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基于教育大省全产业链经营，稳健增长

兼顾效率提升 

■公司作为山东省内中小学教材总发行商，同时拥有山东省中小学教材

若干类别的独家出版权；长期以来以出版资源、发行网络、物流保障、

专业服务等优势为基础，始终保持山东省内最大教材出版发行商地位。

2018 年公司入选“2018 中国文化企业品牌价值 TOP50”榜单，以 11.69 

亿元的品牌价值位列第 32 位；根据《2017 年新闻出版产业分析报告》，

公司控股股东山东出版集团有限公司位列全国图书出版集团第 7 位。

2018 年实现营业收入 93.50 亿元，YoY+5.05%；归母净利润 14.85 亿元，

YoY+8.80%，其中一般图书出版业务增长较快，实现销售码洋 10.80 亿

元，YoY+20.77%，贡献营业收入 4.75 亿元，YoY+22.31%，毛利率34.37%，

提升 0.47pct。 

■出版行业支持政策延续，教材教辅业务稳定性强，一般图书结构性增

长。出版发行行业是国家政策扶持的重点行业，在财政、税收等方面

享受国家统一制定的优惠政策。2018 年 6 月，财政部、税务总局发布

《关于延续宣传文化增值税优惠政策的通知》，明确在 2020 年底之前延

续之前在出版、发行环节的增值税优惠政策；2018 年 12 月，国务院办

公厅印发了《关于印发文化体制改革中经营性文化事业单位转制为企

业和进一步支持文化企业发展两个规定的通知》，明确已完成转制的文

化企业，自 2019 年起继续免征五年企业所得税。根据开卷数据，2018

年中国图书零售市场总规模 894 亿元，YoY+11.3%，其中少儿图书连续

两年增长强于行业，17、18 年行业增速分别为 21.4%、13.7%，目前销

售码洋占整个图书零售市场的 25.19%。 

■公司经营以作为人口大省、教育大省的山东省为基础，发挥全产业

链优势，有效降低内部交易成本，提升经营效率。截至 2017 年，山东

省拥有中小学生在校人数超过 1203 万人，地方教育经费支出约 1900

亿元，占全部地方财政支出比重达 20.4%；公司主营覆盖出版、发行、

物资贸易、印刷全产业链，业务布局比肩国内其他头部出版集团公司；

旗下明天社、教育社、人民社、科技社等出版子公司分别在出版学前

教育、中小学教育、高等教育和继续教育、职业教育等全年龄教育内

容阶段具备优势，竞争力较强。 

■投资建议：公司所处行业稳定增长，现金流好，作为全产业链稳健经

营的大型省级出版集团，核心的教辅教材业务基于人口基数与教育支

出大省，同时在一般图书业务拓展上有所建树。上市以来，公司保持

较高分红水平，2018 年现金分红比率达到 40.76%，根据年报发布日股

价计算股息率为 3.25%。我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 16.2

亿元、17.8 亿元、18.9 亿元，分别对应 EPS0.77 元、0.85 元、0.91 元，
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参照业内可比公司，我们给予公司 2019 年 15x 估值，对应 2019 年目标

价 11.7 元，给予“买入-A”评级。 

■风险提示：税收优惠政策到期风险、教辅教材发行招标风险、一般图

书拓展不及预期。 

 
  

(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 8,900.9 9,350.8 10,098.9 10,704.8 11,347.1 

净利润  1,364.8 1,484.9 1,615.4 1,776.0 1,890.4 

每股收益(元) 0.65 0.71 0.77 0.85 0.91 

每股净资产(元) 4.17 4.63 5.45 6.29 7.18 

 

盈利和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

市盈率(倍) 13.5 12.4 11.4 10.4 9.8 

市净率(倍) 2.1 1.9 1.6 1.4 1.2 

净利润率 15.3% 15.9% 16.0% 16.6% 16.7% 

净资产收益率 15.7% 15.4% 14.2% 13.5% 12.6% 

股息收益率 2.5% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 

ROIC 82.5% 78.2% 32.4% 87.8% 51.7% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1 山东出版：排名靠前、稳健经营的省级出版集团 

