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基本状况 

总股本(百万股) 571 

流通股本(百万股) 571 

市价(元) 25.10 

市值(百万元) 14,332 

流通市值(百万元) 14,332 
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[Table_Report] 相关报告 
1 顺鑫农业（000860.SZ）_公司点

评：业绩加速释放，市值仍被低估 

2 顺鑫农业（000860.SZ）_年报点

评：白酒动销超预期，更待改革的

期权 

3 顺鑫农业（000860.SZ）_跟踪报

告：白酒主业环比改善，看涨期权

价值凸显 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 11,197.23 11,733.84 12,882.49 14,060.82 15,434.46 

增长率 yoy% 16.18% 4.79% 9.79% 9.15% 9.77% 

净利润 412.57 438.37 580.41 784.91 999.49 

增长率 yoy% 9.65% 6.25% 32.40% 35.23% 27.34% 

每股收益（元） 0.72 0.77 1.02 1.38 1.75 

每股现金流量 1.77 4.33 2.03 2.48 1.92 

净资产收益率 6.12% 6.18% 8.86% 10.93% 12.52% 

P/E 34.7 32.7 24.7 18.2 14.3 

PEG 1.5 1.0 1.6 0.8 0.5 

P/B 2.1 2.0 2.2 2.0 1.8 

投资要点 

 核心观点：顺鑫农业是我们今年重点推荐标的，近期市场表现抢眼，年报

和一季报业绩持续超预期不断强化推荐逻辑。公司业务包含酒肉和地产，

相对比较分散，亦使得市场对公司认知不充分，本篇报告旨在从财务视角

重点剖析公司白酒和地产业务，解答市场困惑点，同时展现公司十足的业

绩弹性。我们预计 2018 年公司白酒业务收入可达 80 亿元，按照 2 倍 PS

估值（或者按照 10%最低净利率，给予白酒 20 倍 PE）；房地产业务估计

可收回 40 亿元，肉制品业务小幅盈利，暂不考虑，公司市值亦被低估；

中长期来看，低端酒龙头牛栏山成长空间广阔，我们看好公司未来充足改

善空间，继续重点推荐。 

 剖析白酒业务：短期释放潜力十足，长期发展空间广阔。1）预收款：我

们发现 2016-2017 年预收款与白酒收入占比快速提升，反映渠道需求强于

表观体现，蓄水效应显著，按照 2016 年两者比例关系，我们测算 2017 年

白酒合理收入约 76 亿元，同比增长 36%，按照 10%净利率推算净利润差

额约 1.1 亿元。2）盈利能力：2017 年白酒毛利率大幅下降 7.7pct，根据

我们对成本端的弹性测算，原材料价格剧烈上涨是主要原因，我们认为

2018 年有两点积极因素需要引起重视，一是增值税改革对于低净利率的企

业形成实质性利好，我们测算增值税率由 17%下降至 16%后可增厚公司净

利润超过 10%；二是 2016-2017 年原材料价格处于上行周期，2018 年以

来价格已有向下趋势，一旦成本拐头确立，盈利能力将会逐步回升。3）中

长期发展：过去 5 年牛栏山销量复合增速达 15%，远超行业平均水平，当

前已进入全国化加速增长期，我们预计白酒收入将在 2018 年达到 80 亿元，

2019 年突破百亿大关。目前其在千亿规模的低端酒市场的市占份额仅为

6%，在居民回归品质和品牌消费时代，我们看好未来牛栏山逐步收割低端

酒市场的充足发展潜力。 

 正视房地产业务：亏损只是表象，内在价值可观。2016-2017 年公司房地

产业务净利润分别为-1.9 和-2.2 亿元，由于项目尚处于开发和未售阶段，

每年固定的财务费用是导致其亏损的主因。母公司报表显示，2017 年其他

应收款为 70.3 亿元，其中 62 亿元来自房地产业务，也就是说母公司为子

公司房地产业务提供资金支持，拖累了公司整体的盈利能力。我们认为公

司有望在 2018 年推进改革进程，国资委对企业的权限下放和更为市场化

的考核制度值得期待，非主业地产业务亦有望加速剥离，届时财务费用将

得到大幅缩减。公司房地产项目主要集中在北京、海南和包头三个城市，
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我们认为北京和海南项目比较优质，未来销售后将有盈利。我们测算，假

