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 美的集团 调研简报 
 

报告摘要： 

美的集团是一家全球化科技集团，是国内唯一一家家电行业全产业链、全

产品线的家用电器龙头企业。美的紧跟市场发展适时调整经营策略，在中

国家电行业发展至今的各个阶段，都体现了其独特的核心竞争力。 

 紧跟市场变化，创建全球化品牌集群点。美的集团紧紧把握家电行业不

同发展阶段特点，适时调整政策及策略，实现了集团的持续性成长。当

前阶段美的着力并购高新技术型企业和国外高端家电制造商，打造高端

化、全产业链品牌集群。 

 坚持研发与创新，打造全产业链多元化产品线。产品优先，美的持续加

大研发投入与产品开发，构建具备全球竞争力的研发体系，以及深化多

元化业务发展体系；布局机器人产业，开辟第二跑道。 

 践行效率驱动，完善内部管理机制和上下游协同体系。美的公司已形成

了成熟的职业经理人管理体制。使用业绩为导向的考评与激励制度，为

公司职业经理人的锻炼与成长提供平台。多管齐下构建围绕 T+3 产销模

式的高效率生产销售系统。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2017 年-2019 年的营业收入分别

为 2371.42 亿元、2753.08 亿元和 3075.19 亿元，净利润分别为 195.02

亿元、230.77 亿元和 262.34 亿元。基本每股收益分别为 2.75 元、3.29 元

和 3.78 元，对应 PE 分别为 22.12,、18.45、16.10 倍。维持公司“强烈推

荐”评级。 

风险提示：原材料价格、汇率大幅波动，市场销量不达预期。 

财务指标预测 
  

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 139,347.
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52 周股价区间（元） 60.8-28.2 

总市值（亿元） 3981.5 

流通市值（亿元） 3852.8 

总股本/流通 A股（万股） 654853/633685 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.55 
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1. 核心竞争力铸就全球化全产业链的家电龙头企业 

美的是一家全球化科技集团，产品线和产业链横跨电器、暖通空调、机器人及自动化

系统，是国内唯一一家家电行业全产业链、全产品线的家用电器龙头企业。 

图 1: 全产业链、全产品家电龙头 

 

资料来源：企业社会责任书、东兴证券研究所  

 

稳定性与成长性兼具的核心竞争力成就美的龙头地位。美的公司通过在家电行业几十

年的发展经验，形成了企业独特的核心竞争力。家电产品同质化较高，优秀企业间技

术水平相近，家电企业的成功不局限于一项成功产品的开发或者一次市场机遇的浪潮，

而是能随着国内外市场发展的变化，为企业带来稳定持续增长能力的核心竞争力上。 

图 2: 整体盈利水平提升  图  3: 白电行业收入规模最高（万） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 4: 毛利率变化趋势（%）   图 5: 净利润持续上升（万元） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 6: 净利润不断上升（百万）  图 7: 营业总收入增长稳定（百万） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

美的在家电行业具有价值性、稀缺性、不可替代性和模仿性的。美的紧跟市场发展适

时调整经营策略，在中国家电行业发展至今的各个阶段，都体现了其独特的核心竞争

力。我们认为美的的核心竞争力主要体现在三个方面： 

 紧跟市场变化，创建全球化品牌集群； 

 坚持研发与创新，打造全产业链多元化产品线； 

 践行效率驱动，完善内部管理机制和上下游协同体系。 
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2. 紧跟市场变化，创建全球化品牌集群 

2.1 物竞天择，应势而动，美的生存 

自改革开放以来，中国居民收入水平不断提高，中产阶级逐渐崛起，我国家电企业经

历了从进口、代工生产、技术合资与合作、独自引进,后来外资竞争力下降、国内品

牌市场份额不断扩大，并产生了一批有竞争力的龙头企业，美的就是其中的代表。 

图 8: 家电产品所处行业周期 

 

资料来源：企业社会责任报告书、东兴证券研究所 

 

