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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 26,277  27,465  28,764  30,208  

（+/-） 0.7% 4.5% 4.7% 5.0% 

归母净利润 1,263  1,439  1,655  1,912  

（+/-） 21.0% 13.9% 15.0% 15.5% 

EPS(元) 0.93  1.07  1.23  1.42  

P/E 42  37  32  28  

资料来源：联讯证券研究院   
 

  

 中国啤酒行业集中度有望提升，竞争格局持续优化 

中国啤酒行业 CR5 由 2012 年的 63.5%提升到 2016 年的 73.3%，集中度不断

提升。然而对标海外市场，行业格局仍然不稳固，集中度提升空间较大。此

外，消费升级带动产品结构的走高，2017 年行业总体吨酒价格提升近 

3%2017 年 12 月至今，燕京、青岛、华润、百威、重庆啤酒等龙头公司均

有不同的提价动作，竞争格局有望向好。 

 历史悠久的啤酒行业龙头，品牌力领先 

公司始建于 1903 年，是中国历史最为悠久的啤酒生产厂。作为我国啤酒行

业第二大龙头公司，2016 年市场份额为 17.2%，仅次于华润啤酒。在国内啤

酒行业整体下行的背景下，公司市占率保持稳定。2017 年公司以 1298 亿元

的品牌价值位居行业首位。 

 产品力持续优化，复星入股推进机制改革 

公司以消费者为中心，随着消费升级而不断推出新产品，拉动消费者需求。

2014 年 8 月，公司将“1+X”转变成“1+1+N”，即“青岛啤酒主品牌+全国

性第二品牌崂山啤酒+汉斯、山水、银麦等区域品牌”。此外，2017 年 12 月，

复星集团与朝日签订协议受让 17.99%公司股权。复星坚定不移地支持青岛

啤酒的品质战略，并且作为战略投资者愿意加强与青啤之间的业务协作，在

营销领域加强复星体育、娱乐资源的嫁接，推动青岛啤酒在高端市场的知名

度和占有率。 

 盈利预测与估值：目标价“47元/股”，投资评级“增持” 

1）收入：消费升级带动中高端产品消费，未来中高端产品量价空间较大，

我们预计 2018-2020 年中高端产品销量增速分别为 6%、5%、4%；吨价增速

2%、3%、3%。低端产品 2018-2020 年销量增速分别为 3%、2%、2%；吨价

增速 1%、1%、1%。 

2）毛利率：随着公司产品结构升级以及销售规模提升带来的经营效率提升，

我们预计未来 3 年毛利率将稳步上行，2018-2020 年毛利率分别为 40.9%、

41.4%和 41.7%。 

3）销售费用率：行业竞争格局优化背景下，龙头公司的费用投放有望下降。

我们预计 2018-2020 年销售费用率分别 为 22.6%、22.3%和 21.9%。 

我们认为公司高端产品销售占比将不断提升，费用下降空间大。结合 2018

年经营计划，公司力争实现高于行业平均增长率 2%的目标。我们预测

2018-2020 年营收分别为 275、288、302 亿元；归母净利润为 14、17、19

亿元；EPS 为 1.07、1.23、1.42 元。参照行业估值水平和公司品牌溢价，给
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予 2019 年 38 倍 PE,目标价为“47 元/股”，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

食品安全问题，产品消化风险 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们预测 2018-2020 年营收分别为 275、288、302 亿元；归母净利润为 14、17、19