设包头项目投资额 11 亿元全部收不回，那么理论上母公司从房地产项目中

仍可收回其他应收款 62 亿元中的 51 亿元，考虑到税费和手续费因素，我

们估算公司房地产业务未来可收回 40 亿元现金。 

 怎么估值：分部估值法更为合理，市值仍被低估。一直以来，公司估值被

盈利偏弱的肉制品和房地产业务拖累，随着公司利润端加速释放和改革步

伐的加快，压制公司估值的因素将逐步解除，届时有望迎来戴维斯双击机

会。我们认为对顺鑫农业采用分部估值更为合理，参照 2015-2016 年的康

师傅，当时由于行业原因导致激烈价格战，公司盈利能力出现明显下降，

市值一度跌至 350 亿元，但公司在方便面行业的龙头地位不会改变，后续

行业稳定下来盈利能力仍可回归合正常水平，我们认为公司方便面业务（收

入 235 亿元）和包装水业务的优势，当时市值是被低估的，后续市场亦逐

步认识到这点。对于顺鑫农业，我们预计 2018 年公司白酒业务收入 80 亿

元，按照 2 倍 PS 估值（或者按照 10%最低净利率，给予白酒 20 倍 PE）；

房地产业务估计可收回 40 亿元，肉制品业务小幅盈利，暂不考虑估值，当

前公司亦具备高安全边际，我们看好公司未来充足改善空间。 

 投资建议：重申“买入”评级。我们调整盈利预测，预计 2018-2020 年公

司收入分别为 128.82、140.61、154.34 亿元，同比增长 9.79%、9.15%、

9.77%；实现净利润分别为 5.80、7.85、9.99 亿元，同比增长 32.40%、

35.23%、27.34%，对应 EPS 分别为 1.02、1.38、1.75 元。 

 风险提示： 低端酒竞争加剧、改革进度低于预期、成本端继续上行。 
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剖析白酒业务：短期释放潜力十足，长期发展空间广阔    

预收账款：蓄水效应显著，合理收入增速更快 

 预收款与收入占比快速提升，反映渠道需求强于表观体现。从母公司利

润表来看，营业收入基本是酒和肉业务收入之和，说明母公司报表主要

体现的是酒肉业务，由于肉类加工业务基本没有预收款（参考双汇），因

此母公司预收款核心是白酒。我们看到过去 10 年白酒业务的预收款和

收入持续增长，但两者比例在阶段性发生了显著变化，2013-2015 年预

收款/收入稳定在 25%左右，2016-2017 年大幅提升至 33%和 51%，说

明公司白酒产品的市场需求远好于报表数据，蓄水效应显著增强。 

 

图表 1：过去 10 年白酒收入和预收款持续增长  图表 2：2016 起预收款与白酒收入占比迅速扩大  

 

 

 
来源：WIND、中泰证券研究所  单位：亿元  来源：WIND、中泰证券研究所 

 2017 年白酒合理收入增速估计为 36%。根据我们测算，2017 年的白酒

合理预收款=2017 年白酒收入*2016 年母公司预收款/2016 年白酒收入

=64.51*33.4%=21.53 亿元，因此 2017 年白酒合理收入=白酒收入+母公

司预收款-白酒合理预收款=75.85 亿元，同比增速为 36.1%；按照 10%

的净利率推算，白酒净利润差额为 1.13 亿元。 

 

图表 3：根据预收款推算出 2017 年白酒合理收入增速达 36% 

 

