拉长来看，市值和利润、现金净流入和净利润、出

厂价和一批价都会比较匹配。当下的茅台有较大的提价空间，利润也有

待释放，因此我们建议往后看 3-5 年，来倒推现在的市值是否合理。 

 

 2017 年之后，利润有望加速释放。我们认为，时间拉长来看，现金净流

入和净利润相匹配，从 2003 年上市到 2015 年，现金净流入和净利润相

匹配。2016 年开始，现金净流入明显高于净利润的增长，比如：2016

年现金净流入 274.5 亿元，而确认的利润仅为 167.2 亿元，反映公司在

蓄水，后期利润有望陆续释放。 

 

图表 5：2015 年之前，现金净流入和净利润保持匹配  图表 6：2015 年开始，现金净流入与净利润严重背离 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 上市至今，业绩与总市值保持匹配。我们认为，公司上市至今核心驱动

要素主要靠业绩，2001年至今市值从96亿上涨至8200亿，上涨8512%，

同期净利润增长 8232%。我们认为，时间拉长来看，利润的增长与市值

的成长是匹配的。 

 

 茅台渠道毛利率丰厚，人心思涨。目前来看，茅台一批商的毛利率明显

单位：亿元 经营活动产生的现金流量净额 归母净利润

2016Q1 74.36 48.89

2016Q2 61.68 39.13

2016Q3 189.31 36.63

2016Q4 49.16 42.53

2016年累计 374.5 167.2

2017Q1 61.09 61.23

2017Q2 8.26 51.28

2017Q3 158.51 87.33

2017前三季度累计 227.9 199.8
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高于其它的白酒，这背后的主要原因是茅台还没有提出厂价，我们认为

在一个信息比较对称的时代，茅台的渠道毛利率有望逐步走向合理。参

照其他的白酒公司（普五、国窖 1573 渠道毛利率 30-35%）以及经销商

的反馈，渠道毛利有 30-35%即可满足经销商以及商超的利润。 

 

图表 7：业绩驱动公司市值不断走高  图表 8：茅台渠道毛利率高达近 80% 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

金融属性凸显，业绩有望加速成长 

涨价预期下，金融属性凸显 

 茅台在涨价预期下，金融属性凸显。茅台酒具备商品和金融双重属性，

其保质期长、出身好、相对稀缺并不可复制、毛利率最高抗通胀效果最

好等特点决定了茅台酒的其金融属性好过于其它白酒。由于茅台酒供应

可提前预知，变化不大，重点分析茅台的需求即可，在经济增速放缓的

今天，消费总体变化不大，短期的市场更容易受市场氛围和资金（金融

属性）的影响。CPI 走高或经销商、终端担心后市涨价（或提出厂价）

或者经销商觉得价格低估，提前囤货以备后市。等情境出现时，也意味

着茅台酒的涨价预期被凸显（金融属性），增库存周期开始启动。 

 

 借鉴期货升贴水的思路来观察套利空间，进而推测“增库存”的意愿。

我们借鉴期货合约的思路设计出飞天茅台和普五的“期货价格”（参照《高

端白酒研究简报----量价齐升格局延续，坚定超配》一文），有别于期货

的地方在于时间上我们采取的是重大节日（中秋和元旦）作为重要的交

割日（如需了解更多的细节，可电话交流），通过这种方式我们可以及时

的了解到经销商对后市的看法以及来推测经销商的囤货意愿（套利的空

间越大，增库存的动力越足。）。如果价格的升水（未来一段时间的价格-

现在的价格>0 称为升水，否则称为贴水）价差大于囤货至交割日的成本，

总市值(亿元) 归母净利润：亿元 对应当年的估值

2001 96.4 3.3 29.4

2002 70.0 3.8 18.6

2003 76.8 5.9 13.1

2004 144.1 8.2 17.6

2005 215.3 11.2 19.2

2006 828.9 15.5 53.7

2007 2170.7 28.3 76.7

2008 1025.9 38.0 27.0

2009 1602.8 43.1 37.2

2010 1735.8 50.5 34.4

2011 2006.8 87.6 22.9

2012 2170.0 133.1 16.3

2013 1332.8 151.4 8.8

2014 2165.5 153.5 14.1

2015 2740.9 155.0 17.7

2016 4197.6 167.2 25.1

2017E 8203.7 270.0 30.4

上市至今上涨的幅度% 8512% 8232% 103%
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我们认为理论上经销商应该采取补库的行动，通过多次的用此方法来推

断补库动力是切实可行的（2016 年下半年至今，屡试不爽）。 

 