亿元；EPS 为 1.07、1.23、1.42 元。参照行业估值水平和公司品牌溢价，给予 2019年 38

倍 PE,目标价为“47 元/股”，首次覆盖给予“增持”评级。 

关键假设点 

1）收入：消费升级带动中高端产品消费，未来中高端产品量价空间较大，我们预计

2018-2020 年中高端产品销量增速分别为 6%、5%、4%；吨价增速 2%、3%、3%。低端

产品 2018-2020 年销量增速分别为 3%、2%、2%；吨价增速 1%、1%、1%。 

2）毛利率：随着公司产品结构升级以及销售规模提升带来的经营效率提升，我们预

计未来 3 年毛利率将稳步上行，2018-2020 年毛利率分别为 40.9%、41.4%和 41.7%。 

3）销售费用率：行业竞争格局优化背景下，龙头公司的费用投放有望下降。我们预

计 2018-2020 年销售费用率分别 为 22.6%、22.3%和 21.9%。 

有别于大众认识 

市场可能认为啤酒行业竞争激烈，中长期格局不稳定，有一定风险。我们认为： 

居民收入增加将直接带动啤酒产品价格带的升级，受益于品牌和产品优势，龙头公

司有望不断提升自身市占率。未来啤酒价格战趋势将减缓，啤酒企业更多关注利润。 

股市表现的催化剂 

1）产品升级超预期；2）提价超预期 

核心假设风险 

（1） 食品安全问题 

（2） 产品消化风险  
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一、公司简介：历史悠久的国内啤酒行业龙头 

（一）啤酒龙头历史悠久，市占率领先 

青岛啤酒是我国啤酒行业第二大龙头公司，2016 年市场份额为 17.2%。始建于 1903

年，青岛啤酒是中国历史最为悠久的啤酒生产厂。1993年 7月 15日，青岛啤酒股份（0168）

在香港交易所上市，是中国内地第一家在港股上市的企业。同年 8 月 27 日，青岛啤酒

（600600）在上交所上市，成为了中国首家在两地同时上市的公司。 

公司在国内拥有 54 家全资和控股的啤酒生产企业，及 12 家联营及合营啤酒生产企

业，分布于全国 20 个省、直辖市、自治区。从上个世纪 90 年代开始，公司不断通过并

购扩大规模提升市占率。近年来，随着我国啤酒行业格局的改变，市场竞争由前期产能、

规模的扩张，转成质量和差异化的竞争，公司逐步放缓了对外扩张步伐。 

图表1： 近年来青岛啤酒国内主要收购案例 

时间  公司  事件  

2010 嘉禾啤酒（太原） 投入 2 亿元，收购嘉禾太原啤酒厂 100%股权 

2010 新银麦啤酒 联合香港子公司，斥资 18.73 亿元收购山东新银麦啤酒有限公司 100%股权 

2011 紫金滩酒业 投入 8000 万元收购杭州紫金滩酒业公司 

2011 活力啤酒 公司通过竞拍成功获得广东活力啤酒资产 

2013 嘉禾啤酒（石家庄） 收购石家庄嘉禾啤酒 50%的股份并整合嘉禾啤酒市场网络 

2013 新钟楼啤酒 与河北张家口市的新钟楼合作新建 20 万千升啤酒项目 

2014 绿兰莎啤酒 投入 3.8 亿元收购绿兰莎啤酒 55%股权 

2015 
与三得利集团合资

子公司 

投入 8.23 亿元收购三得利青岛啤酒（上海）有限公司和青岛啤酒三得利（上海）销售有限公司各 50%股

份后全资持有以上两个公司 

资料来源：公司财报，互联网新闻，联讯证券 

截至 2016 年，青岛啤酒市占率为 17.2%，仅次于华润啤酒。在国内啤酒行业较为

低迷及外来进口啤酒的冲击下，公司龙头地位稳固，市占率保持稳定。 

图表2： 国内啤酒市占率的变化 

 

资料来源: Euromonitor，联讯证券 
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（二）2017年前三季度营收同增 1.51%，净利润同增 1.60% 

17Q1-3，公司营业收入 233.84 亿元，同比增长 1.51%；归母净利润 18.69 亿元，

同比增长 1.60%；扣非后净利润 16.89 亿元，同比增长 21.83%。 

2012-2016 年，公司营业总收入从 257.82 亿元增长到 261.06 亿元，CAGR0.90%；

归母净利润从 17.59 亿元降至 10.43 亿元，CAGR-12.25%；毛利率从 40.14%增长至

41.53%；净利率从 7.16%降至 4.24%。 

图表3： 2008-2017Q3 营业收入及增速   图表4： 2008-2017Q3 归母净利润及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

图表5： 2008-2017Q3 毛利率及净利率情况  图表6： 2008-2017Q3ROE及 ROIC 情况 

 

 

 