来源：WIND、中泰证券研究所   单位：亿元 
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财务指标 2013 2014 2015 2016 2017

白酒毛利率% 60.35 57.30 62.12 62.59 54.86

白酒收入 37.44 41.2 46.48 52.04 64.51

增速 10.0% 12.8% 12.0% 24.0%

母公司预收款项 9.27 10.87 12.23 17.37 32.87

增速 17.3% 12.5% 42.0% 89.2%

母公司预收款/白酒收入 24.8% 26.4% 26.3% 33.4% 51.0%

合理预收 13.69 21.53

收入差额 3.68 11.34

合理收入 55.72 75.85

合理收入增速 36.1%

净利润差额=收入差额*10% 1.13
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盈利能力：原材料价格上涨拖累毛利率，增值税+成本端下行抬升盈利弹性 

 成本端大幅上涨是白酒业务毛利率显著下滑的核心原因。2017 年公司

白酒毛利率为 54.86%，同比大幅下降 7.73pct，除了产品结构上的小幅

变化，主要原因来自原材料价格的剧烈上涨。根据我们分析，2017 年玻

璃和纸箱均价上涨 30%-50%，按照玻璃和纸箱占成本 50%测算，全年

白酒毛利率约 54%，与报表端基本一致，可见成本端的变化对盈利能力

的影响非常大。 

 

图表 4：2017 年玻璃均价上涨 38.8%  图表 5：2017 年瓦楞纸均价上涨 52% 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 

图表 6：2017 年白酒业务毛利率下降 7.7pct  图表 7：白酒毛利率测算 

 

 

 
来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 减税政策+成本端拐头，白酒盈利能力有望加速回升。对于 2018 年白酒

盈利能力，我们认为有两点积极因素需要重视，一是增值税改革对于低

净利率的企业形成实质性利好，我们测算增值税率由 17%下降至 16%后

可增厚公司净利润超过 10%；二是 2016-2017 年原材料价格处于上行周

期，2018 年以来价格已有拐头向下趋势，一旦成本拐头确立，盈利能力

将会逐步回升。 
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图表 8：增值税改革对企业利润端的影响测算 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  单位：百万元 

中长期：牛栏山迎来加速增长期，未来市场份额提升空间充足 

 牛栏山在全国放量增长驱动收入提速。低端酒基本不受三公消费影响，

过去 5 年牛栏山销量复合增速达 15%，远超行业平均水平，多年耕耘使

其逐步成长为全国化品牌。2017 年白酒销量增速加快至 29%，已在河

北、内蒙、江苏等 18 个省级区域形成亿元级市场，其中福建、新疆等

新兴市场收入增速达 50%以上，长三角市场收入增速达 70%以上，我们

预计目前阜外市场收入占比提升至接近 70%。根据渠道反馈，2018 年

公司规划白酒收入增速为 20%，全年收入料将达到 80 亿元，按照目前

的良好发展势头，2019 年白酒收入有望突破百亿大关。 

 

图表 9：2016 年起公司白酒销量加速增长  图表 10：白酒收入在阜外市场快速增长 

 

 

 
来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所  单位：亿元 

 中长期来看，牛栏山在低端酒的市场份额仍具备充足提升空间。白酒行

业 50 元以下的低端酒有千亿元规模，销量占白酒行业约 70%，主要以

地产酒和散酒为主，尽管此价格带消费升级趋势偏弱，但长期来看需求

量是比较稳定的。随着大众消费诉求回归品质和品牌，我们看到许多低

端酒品牌逐步萎缩甚至淘汰，不乏上市酒企金种子酒，过去几年收入持

续下滑，渠道反馈牛栏山对其基地市场阜阳亦有较大冲击。我们认为终

端价在 15 元左右的大单品牛栏山（陈酿）性价比优势首屈一指，目前

其在低端酒中的市占率约 6%，看好未来牛栏山逐步收割低端酒市场的

充足发展潜力。 

 