应势而动，注定了美的的龙头地位。美的集团的成立早于家电行业的兴起，在几十年

的发过程中，美的集团紧紧把握家电行业不同发展阶段的竞争特点和竞争要素，适时

调整政策及策略以适应不同行业竞争环境，实现了集团的持续性成长。自 2013 年以

集团身份上市以后，截止 2016 年年报集团营业总收入从 1207 亿发展到了 1588 亿，

实现 31.59%的增长。 

我们把美的适时应变的发展策略变化归为一下几个阶段： 

兴起阶段：家电行业诞生初期，中国市场以进口为主导，美的在全球产业梯级分布中

处在世界工厂的位臵，以 OEM 加工业务为主。凭借生产要素廉价带来的成本优势，迅

速扩大规模并在代工过程中，逐步学习技术及工艺，在国际产业链上，树立了良好的

口碑。 
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成长阶段：在产品普及阶段，行业快速增长，价格是主要竞争要素。美的集团通过扩

充产能，实行以规模导向性的粗放成长，以规模优势降低成本。并且通过多元化来扩

充品类，公司收入随着行业增长迅速扩大。 

挣扎阶段：行业步入成熟期后，行业增速放缓，公司逐步地探索新的经营方式和战略

方向，从规模导向型粗放扩张转变为规模效益型。规模化效应带来的成本控制能力不

断提升，改变了以往生产效率不高、盈利能力不强的主要内部矛盾。 

重组阶段：家电行业成本上升，粗放型企业遭淘汰，行业集中度提升。美的在价格战

时代就已开始着手提升产品力，这一阶段公司营收增长主要来自行业集中度的提升。

美的通过引进外来技术和实施质量控制来提升产品竞争力，控制制造成本、降低运营

费用，强化成本领先战略。 

转型阶段：在 2011 年前后，空调行业全面进入成熟期，行业增长停滞。美的提出“产

品领先、效率驱动、全球经营”三大战略，提出差异化战略，在普及结束、消费升级

时代全面引领竞争力。并在生产经营上全面变革，在内部效率上要增长。2015 年美

的又提出“智慧家居、智能制造”双智战略，积极寻求新的增长点，全面深化差异化战

略。 

海外扩张阶段：代表中国制造的家电企业开始走向海外并购扩张的道路。美的集团在

这一阶段抓住机遇，并购高新技术型企业和国外高端家电制造商，打造高端化、全产

业链品牌集群。 

表 1: 美的集团战略演化过程 

 维度 1985-2000 2001-2010 2011-2015 2016- 

竞争时期 高速成长 激烈竞争 寡头垄断 寡头垄断中后期 

公司经营 多元化战略 多元化、国际化战略 “产品领先、效率驱动、全球经营” 
“产品领先、效率驱动、全球经营”、“智能家

居、智能制造” 

市场竞争 成本领先战略 成本领先战略 差异化战略 差异化战略 

战略方向 规模导向 规模效益导向 全面引领竞争力，注重效益 巩固竞争力，转型科技集团，寻求新的增长点 
 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 

 

 

2.2 布局海外，兼容并购，品牌集群 

通过并购建立多层次品牌集群，建立市场区格，全方位发展。美的把握现阶段家电企

业全球化趋势，通过合作、收购等方式引入大量高端品牌，同美的本土自有终端品牌

结合，形成了企业品牌的多元化和集群优势。通过与伊莱克斯的合资公司引入德国高

端家电品牌 AEG，提升美的在厨电领域的竞争力，通过与韩国酷晨的合资公司，生产

高端品牌 KUCHEN 电饭煲产品，进一步扩大在小家电的市场份额等。 
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表  2: 多元化品牌集群 

   LOGO 品牌  主营  隶属关系 

零部件 

 

 

威灵电机公司(Welling) 电机 隶属美的电机事业部 

 

 

GMCC美芝公司 压缩机 隶属美的压缩机事业部 

整机 

白

电 

 

AEG 白电 与德国家电制造商 AEG 合资 

 

Toshiba(东芝) 白电 收购于日本东芝株式会社 

 

小天鹅(Little Sw an) 家用洗衣机 收购于无锡国联集团 

 

Clivet(克莱夫) 中央空调 收购于意大利中央空调企业 Clivet 

小

家

电 

 

Eureka（优瑞卡） 吸尘器 收购于瑞典家电制造商伊莱克斯 

 

CUCHEN(酷晨) 厨房小家电 与韩国酷晨公司合资 

机

器

人 

 