资料来源：Wind， 联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

（三）股权结构相对集中 

公司大股东为青岛啤酒集团有限公司，持股比例约 31%。前三大股东合计持股占比

约 78%，股权结构相对集中。2017 年 12 月 20 日，青岛啤酒公告朝日集团拟将其持有

的青岛啤酒 19.99%的股权转让给复兴国际旗下五家实体，总作价 66.17 亿港币，将 1.99%

的股权转让给青啤集团子公司鑫海盛，总作价 7.35 亿元。转让完成后，朝日集团不再持

有青啤股份。 
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图表7： 2017 年三季报青岛啤酒股权结构 

排名  股东名称 持股数量(股) 持股数量变动(股) 占总股本比例(%) 持股比例变动(%) 

1  青岛啤酒集团有限公司 416,448,055  0  30.83 0 

2  香港中央结算(代理人)有限公司 370,469,437  5,989  27.42 0 

3  朝日集团控股株式会社 270,127,836  0  19.99 0 

4  中国证券金融股份有限公司 40,395,979  0  2.99 0 

5  
中国人民人寿保险股份有限公司-分红-个险

分红 
23,701,200  -298,800  1.75 -0.03 

6  中国建银投资有限责任公司 17,574,505  0  1.3 0 

7  香港中央结算有限公司(陆股通) 13,295,368  2,100,105  0.98 0.15 

8  中央汇金资产管理有限责任公司 10,517,500  0  0.78 0 

9  香港金融管理局-自有资金 6,242,783  383,916  0.46 0.03 

10  
中国工商银行股份有限公司 -南方消费活力

灵活配置混合型发起式证券投资基金 
5,672,782  

 
0.42   

 
合    计 1,174,445,445  

 
86.92   

资料来源：Wind，联讯证券 

二、行业分析：啤酒行业拐点出现，竞争格局优化 

（一）中国是啤酒消费大国，行业集中度仍有较大提升空间 

从 19 世纪末到 1979 年，我国各地的啤酒厂数量达到 90 多家，年产量 37.3 万吨。

之后 30 年里，随着国民消费水平的快速提升、外部资本投入带来的产能增加，各地的啤

酒厂如雨后春笋般不断涌现。然而随着行业竞争的加剧，21 世纪后行业的兼并重组也越

演越烈，尤其是百威英博、嘉士伯等跨国公司的介入，我国的啤酒行业规模化不断发展。 

图表8： 我国啤酒发展历史 

发展阶段 行业情况 

一 19 世纪末啤酒传入中国 

二 1958 年国家在天津、杭州、武汉等大城市建设年产 2000 吨的啤酒厂 

三 1979 年全国啤酒厂 90 余家，年产量达到 37.3 万吨，是建国初的 50 倍 

四 1979-1989 年行业复合增速 30%，啤酒厂数量增至 800 家 

五 年产量超过 4000 万吨达世界第一，CR5 升至 74% 

资料来源：《啤酒江湖》，联讯证券 
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图表9： 中国啤酒产量  图表10： 2014 世界十大啤酒生产国 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：FAO,联讯证券 

我国啤酒行业集中度不断提升，CR5由 2012年的 63.5%提升到 2016年的 73.3%。

虽然已达到较高水平，但对标海外市场，行业格局仍然不稳固，提升空间较大。 

国内前三企业市占率分别是华润25.6%、青啤17.2%、百威16.2%，差距不超过10%。

美国：第一是百威英博 44.1%，第二摩森康胜 25.8%，第三星座集团 8.5%，市占率差距

近 20%。日本前两名分别是朝日和麒麟，市占率分别为 36.1%和 30.0%，比第三名三得

利的 15.5%高出 20%以上和 15%。 

图表11： 2016 年世界各国啤酒行业 CR4 

 

资料来源: Euromonitor，联讯证券 
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图表12： 我国啤酒行业竞争格局 

 