 

收入 成本 原材料占比 增值税节省额 所得税 净利润增厚额 净利润 净利润增厚比例

顺鑫农业 11,734 7,753 60% 71 18 53 442 12.01%

华润啤酒 29732 19703 60% 179 45 134 1176 11.42%

青岛啤酒 26277 15622 67% 158 40 119 1382 8.60%

伊利股份 52,127 32,359 86% 243 61 182 4,939 3.69%

安琪酵母 5,776 3,602 58% 37 9 28 893 3.09%

双汇发展 50,447 40,907 80% 177 44 133 4,511 2.95%

海天味业 14,584 7,921 83% 80 20 60 3,531 1.70%

贵州茅台 58,218 5,940 59% 547 137 410 29,006 1.41%
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销量：万千升 同比增速 区域 2016 2017 2018目标 备注

北京 19.5 20.0 个位数增长
江浙沪 4.0 7.0 12 增速70%以上
京东 4.0 7.5 增速80%以上
河南 5.0
河北 4.8
山东 4.0
内蒙 2.7 2.4 略有下滑
广东 1.2 1.8 3 增速50%
陕西 1.2 1.7 4 增速42%
山西 0.8
福建 增速50%以上
新疆 增速50%以上
全国 52.0 64.5 20%增长 18个省过亿
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图表 11：2015 年起金种子酒收入持续下滑  图表 12：牛栏山在低端酒市场的份额仅为 6% 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 

正视房地产业务：亏损只是表象，内在价值可观 

财务费用是核心拖累，期待改革进程加快减轻费用负担 

 每年房地产业务财务费用约 2 亿元，期待改革推进改善费用压力。公司

房地产业务主要是北京顺鑫佳宇房地产开发有限公司，2016-2017 年净

利润为-1.9 和-2.2 亿元，由于项目仍处于开发和未售阶段，每年固定的

财务费用导致其亏损。分析母公司报表，我们可以看到 2017 年其他应

收款为 70.3 亿元，其中 62 亿元来自房地产业务，也就是说母公司为子

公司房地产业务提供资金支持，拖累了公司整体的盈利能力。我们认为

公司有望在 2018 年推进改革进程，国资委对企业的权限下放和更为市

场化的考核制度值得期待，非主业的房地产业务亦有望加速剥离，财务

费用将得到大幅缩减。 

 

图表 13：每年房地产业务财务费用在 2 亿元左右  图表 14：母公司其他应收款主要来自房地产业务 

 

 

 
来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

按照测算房地产项目可收回 40 亿元 

 房地产项目相对优质，我们测算可收回 40 亿元。根据公司年报来看，

公司房地产项目主要集中在北京、海南和包头三个城市，考虑到当前房

价表现和未来城市规划，我们认为北京和海南项目是比较优质的，未来

销售后将有盈利。因此，我们假设包头项目投资额 11 亿元全部收不回，
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那么理论上母公司从房地产项目中仍可收回其他应收款 62 亿元中的 51

亿元，考虑到税费和手续费因素，我们认为公司房地产业务未来可收回

40 亿元现金。 

 

图表 15：公司房地产项目一览 

 

