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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2,086.90  
流通股本(百万股) 426.90  
市价(元) 8.03  
市值(百万元) 16,757.81  
流通市值(百万元) 3,428.01  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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） 8,034  8,901  9,948  10,415  11,079  

增长率 yoy% 3.66% 10.79% 11.76% 4.70% 6.37% 

净利润 1,047  1,365  1,516  1,674  1,842  

增长率 yoy% 6.41% 30.32% 11.05% 10.48% 10.02% 

每股收益（元） 0.50  0.65  0.73  0.80  0.88  

每股现金流量 0.56  0.32  1.35  0.26  1.64  

净资产收益率 20.58% 15.68% 14.79% 14.05% 13.38% 

P/E 16.00  12.28  11.06  10.01  9.10  

PEG 0.95  1.17  0.72  0.60  0.87  

P/B 3.29  1.93  1.64  1.41  1.22  

备注： 

投资要点 

 山东文化出版龙头，业务稳定，战略清晰。山东出版于 2017 年 11 月在上交

所上市，山东出版集团为第一大股东及实际控制人，持股占比达 76.8%。公司

拥有出版物编印供发全产业链业务，业务结构稳定。公司战略清晰，稳固传统

优势的基础上，加速转型升级。 

 稳中求进，盈利能力不断提升。2014 年以来，公司营收及净利增速回暖，且

利润增速高于营收增速。公司业绩增速远高于平均水平，利润率不断提升，我

们认为公司的增长更加扎实，在 2012-2017 年间，没有进行过多外延式的布

局或扩张低毛利率的业务。 

 现金状况优良，无商誉减值、债务偿还、质押等风险。 

 公司在手现金充裕，2017 年超 60 亿元，位列 20 家图书上市公司前三。

在当前金融去杠杆、融资难、打破刚兑的背景下，拥有充沛现金的山东出

版将在抵御风险、并购、分红等方面更具优势。 

 公司目前没有商誉、带息债务及质押，因此不存在相关风险，在传媒板块

中具有较大的安全性与优越性。 

 教材教辅是支柱业务，少儿图书实力强劲。 

 2017 年公司教材教辅收入占比达 53.93%，而毛利占比达 69.21%。教材

教辅毛利率近年来呈现上升趋势，2017 年已首次超越一般图书。教材教辅

业务增速相对稳定，一般图书业务则呈现波动性，2017 年均实现两位数增

长。 

 明天社在少儿图书中具有极强竞争力，市占率连续多年名列前茅，2018 年

前三季度少儿图书市占率达 3-4%。与著名童书作家杨红樱、伍美珍等建立

了长年合作关系。明天社善于打造少儿畅销书，其中《笑猫日记》累计销

量突破 6000 万册，成为现象级图书。 

 教材教辅业务业绩提升长期靠人口提升，中短期靠渗透率提升、利润比重提升

及成本下降。 

 山东是排名全国前三的人口大省，生育意愿较强，2014 年开始新生人口明

显增长，2016-2017 连续连年新生人口领跑全国，对公司 2020 年之后的

教材教辅业务或形成利好。 
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 纸价回调利好出版业务。纸价于 2016 年底开始大幅上涨，2018 年 4 月见

顶后大幅回调，有望在后续逐步增厚公司利润，但由于纸张成本占出版收

入比例较低，且出版业务占公司业务比重较低，因此纸价影响有限。我们

测算纸价成本每下降 10%，对山东出版带来的业绩弹性在 3.94%左右。 

 盈利预测及投资建议：我们预测山东出版 2018-2020 年实现营收分别为 99.4

8 亿元、104.15 亿元、110.79 亿元，同比增长 11.76%、4.70%、6.37%；实

现归母净利润分别为 15.16 亿元、16.74 亿元、18.42 亿元，同比增长 11.05%、

10.48%、10.02%；对应 2018-2020 年 EPS 分别为 0.73 元、0.80 元、0.88

元。首次覆盖，给予买入评级。 

 风险提示：纸价上涨；出版行业不景气；转型升级不达预期；分红不达预期；

市场风险偏好下行风险。 
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山东文化出版龙头，业务稳定，战略清晰 