1.1 公司发展历程与股权结构  

公司作为山东省内中小学教材总发行商，同时拥有山东省中小学教材若干类别的独家出版权；

长期以来以出版资源、发行网络、物流保障、专业服务等优势为基础，一直保持山东省内最

大教材出版发行商的地位。2011 年由山东出版集团作为控股股东发起成立以后，先后引进中

国文化产业基金、中国信达资产管理股份有限公司等战略投资者作为股东完成改制，并于

2017 年成功上市，成为山东省首家 IPO 上市的文化类国企。根据《2017 年新闻出版产业分

析报告》，公司控股股东山东出版集团有限公司位列全国图书出版集团第 7 位，2018 年底，

公司入选“2018 中国文化企业品牌价值 TOP50”榜单，以 11.69 亿元的品牌价值位列第 32

位。 

 

图 1：山东出版发展历程  

 
 

资料来源：招股说明书，wind，安信证券研究中心 

 

公司实际控制人为山东出版集团有限公司，以 76.81%比例绝对控股。主营业务贯穿出版、

发行、物资贸易、印刷业务等全产业链，旗下拥有众多优质控股、参股子公司，其中公司所

属出版社人民社、明天社进入全国百佳出版单位行列，2018 年全资子公司新华书店集团位

列全国发行集团第 5 位，较上年前进 1 位。 

 

图 2：山东出版股权结构  

 
资料来源：招股说明书，wind，安信证券研究中心 
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1.2 公司经营情况与业务构成 

公司上市以来，营业收入与净利润实现稳定增长。18 年公司营收 93.5 亿元，YoY+5.05%，

实现归母净利润 14.8 亿元，YoY+8.90%。出版业务实现营业收入 25.02 亿元，YoY+12%，

发行业务营收 66.54 亿元，YoY+12.1%。出版及发行主业增长显著，主业结构优化；出版板

块教辅教材产品持续开发推广，一般图书打造重点图书；发行板块调整优化、持续升级，业

绩突出，18 年书店集团实现营收 68.12 亿元，YoY+12.3%，净利润 9.84 亿元，YoY+13.73%；

物资贸易业务进一步收缩，公司整体毛利率提高，推动净利润增速超过营收增速。 

 

图 3：主营收入与增速  图 4 ：归母净利润与增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

出版发行行业产业链包含“编、印、发、供”，即出版、印刷、发行、物资贸易四个环节，

其中出版环节为核心，公司集编辑、印刷、发行、物资供应、对外贸易完整产业链于一体，

全流程、整环节，拥有全产业链优势。公司收入结构逐年优化，毛利率较高的出版、发行主

营业务收入占比逐渐提升，毛利率较低的物资业务逐渐减少。公司 18 年出版业务实现营收

25.02 亿元，YoY+12.01%，毛利率 30.07%；发行业务营收 66.54 亿元，YoY+12.1%，毛利

率 34.44%；印刷业务营收 2.37 亿元，YoY+6.78%，毛利率 17.06%；物资及外贸业务合计

营收 22.92 亿元，YoY-11.22%，毛利率 4.86%；其他主营业务实现营收 1.33 亿元，

YoY+39.77%，毛利率 30.21%。 

 

图 5：公司所处产业链 

 
资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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三费方面，公司在业务多元、子公司众多情况下仍保持较强的控费能力。2016-2018 年销售

费用率控制在 12%左右、管理费用率控制在 9%左右，又由于经营性现金流充裕，理财类收

入导致财务费用率始终为负。 

图 6：公司历年收入构成  图 7：公司历年费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2 行业政策友好、增长稳定、经营性现金流充沛 

2.1 文化出版集团享有较多政策支持与税收优惠 

文化出版行业肩负宣传、教育等重要社会职责，出版发行行业是国家政策扶持的重点行业，

在财政、税收等方面享受国家统一制定的优惠政策。2018 年 6 月，财政部、税务总局发布

《关于延续宣传文化增值税优惠政策的通知》，明确在 2020 年底之前延续之前在出版、发行

环节的增值税优惠政策；2018 年 12 月，国务院办公厅印发了《关于印发文化体制改革中经

营性文化事业单位转制为企业和进一步支持文化企业发展两个规定的通知》，明确已完成转

制的文化企业，自 2019 年起继续免征五年企业所得税。 

 

