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[Table_Main] 
销售首破千亿大关，盈利能力持续向好 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 26,453.11  35,854.54  47,392.53  62,477.57  

同比（%） 32.33% 35.54% 32.18% 31.83% 

归母净利润（百万元） 2,120.73  2,937.45  3,778.13  4,753.78  

同比（%） 50.53% 38.51% 28.62% 25.82% 

每股收益（元/股） 0.52  0.67  0.87  1.09  

P/E（倍） 8.22  5.93  4.61  3.67       
 

投资要点 

 销售突破千亿，持续深耕长三角、海西经济区。2015-2018 年公司销售
金额复合增长率达到 67.3%，在主流地产公司中属于较高水平，并在
2018 年首次突破千亿人民币。销售持续高增，核心原因在于公司兼顾
深耕与区域拓展，在深耕二线城市的同时注重对强三线城市的拓展。
2018 年公司一、二、三线城市销售金额占比分别达 3.8%、84.8%、11.4%。
从区域分布的角度来讲，公司销售主要集中在长三角经济区、海西经济
区以中部经济区，分别占比 52.7%、25.8%及 14.1%。 

 深耕都市圈，“1+6+X”形成全国化布局。截止 2018 年，公司土地储备
累计建筑面积达 2456 万平方米，一二三线城市分别占比 3.5%、70.6%、
25.9%。公司采取逆周期的拿地策略，提前布局核心二线城市，压低土
地成本，为毛利率的提升提供了足够的空间。公司目前土地储备的土地
成本仅为 4491 元/平米，而同期销售均价接近 16800 元/平米，有效保障
未来毛利水平。在拿地方式上，公司除了使用公开投标、拍卖和挂牌出
售的方式进行土地收购外，还通过联合开发和股权收购的方式获取土
地。多样化的土地获取方式更能提高拿到合意土地的概率并压低平均土
地成本。 

 杠杆有效控制，融资成本大幅下降，盈利能力持续提升。2016-2018 年
资产负债率和净负债率均逐年下降，其中资产负债率由 2016 年的
89.64%下降到 2018 年的 82.69%，净负债率由 16 年的 206.0%下降到 18

年的 74.0%。杠杆有效控制背景下，公司融资成本持续下降。2017 年公
司融资成本仅 7.3%，较 2014 年下降 5.2 个百分点。2018 年在融资环境
严峻的背景下，公司融资成本小幅回升至 7.8%。盈利水平看，2018 年
公司毛利率为 22.8%，较行业内龙头公司相比较低，但持续向好趋势明
显。 

 盈利预测与投资评级：销售顺利破千亿规模，“1+6+X”完成全国化布
局战略。公司作为销售增速较快的成长性房企，杠杆得到有效控制，融
资成本持续走低。注重收益、风险可控，预计 2019-2021 年公司 EPS 分
别为 0.67、0.87、1.09 元人民币，对应 PE 分别为 5.93、4.61、3.67 倍。
首次覆盖予以“增持”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险。 
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1.   正荣地产概况 

1.1.   发展历程以及股权结构 

正荣地产创业于江西，发家于福建，目前基本完成全国性布局。正荣集团 1998 年

创立于江西，先后在江西宜春和南昌进行房地产开发。2005 年至 2012 年，公司开始深

耕海西经济区，陆续拓展莆田和福州等城市。2013 年后，公司开始全国化布局，在进入

长三角和中西部经济区的基础上，又将业务扩展至环渤海经济区和珠三角经济区。2015

年公司涉足商业地产，完成首个混合用途物业的开发并投入运营，同年成立正荣地产控

股，为房地产开发业务的未来发展提供了独立的平台。2018 年正荣地产集团有限公司在

香港联交所成功上市。 

 

图 1：正荣地产大事记 

 

数据来源：上市公司公告、正荣地产官网、东吴证券研究所 

 