山东省文化出版龙头，国资绝对控股 

 山东出版是山东省文化出版龙头。公司经省政府、原新闻出版总署、省

委宣传部批准，由山东出版集团作为主发起人，联合全资子公司新地投

资，于 2011 年 12 月正式设立。公司于 2017 年 11 月 22 日在上交所上

市，进入新的发展阶段。 

 国资绝对控股。山东出版集团有限公司为公司的控股股东及实际控制人，

截止 2018 年前三季度，山东出版集团持有上市公司股份超 16 亿股，占

总股本比例达 76.8%。  

 

图表 1：山东出版股权结构（截至 2018 年 Q3） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

出版全产业链布局，业务结构稳定 

 山东出版拥有出版物编辑、印刷复制、发行零售、物资贸易全产业链业

务（简称“编印供发”），同时不断拓展新媒体、新业态业务。 
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图表 2：图书出版发行产业链示意图 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 业务结构相对稳定，出版发行业务占比逐步提升，发行业务贡献大部分

收入与利润。 

 收入角度来看，2013 年以来，出版与发行业务收入占比均逐年略微

提升，而贸易业务收入占比逐年下降。收入占比最高的三块业务为

发行、物资贸易、出版，2017 年占比分别为 52.84%、22.98%及

19.89%；（注：由于公司业务为产业链上下游关系，业务收入数据

存在内部抵消，在计算收入占比时，总收入未计算内部抵消） 

 毛利角度来看，2013 年以来，发行业务毛利占比略微提升，出版业

务毛利占比略微下降，我们认为主要由于纸价上涨等因素导致出版

业务毛利率下降所致。出版与发行业务贡献了大部分毛利，2017

年发行业务毛利占比为 66.47%，出版业务为 23.2%，合计贡献近

90%。物资贸易业务虽然收入占比高，但由于较低的毛利率，毛利

占比仅为 4.7%。 

 

图表 3：山东出版各业务收入占比情况  图表 4：山东出版各业务毛利占比情况 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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战略清晰，稳固传统优势，加速转型升级 

 一方面，公司不断稳固传统业务优势，并进行转型升级。出版突出精品

化、特色化，发行进行渠道升级，打造文化综合体。 

 另一方面，公司积极布局新业态，目前主要集中在教育领域，在教育装

备、教育培训、教育旅游、幼儿园等领域已取得实质性进展。 

 

图表 5：山东出版战略概况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

稳中求进，盈利能力不断提升 

稳中求进，营收利润增速回暖 

 增速回暖，利润增速高于收入增速。山东出版 2017年实现收入89亿元，

同比增长 10.79%，实现归母净利润 13.65 亿元，同比增长 30.32%。从

2013 年以来的数据可以看到，营收与利润增速经历调整后开始回暖，且
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利润增速明显高于营收增速。2017 年净利的高速增长得益于书店集团的

贡献。书店集团当年实现收入 60.66 亿元，同比增长 14.6%；实现净利

润 8.65 亿元，同比增长 45.46%。 

 

图表 6：山东出版收入及增速  图表 7：山东出版归母净利及增速 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 在上市的 20 家图书出版发行公司中，山东出版 2017 年的收入体量位列

前五，而利润体量位列前三。 

 增速角度看，山东出版 2012-2017 年收入年均复合增速为 9.88%，而上

市公司平均为 11.76%；公司归母净利年均复合增速为 22.09%，上市公

司平均为 15.53%。公司业绩增速远高于平均水平，我们认为公司的增

长更加扎实，在 2012-2017 年间，没有进行过多外延式的布局或扩张低

毛利率的业务。 

 

图表 8：收入增速对比  图表 9：归母净利增速对比 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

盈利能力不断提升 

 山东出版毛利率与净利率 2013 年以来不断提升，我们认为一方面是由

于业务结构不断优化，低利润率的贸易业务占比被不断压缩；另一方面

公司本身不断提高经营效率。 
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图表 10：山东出版利润率情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 三费费用率相对平稳，销售费用率与管理费用率在2016年前后见顶后，

开始下降，公司控费取得了良好成效。 

 

图表 11：山东出版三费情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司在利润率及三费费用率方面均优于图书上市公司的平均水平，表明

