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股价走势 

整合大悦城，“开发+持有+基金”三轮驱动格局成型 
  
中粮地产拟发行股份购买大悦城地产股权：公司 18 年 4 月 17 日发布公告，中粮地产拟以发

行股份的方式向明毅收购其持有的大悦城地产股份（占大悦城地产已发行普通股股份总数的 

64.18%） ，并发行股份募集配套资金，总金额不超过 242,578.14 万元。发行价格、总对价

及发行数量：按照暂定的本次重组标的资产总对价 1,475,607.94 万元，每股发行价格 6.89 元

计算并经交易双方协商，中粮地产将向明毅发行 2,141,666,095 股股份，用于支付本次重组的

全部对价。本次交易完成后，大悦城地产将成为中粮地产的控股子公司。 

 

重组后业务领域形成住宅开发+商业地产双轮驱动格局：大悦城为中粮旗下全国性的商业地

产运营商，被中指院评为商业地产前三甲，重组将为上市公司主营业务注入新的商业地产元

素，释放住宅、商业板块整合的协同效应。公司既能通过开发型物业的高周转实现现金回流，

又能分享持有型物业带来的长期稳定收益和升值红利，有利于改善公司的持续经营能力，提

高公司的竞争力，营业收入和净利润将增加，资产规模扩大。 

 

重组后销售规模增加，融资、市场、土地获取及品牌方面发挥协同效应：中粮地产主业为商

品房开发，17 年商品房销售金额为 262 亿元，大悦城地产商业综合体亦有可售部分，17 年

销售金额为 82 亿元，重组后，中粮地产的地产开发业务将得到扩大，17 年合计实现 344 亿

元销售，增加 31%。重组后，商业地产跟开发业务能够在融资、市场、人才、土地获取及品

牌等方面发挥协同效应，融资方面，通过增大体量、增强信用，整合后主体融资成本有望降

低，财务管理也将更加优化，目前中粮地产融资成本 4.3%-8.5%，大悦城地产平均融资成本

为 4.28%，整合后将显著降低整体融资成本；土地获取方面，整合后主体的土地获取能力将

进一步增强，截至 2017 年 12 月 31 日，中粮地产在建及拟建项目总建筑面积约为 958.52 

万平方米，大悦城地产在建拟建项目总建筑面积约为 286.57 万平方米，整合后土储面积将

显著增长，为业绩长期稳定增长奠定基础，整合后公司将成为中国综合性房地产的旗舰平台。 

资产管理战略落地，形成资本循环：公司通过基金运作，实现资本循环发展。2016 年，公司

通过转让三家 BVI 公司 49%股权的方式，建立基金平台。集团和基金平台通过 BVI 公司持有

北京、上海、天津的 6 个商业地产旗舰项目，截至二零一六年二月二十九日账面价值为人民

币 15,570 百万元，49%股权的交易对价对账面价值溢价约 22%，有助于公司释放资产价值，

改善资本结构，加速扩张基金合作和管理输出战略。2017 年大悦城宣布设立并购改造基金计

划，初步投资额为 114 亿元，通过改造提升物业价值再退出获得收益，合作方包括 GIC 和中

国人寿，基金将用于收购改造一二线城市存量商业，能够减少公司资金投入、降低负债水平，

为盘活并购市场上现有存量商业项目、实现品牌管理输出、加速战略扩张提供充足资金保障。 

投资建议 

中粮集团作为央企改革试点企业，中粮地产重组大悦城后，公司将形成“开发+持有+基金”

三轮驱动业务格局，销售及土储规模扩大，且在融资、市场、人才、土地获取及品牌等方面

发挥协同效应，公司业绩有望长期稳定增长。假设本次重组在年内完成，我们预计公司

2018-2020 净利润规模分别为 21.57 亿、28.04 亿和 37.58 亿元，不考虑本次资产重组的影响，

公司 2018-2020 净利润预计为 11.82 亿、15.13 亿和 19.69 亿元 ，EPS 为 0.65、0.83 和 1.09，

对应 PE 为 12.3X、9.6X、7.4X，首次覆盖给予“买入”评级， 6 个月目标价 10.4 元。 

风险提示：重组进展不及预期，房地产市场销售规模下滑 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 18,025.19 14,042.36 18,694.59 25,024.58 33,152.56 