YASKAWA（安川电机） 机器人 与日本安川电机合资 

 
KUKA(库卡） 机器人 收购于德国机器人制造商 KUKA 

 

Sw isslog(瑞仕格) 自动化解决方案 收购于德国机器人制造商 KUKA 

 

Servotronix(高创) 
运动控制系统及 

自动化解决方案 
收购于以色列高创公司 

渠道 

 

 

安得物流(Annto) 物流 隶属于美的集团 

 

资料来源：公开资料整理、东兴证券研究所 
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3. 坚持研发与创新，打造全产业链多元化产品线 

3.1 整合资源，持续研创，产品优先 

产品优先，保持美的竞争优势。美的以消费者为中心，在生产研发环节就将用户体验

放在第一位，持续加大研发投入与产品开发，聚焦研发创新，构建具备全球竞争力的

研发体系。 

注重研发，大力扶持，创新研发体系。在过去 5 年美的投入研发资金超过 200 亿元，

已在全球 8 个国家设立了 17 个研究中心，研发人员整体超过 10,000 人，外籍资深专

家超过 300 人，研发人员整体超过 10,000 人，先行研究人员占开发人员比例达 10%。 

图  9: 美的 CDOC 研发模式 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

迎合消费者需求，优化产品设计。为确保产品概念符合市场要求，产品设计效果最好，

美的产品开发以用户真实需求为出发点，向概念（concept）、设计（design）、优化

（optimize）与能力（capability）四个方向延伸扩散，以 CDOC 为具体实践方式，

通过大量实践调研，探寻出用户真正的需求点，再调用自身专业实力，更准确地满足

用户个性化需求。 
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图  10: 四级研发体系 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

四级研发体系，打造美的创新生态系统。美的集团以中央研究院为核心，继续完善事

业部四级研发体系，关注先行技术研究，布局中长期技术储备。打造全球创新生态系

统，在强化全球研发中心布局的同时，公司也非常注重研发成果的转化，推出了一系

列行业内首创的智能王空调，6D 活水热水器，高温蒸汽洗油烟机，精准投放洗干一

体机，真空 IH 智能煲，微波煲，清羽风扇等一系列创新产品。 

图  11: 专利技术丰富 

 

资料来源：企业社会责任书、东兴证券研究所  

 

3.2 全链布局，产品多元，内外兼修 

美的集团主营覆盖全产业链、全产品线、国内外业务。公司主营业务主要分为：消费

电器业务，暖通空调业务，机器人及自动化系统业务，智能物流集成解决方案的供应

链系统四大业务。在国内拥有 15 个生产基地，在国外拥有 6 个生产基地，并拥有十

余个国内外知名品牌。 

累计拥有授权专利：26000
件 

申请专利： 

13546件 

发明专利： 

5562件 

中国专利优秀奖： 

7项 
中国外观设计优秀奖：6项 

研发周期 1~2 年 2~3 年 3~5 年 6 年以上 

事业部 中央研究院 

四级研

发体系 
产品开发 

个性技

术研究 

中长期共性

技术研究 

基础研究 

颠覆性研究 



 

东兴证券动态报告 
美的集团（000333）：多元化布局的“智”造龙头 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 12: 2017 年美的各业务占比（估）  图  13: 收入结构（按产品分类） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

近年来美的逐渐减弱对空调业务的依赖。美的业务收入结构多元化，以大家电为主，

占到总营业收入的 60%左右，小家电其次，占到总营业的 25%左右。2016 年，消费电

器中的洗、冰、各类小家电分别占主营业务收入的 10.08%、9.36%、27.08%，空调及

零部件占主营业务收入的 41.78%。2017 年库卡并表，该项业务约占主营业务收入的

10.89%，由此空调在美的业务中占比小于 40%，进一步缩小对空调业务的倚重。 

3.2.1 国内市场地位稳固，市占率稳增 

美的公司核心产品市场份额行业领先。美的三大白电业务均稳居二元寡头地位，空调

和洗衣机市场占有率自2013起至2016逐年上升，分别由21.6%上升至23.9%，由16.8%

上升至 23%。冰箱的市场占有率 2016 年为 10.5%，排名上升迅速。家用小家电包括电

饭煲、电磁炉、电压力锅、电水壶在内的产品市场占有率排名连续多年稳占市场第一

位且市场份额稳定提升。 

高效一体的全产业链布局形成强大的市场竞争力。领先的市场份额主要得益于以行业

领先的压缩机、电机、电控、磁控管等核心部件研发制造技术为支撑，结合强大的物

流、销售、服务能力和品牌效应，形成国内唯一关键部件与整机研发、制造和销售为

一体的全产业链。让公司能够提供全面且具竞争力的产品组合，在品牌效应、规模议

价、用户需求挖掘及研发投入多方面实现内部协同效应。 

 