公司的盈利能力在行中具有较强的竞争力。 
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图表 12：图书上市公司平均利润率情况  图表 13：图书上市公司平均费用率情况 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

在手现金充裕，经营现金流有提升空间 

 公司在手现金充裕，2017 年在手现金超 60 亿元，位列 20 家图书上市

公司前三。现金资产比超过 30%，处于行业上游水平。在当前金融去杠

杆、融资难、打破刚兑的背景下，拥有充沛现金的山东出版将在抵御风

险、并购、分红等方面更具优势。 

 

图表 14：图书上市公司在手现金状况 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 公司的经营现金流在2017年出现下降，相比2016年同比减少43.42%；

经营现金流与经营利润比值从 127%下降到 48%。主要由于子公司外贸
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公司及新华书店集团采购商品支付增加及支付应付集团重组改制时预提

的有关人员费用所致。我们认为该影响是短期的，后续经营现金流有望

改善，回归到正常水平。 

 

图表 15：图书上市公司经营现金流与经营利润比 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

无商誉减值、债务偿还、质押等风险 

 山东出版没有商誉、带息债务及质押，因此不存在相关风险，相比于商

誉、债务偿还、质押等问题较为严重的传媒板块，山东出版具有较大的

安全性与优越性。作为国企，公司在并购、质押等方面更加谨慎。 

 

图表 16：图书上市公司商誉情况  图表 17：板块商誉/资产情况对比 

 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 18：1H18 图书上市公司带息负债情况  图表 19：板块带息负债率情况对比 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 20：图书上市公司质押状况 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

人均创收创利仍有较大提升空间 

 山东出版员工总人数超 10000 人，在图书上市公司中位列前三。但人均

创收与创利水平处于行业中下游，2017 年公司人均创收 84.87 万元、创

利 13 万元。随着公司成功上市，管理层将提升公司治理规范水平及运

营效率作为重要目标，我们认为公司的人均产出有较大提升空间。 
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图表 21：图书上市公司人均创收情况（万元）  图表 22：图书上市公司人均创利情况（万元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

教材教辅是支柱业务，纸价与人口变化有望带来业绩弹性 

教材教辅是支柱业务 

 按图书品类结构来看： 

 教材教辅业务是公司绝对的支柱业务，2017 年收入占比达 53.93%，

而毛利占比达 69.21%，且呈现出逐年提升的态势。作为山东省文

化出版行业龙头，公司是目前山东省内唯一的教材发行商，教材在

省内市占率超 70%。 

 

图表 23：教材教辅业务收入及占比  图表 24：教材教辅业务毛利及占比 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 一般图书业务收入占比相对稳定，毛利占比由于纸价上涨等因素影

响，呈现下滑趋势。 
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图表 25：一般图书业务收入及占比  图表 26：一般图书业务毛利及占比 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 按不同品类毛利率来看：教材教辅毛利率近年来呈现上升趋势，而一般

图书则呈现下降趋势，此前多年一般图书业务毛利率高于教材教辅，但

目前两种品类的毛利率都在 35%左右，教材教辅毛利率后续有望持续超

越一般图书。 

 

图表 27：教材教辅与一般图书毛利率情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 按不同品类增速来看：教材教辅业务增速相对稳定，2014 年后回暖，

2017 年更是回到两位数，增速超 14%；一般图书业务则呈现波动性，

2017 年增速近 12%。 
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图表 28：教材教辅与一般图书增速情况 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

少儿图书出版实力强劲，旗下明天社善于打造畅销书 

 少儿图书依旧是市场增长核心驱动力。2018 年上半年，少儿类图书零售

规模达 55 亿，同比增长 14.47%，增速虽有所下滑，但依然贡献了图书

零售 32.5%的增长，同时码洋比重提升至 26.25%。 

 

图表 29：少儿图书市场规模及增速  图表 30：少儿图书占零售市场比重 

 

 

 

来源：开卷信息，中泰证券研究所  来源：开卷信息，中泰证券研究所 

 

 明天社在少儿图书中具有极强竞争力。山东出版旗下的明天社在少儿品

类图书中长年名列前茅，与著名童书作家杨红樱、伍美珍、商晓娜等建

立了长年合作关系。根据开卷信息发布的少儿图书市场报告，2018 年

1-9 月，明天社在少儿类图书的市占率达 3-4%。 
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图表 31：明天社在少儿类图书市场中名列前茅 