增长率(%) 33.52 (22.10) 33.13 33.86 32.48 

EBITDA(百万元) 2,915.01 3,419.05 4,023.08 5,287.45 7,302.82 

净利润(百万元) 720.15 945.33 1,182.10 1,513.10 1,969.21 

增长率(%) (0.23) 31.27 25.05 28.00 30.14 

EPS(元/股) 0.40 0.52 0.65 0.83 1.09 

市盈率(P/E) 20.15 15.35 12.27 9.59 7.37 

市净率(P/B) 2.46 2.19 1.90 1.61 1.35 

市销率(P/S) 0.80 1.03 0.78 0.58 0.44 

EV/EBITDA 8.94 8.62 8.00 7.68 7.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 发行股份购买资产交易方案 

交易方案：公司 18 年 4 月 17 日发布公告，中粮地产拟以发行股份的方式向明毅收购其持
有的大悦城地产 9,133,667,644 股普通股股份（占大悦城地产已发行普通股股份总数的 

64.18%，占大悦城地产已发行普通股及可转换优先股合计股份数的 59.59%） ，并拟采用
询价方式向不超过 10 名特定投资者发行股份募集配套资金。 募集配套资金总金额不超
过  242,578.14 万元，  融资规模不超过中粮地产以发行股份方式购买大悦城地产 

9,133,667,644 股普通股股份交易价格的 100%，且发行股份数量不超过本次交易前中粮地
产总股本的 20%，即不超过 362,746,319 股。本次交易完成后， 大悦城地产将成为中粮
地产的控股子公司。 

发行价格：本次发行股份购买资产所发行股份的定价依据为不低于定价基准日前 60 个交
易日中粮地产股票交易均价的 90%， 即 6.89 元/股。 

发行数量：按照暂定的本次重组标的资产总对价 1,475,607.94 万元，每股发行价格 6.89 元
计算并经交易双方协商，中粮地产将向明毅发行 2,141,666,095 股股份，用于支付本次重组
的全部对价。 

表 1：购买资产及募集配套资金交易方案 

购买资产 

交易对方 Vibrant Oak Limited

（“明毅” ） 

收购大悦城股份数 91.34 亿股 

收购大悦城股份数量占比（占普通股） 64.18% 

收购大悦城股份数量占比（占普通股及可转换优先股） 59.59% 

总对价 147.56 亿元 

发行股份 
发行价格 6.89 元/股 

发行数量 21.42 亿股 

配套资金 
发行股份募集配套资金金额 不超过 24.26 亿元 

发行股份募集配套资金股份数 不超过 3.63 亿股 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

本次募集配套资金在扣除发行费用后，将全部用于拟用于标的公司大悦城地产中粮·置地
广场项目、杭州大悦城-购物中心项目的建设。 

表 2：配套资金用途 

序号 项目名称 实施主体 项目总投资额 

（万元） 

募集资金计划使用金额 

（万元） 

1 中粮·置地广场项目  北京昆庭资管  283,877.00 91,605.36 

2 杭州大悦城-购物中心 

项目  

浙江和润天成置业  302,241.78 150,972.78 

合计      586,118.78 242,578.14 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 资产重组的影响 

中粮地产第一大股东变为明毅，大悦城成为中粮地产控股子公司：本次重组后，明毅将成
为中粮地产的第一大股东，中粮集团将直接以及通过明毅间接持有上市公司 2,969,931,095 

股股票，占上市公司本次交易后总股本的 75.09%，大悦城地产将成为中粮地产控股子公司。 
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图 1：重组前中粮地产及大悦城地产股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：重组后中粮地产及大悦城地产股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