 涨价预期一旦凸显，意味着增库存周期启动，伴随着的是越涨越买的局

面。我们认为，茅台酒的涨价预期一旦被凸显，意味着增库存周期启动，

随之而来的是需求的强劲进而推动了上涨，进而强化涨价的预期和再现

买货（买涨的局面出现）。在这些购买的群体当中，有一些以前不用茅台

酒，为了备不时之需或日后的转手而购买的，随着时间的消耗，这些购

买的茅台酒也将变成了消费，此类人群属于创造的新需求。 

 

图表 9：越涨越买的逻辑图  图表 10：涨价创造需求的逻辑图 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

双周期共振推升业绩加速成长 

 消费升级大势所趋，高档酒有望持续受益。我们认为，目前消费升级的

大背景下，茅台酒的需求有望稳定增长。麦肯锡发布的《中产阶级重塑

中国消费市场》报告显示，上层中产人群占比将从 2012 年的 14%提高

到 2022 年的 54%，人群占比将从 3%提高到 9%，白酒有望充分受益中

产阶级的消费升级红利。 

 

图表 11：城市家庭持续积累财富  图表 12：中产阶级以上家庭数量日益壮大 

 

 

 

来源：波士顿咨询、中泰证券研究所  来源：麦肯锡《中产阶级重塑中国消费市场》、中泰证券研究所 
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图表 13：消费对经济的贡献率不断在提升  图表 14：中产消费升级酒类最为受益 

 

 

 

来源：波士顿咨询、中泰证券研究所  来源：波士顿咨询、中泰证券研究所 

 

 涨价预期之下，库存周期有望持续。我们认为，当下的茅台酒可谓是人

心思涨，目前茅台的一批价格上涨至 1500 元/瓶，市场依旧存有买不到

货的情况，我们预计在茅台一级经销商毛利高于 200 元以上，渠道将继

续存有提价的预期，提价预期之下，无论是经销商还是终端，均有提前

购买的动力。 

 如何评估茅台酒的库存？我们认为，茅台酒的总体库存偏低，即使在

2016 年有库存累积的过程，但是任然偏低。（1）价格预期低迷的情况下，

屯库存动力不足，因此可以界定 2015 年无明显新增库存。2015 年，市

场普遍对茅台酒的价格预期不高，期间阶段性的出现批价低于出厂价的

情况，市场囤货动力不足，无明显的囤货行为。（2）2016 年库存周期启

动，但新增库存十分有限。2016 年春糖之后，市场普遍预期茅台酒价格

易涨难跌，二季度之后囤货开始启动。2016 年高档酒总体的动销增速快

于 2015 年，2015 年茅台酒尚且可以实现近 18%的增长，在行业加速成

长的 2016 年，我们认为茅台酒消费增速理应达到 18%以上。我们保守

预估茅台酒 2016 年实现 20%增长，乐观的预估达到了 30%的增长。扣

掉自然消费近 20%的增长，2016 年新增库存最大值为 10%（约 1.2 个

月库存）。按照批发商和终端两环节 1:1 来匡算，每环节最多新增 0.6 个

月库存。照此类推，2017 年相较于 2016 年，我们认为顶多新增 1 个月

库存（两个环节），相较于 2012 年 6-8 个月的渠道库存而言，依旧很低。 

 综合而言，我们认为茅台酒未来三年进入双周期共振阶段，需求周期和

库存周期同时启动，考虑到茅台的供应水平，我们认为未来三年茅台酒

可实现复合 10%以上的销量增长。 

 

业绩测算及投资建议 

未来 3 年业绩的测算 

 依照茅台可产的基酒、库存以及调控的筹码，我们认为茅台酒未来三年
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可保持每年近 10%的新增供应，到 2020 年，茅台销量有望达到近 4 万

吨。 

 今年三季度电商销售 1299 的茅台，需求火爆，这部分消费很多是有效

的消费，反映市场对于 1300 的茅台酒认可度很高。考虑到消费水平的

持续，我们认为茅台出厂价有望陆续提升至 1200（或以上）。无论是一

步提到位，或分次提价来完成，对于未来 2-3 年的茅台业绩都是很好的

增量。我们的假设如下： 

图表 15：茅台提价对净利润率的影响 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 到 2020 年，茅台酒收入有望达到 1000 亿元。我们认为，板块持续往上，