 

 

 

 

空调 

36.71% 

小家电 

23.80% 

机器人及自

动化系统 

10.37% 

洗衣机 

8.86% 

其他业务 

8.73% 

冰箱 

8.22% 

电机 

2.27% 

物流 

1.05% 

51% 54% 51% 52% 46% 44% 42% 

7% 6% 7% 7% 
9% 9% 10% 

7% 6% 7% 7% 8% 9% 9% 

23% 23% 23% 23% 25% 26% 27% 

4% 3% 3% 2% 3% 3% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
7% 7% 8% 7% 8% 8% 8% 

0%

50%

100%

2013 2014H1 2014 2015H1 2015 2016H1 2016

空调及零部件 洗衣机及零部件 
冰箱及零部件 小家电 
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图 14: 遍布全国的生产基地 

 

资料来源：企业社会责任报告书、东兴证券研究所 

 

3.2.2 国外影响力不断上升，海外业务发展迅速 

海外市场业务拓展迅速。营业收入的大幅增长以及海外营业收入在总收入中占比的升

高。海外市场总营业收入由 2010 年的 294.51 亿元上升至 2016 年的 640.12 亿元，增

幅超过 150%；海外营业收入占美的总营业收入的比率也从 2011 年的 27%上升至 2016

年的 40%。 

励志与全球市场，建设全球化产销体系。美的在国外的生产建设布局给予了美的进一

步发展的基础支持。美的全球拥有约 12 万名员工，拥有约 200 家子公司及 10 个战略

业务单位；在越南、白俄罗斯、埃及、巴西、阿根廷、印度建有海外生产基地。每年

服务全球超过 3 亿用户。依靠成熟的公司在全球范围之内的知名度，强大的品牌影响

力以及战略性的生产建设和布局，美的未来海外市场份额和营业收入有望进一步扩大，

继续致力发展为全球性家电领军企业。 
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图  15: 遍布全球的生产基地 

 

资料来源：企业社会责任报告书、东兴证券研究所 

 

3.2.3 布局机器人产业，开辟第二跑道 

制造过程机器人自动化已成为全球发展趋势。机器人具有的劳动力成本降低、效率高

和管理便捷等优势，产业潜力巨大。2016 到 2017 年全球机器人数量增长高达 12%，

中国增速 26%表现突出。2016 年中国机器人销量高达 87000 万台，远高于美国销量的

31404 万台和欧洲的 56043 万台。根据国际联合会数据显示，2017 年末，全球范围内

工厂机器人保有量将达到 200 万台，中国机器人保有量将超过 40 万台。 

图 16: 2016 年工业机器人销售量  图 17: 中国机器人销量变化 

 

 

 

资料来源：国际机器人协会、东兴证券研究所   资料来源：国际机器人协会、东兴证券研究所  
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机器人未来市场竞争激励，收购库卡将带来巨大优势。中国机器人市场增长潜力巨大，

未来将有更多的本土机器人供应商进入市场。外资和中国本土机器人供应商之间竞争

将会越来越激烈。数据显示中国本土供应商 2016 年市场份额为 30%，同比 2015 年上

升了 27%，供应数量接近欧洲和美国供应数量的总和。自 2011 年以来，市场份额增

速年均达到 31%。未来有望中国供应商份额进一步提高。 

图  18: 主要机器人销售国家对比 

 

资料来源：国际机器人协会、东兴证券研究所  

 

美的集团的机器人部门成立于 2015 年，力争在机器人市场上拓展业务。自 2012 年以

来，美的已经在公司内部自动化投入改造花费近 50 亿元，使用近千台机器人，使用

范围包括订单、供应、研发、生产、乃至配送。 

图  19: 收购库卡的受益 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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通过对库卡的收购，美的受益主要体现在三个方面： 