业务领域变为住宅开发+商业地产：大悦城为中粮旗下全国性的商业地产运营商，根据中
指院排名，被评为商业地产前三甲，重组将为上市公司主营业务注入新的商业地产元素，
释放住宅、商业板块整合的协同效应。公司既能通过开发型物业的高周转实现现金回流，
又能分享持有型物业带来的长期稳定收益和升值红利，有利于改善公司的持续经营能力，
提高公司的竞争力，营业收入和净利润将增加，资产规模扩大。 

地产销售规模增加，融资、市场、土地获取及品牌方面发挥协同效应：中粮地产主业为商
品房开发，根据 Wind，17 年商品房销售金额为 262 亿元，大悦城地产商业综合体亦有可
售部分，17 年销售金额为 82 亿元，重组后，中粮地产的地产开发业务将得到扩大，17 年
合计实现 344 亿元销售，增加 31%。重组后，商业地产跟开发业务能够在融资、市场、人
才、土地获取及品牌等方面发挥协同效应，有利于激励机制的完善和运营效率的提升。融
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资方面，通过增大体量、增强信用，整合后主体融资成本有望降低，财务管理也将更加优
化；根据公告，目前中粮地产融资成本 4.3%-8.5%，大悦城地产平均融资成本为 4.28%，整
合后将显著降低整体融资成本；市场方面，整合后主体的市场地位及市场份额将得到进一
步提升，在地产行业拥有更多的话语权和灵活性；人才方面，双方将在保持公司治理独立
性的基础上建立优秀人才的共享机制，实现人力资源的最优配置；土地获取方面，整合后
主体的土地获取能力将进一步增强，为业绩长期稳定增长奠定坚实基础，根据公告，截至 

2017 年 12 月 31 日，中粮地产在建及拟建项目总建筑面积约为 958.52 万平方米，大
悦城地产在建及拟建项目总建筑面积约为 286.57 万平方米，整合后土储面积将显著增长；
品牌方面，双方将对“中粮地产” 及“大悦城地产” 品牌进行深度融合，共同扩大品牌
的市场影响力，将整合后的公司打造成为中国综合性房地产的旗舰平台。 

重组后收入及净利润规模扩大：根据公告，本次资产重组总对价为 147.56 亿元，对应大悦
城地产 64.18%的股权，100%股权的对价则为 229.92 亿元，对应 17 年净利润 11.53 亿元 PE

估值为 19.9 倍。中粮地产 2017 年实现营业收入 140.42 亿元，归属于上市公司股东的净利
润 9.45 亿元，EPS0.52 元，重组后公司将持有大悦城地产 64.18%的股权，需要并表，17 年
假设公司重组后的备考收入为 257 亿元，增加 83%，备考归母净利润为 16.85 亿元，增加
78%，重组后公司体现在财务上的业绩更靓丽，但由于股本的大幅增加，重组后公司 EPS

将被摊薄至 0.43 元。我们预计公司重组后将产生协同和规模效应，增速有望提升，按照
18-20 年归母净利润 28%、30%及 34%的增速预测，假设重组 18 年完成，预计 18-20EPS 为
0.55、0.71 及 0.95 元，股本增加摊薄 EPS 的影响可得到部分缓解。 

表 3：重组前后财务数据对比 

2017 年财务数据 中粮地产（重组前） 大悦城地产 中粮地产（重组后备考） 

营业收入（亿元） 140.424 116.578 257.00 

归母净利润（亿元） 9.453 11.53 16.85 

股本（亿股） 18.14 142.31 39.56 

EPS（元） 0.52 0.08 0.43 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

表 4：假设重组完成后盈利预测 

  18 年 19 年 20 年 

归母净利润（亿元） 21.57 28.04 37.58 

股本（亿股） 39.56 39.56 39.56 

EPS（元） 0.55 0.71 0.95 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 中粮地产：布局一二线，拿地再发力 