 
来源：开卷信息，中泰证券研究所 

 

 打造超级畅销书。公司善于打造少儿类畅销书，《笑猫日记-又见小可怜》、

《了不起的狐狸爸爸》分列开卷信息 2018 年 1-9 月童书畅销榜 TOP10

的第 5 名与第 9 名。2018 年 7 月，《笑猫日记》累计销量突破 6000 万

册，成为超级畅销书，也成为童书市场的销售奇迹。 
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图表 32：明天出版社出品的在当当销量居前的部分畅销书 

 

来源：当当网，中泰证券研究所 

 

新出生人口数量增长及渗透率提升有望带来业绩弹性 

 教材教辅业务业绩提升长期靠人口提升，中短期靠渗透率提升、利润比

重提升及成本下降。 

 教材教辅市场规模可大致用以下公式表示：教材教辅市场规模=学生数*

单位学生所需教材教辅数量*单位教材教辅价格。三个变量中，单位学生

所需教材教辅数量相对稳定，难以有较大提升；教材和部分目录内教辅，

由政府定价。因此，在现有体制不变的情况下，学生数量成为决定市场

规模的核心变量。 

 对于山东出版这样的省级出版发行公司来说，在山东省教材教辅市场具

有较强的覆盖，为当地指定的教材发行商。对于公司来说，教材教辅所

贡献利润，长期的影响因素是当地学生数量，中短期影响因素则是在当

地的渗透率、在单位教材教辅中赚取的利润比重以及成本的下降。例如

卖其他公司出版的教辅只能赚发行环节的钱，而卖自己公司出版的，出

版与发行环节的钱都能赚。 

 我们使用各地方出版发行公司教材教辅业务发行收入数据，比上当地

K12 教育阶段在校学生数量，来近似测算使用当地出版发行公司教材教

辅人均消费情况，从而对比各家公司的渗透率及竞争力。湖南与江苏处

于第一梯队，人均超 400 元；四川、湖北、山东、上海处于第二梯队，
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人均消费 300-400 元；河南、江西、安徽、广东、辽宁为第三梯队，消

费在 200 元左右及以下。山东的人均消费水平仍有提升空间。 

 

图表 33：多省 K12 阶段学生数量对比（万人）  图表 34：使用当地出版发行公司教材教辅人均消费情况

（元） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 人口大省，生育意愿较强。作为人口数量排名前三的大省，山东整体生

育意愿更强，2016-2017 连续连年新生人口领跑全国。 

 

图表 35：各省新生人口情况（万人） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 2014 年开始新生人口明显增长，对公司 2020 年之后的教材教辅业务或

形成利好。 

 山东省新生人口数量在 1992 年大幅下滑后，连续 20 年保持在一个

相对稳定的水平，受二胎政策刺激，山东省从 2014 年开始新生人
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口明显增长，2016-2017 连续两年超过 170 万。 

 

图表 36：山东省新生人口数量（万人） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 新生人口大约经过 6-7 年的时间进入小学读书，有望带动山东省的

教材教辅及其他教育相关产品的消费。根去过去几年的数据，假设

2014 年新生人口在 2020 年 9 月入学，而 2008 年新生人口在 2020

年小学毕业，依此类推，我们对 2020 年-2023 年小学每年新增在

校学生数量做如下测算： 

 

图表 37：山东省 2020-2023 年每年新增小学生数量预测（万人）  

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

纸价回调利好出版业务 

 纸张价格经历大幅波动。作为图书重要原材料的纸张，价格自 2016 年

底发生了大幅度波动。以图书出版常用的双胶纸为例，于 2016 年底启

动，2017 年中到达 6750 的高点后回调，下半年继续大幅上涨，2017

年底到达 7675 的高点，其后经历震荡，于 2018 年 4 月到 7850 后见顶。 
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图表 38：双胶纸价格走势图（元/吨） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 纸张上行压力通常滞后半年体现，2018 年或成为部分地方出版发行公