欧宗荣先生为正荣地产的实际控制人，截至 2018 年末，欧先生通过 RoYue Limited

持有公司 55.26%的股份，同时通过 RoJing Limited 及 RoJing ZR (PTC) Limited 持有公司

2.59%的股份，共计持股比例 57.85%。其子欧国伟和欧国强分别通过 Warm Shine Limited

和 RoSheng Limited 持有公司 5.27%和 5.28%的股份。2019 年 7 月，公司进行配售活动，

配售股份不超 2.45 亿股股份，占发行前总股本的 5.94%，配售价格 4.95 港元；认购完

成后，欧先生持有公司股份为 54.61%。 

不同于一般的家族式企业，正荣地产引入了职业经理人制度。公司创始人欧宗荣先

生目前仅担任公司高级顾问，为公司提供战略建议和传授其经验，其两子为非执行董事。

公司的董事长为黄仙枝，黄先生于中国房地产行业拥有逾 18 年经验，曾获 2015 中国房

地产品牌贡献人物、2016 中国房地产百强贡献人物等奖项，现主要负责集团的投资战略

及业务发展的全面管理。 
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图 2：正荣地产股权结构 

 

数据来源：公司年报、Wind 资讯、东吴证券研究所 

 

1.2.   业务布局 

正荣地产主业为住宅开发，在快速发展住宅地产的同时逐步开展商业地产业务。住

宅地产一直是正荣地产的绝对核心业务，2018 年其物业销售收益为 261.8 亿元，占集团

总收益的 99%。正荣以“改善大师”作为自身的定位，倡导住宅空间的改善，针对改善型

用户推出了三条产品线，分别是正荣府、紫阙台和云麓。同时，正荣地产还强调生活方

式和城市功能模组的多方面的改善,对旗下商业产品线进行升级，形成正荣中心、正荣街

和邻舍三大物业系列。除此之外，还以上海为基点，推出了首个“荣寓”长租公寓品牌。 

 

图 3：正荣地产主要产品线 

 

数据来源：上市公司公告、东吴证券研究所 
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2.   销售规模快速增长，坚持一二线布局 

2.1.   销售突破千亿，持续深耕长三角、海西经济区 

销售增长势头迅猛。2015-2018 年公司销售金额复合增长率达到 67.3%，在主流地

产公司中属于较高水平，并在 2018 年首次突破千亿人民币。销售持续高增，核心原因

在于公司兼顾深耕与区域拓展，在深耕二线城市的同时注重对强三线城市的拓展。2018

年公司一、二、三线城市销售金额占比分别达 3.8%、84.8%、11.4%。从区域分布的角

度来讲，公司销售主要集中在长三角经济区、海西经济区以中部经济区，分别占比 52.7%、

25.8%及 14.1%。2019 年，公司继续提出全年 1300 亿元的销售目标，同比增长 20%，优

于行业内龙头公司销售目标平均增速。 

 

图 4：正荣地产销售金额（亿元）及同比增速（右轴）  图 5：2016-2018 年主流地产公司销售金额复合增速对比 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：各公司公告、东吴证券研究所 

 

图 6：2018 年公司各线城市销售金额占比  图 7：2018 年公司各区域销售金额占比 

 

 

 

数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所  数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所 
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图 8：2018 年公司合约销售金额贡献前十城市 

 

数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所 

 

从销售金额的主要贡献城市来看，公司贡献前十的城市均为一二线热点城市，苏州、

南京、南昌占比分别达到 19%、13%、13%。目前，二线城市仍有着比较好的去化速度，

住宅库存处于较为合理位置。根据 CRIC 公布的主要城市库存及去化数据，29 个二线城

市库存年初至今增长可观，但与 2014-2016 年相比仍处于低位，考虑到销售规模在持续

提升，我们借助住宅平均消化周期来衡量去化速度。2019 年 6 月末，二线城市消化周期

仅 11.3 个月，相比于三四线城市受到棚改规模锐减的影响，需求端有所承压，我们判断

二线城市的基本面更为稳健，布局在二线城市的房企销售具备更强韧性。 

 

图 9：29 个二线城市住宅平均库存及增速  图 10：29 个二线城市住宅平均消化周期（月） 

 

 

 

数据来源：CRIC、东吴证券研究所  数据来源：CRIC、东吴证券研究所 
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2.2.   专注改善型需求，销售均价位于前列 