中粮集团为控股股东，国资委为实际控制人：根据公告，公司股本总额为 1,813,731,596 股。
其中，中粮集团持有公司股份 828,265,000 股，占总股本的 45.67%，为公司控股股东，
国务院国资委为公司实际控制人。 
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图 3：中粮地产股权结构示意图 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

商品房销售收入占比 93%：中粮地产的主营业务为商品房开发、房屋租赁和物业管理，经
营业态以住宅为主，城市布局主要位于北京、上海、深圳、成都等 16 个国内一线、二线
及主要城市，其中，2017 年贡献最多收入城市为公司总部所在地深圳，占比 41%，其次为
成都，占比 19%，再次为北京，占比 17%。  

 

图 4：中粮地产 2017 年收入结构  图 5：中粮地产 2017 年收入区域分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

项目主要布局一二线城市，销售均价高：公司近几年销售金额持续增长，2017 年实现销售
额 262 亿元，同比增长 31%，实现销售面积 85 万方，由于公司销售项目均位于重点一二线
城市，17 年销售均价高达 3.06 万元/平米。区域战略方面，公司推行“横向做宽、纵向裂
变” 的发展路径，围绕重点城市群进行谋篇布局，明确“3+X”战略。 立足环北京、环
上海、环深圳三大核心城市群，重点关注以长江中游城市群、成渝城市群、一带一路沿线
为主的中心城市及高潜力城市，即“X” 城市，把资源向经济发展快、产业支撑强、政策
限制少、地货比例低、人口导入高的地区倾斜。 
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图 6：中粮地产销售额及增速  图 7：中粮地产销售面积及销售均价 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

图 8：中粮地产在建拟建项目情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

多元化的拿地方式，土储获取力度加大：公司除了招拍挂方式拿地外，积极参与股权收购
及城市更新项目获取土地。2017 年，公司全面加大土地储备获取力度，面对新形势下土
地资源稀缺性及土拍市场政策收紧的局面，公司创新思考，充分挖掘区域价值、地块价值， 

加快高举高打“拿好地”，采取并购方式“巧拿地”，广开合作渠道“多拿地”，快速增加
土地储备；同时借助产业地产“大规模拿地”，积极探索存量用地更新“低成本拿地”，稳
步获取土地资源。全年新增 23 个项目，计容建筑面积合计 349.58 万平方米。 有效拓展
了全国城市布局向纵深发展，全年新开拓城市达到 4 个。 
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图 9：中粮地产新增土地计容建面及项目数 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

重点打造首改和再改产品：公司产品品牌影响力强，主要产品为壹号系列、祥云系列、锦
云系列、鸿云系列等住宅产品，公司坚持聚焦改善型产品，重点围绕祥云、锦云等首改和
再改产品，不断提升产品力，打造具有中粮特色的住宅明星产品线。几个典型的产品系列
如下图所示： 

图 10：苏州中粮祥云国际  图 11：成华珑悦锦云 

 

 

 

资料来源：链家，天风证券研究所  资料来源：链家，天风证券研究所 

 

图 12：成都中粮鸿云  图 13：上海中粮海景壹号 

 

 

 

资料来源：链家，天风证券研究所  资料来源：链家，天风证券研究所 
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毛利率较高，净利润率创新高，ROE 持续攀升：公司 2017 年收入同比下滑 22%，但净利
润同比上升 30%，主要是公司结算项目毛利率较高，17 年公司整体毛利率 36.3%，为行业
内较高水平，相比去年同期上涨了 2 个百分点，净利润率达到 12.4%，创历史新高，ROE

持续攀升，2017 年达到 14.3%，体现了公司住宅开发业务优秀的盈利能力。 

 

图 14：中粮地产营业收入及增速  图 15：中粮地产净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

图 16：中粮地产毛利率及净利率  图 17：中粮地产 ROE（摊薄） 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