表 1：传媒行业税收优惠情况梳理 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

CAGR 4.2% 
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2.2 图书市场稳定增长，少儿细分占比逐年提升 

根据开卷数据，一般图书零售市场总规模连年稳定增长。2018 年中国图书零售市场总规模

894 亿元，较 2017 年的 803.2 亿元同比增长 11.3%，其中网店码洋规模 459 亿元，实体店

码洋 344.2 亿元，实体书店增长 2.33%，网店增速 25.82%。 

图 8：中国图书零售市场总规模 

 
资料来源：北京开卷，安信证券研究中心 

分结构看，少儿图书市场成长性更强。2016-2018 年之间少儿图书销售码洋占比从 23.25%

提升至 25.19%，动销品种数从 23.62 万增加至 27.72 万，竞争仍然激烈。 

 

图 9：少儿图书增长速度超过行业增长 

 
资料来源：北京开卷，安信证券研究中心 
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图 10：少儿图书在零售市场中占比逐步增大 

 
资料来源：北京开卷，安信证券研究中心 

 

3 基于学生基数优势贯穿全产业链、探索精细化经营 

3.1 人口基数支撑教辅教材业务，少儿图书资源储备足 

山东省是人口大省，教育大省，截至 2017 年在校人数超过 1200 万人，受到放开二胎政策

影响，新生儿人口数在 2015 年前后又有一波增长高峰，将在 2020-2021 年前后成为学龄人

口增量。省内文化历来尊师重道，重视教育，2017 年山东省教育经费占财政支出比例20.4%，

达到约 1900 亿元。按照《2017 年新闻出版产业分析报告》，安徽、四川、湖南、江西、山

东、浙江、河南、河北、上海、重庆十省市的新华书店集团位居整体经济规模前十，但从各

省市教育经费角度，山东省教育经费支出在前十发行集团所属省市中最高。 

 

图 11：山东省内学生人口基数情况  图 12：山东省教育经费占财政支出比例常年在 20%以上 

 

 

 

资料来源：统计局，安信证券研究中心  资料来源：统计局，安信证券研究中心 

 

近年来书号收紧，图书消费习惯更迭迅速，驱动行业集中度逐渐提升，资源及优势向头部集

中，优质的头部出版、发行、零售企业依然具有较强的增长能力，我们看好公司旗下出版社

在市场中的竞争实力与未来抢占市场的能力。公司所属明天出版社出版的儿童文学读物《笑

猫日记》系列等是少儿图书领域超级畅销书，童书品牌已经成为公司最具有成长力和影响力

的图书品牌，目前有储备作者杨红樱、伍美珍、商晓娜、郁雨君、庞婕蕾、曹文轩等，在全

国少儿读者中具有较高的知名度和美誉度。 
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3.2 成本费用控制得当，现金分红进一步提升 

拆分公司核心出版业务成本结构，纸张材料费始终占比较高，但 2018 年下半年起纸张原材

料涨势出现拐点，在一定程度上缓解公司成本端压力。根据万得行业数据，2018 年主要文

化用纸铜版纸、双胶纸市场需求不及预期，价格震荡下行。监测数据显示，2018 年铜版纸

均价为 6813 元/吨，较 2017 年上涨 1.77%，其中高点出现在 3-4 月份，均价为 7275 元/吨，

低点出现在 12 月，均价为 5650 元/吨；双胶纸市场呈现窄幅小涨再震荡下行趋势，高点出

现在 3-4 月份，均价为 7550 元/吨，低点出现在 12 月份，均价为 5900 元/吨。 

 

公司经营历史悠久，在本省市场占据了有利的市场份额，形成了强势的市占率（教材省内市

占率 70%），本版教材教辅毛利相对租型教材较高，同时依托全省发行渠道，有绝对的市场

影响力。 

 

图 13：2017 年公司核心出版业务成本结构   图 14：2018 年公司核心出版业务成本结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

  

CAGR 4.2% 
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按照“主业挺拔，多元稳健”的产业发展规划，公司在做好主业的同时，在多元板块持续发力，