结构调整推动销售均价略有下调。公司合约销售均价自 2016 年起逐年下降，由 2016

年的 20945 元/平方米降至 2018 年的 16765 元/平方米，主要由于公司进行了全国化战略

布局，对核心二三线城市加大布局。但与主流地产公司相比，2018 年公司销售均价仍

处于中高水平。一方面公司在全国性布局中仍以长三角经济区作为核心，另一方面公司

主要目标客户是改善型需求客户，公司通过良好的产品品质，保持较高的市场竞争力，

获得了一定的市场溢价。具有代表性的案例是 2016 年的两个住宅项目南京正荣润峰及

润锦城，这两个项目平均售价较可比项目分别高出 20.4%及 15.8%。 

 

图 11：2015 年年以来公司合约销售均价（元/平米）  图 12：2018 年主流房地产公司销售均价（元/平米） 

 

 

 

数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所  数据来源：各公司公告、东吴证券研究所 
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3.   深耕都市圈，1+6+X 形成全国化布局 

土地储备主要集中于核心二线城市。截止 2018 年底公司土地储备累计建筑面积达

2456 万平方米，二线城市（苏州、南京、福州、合肥、武汉、长沙、天津等）合计土储

建面 1734 万平方米，占比高达 70.6%；三线城市（嘉兴、赣州等）合计土储建面 636

万平方米，占比达 25.9%；一线城市仅在上海有 86万平方米建面的土储，占比仅为 3.5%。 

 

图 13：2018 年公司土地储备分布图  图 14：2018 年公司各线城市土地储备占比 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所 

 

从区域的角度看，公司土地储备近年来在全国范围内更为均衡。公司战略升级为

“1+6+X”，即一个职能总部、六大发展区域、X 个项目深耕，注重精总部、强区域架

构变阵。2018 年公司长三角的土储建面占比较 2017 年从 48%下降至 40%，而中西部和

环渤海区域的土储占比均略有回升，且在珠三角区域也有了一定的土地储备，基本完成

公司“1+6+X”全国性布局。 
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图 15：正荣地产 1+6+X 全国性布局 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

 

图 16：2017 年公司土地储备区域占比（面积口径）  图 17：2018 年公司土地储备区域占比（面积口径） 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

公司采取逆周期的拿地策略，提前布局核心二线城市，压低土地成本，为毛利率的

提升提供了足够的空间。公司目前土地储备的土地成本仅为 4491 元/平米，而同期销售

均价接近 16800 元/平米。在拿地方式上，公司除了使用公开投标、拍卖和挂牌出售的方

式进行土地收购外，还通过联合开发和股权收购的方式获取土地。多样化的土地获取方

式更能提高拿到合意土地的概率并压低平均土地成本。2019 年 1-4 月，公司继续围绕核

心和热点二线城市进行布局和补充土地储备，在西安、福州、南昌、重庆、天津及襄阳

招牌竞得 11 块土地，其中二线城市的土储建面占比高达 97.9%。 
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表 1：2019 年 1-4 月新增土储按城市分布 

城市 城市等级 
总建筑面积 

（万平方米） 
项目个数 占比 

西安 二线 20.2 2 21.2% 

福州 二线 6.2 1 6.5% 

南昌 二线 5.6 1 5.9% 

重庆 二线 13.2 1 13.9% 

天津 二线 13.8 1 14.5% 

合肥 二线 34.1 4 35.9% 

襄阳 三线 2.0 1 2.1% 

合计 95.1 11 100.0% 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 
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4.   杠杆有效控制，融资成本大幅下降，盈利能力持续提升 

4.1.   充足在手现金，债务结构多元化 

对于正荣地产这类成长性房企而言，分析在手现金和负债结构格外重要。受益于公

司过去几年销售金额的快速提升，销售回款的增加助力公司在手现金较为充裕。截至

2018 年末，公司总现金达 283.69 亿元，同比增长 44.2%；同期总借贷规模 464.92 亿元，

扣除在手现金后，公司净借贷 181.23 亿元，尽管现金无法覆盖公司总借贷规模，但从结

构看，公司偿债压力不大。2019 年全年公司债务到期规模 238.39 亿元，小于目前公司

现金规模。且从趋势看，公司 2018 年净借贷规模仍有边际收窄趋势，同比下降 19.08%。 

 