来源：公司年报、中泰证券研究所 

怎么估值：分部估值法更为合理，市值仍被低估   

 压制估值的因素逐步消除，被显著低估的低端酒龙头。一直以来，公司

估值被盈利偏弱的肉制品和房地产业务拖累，随着公司利润端加速释放

和改革步伐的加快，压制公司估值的因素将逐步解除，届时有望迎来戴

维斯双击机会。我们认为对顺鑫农业采用分部估值更为合理，参照

2015-2016 年的康师傅，当时由于行业原因导致激烈价格战，公司盈利

能力出现明显下降，市值一度跌至 350 亿元，但公司在方便面行业的龙

头地位不会改变，后续行业稳定下来盈利能力仍可回归合正常水平，我

们认为公司方便面业务（收入 235 亿元）和包装水业务的优势，当时市

值是被低估的，后续市场亦逐步认识到这点。对于顺鑫农业，我们预计

2018 年公司白酒业务收入 80 亿元，按照 2 倍 PS 估值（或者按照 10%

最低净利率，给予白酒 20 倍 PE）；房地产业务估计可收回 40 亿元，肉

制品业务小幅盈利，暂不考虑估值，当前公司亦具备高安全边际，我们

看好公司未来充足改善空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

项目名称 最近一期竣工时间 期初余额 本期借方 本期贷方 期末余额

海南项目 2016年12月 4.02 0.58 3.44

包头顺鑫望潮苑 2016年5月 8.95 0.41 9.37

商务中心项目 2017年8月 9.10 1.30 0.38 10.03

牛栏山下坡屯项目 2015年6月 0.65 0.03 0.62

合计 22.73 1.72 0.99 23.45

项目名称 开工时间 预计下批竣工时间 预计投资总额 期初余额 期末余额

小店项目 待定 1.46 1.46

商务中心项目 2012年3月 待定 20.25 0.57 1.21

牛栏山下坡屯项目 2012年2月 待定 55.00 25.72 28.29

海南项目 2012年1月 待定 7.65 0.70 0.96

包头顺鑫望潮苑 2009年8月 待定 11.00 0.40 0.35

鑫泽园 待定 8.80 1.57 1.58

合计 102.71 30.43 33.86

开发产品（亿元）

开发成本（亿元）
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图表 16：2015 年底康师傅市值跌至 355 亿元  图表 17：公司市销率处于行业最低水平 

 

 

 

来源：WIND、中泰证券研究所  来源：WIND、中泰证券研究所 

 

投资建议：被低估的低端酒龙头，重申“买入” 

 投资建议：重申“买入”评级。我们调整盈利预测，预计 2018-2020 年

公司收入分别为 128.82、140.61、154.34 亿元，同比增长 9.79%、9.15%、

9.77%；实现净利润分别为 5.80、7.85、9.99 亿元，同比增长 32.40%、

35.23%、27.34%，对应 EPS 分别为 1.02、1.38、1.75 元。 

 

图表 18：重点白酒公司估值对比  

 

来源：WIND、中泰证券研究所 

 

风险提示 

 低端酒竞争加剧。低端酒市场品牌众多，竞争异常激烈，未来不排除该

价位产品竞争态势进一步加速的可能，因此公司产品的全国化扩张进程

可能会受到一定影响。 

 改革进度低于预期。随着主业白酒的加速发展，公司核心管理层更换为

国企改革提供了良好窗口，但改革的推进节奏仍存在不达预期的可能，

因此房地产剥离速度也会受到牵制，财务费用将继续承压。 
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股票名称  股价（元） 市值（亿元） 投资评级

   2016A    2017E    2018E    2016A    2017E    2018E

贵州茅台 670.26 8418.5 13.31 21.56 29.74 33.7 31.1 22.5 买入

五粮液 69.63 2643.2 1.79 2.34 3.21 38.9 29.8 21.7 买入

泸州老窖 60.49 848.1 1.37 1.80 2.51 44.2 33.6 24.1 买入

洋河股份 112.00 1687.8 3.87 4.38 5.35 28.9 25.6 20.9 买入

古井贡酒 60.85 306.7 1.65 2.25 3.01 36.9 27.0 20.2 买入

山西汾酒 53.77 465.6 0.70 1.09 1.73 76.8 49.3 31.1 买入

口子窖 45.06 270.4 1.31 1.69 2.17 34.4 26.7 20.8 买入

水井坊 45.03 220.2 0.46 0.79 1.44 97.9 57.0 31.3 买入

沱牌舍得 37.31 125.7 0.24 0.54 1.38 155.5 69.1 27.0 买入

顺鑫农业 25.10 143.3 0.72 0.77 1.02 34.9 32.6 24.6 买入

伊力特 18.19 80.2 0.63 0.80 1.03 28.9 22.7 17.7 买入

老白干酒 23.75 104.0 0.25 0.37 1.07 95.0 64.2 22.2 买入

EPS PE
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 成本端继续上行。过去两年原材料价格大幅上涨，目前价格进入平稳趋