多元化产业板块初现，形成集群。IP 拓展、融媒体经营初见效益。如“丽丽姐工作室”“小荷听

书”有声读物出版阅读平台等一批适应市场需求的知识服务产品上线运营，山东科学技术出版

社宝可思 ICC 项目、明天出版社明天儿童美术馆美术培训等项目继续推进；书店集团教育

装备、书香研学、教育培训和非图产品销售等业务快速发展，已逐渐成为书店集团新的增长

点。物资公司积极发展展览综合体、平行车进口业务和展会经济，其中展会经济的规模和社

会效益逐年提升，品牌影响力持续增大。 

 

人才激励方面，经营管理、生产研发层面的策划人员是出版社的核心的资产，从出版内容策

划选题，编辑，到发行营销，对人才要求很高，公司人才储备较为充足，同时会在行业政策

允许范围内做一些内部机制的调整以实现对人员更有效的激励机制。公司历来重视分红，招

股书中有三年不低于 30%现金分红的股东回报规划，公司 2018 年现金分红比率达到 40.76%。 

 

3.3 同业关键指标比较与盈利预测核心假设分析 

我们比较了 A 股头部省级出版集团成长性、分红率、盈利能力与估值几项关键指标：1）体

现各省级出版集团成长性的净利润增长率指标中山东出版 2017、2018 年分别同增 29.7%、

8.6%表现突出，南方传媒 2017 年实现 29.3%的高增长主要由于合并原不属于上市公司的省

内发行渠道所致，中南传媒出现净利润同减主要由于省内“一教三辅”现象被叫停，统一称

为“一教一辅”政策，影响公司的教材教辅出版与发展收入；2）体现公司盈利能力的 ROE

指标中全产业链经营或一般图书业务占比较高的山东出版、南方传媒与中南传媒较为出色，

山东出版上市后所有者权益增加摊薄 ROE；3）体现公司分红政策的分红比率中南传媒以

2017 年 71.2%的现金分红比率最高，主要由于公司上市较早，需要投入使用现金的新项目

较少，而出版行业又有现金流充沛的共性有点，山东出版招股说明书承诺上市前三年每年分

红比率不低于 30%，2018 年年报分红超过 40%；4）体现公司估值水平的 PE 指标以中南传

媒 16.9x 最高，主要由于公司上市较早、规模最大，同时是沪港通标的，外资持股比例较高，

目前以山东出版为代表的优质省级出版集团仍有进一步估值提升空间。 

 

表 2：同业关键指标比较  

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 
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收入预测方面，教材市场出版与发行规模较为稳定，主要由核心教材定价与出版/发行数量组

成：1）其中教材定价为成本加成模式，价格调整要根据成本变动情况报批当地物价局；2）

发行数量由当地在校学生数量决定，山东省出生人口率在全国较高，2015 年前后二胎政策

放开后出现生育小高潮，有望为教材市场出版发行的稳定增长提供支持。省内租型教材比例

较低，对财务表现影响较小。一般图书市场出版和发行业务基于公司下属优质出版社资源，

如前文所述，明天社、教育社、人民社、科技社等出版子公司分别在出版学前教育、中小学

教育、高等教育和继续教育、职业教育等全年龄教育内容阶段具备优势，竞争力较强，其中

明天社、人民社出于一般图书板块中增长较快的细分领域，公司有望享受至少同步于行业的

增长速度（10%+）。物资业务因毛利率相对较低、与主营业务相关性相对较弱，公司近两年

已经展现出调整业务结构的趋势，预计该项业务继续处在调整区间；印刷业务与公司自有出

版物增速相关。 

 

毛利率方面，教辅教材出版物价格较为稳定，发行业务省内招标模式下毛利率同样稳定，行

业情况来看，一般图书定价有逐渐提升趋势。公司出版与发行业务毛利率有望受益于结构上

来自一般图书业务的贡献，一般图书业务开发因此也是公司目前业务重点发展与进行人才激

励的方向。 

 