净负债率较高，大力扩充土储：公司净负债率较高，17 年达到 139%，较去年同期提高 45

个百分点，主要是由于 17 年公司大力扩土储，17 年新增土地面积超过 14-16 年 3 年新增
面积之和（见图 9）。 
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图 18：中粮地产有息负债及净负债率  图 19：中粮地产负债及资产负债率 

 

 

 
资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

4. 大悦城：商业地产前三甲 

控股股东明毅，实际控制人国资委：大悦城地产是中粮集团商业综合体及商业地产运营的
海外上市平台，依托全国性商业地产品牌“大悦城” ，是专注于开发、 经营、销售、出
租及管理综合体和商业物业的大型地产开发商及运营商。大悦城地产的主要收入来源于投
资物业、物业开发、酒店运营、 物业管理及其他服务业务板块。大悦城地产控股股东为
明毅，持有 64.18%的股份，实际控制人为国资委。 

 

图 20：大悦城地产股权结构 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

地产开发占比六成，物业投资占比三成：公司地产开发收入占比最高，17 年占比 61%，其
次为投资性物业，17 年占比 30%。地产开发方面，销售额近几年持续增加，17 年销售额达
到 82 亿元，同比增长 78.6%。 
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图 21：大悦城地产 2017 年收入结构  图 22：大悦城地产销售额及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

商业综合体的经营模式：据中国房地产数据研究院发布的 2017 年中国商业地产百强研究，
华润置地、万达集团、大悦城地产位居前三甲。以大悦城购物中心为核心产品的投资物业
是公司收入和利润的重要来源，2017 年实现租金收入超过 27 亿元；商业综合体中剩余部
分如住宅、公寓等产品的物业开发业务是公司快速回笼资金的重要渠道，也是公司长期持
有投资物业的重要保障，17 年销售金额 82 亿；酒店多与商业物业位于同一综合体，与商
业物业相辅相成，共同满足消费者多方面需求，增加商业综合体整体的吸引力、品牌知名
度及客流量，同时提升综合体中销售型房产的销量。整体而言，大悦城地产的投资物业、
物业开发、 酒店运营业务板块之间相互支持、相互提升，组成一个有机业务整体，形成
以购物中心为核心、充分发掘业务板块之间联动效应的经营模式。 

 

表 5：大悦城商业地产 2017 年租金及出租率情况 

项目 城市 用途/规划用途 租金收入（百万元） 平均租金（元/平方米） 出租率（%） 

西单大悦城商场 北京 零售 646.5 1,131 97 

西单大悦城写字楼 北京 办公 40.8 277 93 

朝阳大悦城商场 北京 零售 584.8 461 92 

天津南开大悦城商场 天津 零售 371.4 357 97 

上海静安大悦城商场 上海 零售 216.4 335 94 

沈阳大悦城商场 沈阳 零售 208.5 161 95 

烟台大悦城商场 烟台 零售 110.6 121 98 

成都大悦城商场 成都 零售 141.3 126 93 

中粮广场写字楼** 北京 办公及零售 218.2 245 77 

上海辉盛阁 上海 酒店式公寓 116.2 1,962* 88 

香港中粮大厦 香港 办公及零售 75 448 96 

资料来源：大悦城地产年报，天风证券研究所 
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表 6：大悦城地产酒店业务 2017 年收益情况 

项目  城市 用途╱规划用

途  

平均入住率(%)  平均客房收益（人

民币元） 

 平均房费（人民币元） 

三亚亚龙湾瑞吉度假

酒店 

三亚  度假酒店 72 1,461 1,855 

三亚美高梅度假酒店 三亚  度假酒店 88 1,214 1,261 

三亚凯莱仙人掌度假

酒店 

三亚  度假酒店 82 295 364 

北京长安街 W 酒店 北京 酒店 70 802 1,038 

西单大悦城酒店  北京 酒店 62 382 613 

资料来源：大悦城地产年报，天风证券研究所 

 