资料来源: Euromonitor，联讯证券 

（二） “高端化”+“提价”改善行业格局 

啤酒行业的吨价目前处于很低水平，当前行业吨价的提升主要面临两方面的机遇：

一是行业高端化推动产品结构升级；二是企业的主动提价。目前高档、中档和经济型啤

酒销售规模分别为 1406亿元，1447亿元和 2312亿元，占比 27.23%、28.01%和 44.76%。

凭借远超中档和经济型的单价，高档啤酒仅用行业7%的销量创造了27%的行业销售额。

随着消费升级的大潮，2011-2016 年期间，高档啤酒销售额整体 CAGR 为 28.27%，而

中档啤酒销售额仅有小个位数增长，经济型啤酒出现小幅下滑。 

在中高端啤酒推动下，行业吨酒价格稳步上升，盈利空间改善。2012-2016 年期间，

华润啤酒吨酒价从 2139 元/吨提升至 2448 元/吨，累计提升 14%；重庆啤酒由 2643 元/

吨提升至 3270 元/吨，累计提升 24%；燕京啤酒由 2365 元/吨提升至 2570 元/吨，累计

提升 9%；青岛啤酒吨酒提升相对较少，2012 年为 3243 元/吨，2016 年为 3296 元/吨，

累计提升 2%。 

图表13： 主要啤酒企业吨酒价格复合增速  图表14： 我国啤酒企业吨酒价格提升  

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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2017 年内啤酒企业提价，明年可能发酵为全国范围内的广泛提价，目前单款提价幅

度一般在 7%-15%之间，对各企业综合均价的提升略小一些，但不排除后续其他产品陆

续提价的可能。 

（三） 行业销售费用有望下降  

过去十几年中，华润、青啤、燕京和百威等酒企业互相比拼高费用率，来抢占和维

持销量、市场份额。目前华润的渠道已经进行到一定阶段，形成较稳固的龙头地位，部

分地区已接近垄断。在此条件下，华润转而谋求利润率提升，内部考核由销量导向逐渐

向利润导向过度。先从华润放慢，厂商和经销商对利润率的重视度加强，费用投放可能

不那么猛烈。进而其他啤酒厂商大概率采取跟随策略。 

图表15： 中国啤酒企业销售费用率  图表16： 中国啤酒企业管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

（四）人均啤酒销量上升空间仍存 

我国人均啤酒产量从 2009 年的 31.75 升/人上升至 2015 年 34.31 升/人，高于 2015

年全球人均啤酒产量 26.31 升/人，CAGR 为 1.11%，但低于消费习惯相当的日本与韩国

的人均产量，分别为 42.38 升/人与 40.08 升/人。我国啤酒行业产销率近 10 年平均为

99.47%，随着我国居民收入的增长，啤酒行业产销量仍有进一步上升空间，预计我国啤

酒行业产量将进入平稳增长期。 

图表17： 我国人均饮酒量及增速 

 

资料来源: Euromonitor，联讯证券 
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图表18： 各国人均啤酒消费量 

 

资料来源: Euromonitor，联讯证券 

三、公司分析：品牌力提升，产品结构优化 

（一）“1+1+N”战略加速产品整合 

公司以消费者为中心，随着消费升级而不断推出新产品，拉动消费者需求。2014 年

8 月，公司将“1+X”转变成“1+1+N”,即“青岛啤酒主品牌+全国性第二品牌崂山啤酒

+汉斯、山水、银麦等区域品牌”。一方面，这是适应市场竞争的必然选择，有助于公司

从高、低端实现上下突破。另一方面，清晰的品牌发展战略给并购企业留下足够空间适

应调整。公司在 2016 年上半年先后开发上市了精酿 IPA、原浆桶啤、经典 1903 魔兽电

影特别纪念版产品，公司的产品顺应了消费新趋势，为消费者提供了更丰富、更多元的

产品体验。 

图表19： 青岛啤酒纯生系列  图表20： 青岛啤酒奥古特系列 

 

 

 

资料来源：京东商城，联讯证券  资料来源：京东商城，联讯证券 

（二）发挥品牌优势，创新营销模式 

“青岛啤酒”品牌是我国首批十大驰名商标之一，公司的吨酒价格在国内同行中位

居前列，表明了消费者对“青岛啤酒”品牌的认可。公司产品远销美、加、英、法、德

等 90 多个国家和区域。此外，公司还拥有啤酒行业唯一的国家重点实验室，拥有国内一

流的研发平台和团队，以及国内领先的基础研究能力，并形成多项自主知识产权的核心

技术。 
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公司积极探索应用移动互联网时代营销新模式，构建“互联网+”渠道体系、创新营