费用率方面，公司销售费用率近年逐年微幅增长与收入结构变迁有关，销售费用率较低的物

资贸易业务比重逐步下降，销售费用率较高的图书出版业务占比逐步提升；在一般图书的市

场化竞争中同样加剧了公司在销售费用方面的支出。但是随着公司在图书市场上品牌效应逐

步显现与销售效率提升，相关费用有望稳中微降。公司外聘咨询团队进行管理咨询，短期内

加大对管理团队激励政策，预计近两年管理费用率略有提升，但中长期看管理效率提升有望

降低相关费用率。 

 

表 3：盈利预测核心假设  

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 
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4 投资建议 

公司所处行业稳定增长，现金流好，作为全产业链稳健经营的大型省级出版集团，核心

的教辅教材业务基于人口基数与教育支出大省，同时在一般图书业务拓展上有所建树。

上市以来，公司保持较高分红水平，2018 年现金分红比率达到 40.76%，根据年报发布日

股价计算股息率为 3.25%。我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 16.2 亿元、17.8 亿元、

18.9 亿元，分别对应 EPS0.77 元、0.85 元、0.91 元，参照业内可比公司，我们给予公司

2019 年 15x 估值，对应 2019 年目标价 11.7 元，给予“买入-A”评级。 

 

5 风险提示 

税收优惠政策到期风险、教辅教材发行招标风险、一般图书拓展不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  (百万元 ) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8,900.9 9,350.8 10,098.9 10,704.8 11,347.1  成长性       
减:营业成本 5,772.4 5,996.7 6,513.8 6,904.6 7,318.9  营业收入增长率 10.8% 5.1% 8.0% 6.0% 6.0% 
营业税费 58.5 60.4 65.5 69.6 73.6  营业利润增长率 48.4% 8.7% -16.8% 10.0% 6.6% 
销售费用 778.4 879.1 959.4 1,006.3 1,066.6  净利润增长率 30.3% 8.8% 8.8% 9.9% 6.4% 
管理费用 1,014.3 1,135.8 1,306.8 1,355.2 1,435.4  EBITDA 增长率 32.5% 5.2% -5.8% 8.7% 5.8% 
财务费用 -23.9 -23.8 -20.0 -22.3 -24.2  EBIT 增长率 37.6% 4.6% -5.9% 10.0% 6.6% 
资产减值损失 69.0 40.2 62.2 57.2 53.2  NOPLAT 增长率 50.2% 8.3% -16.8% 10.0% 6.6% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 152.8% 100.5% -59.4% 80.9% -35.4% 
投资和汇兑收益 22.4 48.3 20.0 20.0 20.0  净资产增长率 70.9% 10.9% 14.0% 12.2% 11.4% 
营业利润 1,362.4 1,480.5 1,231.2 1,354.2 1,443.6        
加:营业外净收支 -6.6 -1.6 2.4 2.0 -0.0  利润率       
利润总额 1,355.8 1,478.9 1,233.6 1,356.2 1,443.6  毛利率 35.1% 35.9% 35.5% 35.5% 35.5% 
减:所得税 -3.2 3.2 2.5 2.7 2.9  营业利润率 15.3% 15.8% 12.2% 12.7% 12.7% 
净利润  1,364.8 1,484.9 1,615.4 1,776.0 1,890.4  净利润率 15.3% 15.9% 16.0% 16.6% 16.7% 