收入规模增加，财务稳健：大悦城地产营业收入和净利润持续增加，2017 年实现营业收入
117 亿元，同比增加 67%，实现净利润 26 亿元，同比增加 102%，17 年毛利率有所下滑，
净利率提升至 22%，ROE 为 4.3%；公司加权借贷成本持续下降，17 年达到 4.28%，为行业
内较低水平，财务状况稳健。 

图 23：大悦城地产营业收入及增速  图 24：大悦城地产净利润及增速 

 

 

 

资料来源：大悦城地产年报，天风证券研究所  资料来源：大悦城地产年报，天风证券研究所 

 

图 25：大悦城地产净利率和毛利率  图 26：大悦城地产摊薄 ROE 

 

 

 

资料来源：大悦城地产年报，天风证券研究所  资料来源：大悦城地产年报，天风证券研究所 
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图 27：大悦城地产加权借贷成本 

 

资料来源：大悦城地产年报，天风证券研究所 

资产管理战略落地，形成资本循环：公司通过基金运作，由开发运营转变为为资产管理的
模式，包括合作开发型、基金管理型和管理输出型三种发展模式，项目方面，能够通过多
种模式获取核心城市及区位的优质项目，降低资本支出、缩短回报周期，实现快速发展；
运营方面，经营效率提升，租金收入上涨，增加资产价值，依托品牌实力，吸收市场存量，
进行输出管理；收益方面，可变现股权收益，回流现金，实现资本循环发展。 

图 28：大资管发展模式及收益模式 

 

资料来源：大悦城地产公告，天风证券研究所 

2016 年，公司通过转让三家 BVI 公司 49%股权的方式，建立基金平台。集团和基金平台通
过 BVI 公司持有北京、上海、天津的 6 个商业地产旗舰项目基金项目，投资者中国人寿和
GIC 通过认购基金份额，成为基金有限合伙人，由集团全资持有的子公司分别担任普通合
伙人、物业管理公司，收取资产管理费、物业管理费，根据公告，截至二零一六年二月二
十九日账面价值为人民币 15,570 百万元（公允价值法下的估值），49%股权的交易对价对账
面价值溢价约 22%。此项交易有助于本公司释放资产价值，改善资本结构，加速扩张基金
合作和管理输出战略。 
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图 29：基金平台交易结构 

 

资料来源：大悦城地产公告，天风证券研究所 

 

2017 年大悦城宣布设立并购改造基金计划，根据 17 年 8 月 17 日公告，初步投资额度为
114 亿元，基金类型为增值型基金，通过改造提升物业价值再退出，从而使基金获得收益，
合作方包括新加坡政府投资公司(GIC)和中国人寿，基金分为境外基金和境内基金，目前境
外基金已经成立。该基金将用于收购改造一二线城市存量商业，预计未来两到三年里收购
8-12 个项目，上海长风大悦城以及西安大悦城都正准备转入种子基金里面。并购改造基金
的设立能够减少公司资金投入、降低负债水平，为盘活大悦城地产并购市场上现有存量商
业项目、实现品牌管理输出、加速战略扩张提供充足资金保障。 

图 30：大悦城并购改造基金架构 

 

资料来源：大悦城地产公告，天风证券研究所 
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5. 投资建议 

中粮集团作为央企改革试点企业，中粮地产重组大悦城后，公司将形成“开发+持有+基金”
三轮驱动业务格局，销售及土储规模扩大，且在融资、市场、人才、土地获取及品牌等方
面发挥协同效应，公司业绩有望长期稳定增长。假设本次重组在年内完成，我们预计公司
2018-2020 净利润规模分别为 21.57 亿元、28.04 亿元和 37.58 亿元，不考虑本次资产重组
的影响，公司2018-2020净利润预计为11.82亿元、15.13亿元和19.69亿元 ，EPS 为 0.65、
0.83 和 1.09，对应 PE 为 12.3X、9.6X、7.4X， 首次覆盖给予“买入”评级。可比公司
18 年 PE 估值平均为 17.43，我们按照 16 倍 PE 保守估计，给予 6 个月目标价 10.4 元。 