销模式，不仅建立了官方旗舰店+官方商城+网上零售商+分销专营店的立体化电子商务

渠道体系，还搭建了自有电商渠道，包括移动端的“青岛啤酒微信商城”、“APP 青啤快

购”，以专业网络建设和优质终端产品组合多渠道满足了消费者的购买需求和消费体验，

对公司特色新商业模式的打造和区域市场产品结构升级、新产品起到推动作用。 

此外，公司借助足球赛和奥运会等重大赛事的举办，加大了品牌推广和投入力度。

结合近年来互联网的消费特点，公司在原有品牌传播、产品销售、消费体验的基础上，

增加与消费者的互动。 

图表21： 青岛啤酒营销事件 

时间  事件  

2012 在全国 60 多个城市开展了“炫舞激情啦啦队”的选拔赛活动，在全国举办各种特色的啤酒节 50 场次 

2013 2013 年是青岛啤酒建厂 110 周年，公司以“110 年只为酿造好啤酒”主题，加大产品市场宣传 

2014 2014 年公司结合世界杯的举办，研发并推出青岛啤酒足球罐及足球几年铝瓶套装等产品。 

2015 年内公司上线的“青啤快购”APP，实现了“动动手指、啤酒送到家”的啤酒产品网络消费新体验，成为啤酒行业首家 O2O平台。 

2016 赞助亚洲足球俱乐部冠军联赛，中国 CBA篮球联赛等年轻人喜爱的体育和音乐活动 

资料来源：公司公告，联讯证券 

（三）实现中高端转型，复星入股推进机制改革 

国内啤酒业近几年持续低迷，销量同比下滑。自 2011 年起全国啤酒销量进入了持续

的下行阶段，2014 年首次出现负增长，2016 年 8 月才出现回暖。在这一段低迷期，中

国啤酒市场迎来了消费升级。进口啤酒过去三年复合增长率超过 45%，而中国本土啤酒

品牌也开始向中高端市场转型。青岛啤酒推出了奥古特 1903、皮尔森全麦精酿、全麦白

啤等高端新品，完成了纯生啤酒的包装升级，2017 年前三季度实现营业收入 233.85 亿

元，同比 增长 1.51%，而净利润增速为 3.80%，高于收入增速。2017 年上半年公司的

啤酒总销量为 453 万千升，其中主品牌销量 212 万千升，以“奥古特、鸿运当 头、经

典 1903、纯生啤酒”为代表的高端产品销量实现 90 万千升。 

公司第二大股东日本朝日集团控股株式会社与复星国际有限公司旗下五家 实体分

别签署股份购买协议，拟将其所持青岛啤酒2.43亿股H股(约占本公 司总股本的17.99%)

转让给复星集团，总作价约为 66.17 亿港元。在青岛啤酒进行高端化转型之前，朝日啤

酒与青岛啤酒产品之间形成了高低搭配，并且借助青啤的渠道销售朝日高端啤酒。相较

于与朝日啤酒之间的关系，复星坚定不移的支持青岛啤酒的品质战略，并且作为战略投

资者愿意加强与青啤之间的业务协作，在营销领域加强复星体育、娱乐资源的嫁接，推

动青岛啤酒在高端市场的知名度和占有率。 

（四）费用率下降空间大，盈利能力提升可期 

公司啤酒销售毛利率在行业内上市公司中处于较高水平，但是销售净利率较低，主

要是因为公司期间费用率较高。其中，公司的销售费用率显著高于行业平均水平，压缩

了利润空间。未来，随着公司营运能力提升，成本和费用控制加强，未来盈利能力提升

可期。 
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图表22： 啤酒龙头公司毛利率情况  图表23： 啤酒龙头公司净利率情况 

 

 

 

资料来源：京东商城，联讯证券  资料来源：京东商城，联讯证券 

图表24： 啤酒龙头公司销售费用率  图表25： 啤酒龙头公司管理费用率 

 

 

 

资料来源：京东商城，联讯证券  资料来源：京东商城，联讯证券 

 