司近年来纸价压力最大一年。地方出版公司通常每年招标采购两次纸张，

分别在年中和年底，以保证春秋两季的教材教辅在开学前完成备货。部

分公司会采取一年招标采购一次的方式。因此，纸价压力通常滞后半年

体现。 

 纸价波动对上市公司影响有限，后续将逐步增厚公司业绩。 

 面对近两年纸价上行，上市公司通常会根据市场情况，通过一般图

书涨价、囤货、签订锁价协议等方式降低纸价冲击。 

 根据披露纸张原材料成本的上市公司情况来看，6 家披露纸张成本

的公司，纸张占出版业务收入比重平均水平在 20%左右，中国科传

占比最低，不到 14%，这与其科技品类图书占比与定价较高有关。

山东出版纸张成本占收入比重较高，2017 年达 24%。整体来看，5

家公司 2017 年比 2016 年的纸张占比略微增加。 

 

图表 39：纸张原材料成本占出版业务收入比重 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 我们对纸张原材料成本的 6 家公司进行分析，根据 2017 年披露数据粗

略测算纸价波动可能造成的业绩影响。山东出版由于出版业务占比较低，
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带来的弹性并不大，纸价成本每下降 10%，带来的业绩弹性在 3.94%左

右。 

 

图表 40：纸价回调对山东出版的业绩弹性测算 

公司 山东出版 

营收 8900.92  

归母净利 1364.83  

出版收入 2234.23  

出版收入占比 25.10% 

出版成本 1509.66  

出版毛利率 32.43% 

印刷+纸张 1101.76  

印刷纸张/出版收入 49.31% 

纸张原材料 537.21  

纸张/出版收入 24.04% 

纸价下降 10%节省成本 53.72  

纸价下降 10%的业绩弹性 3.94% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

盈利假设与预测 

 我们对公司的预测基于一定假设的基础上，主要有如下几点： 

 假设一：相关行业不发生重大政策变化； 

 假设二：原有业务经营状况稳定，新业务表现良好。 

 我们预测山东出版 2018-2020 年实现营收分别为 99.48 亿元、104.15

亿元、110.79 亿元，同比增长 11.76%、4.70%、6.37%；实现归母净利

润分别为15.16亿元、16.74亿元、18.42亿元，同比增长11.05%、10.48%、

10.02%；对应 2018-2020 年 EPS 分别为 0.73 元、0.80 元、0.88 元。 

 山东出版业务稳定性较强，现金状况良好，风险小，人口增长及纸价回

调有望带来业绩弹性。同时公司在估值、股息率等方面具有相对优势。

首次覆盖，给予买入评级。 
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图表 41：图书公司估值、分红等情况对比 

 
来源：wind，中泰证券研究所（注：2018年 PE与净利增速选自 wind一致预期） 

 

风险提示 

 纸价上涨。纸张是出版行业重要的原材料，其价格波动会对出版公司业

绩造成影响。 

 出版行业不景气。出版行业可能受到新媒体等多因素冲击，导致行业整

体低迷。 

 转型升级不达预期。传统出版发行公司积极寻求转型升级，IP 运营、影

视开发等方向存在不确定性。 

 分红不达预期。不同公司可能会根据公司发展状况，调整分红策略。 

 市场风险偏好下行风险。风险偏好有下降的可能，会影响公司所在板块

的整体估值水平。 

 

 

  