表 7：可比公司估值 

  证券代码 证券简称 18 年 PE 

1 600639.SH 浦东金桥 18.29 

2 600007.SH 中国国贸 17.98 

3 600748.SH 上实发展 12.71 

4 002314.SZ 南山控股 16.05 

5 000567.SZ 海德股份 22.49 

6 600663.SH 陆家嘴 17.76 

7 000732.SZ 泰禾集团 15.67 

8 600239.SH 云南城投 18.85 

资料来源：Wind 一致预测，天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

重组进展不及预期，房地产市场销售规模下滑 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 13,622.69 10,282.56 8,957.46 11,990.46 15,884.96 
 

营业收入 18,025.19 14,042.36 18,694.59 25,024.58 33,152.56 

应收账款 6,970.74 18,278.14 37.37 24,479.77 10,947.43 
 

营业成本 11,848.98 8,941.26 11,854.24 15,870.59 20,799.92 

预付账款 71.85 164.90 69.55 293.71 196.24 
 

营业税金及附加 2,454.72 1,215.71 1,618.95 2,167.13 2,871.01 

存货 30,418.40 34,630.66 44,997.74 59,535.23 83,145.52 
 

营业费用 541.01 532.16 721.61 983.47 1,299.58 

其他 1,249.96 1,859.26 2,046.80 2,065.67 2,087.94 
 

管理费用 434.29 462.41 618.79 870.86 1,090.72 

流动资产合计 52,333.65 65,215.51 56,108.91 98,364.84 112,262.08 
 

财务费用 504.08 950.44 999.11 1,443.93 2,222.32 

长期股权投资 2,045.35 3,363.88 4,323.87 5,574.93 6,751.46 
 

资产减值损失 67.45 216.51 89.60 73.99 59.90 

固定资产 628.51 568.45 531.05 498.05 443.99 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 (88.37) (117.82) (157.10) 
 

投资净收益 49.39 522.96 172.68 168.00 226.98 

无形资产 56.96 54.35 36.36 10.53 4.31 
 

其他 (98.78) (1,190.53) (345.35) (336.00) (453.96) 

其他 6,212.48 6,549.28 8,249.31 9,783.11 11,653.49 
 

营业利润 2,224.05 2,391.45 2,964.96 3,782.62 5,036.08 

非流动资产合计 8,943.30 10,535.96 13,052.22 15,748.80 18,696.15 
 

营业外收入 19.72 17.96 17.00 23.00 15.00 

资产总计 61,276.95 75,751.48 69,161.13 114,113.63 130,958.23 
 

营业外支出 9.64 14.62 15.00 12.00 17.00 

短期借款 5,125.00 4,625.00 9,010.06 11,083.58 13,898.84 
 

利润总额 2,234.13 2,394.79 2,966.96 3,793.62 5,034.08 

应付账款 6,676.26 12,732.85 9,519.34 19,725.56 16,799.02 
 

所得税 900.67 659.96 817.69 1,045.52 1,387.39 

其他 19,998.75 31,062.14 20,344.73 40,942.56 41,989.80 
 

净利润 1,333.46 1,734.84 2,149.27 2,748.10 3,646.69 

流动负债合计 31,800.01 48,419.99 38,874.13 71,751.70 72,687.66 
 

少数股东损益 613.31 789.51 967.17 1,235.00 1,677.48 

长期借款 13,025.19 12,158.35 12,987.95 22,122.12 34,309.57 
 

归属于母公司净利润 720.15 945.33 1,182.10 1,513.10 1,969.21 

应付债券 3,778.21 1,987.47 2,312.00 2,415.00 2,532.00 
 

每股收益（元） 0.40 0.52 0.65 0.83 1.09 

其他 1,386.01 1,441.08 1,278.00 1,522.00 1,684.00 
       

非流动负债合计 18,189.41 15,586.89 16,577.95 26,059.12 38,525.57 
       

负债合计 49,989.42 64,006.89 55,452.08 97,810.82 111,213.23 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 5,395.40 5,114.10 6,081.27 7,316.27 8,993.75 
 