四、盈利预测与估值 

我们认为公司高端产品销售占比将不断提升，费用下降空间大。结合 2018 年经营

计划，公司力争实现高于行业平均增长率 2%的目标。我们预测 2018-2020 年营收分别

为 275、288、302 亿元；归母净利润为 14、17、19 亿元；EPS 为 1.07、1.23、1.42

元。参照行业估值水平和公司品牌溢价，给予 2019 年 38 倍 PE,目标价为“47 元/股”，

首次覆盖给予“增持”评级。 

图表26： 可比公司估值（截止 2018年 3月 30日） 

证券代码 证券简称 收盘价  

（2018-3-29） 

EPS PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600132.SH 重庆啤酒 21.21  0.87  1.04  1.25  24  20  17  

000729.SZ 燕京啤酒 7.47  0.18  0.22  0.25  41  34  29  

002461.SZ 珠江啤酒 10.40  0.15  0.17  0.20  68  60  52  

可比公司平均         44  38  33  

600600.SH 青岛啤酒 39.99  1.07  1.23  1.42  37  32  28  

资料来源：Wind，联讯证券 
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五、风险提示 

食品安全问题，产品消化风险 

图表27： 青岛啤酒 PEBand 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表28： 青岛啤酒 PB-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表（百万元）  2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 26,277  27,465  28,764  30,208  净利润 1,263  1,439  1,655  1,912  

营业成本 15,622  16,226  16,870  17,623  折旧摊销 1,179  38  38  20  

营业税金及附加 2,325  2,265  2,372  2,491  财务费用 -370  -174  -205  -235  

销售费用 5,769  6,211  6,427  6,636  经营性应收项目变动

净额 

385  327  -66  367  

管理费用 1,244  1,294  1,340  1,359  经营活动净现金流 2,258  1,462  1,009  1,909  

财务费用 -370  -174  -205  -235  投资活动净现金流 -504  343  343  343  

资产减值损失 11  0  0  0  筹资活动净现金流 1,207  1,157  936  1,771  

营业利润 1,676  1,643  1,958  2,332  现金净增加额 1,263  1,439  1,655  1,912  

营业外收入 429  457  457  457  主要财务比率  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业外支出 0  0  0  0  成长能力         

利润总额 2,105  2,100  2,415  2,789  营业收入增长率 0.65% 4.52% 4.73% 5.02% 

所得税 723  525  604  697  营业利润增长率 12.54% -1.97% 19.17% 19.10% 

净利润 1,382  1,575  1,811  2,092  归属母公司净利润增

长率 

21.04% 13.94% 15.01% 15.53% 

少数股东损益 119  136  156  180  获利能力        

归属母公司净利润 1,263  1,439  1,655  1,912  毛利率 40.55% 40.92% 41.35% 41.66% 

EPS（元） 0.93  1.07  1.23  1.42  净利率 5.26% 5.24% 5.75% 6.33% 

资产负债表  2017A 2018E 2019E 2020E 总资产净利率 4.61% 5.07% 5.58% 6.11% 

货币资金 7,469  8,626  9,563  11,334  ROE 7.37% 7.37% 7.97% 8.68% 

应收账款 184  136  199  153  偿债能力         

存货 2,393  2,354  2,581  2,574  资产负债率 35.17% 35.17% 33.67% 32.58% 

流动资产合计 11,650  12,632  13,978  15,611  流动比率 129.19% 141.52% 154.59% 168.26% 

固定资产 10,994  11,174  11,154  11,134  营运能力         

无形资产 2,776  2,776  2,776  2,776  总资产周转率 0.96  0.97  0.97  0.97  

资产总计 27,416  28,360  29,667  31,281  应收账款周转率 142.81  201.95  144.54  197.44  

应付账款 2,373  2,706  2,575  2,941  每股指标(元)         

短期借款 283  0  0  0  每股收益 0.93  1.07  1.23  1.42  

流动负债合计 9,018  8,926  9,042  9,278  每股经营现金 0.02  0.01  0.01  0.01  

长期借款 1  1  1  1  每股净资产 12.89  12.89  12.89  12.89  

负债合计 9,641  9,550  9,665  9,902  估值比率         

所有者权益 17,775  18,811  20,002  21,379  P/E 42.26  36.73  31.95  27.68  

负债和所有者权益合

计 

27,416  28,360  29,667  31,281  P/B 3.40  3.20  3.00  2.90  

资料来源：Wind，联讯证券 
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