代码 公司 PE2018 PEG
2018净利

增速
PE（TTM） EV/EBITA 分红率

股息率
（TTM）

PB

600373.SH 中文传媒 10.71 0.78 13.73% 11.35 8.44 37.97% 3.34% 1.39
000719.SZ 中原传媒 10.39 0.81 12.78% 11.26 5.60 26.57% 2.36% 1.05
601900.SH 南方传媒 11.33 1.10 10.31% 11.77 9.20 30.01% 2.55% 1.40
601019.SH 山东出版 11.20 1.11 10.05% 11.05 8.62 33.64% 3.04% 1.63
601801.SH 皖新传媒 11.49 1.34 8.56% 11.88 8.18 30.28% 2.55% 1.33
600757.SH 长江传媒 11.50 0.74 15.60% 11.25 9.86 19.79% 1.76% 1.21
600551.SH 时代出版 - - - 14.55 8.54 70.43% 4.84% 0.89
601949.SH 中国出版 - - - 13.11 10.41 30.22% 2.31% 1.39
601928.SH 凤凰传媒 13.86 0.66 21.14% 14.02 7.50 32.74% 2.34% 1.55
601811.SH 新华文轩 13.63 (14.85) -0.92% 14.71 8.07 40.07% 2.72% 1.43
600229.SH 城市传媒 12.86 0.97 13.25% 14.14 11.06 31.98% 2.26% 2.04
601999.SH 出版传媒 - - - 16.70 13.17 30.10% 1.80% 1.34
601858.SH 中国科传 - - - 18.10 13.23 37.91% 2.09% 2.20
601098.SH 中南传媒 17.91 (1.19) -15.06% 19.11 6.42 71.21% 3.73% 1.67
000529.SZ 广弘控股 - - - 17.15 8.38 25.56% 1.49% 1.84
300148.SZ 天舟文化 19.83 0.39 51.02% 22.67 20.07 9.80% 0.43% 0.85
603096.SH 新经典 33.70 2.83 11.93% 36.21 26.47 34.78% 0.96% 4.71
603999.SH 读者传媒 - - - 54.20 30.44 30.61% 0.56% 1.73
300654.SZ 世纪天鸿 - - - 57.88 40.97 29.76% 0.51% 4.35
600825.SH 新华传媒 - - - 142.76 196.17 34.82% 0.24% 1.93
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图表 42：山东出版财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