成长能力 
     

股本 1,813.73 1,813.73 1,813.73 1,813.73 1,813.73 
 

营业收入 33.52% -22.10% 33.13% 33.86% 32.48% 

资本公积 121.92 0.00 (0.73) (0.73) (0.73) 
 

营业利润 60.44% 7.53% 23.98% 27.58% 33.14% 

留存收益 4,063.96 4,757.62 5,814.04 7,172.81 8,937.52 
 

归属于母公司净利润 -0.23% 31.27% 25.05% 28.00% 30.14% 

其他 (107.49) 59.13 0.73 0.73 0.73 
 

获利能力      

股东权益合计 11,287.53 11,744.59 13,709.05 16,302.81 19,745.00 
 

毛利率 34.26% 36.33% 36.59% 36.58% 37.26% 

负债和股东权益总

计 

61,276.95 75,751.48 69,161.13 114,113.63 130,958.23 
 

净利率 4.00% 6.73% 6.32% 6.05% 5.94% 

       
ROE 12.22% 14.26% 15.50% 16.84% 18.32% 

       
ROIC 7.15% 15.34% 13.30% 14.96% 14.99% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 1,333.46 1,734.84 1,182.10 1,513.10 1,969.21 
 

资产负债率 81.58% 84.50% 80.18% 85.71% 84.92% 

折旧摊销 190.60 225.78 59.01 60.90 44.41 
 

净负债率 83.59% 103.77% 198.21% 109.33% 229.94% 

财务费用 698.37 934.85 999.11 1,443.93 2,222.32 
 

流动比率 1.65 1.35 1.44 1.37 1.54 

投资损失 (49.39) (522.96) (172.68) (168.00) (226.98) 
 

速动比率 0.69 0.63 0.29 0.54 0.40 

营运资金变动 4,934.12 (770.02) (2,055.50) (8,978.00) (12,593.37) 
 

营运能力      

其它 (269.56) 115.30 967.17 1,235.00 1,677.48 
 

应收账款周转率 3.91 1.11 2.04 2.04 1.87 

经营活动现金流 6,837.60 1,717.80 979.20 (4,893.07) (6,906.92) 
 

存货周转率 0.53 0.43 0.47 0.48 0.46 

资本支出 1,399.91 1,408.67 1,038.31 979.68 959.39 
 

总资产周转率 0.31 0.20 0.26 0.27 0.27 

长期投资 1,474.67 1,318.53 959.99 1,251.06 1,176.53 
 

每股指标（元）      

其他 (6,205.87) (13,295.03) (5,224.37) (4,453.75) (4,876.10) 
 

每股收益 0.40 0.52 0.65 0.83 1.09 

投资活动现金流 (3,331.30) (10,567.83) (3,226.08) (2,223.01) (2,740.19) 
 

每股经营现金流 3.77 0.95 0.54 -2.70 -3.81 

债权融资 24,179.52 26,550.99 28,670.69 40,418.02 56,386.46 
 

每股净资产 3.25 3.66 4.21 4.95 5.93 

股权融资 (637.54) (1,013.66) (1,058.97) (1,443.93) (2,222.32) 
 

估值比率      

其他 (23,133.22) (20,076.68) (26,689.94) (28,825.02) (40,622.53) 
 

市盈率 20.15 15.35 12.27 9.59 7.37 

筹资活动现金流 408.76 5,460.65 921.78 10,149.07 13,541.61 
 

市净率 2.46 2.19 1.90 1.61 1.35 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 8.94 8.62 8.00 7.68 7.19 

现金净增加额 3,915.06 (3,389.39) (1,325.10) 3,033.00 3,894.50 
 

EV/EBIT 9.55 9.22 8.12 7.77 7.23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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