我们预计到 2020 年茅台酒销量有望达到 4 万吨，吨酒价格有望达到 250

万元/吨，收入有望实现 1000亿。按照以上的假设，净利率有望达到 52%，

届时实现净利润将达 520 亿元。 

 到 2020 年，系列酒以及利息收入有望突破 120 亿元。今年相较于去年，

我们预计利息收入有望增长 16 亿元，随着现金的逐步增加，我们预计

到 2020 年每年的利息收入的增量有望超过 16 亿元，到 2020 年，考虑

到系列酒的收入，我们保守预计系列酒以及利息收入有望突破 120亿元。 

 综合而言，我们假设未来三年茅台酒销量每年增加 10%、提价 10%、

利息收入每年增加 16 亿元，我们预计 2020 年净利润有望达到 580 亿

元。参照国际成熟的公司给予 25 倍市值，2020 年茅台市值有望达到

14500 亿元。 

投资建议 

 上调 12 个月目标价至 810 元，维持“买入”评级。我们预计公司

2017-2019 年实现营业收入分别为 582、737、893 亿元，同比增长 45.1%、

26.5%、21.2%，实现净利润分别为 259、340、424亿元，同比增长 55.1%、

31.1%、24.7%，，对应 EPS 为 20.6、27.1、33.7 元。上调 12 个月目

标价至 810 元，对应 2018 年 30X，维持“买入”评级。 

风险提示 

提价幅度 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 144%
53度飞天茅台:出厂价 819 900.9 982.8 1064.7 1146.6 1228.5 1310.4 1392.3 1474.2 2000

出厂价（扣税） 700 770 840 910 980 1050 1120 1190 1260 1709.4
营业成本 45.5 45.5 45.5 45.5 45.5 45.5 45.5 45.5 45.5 45.5
毛利 654.5 724.5 794.5 864.5 934.5 1004.5 1074.5 1144.5 1214.5 1663.9017

毛利率 93.50% 94.09% 94.58% 95.00% 95.36% 95.67% 95.94% 96.18% 96.39% 97.34%
营业税金及附加 101.5 111.7 121.8 132.0 142.1 152.3 162.4 172.6 182.7 247.9

三费 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0 63.0
利润总额 490.0 549.9 609.7 669.6 729.4 789.3 849.1 909.0 968.8 1353.0
所得税 123.5 138.6 153.6 168.7 183.8 198.9 214.0 229.1 244.1 341.0
净利润 366.5 411.3 456.1 500.8 545.6 590.4 635.1 679.9 724.7 1012.1

少数股东损益 23.8 26.7 29.6 32.6 35.5 38.4 41.3 44.2 47.1 65.8
归母净利润 342.7 384.6 426.4 468.3 510.1 552.0 593.8 635.7 677.6 946.3
净利率 48.96% 49.94% 50.76% 51.46% 52.05% 52.57% 53.02% 53.42% 53.77% 55.36%
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 三公消费限制力度持续加大：尽管公务消费占比逐年走低，但是政治改

革依旧进行，不排除部分区域或者单位出现“禁酒令”的可能。从体制

内开始肃清酒风，进而影响商务消费和民间消费。 

 食品安全事件风险：类似于三聚氰胺这样的食品安全事件对于行业来讲

是毁灭性的打击，白酒塑化剂事件阶段性的影响行业的发展。对于食品

的品质事件而言，更多的是安全事件，带来的打击也是沉重的。 

 供应量或提价不及预期 
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图表 16：贵州茅台三大财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

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

营业总收入 32,217 33,447 40,155 58,243 73,684 89,308 货币资金 27,711 36,801 66,855 78,371 110,787 150,410

    增长率 4.19% 3.8% 20.1% 45.0% 26.5% 21.2% 应收款项 1,933 8,627 895 6,245 7,663 8,162

营业成本 -2,398 -2,613 -3,533 -5,629 -6,202 -6,825 存货 14,982 18,013 20,622 32,482 35,724 39,006

    %销售收入 7.4% 7.8% 8.8% 9.7% 8.4% 7.6% 其他流动资产 2,945 1,563 1,808 3,778 3,620 3,890

毛利 29,819 30,834 36,622 52,614 67,482 82,483 流动资产 47,571 65,005 90,181 120,875 157,794 201,469

    %销售收入 92.6% 92.2% 91.2% 90.3% 91.6% 92.4%     %总资产 72.2% 75.3% 79.9% 83.6% 86.7% 89.2%

营业税金及附加 -2,789 -3,449 -6,509 -8,387 -10,611 -12,860 长期投资 64 29 29 29 29 29

    %销售收入 8.7% 10.3% 16.2% 14.4% 14.4% 14.4% 固定资产 13,798 16,312 17,199 18,230 18,792 19,167

营业费用 -1,675 -1,485 -1,681 -3,262 -3,684 -4,019     %总资产 20.9% 18.9% 15.2% 12.6% 10.3% 8.5%

    %销售收入 5.2% 4.4% 4.2% 5.6% 5.0% 4.5% 无形资产 3,588 3,781 3,720 3,592 3,503 3,395

管理费用 -3,378 -3,813 -4,187 -4,193 -5,011 -5,805 非流动资产 18,302 21,297 22,754 23,657 24,130 24,397