一．优化现有生产线。库卡对工业机器人方面的经验技术可以帮助美的大幅提高生产

自动化率，降低生产成本，实现公司制造效率的升级。 

 

二．扩展工业和服务机器人业务范围。库卡拥有的工业机器人与系统解决方案领域领

先的技术实力和美的拥有的中国家电制造、销售及市场推广方面的专长相结合，联合

开拓广阔的中国机器人市场，并发掘家电行业机器人进一步渗透的空间。 

  

三．促进美的集团物流业务发展。瑞仕格是库卡集团的三大主要业务之一，是全球知

名的医疗、仓储和配送中心的自动化解决方案供应商，其技术可用于美的集团进一步

提升其物流公司自动化物流仓储运输效率，从而提升美的营运效率和营运能力。 

 

 

4. 践行效率驱动，完善内部管理机制和上下游协同体系。 

4.1 继续完善长效激励机制，公司治理再上台阶 

美的公司已形成了成熟的职业经理人管理体制。使用业绩为导向的考评与激励制度，

为公司职业经理人的锻炼与成长提供平台。公司的高层经营管理团队，在美的各单位

工作超过 15 余年，具备丰富的行业经验和管理经验，拥有管理的有精准的把握。职

业经理人制度提高了美的管理层质量，维护了企业长期稳定的增长。 

图  20: 职业经理人模式 

 

资料来源：企业社会责任书、东兴证券研究所  
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建立股权激励机制，公司治理进一步优化。提升股权激励长效机制以购买股票额度分

配与业绩挂钩、权益分期归属并延长锁定的方式，激励管理层与公司长期价值成长的

责任绑定。 

图  21: 薪酬体系  

 

资料来源：企业社会责任书、东兴证券研究所  

 

4.2 上下游协同，践行效率驱动 

营业周期的缩短和存货周转率不断提高。美的推行精益营运系统（Midea Business 

System），通过对生产线的精益转换，实现柔性化、标准化、 去库存、拉动生产、卓

越稳定的日常管理，最终实现减少浪费，驱动增长、达成业绩（品质、交付、效率）。

营业周期不断缩短，由 2007的 89.12，缩短到 2016 年的 67.56。净营业周期由 2007

年的 23.66 下降至 2016 年的 0.92。 

图 22: 营业周期缩短（天）  图 23: 经营周期缩短（天） 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  资料来源：wind、东兴证券研究所 
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采用产销双向考核倒逼制造力提升，加快周转提升竞争力。上游实行零部件商库存体

系（VMI），下游统一经销商库存管理，结合 “T+3”以销定产的模式周转天数的缩短

和存货周转率的提高。2007 年存货周转天数为 73.14,2016 年仅为 40.6，下降幅度超

过 40%，减少了库存和存贮运输费用。 

图  24: T+3 模式  

 

资料来源：企业社会责任书、东兴证券研究所  

 

图 25: 存货周转优化明显  图  26: 营运能力提升显著 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

 

5. 投资建议 

我们预计公司 2017 年-2019 年的营业收入分别为 2371.42 亿元、2753.08 亿元和

3075.19 亿元，净利润分别为 195.02 亿元、230.77 亿元和 262.34 亿元。基本每股收

益分别为 2.75 元、3.29 元和 3.78 元，对应 PE 分别为 22.12,、18.45、16.10 倍。

维持公司“强烈推荐”评级。  
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表 3：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 93368 120621 201864 235840 269459 营业收入 139347 159842 237142 275308 307519 

货币资金 11862 17196 91631 120480 149972 营业成本 102663 115615 177585 205775 229851 

应收账款 10372 13455 14293 16594 18535 营业税金及附加 911 1077 1352 1569 1753 

其他应收款 1101 1140 1692 1964 2194 营业费用 14800 17678 25707 29844 33336 

预付款项 989 1587 859 16 -927 管理费用 7442 9621 14273 16571 18509 

存货 10449 15627 18532 21474 23986 财务费用 139 -1006 -843 -1815 -3057 

其他流动资产 33828 43530 39742 37872 36293 资产减值损失 4.77 380.81 -338.00 -338.00 -338.00 

非流动资产合计 35474 49979 42839 40305 37825 公允价值变动收益 81.61 117.38 -44.16 -44.16 -44.16 

长期股权投资 2888 2212 2821 2821 2821 投资净收益 2011.27 1285.96 1792.01 1792.01 1792.01 

固定资产 18729.88 21056.79 19161.68 17266.57 15371.46 营业利润 14917 17436 21153 25449 29213 