利润表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E
营业收入 8,034.0 8,900.9  9,947.7   10,415.4  11,078.9 成长性
减:营业成本 5,400.0  5,772.4   6,491.6    6,707.1    7,067.2   营业收入增长率 3.7% 10.8% 11.8% 4.7% 6.4%
   营业税费 51.6     58.5      65.4       68.4       72.8      营业利润增长率 4.0% 48.4% 4.6% 11.4% 10.8%
   销售费用 695.0    778.4     860.5      900.9      958.3     净利润增长率 6.4% 30.3% 11.1% 10.5% 10.0%
   管理费用 938.9    1,014.3   1,074.3    1,124.9    1,196.5   EBITDA增长率 2.2% 32.5% 12.4% 10.3% 9.9%
   财务费用 -23.5    -23.9     -13.8      -17.2      -19.6     EBIT增长率 2.2% 37.6% 14.6% 11.3% 10.8%
   资产减值损失 77.4     69.0      67.0       67.0       67.0      NOPLAT增长率 2.1% 50.2% 5.4% 11.3% 10.8%
加:公允价值变动收益 -       -        -         -         -        投资资本增长率 34.0% 152.8% -65.3% 183.3% -84.3%
   投资和汇兑收益 23.6     22.4      21.7       23.0       22.7      净资产增长率 15.6% 70.9% 17.7% 16.3% 15.4%
营业利润 918.1   1,362.4  1,424.4   1,587.3   1,759.3  利润率
加:营业外净收支 130.9    -6.6      81.2       76.1       70.6      毛利率 32.8% 35.1% 34.7% 35.6% 36.2%
利润总额 1,048.9 1,355.8  1,505.6   1,663.4   1,830.0  营业利润率 11.4% 15.3% 14.3% 15.2% 15.9%
减:所得税 1.4      -3.2      -3.6       -4.0       -4.4      净利润率 13.0% 15.3% 15.2% 16.1% 16.6%
净利润 1,047.3 1,364.8  1,515.7   1,674.5   1,842.2  EBITDA/营业收入 13.1% 15.7% 15.8% 16.7% 17.2%
资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E EBIT/营业收入 11.1% 13.8% 14.2% 15.1% 15.7%
货币资金 3,498.4  6,110.7   8,901.3    9,438.2    12,848.5  运营效率
交易性金融资产 -       -        -         -         -        固定资产周转天数 67 63 59 52 46
应收帐款 882.3    1,267.2   992.7      1,448.1    1,108.5   流动营业资本周转天数 -12 4 -5 -2 -4
应收票据 86.6     103.4     173.6      82.5       207.9     流动资产周转天数 296 333 409 452 496
预付帐款 169.6    226.4     196.9      251.9      215.0     应收帐款周转天数 38 43 41 42 42
存货 1,334.2  1,507.5   1,835.2    1,542.6    2,056.5   存货周转天数 65 57 60 58 58
其他流动资产 639.4    651.7     651.7      651.7      651.7     总资产周转天数 441 471 534 567 599
可供出售金融资产 196.1    196.1     196.1      196.1      196.1     投资资本周转天数 29 52 45 43 34
持有至到期投资 -       -        6.7        2.2        3.0       投资回报率
长期股权投资 2.4      1.6       1.6        1.6        1.6       ROE 20.6% 15.7% 14.8% 14.0% 13.4%
投资性房地产 346.3    316.1     307.4      296.9      280.5     ROA 10.5% 10.2% 9.3% 10.0% 9.1%
固定资产 1,466.3  1,671.1   1,567.8    1,462.5    1,355.0   ROIC 162.9% 182.5% 76.1% 243.7% 95.3%
在建工程 261.2    337.6     377.6      397.6      417.6     费用率
无形资产 742.1    754.1     737.3      720.1      702.4     销售费用率 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7%
其他非流动资产 304.8    237.0     198.5      160.1      141.4     管理费用率 11.7% 11.4% 10.8% 10.8% 10.8%
资产总额 9,929.7 13,380.5 16,144.4  16,652.0  20,185.6 财务费用率 -0.3% -0.3% -0.1% -0.2% -0.2%
短期债务 -       -        -         -         -        三费/营业收入 20.0% 19.9% 19.3% 19.3% 19.3%
应付帐款 2,482.2  2,372.1   3,311.2    2,445.0    3,681.2   偿债能力
应付票据 14.6     56.8      115.5      15.0       147.6     资产负债率 48.7% 34.9% 36.6% 28.5% 31.9%
其他流动负债 838.6    891.7     1,120.6    927.7      1,258.1   负债权益比 94.9% 53.7% 57.6% 39.8% 46.9%
长期借款 -       -        -         -         -        流动比率 1.98    2.97   2.80     3.96   3.36   
其他非流动负债 1,499.6  1,354.8   1,354.8    1,354.8    1,354.8   速动比率 1.58    2.52   2.40     3.50   2.95   
负债总额 4,835.0 4,675.3  5,902.1   4,742.4   6,441.7  利息保障倍数 -38.13  -51.41 -102.40  -91.26 -88.78 
少数股东权益 5.0     2.1      -4.3      -11.5     -19.4    分红指标
股本 1,820.0  2,086.9   2,086.9    2,086.9    2,086.9   DPS(元) -     -    -      -    -    
留存收益 3,338.2  6,644.1   8,159.7    9,834.2    11,676.4  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 5,094.7 8,705.1  10,242.3  11,909.6  13,743.9 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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 1,047.5  1,359.0   1,515.7    1,674.5    1,842.2   EPS(元) 0.50    0.65   0.73     0.80   0.88   
加:折旧和摊销 177.9    200.1     162.0      164.6      167.1     BVPS(元) 2.44    4.17   4.91     5.71   6.60   
   资产减值准备 77.4     69.0      -         -         -        PE(X) 16.2 12.4 11.2 10.1 9.2
   公允价值变动损失 -       -        -         -         -        PB(X) 3.3     1.9    1.7      1.4    1.2    
   财务费用 0.6      2.0       -13.8      -17.2      -19.6     P/FCF 19.7    70.1   6.2      34.5   5.0    
   投资收益 -23.6    -22.4     -21.7      -23.0      -22.7     P/S 2.1     1.9    1.7      1.6    1.5    
   少数股东损益 0.2      -5.8      -6.5       -7.2       -7.9      EV/EBITDA -      14.3   4.7      3.9    1.8    
   营运资金的变动 -261.8   -993.7    1,171.4    -1,248.0   1,455.2   CAGR(%) 16.8% 10.5% 15.3% 16.8% 10.5%
经营活动产生现金 1,166.0 659.7    2,807.1   543.7     3,414.4  PEG 1.0     1.2    0.7      0.6    0.9    
投资活动产生现金 -248.1  -264.1   -58.2     -24.0     -23.6    ROIC/WACC
融资活动产生现金 -582.0  2,198.4  41.8      17.2      19.6     REP
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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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