       EBITDA/营业收入 15.7% 15.7% 13.7% 14.1% 14.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 13.8% 13.8% 12.0% 12.4% 12.5% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  运营效率      
货币资金 6,110.7 5,032.6 8,635.9 8,805.6 11,187.4  固定资产周转天数 63 69 66 57 49 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 4 50 40 26 33 
应收帐款 1,267.2 1,345.8 1,124.4 1,607.2 1,340.1  流动资产周转天数 333 395 423 455 485 
应收票据 103.4 153.8 126.2 147.1 158.4  应收帐款周转天数 43 50 44 46 47 
预付帐款 226.4 152.4 267.9 183.9 287.3  存货周转天数 57 62 61 60 61 
存货 1,507.5 1,703.6 1,695.1 1,871.2 1,968.2  总资产周转天数 471 538 556 571 588 
其他流动资产 651.7 2,284.9 1,192.0 1,376.2 1,617.7  投资资本周转天数 52 108 93 72 72 
可供出售金融资产 196.1 197.1 196.4 196.5 196.7        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 1.6 1.3 1.3 1.3 1.3  ROE 15.7% 15.4% 14.2% 13.5% 12.6% 
投资性房地产 316.1 321.9 321.9 321.9 321.9  ROA 10.2% 10.1% 7.4% 7.8% 7.3% 
固定资产 1,671.1 1,912.1 1,767.8 1,623.5 1,479.2  ROIC 182.5% 78.2% 32.4% 87.8% 51.7% 
在建工程 337.6 199.7 199.7 199.7 199.7  费用率       
无形资产 754.1 792.5 761.8 731.1 700.4  销售费用率 8.7% 9.4% 9.5% 9.4% 9.2% 
其他非流动资产 237.0 494.4 332.0 284.1 285.1  管理费用率 11.4% 12.1% 12.5% 12.2% 12.1% 
资产总额 13,380.5 14,592.2 16,622.6 17,349.4 19,743.4  财务费用率 -0.3% -0.3% -2.5% -2.5% -2.5% 
短期债务 - 113.3 - - -  三费/营业收入 19.9% 21.3% 22.2% 21.9% 21.8% 
应付帐款 2,372.1 2,430.6 3,110.2 2,626.3 3,429.6  偿债能力      
应付票据 56.8 3.2 133.8 49.9 61.1  资产负债率 34.9% 33.9% 34.2% 29.3% 30.7% 
其他流动负债 891.7 1,032.2 1,074.1 1,057.2 1,217.4  负债权益比 53.7% 51.2% 52.0% 41.4% 44.3% 
长期借款 - - - - -  流动比率 2.97 2.98 3.02 3.75 3.52 
其他非流动负债 1,354.8 1,361.1 1,405.2 1,373.7 1,380.0  速动比率 2.52 2.51 2.63 3.25 3.10 
负债总额 4,675.3 4,940.5 5,723.2 5,107.2 6,088.1  利息保障倍数 -51.41 -54.10 -60.56 -59.73 -58.65 
少数股东权益 2.1 -7.1 -372.1 -787.6 -1,227.3  分红指标      
股本 2,086.9 2,086.9 2,086.9 2,086.9 2,086.9  DPS(元) 0.22 - - 0.01 0.02 
留存收益 6,644.1 7,669.9 9,284.6 11,042.9 12,895.7  分红比率 33.6% 0.0% 0.0% 1.0% 2.0% 
股东权益 8,705.1 9,651.7 10,999.4 12,342.2 13,755.3  股息收益率 2.5% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 
净利润 1,359.0 1,475.7 1,615.4 1,776.0 1,890.4  EPS(元) 0.65 0.71 0.77 0.85 0.91 
加:折旧和摊销 200.1 226.4 175.0 175.0 175.0  BVPS(元) 4.17 4.63 5.45 6.29 7.18 
资产减值准备 69.0 40.2 - - -  PE(X) 13.5 12.4 11.4 10.4 9.8 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.1 1.9 1.6 1.4 1.2 
财务费用 2.0 5.3 -20.0 -22.3 -24.2  P/FCF 76.5 -68.4 4.8 33.5 6.4 
投资损失 -22.4 -48.3 -20.0 -20.0 -20.0  P/S 2.1 2.0 1.8 1.7 1.6 
少数股东损益 -5.8 -9.2 -384.3 -422.5 -449.7  EV/EBITDA 14.3 7.1 6.2 5.3 3.3 
营运资金的变动 -993.7 -1,947.5 2,300.1 -1,352.6 794.6  CAGR(%) -0.1% -0.8% 5.5% -0.1% -0.8% 
经营活动产生现金流量 659.7 1,517.2 3,666.2 133.6 2,366.2  PEG -99.6 -15.6 2.1 -76.5 -12.2 
投资活动产生现金流量 -264.1 -2,117.2 14.0 24.3 19.1  ROIC/WACC 17.4 7.4 3.1 8.4 4.9 
融资活动产生现金流量 2,198.4 -442.7 -76.8 11.7 -3.5  REP 0.6 0.4 1.8 0.4 0.6  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司分析/山东出版 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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