势，但突出贸易战以及大宗商品的供需不确定性，若成本端继续上行将

会继续影响企业盈利能力。 

 

图表 19：顺鑫农业三大财务报表预测（单位：百万元） 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

营业收入 11,197.2 11,733.8 12,882.5 14,060.8 15,434.5 成长性

减:营业成本 7,329.6   7,753.4   8,152.3   8,651.5   9,235.8   营业收入增长率 16.2% 4.8% 9.8% 9.1% 9.8%

   营业税费 1,279.2   1,292.9   1,468.6   1,602.9   1,759.5   营业利润增长率 -1.7% 16.3% 32.9% 34.9% 27.2%

   销售费用 1,223.2   1,149.6   1,339.8   1,490.4   1,697.8   净利润增长率 9.6% 6.3% 32.4% 35.2% 27.3%

   管理费用 756.0     800.4     901.8     1,012.4   1,157.6   EBITDA增长率 8.0% 2.7% 19.8% 23.1% 18.5%

   财务费用 256.5     157.7     147.8     135.5     104.3     EBIT增长率 10.4% -1.0% 24.9% 28.5% 21.9%

   资产减值损失 -8.9      35.9      30.0      30.0      30.0      NOPLAT增长率 25.9% -12.0% 25.1% 28.5% 21.9%

加:公允价值变动收益 -        -        -        -        -        投资资本增长率 -0.1% -1.6% -4.7% -6.3% 0.2%

   投资和汇兑收益 186.4     94.8      5.0       5.0       5.0       净资产增长率 23.9% 4.5% -7.4% 9.6% 11.2%

营业利润 548.2    637.6    847.3    1,143.1  1,454.5  利润率

加:营业外净收支 -3.6      -0.6      -3.7      -2.3      -1.9      毛利率 34.5% 33.9% 36.7% 38.5% 40.2%

利润总额 544.6    637.1    843.5    1,140.7  1,452.6  营业利润率 4.9% 5.4% 6.6% 8.1% 9.4%

减:所得税 119.9     194.7     257.8     348.6     443.9     净利润率 3.7% 3.7% 4.5% 5.6% 6.5%

净利润 412.6    438.4    580.4    784.9    999.5    EBITDA/营业收入 8.9% 8.7% 9.5% 10.7% 11.6%

资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 7.2% 6.8% 7.7% 9.1% 10.1%

货币资金 4,139.0   5,095.7   5,153.0   5,624.3   6,173.8   运营效率

交易性金融资产 -        -        -        -        -        固定资产周转天数 94 99 85 73 61

应收帐款 226.4     117.5     452.3     133.7     459.0     流动营业资本周转天数 148 134 120 106 95

应收票据 164.5     313.8     54.9      405.0     120.3     流动资产周转天数 388 413 428 403 395

预付帐款 468.9     215.5     845.9     161.8     869.4     应收帐款周转天数 9 5 8 8 7

存货 7,798.9   7,817.1   10,063.3  8,110.5   11,309.4  存货周转天数 247 240 250 233 226

其他流动资产 302.2     281.0     194.4     259.2     244.9     总资产周转天数 542 556 551 510 487

可供出售金融资产 51.7      19.1      19.1      19.1      19.1      投资资本周转天数 269 254 224 194 171

持有至到期投资 -        -        -        -        -        投资回报率

长期股权投资 -        -        -        -        -        ROE 6.1% 6.2% 8.9% 10.9% 12.5%