    %销售收入 10.5% 11.4% 10.4% 7.2% 6.8% 6.5%     %总资产 27.8% 24.7% 20.1% 16.4% 13.3% 10.8%

息税前利润（EBIT） 21,977 22,087 24,245 36,772 48,177 59,799 资产总计 65,873 86,301 112,935 144,533 181,925 225,866

    %销售收入 68.2% 66.0% 60.4% 63.1% 65.4% 67.0% 短期借款 63 0 0 0 0 0

财务费用 123 67 33 1,426 1,827 2,481 应付款项 3,416 10,566 20,306 21,837 29,536 35,791

    %销售收入 -0.4% -0.2% -0.1% -2.4% -2.5% -2.8% 其他流动负债 7,066 9,486 16,714 27,812 30,839 34,067

资产减值损失 0 1 -12 0 0 0 流动负债 10,544 20,052 37,020 49,649 60,375 69,857

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 3 4 0 2 2 1 其他长期负债 18 16 16 16 16 16

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 10,562 20,067 37,036 49,664 60,391 69,873

营业利润 22,103 22,159 24,266 38,200 50,006 62,281 普通股股东权益 53,430 63,926 72,894 89,397 112,828 143,256

  营业利润率 68.6% 66.3% 60.4% 65.6% 67.9% 69.7% 少数股东权益 1,881 2,308 3,004 5,472 8,706 12,737

营业外收支 -221 -157 -308 -243 -250 -257 负债股东权益合计 65,873 86,301 112,935 144,533 181,925 225,866

税前利润 21,882 22,002 23,958 37,956 49,756 62,024

    利润率 67.9% 65.8% 59.7% 65.2% 67.5% 69.4% 比率分析

所得税 -5,613 -5,547 -6,027 -9,565 -12,538 -15,630 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 25.7% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 25.2% 每股指标

净利润 16,269 16,455 17,931 28,391 37,217 46,394 每股收益(元) 13.441 12.341 13.309 20.637 27.052 33.723

少数股东损益 920 952 1,212 2,467 3,234 4,032 每股净资产(元) 46.787 50.888 58.028 71.165 89.817 114.040

归属于母公司的净利润 15,350 15,503 16,718 25,924 33,983 42,362 每股经营现金净流(元) 11.062 13.880 29.813 10.980 34.892 41.490

    净利率 47.6% 46.4% 41.6% 44.5% 46.1% 47.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 6.787 7.500 8.400 9.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.73% 24.25% 22.94% 29.00% 30.12% 29.57%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 23.30% 17.96% 14.80% 17.94% 18.68% 18.76%

净利润 16,269 16,455 17,931 28,391 37,217 46,394 投入资本收益率 59.20% 56.18% 201.29% 167.02% 336.24% 805.33%

少数股东损益 0 0 0 2,467 3,234 4,032 增长率

非现金支出 757 848 947 1,132 1,271 1,422 营业总收入增长率 4.19% 3.82% 20.06% 45.05% 26.51% 21.20%

非经营收益 86 -338 -588 241 249 256 EBIT增长率 3.45% 0.50% 9.77% 51.67% 31.02% 24.12%

营运资金变动 -4,480 471 19,162 -15,972 5,094 4,048 净利润增长率 2.17% 1.00% 7.84% 55.06% 31.09% 24.66%

经营活动现金净流 12,633 17,436 37,451 16,260 47,065 56,151 总资产增长率 18.82% 31.01% 30.86% 27.98% 25.87% 24.15%

资本开支 4,421 2,053 1,019 2,279 1,995 1,946 资产管理能力

投资 -10 35 0 0 0 0 应收账款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 -149 -31 -83 2 2 1 存货周转天数 2,041.2 2,304.9 1,995.7 2,106.3 2,102.5 2,086.0

投资活动现金净流 -4,580 -2,049 -1,103 -2,277 -1,993 -1,945 应付账款周转天数 75.5 111.0 99.3 99.2 101.2 100.2

股权募资 35 0 16 0 0 0 固定资产周转天数 107.1 118.9 117.6 94.1 79.8 70.1

债权募资 67 -56 0 0 0 0 偿债能力

其他 -5,149 -5,548 -8,350 0 -9,421 -10,552 净负债/股东权益 -49.99% -55.56% -88.08% -82.61% -91.16% -96.42%

筹资活动现金净流 -5,047 -5,604 -8,334 0 -9,421 -10,552 EBIT利息保障倍数 -178.4 -328.4 -730.8 -25.8 -26.4 -24.1

现金净流量 3,005 9,783 28,014 13,983 35,651 43,655 资产负债率 16.03% 23.25% 32.79% 34.36% 33.20% 30.94%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