无形资产 3392 6869 6232 5649 5114 营业外收入 1707.04 1819.01 1452.00 1419.01 1419.01 

其他非流动资产 670 4159 798 798 798 营业外支出 572.56 340.38 -650.00 -650.00 -650.00 

资产总计 128842 170601 244704 276145 307284 利润总额 16051 18915 23255 27518 31282 

流动负债合计 72004 89184 109345 124651 139424 所得税 2427 3053 3753 4441 5049 

短期借款 3921 3024 0 0 0 净利润 13625 15862 19502 23077 26234 

应付账款 17449 25357 27270 31599 35296 少数股东损益 918 1178 1500 1500 1500 

预收款项 5616 10252 15825 22295 29522 归属母公司净利润 12707 14684 18002 21577 24734 

一年内到期的非

流动负债 

0 159 111 111 111 EBITDA 18448 23299 22892 26153 28616 

非流动负债合计 806 12440 54701 57241 58241 EPS（元） 2.99 2.29 2.75 3.29 3.78 

长期借款 90 2254 41754 42754 43754 主要财务比率        

应付债券 0 4819 4621 6161 6161 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 72810 101624 164046 181892 197665 成长能力      

少数股东权益 6830 7850 9350 10850 12350 营业收入增长 -2.08% 14.71% 48.36% 16.09% 11.70% 

实收资本（或股

本） 

4267 6459 6549 6549 6549 营业利润增长 10.90% 16.89% 21.32% 20.31% 14.79% 

资本公积 14511 13597 13597 13597 13597 归属于母公司净利润

增长 

20.99% 15.56% 22.59% 19.86% 14.63% 

未分配利润 29530 38105 44759 52734 61875 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

49202 61127 71295 83391 97256 毛利率(%) 26.33% 27.67% 25.11% 25.26% 25.26% 

负债和所有者权

益 

128842 170601 244704 276145 307284 净利率(%) 9.78% 9.92% 8.22% 8.38% 8.53% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.86% 8.61% 7.36% 7.81% 8.05% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 25.83% 24.02% 25.25% 25.87% 25.43% 

经营活动现金流 26764 26695 37302 31930 34248 偿债能力      

净利润 13625 15862 19502 23077 26234 资产负债率(%) 57% 60% 67% 66% 64% 

折旧摊销 3392.40 6868.54 0.00 1895.11 1895.11 流动比率 1.30 1.35 1.85 1.89 1.93 

财务费用 139 -1006 -843 -1815 -3057 速动比率 1.15 1.18 1.68 1.72 1.76 

应收账款减少 0 0 -839 -2300 -1941 营运能力      

预收帐款增加 0 0 5573 6470 7227 总资产周转率 1.12 1.07 1.14 1.06 1.05 

投资活动现金流 -17989 -19781 7365 2045 2055 应收账款周转率 14 13 17 18 18 

公允价值变动收

益 

82 117 -44 -44 -44 应付账款周转率 7.41 7.47 9.01 9.35 9.19 

长期股权投资减

少 

0 0 2409 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2011 1286 1792 1792 1792 每股收益(最新摊薄) 2.99 2.29 2.75 3.29 3.78 

筹资活动现金流 -8877 160 29768 -5126 -6811 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.02 1.10 11.37 4.41 4.50 

应付债券增加 0 0 -198 1540 0 每股净资产(最新摊

薄) 

11.53 9.46 10.89 12.73 14.85 

长期借款增加 0 0 39500 1000 1000 估值比率      

普通股增加 51 2192 90 0 0 P/E 20.33 26.55 22.12 18.45 16.10 

资本公积增加 1486 -915 0 0 0 P/B 5.27 6.42 5.58 4.77 4.09 

现金净增加额 -102 7074 74435 28849 29492 EV/EBITDA 13.64 16.56 15.42 12.49 10.42  
资料来源：东兴证券研究所 
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