投资性房地产 48.5      41.0      41.0      41.0      41.0      ROA 2.4% 2.4% 2.8% 4.2% 4.4%

固定资产 3,283.3   3,152.8   2,940.5   2,728.3   2,516.0   ROIC 7.5% 6.6% 8.4% 11.3% 14.7%

在建工程 238.1     303.6     303.6     303.6     303.6     费用率

无形资产 791.9     771.5     751.6     731.8     712.0     销售费用率 10.9% 9.8% 10.4% 10.6% 11.0%

其他非流动资产 321.2     283.5     237.8     238.5     238.5     管理费用率 6.8% 6.8% 7.0% 7.2% 7.5%

资产总额 17,834.6 18,412.0 21,057.5 18,756.7 23,007.0 财务费用率 2.3% 1.3% 1.1% 1.0% 0.7%

短期债务 3,171.0   3,400.0   4,531.6   3,836.9   3,552.7   三费/营业收入 20.0% 18.0% 18.5% 18.8% 19.2%

应付帐款 570.3     337.4     687.8     389.3     741.6     偿债能力

应付票据 1,000.0   -        967.3     258.3     940.2     资产负债率 61.8% 61.3% 68.7% 61.4% 65.1%

其他流动负债 2,967.4   4,436.1   5,774.9   4,605.6   7,313.1   负债权益比 161.4% 158.3% 219.2% 159.4% 186.1%

长期借款 821.4     789.2     -        -        -        流动比率 1.70     1.69     1.40     1.62     1.53     

其他非流动负债 2,483.0   2,322.1   2,499.0   2,434.7   2,418.6   速动比率 0.69     0.74     0.56     0.72     0.63     

负债总额 11,013.1 11,284.9 14,460.7 11,524.8 14,966.2 利息保障倍数 3.14     5.05     6.73     9.44     14.95    

少数股东权益 76.4     38.7     44.1     51.3     60.5     分红指标

股本 570.6     570.6     570.6     570.6     570.6     DPS(元) 0.10     0.15     0.20     0.28     0.35     

留存收益 5,174.5   5,517.8   5,982.2   6,610.1   7,409.7   分红比率 13.8% 19.5% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 6,821.5  7,127.2  6,596.8  7,232.0  8,040.7  股息收益率 0.4% 0.6% 1.0% 1.4% 1.7%

现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E

净利润 424.7     442.4     580.4     784.9     999.5     EPS(元) 0.72     0.77     1.02     1.38     1.75     

加:折旧和摊销 231.1     253.5     232.1     232.1     232.1     BVPS(元) 11.82    12.42    11.48    12.58    13.99    

   资产减值准备 -8.9      35.9      -        -        -        PE(X) 34.7 32.7 24.7 18.2 14.3

   公允价值变动损失 -        -        -        -        -        PB(X) 2.1      2.0      2.2      2.0      1.8      

   财务费用 275.0     203.4     147.8     135.5     104.3     P/FCF 24.5     13.9     12.8     23.0     19.3     

   投资收益 -186.4    -94.8     -5.0      -5.0      -5.0      P/S 1.3      1.2      1.1      1.0      0.9      

   少数股东损益 12.1      4.0       5.3       7.2       9.2       EV/EBITDA 13.3     12.4     12.7     9.6      7.6      

   营运资金的变动 -893.3    1,063.4   200.4     260.6     -244.2    CAGR(%) 23.1% 31.6% 15.2% 23.1% 31.6%

经营活动产生现金流量 1,008.2  2,470.9  1,161.1  1,415.3  1,095.9  PEG 1.5      1.0      1.6      0.8      0.5      

投资活动产生现金流量 35.1     -90.7    5.0      5.0      5.0      ROIC/WACC 0.9      0.8      1.0      1.4      1.8      

融资活动产生现金流量 -401.0   -423.4   -1,108.8 -949.0   -551.4   REP 1.7      1.9      2.0      1.4      1.0      
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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）。 
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