图 18：2016-2018 年公司总现金规模（百万元）  图 19：2016-2018 年公司总借贷及净借贷规模（百万元） 

 

 

 

数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所  数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所 

 

图 20：2014-2018 年公司各类融资渠道占比  图 21：2018 年以后公司债务还款规模 

 

 

 

数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所  数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所 
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4.2.   杠杆水平持续下降，融资成本大幅下降 

公司杠杆水平持续下降。2016-2018 年资产负债率和净负债率均逐年下降，其中资

产负债率由 2016 年的 89.64%下降到 2018 年的 82.69%，净负债率由 16 年的 206.0%下

降到 18 年的 74.0%。公司上市后极大补充了总权益，丰富了现金储备，大大提升了公

司的债偿能力，这是 2018 年公司净负债率下降，资产结构得以大幅优化的主要原因。 

 

图 22：2016-2018 年公司资产负债率和净负债率情况 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

融资成本持续下降。2017 年公司融资成本仅 7.3%，较 2014 年下降 5.2 个百分点。

2018 年在融资环境严峻的背景下，公司融资成本小幅回升至 7.8%，公司在拓展融资渠

道的初期付出了较高的融资成本，公司 2018 年发行的美元债合约利率在 8.5%-12.5%，

拉高了公司的加权实际贷款利率。我们认为，公司融资成本持续改善的主要原因在于贷

款结构的持续优化，利率较低的银行贷款比例得到显著提升，同时利率较高的非银信托

贷款比例存在大幅下降。 
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图 23：2014-2018 年公司加权实际贷款利率  图 24：2016-2018 年公司各类融资渠道占比 

 

 

 

数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所  数据来源：2018 年业绩会演示材料、东吴证券研究所 

 

公司加权平均贷款利率有望进一步下降。公司凭借充足的现金储备进行了一系列降

低融资成本的举措，2019 年初公司将成本较高的美元债置换为成本更低的美元债；将成

本较高的非银借款置换为银团贷款，有效降低高成本的非银贷款比例。公司积极拓展融

资渠道，合理调整对各融资渠道的使用比例，压低融资成本的同时实现融资渠道的多元

化，最大程度上保证了公司融资的稳定性。 

 

表 2：2018 年至今公司发行美元债券情况 

发行时间 
发行金额 

（百万美元） 
到期时间 利率 

2018-05 160.0 2019-05 8.5% 

2018-06 250.0 2020-06 10.5% 

2018-10 350.0 2021-01 12.5% 

2019-01 150.0 2020-06 10.5% 

2019-02 230.0 2021-08 9.8% 

2019-03 200.0 2022-03 9.15% 

2019-03 420.0 2023-01 8.65% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

4.3.   三项费用率显著下降 

费用控制卓有成效。2014 和 2015 年，企业三项费用率远高于行业平均，这一方面

和公司快速扩张、进军全新地区并且拓展全新的商业地产业务有关，另一方面也和公司

经营管理效率还有待提升有关。2015 年正荣地产控股成立，公司有了独立的房地产业务

12.5% 
11.6% 

8.5% 
7.3% 7.8% 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

2014 2015 2016 2017 2018



 

15 / 21 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

发展平台和高效的组织结构，这大大提高了销售和管理的效率，降低了销售费用率和管

理费用率。同时， 2017 和 2018 年，公司销售费用和管理费用之和占合约销售金额的比

例已经从 4%以上下降到 2%以下，公司未来的费用率还有望进一步下降。 

 

图 25：2014-2018 年公司三项费用率走势 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图 26：2015-2018 年公司销售费用和管理费用之和与销售金额之比（百万元人民币） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

4.4.   公司盈利能力持续提升 

盈利水平持续向好。2018 年公司毛利率为 22.8%，较行业内龙头公司相比较低，主

要系公司现阶段仍处于加速拓展的上行期，在进入区域和城市时由于战略性布局，可能

会牺牲部分盈利空间。随着公司发展进入了新的阶段，全国性布局基本完成，费用管控

能力持续提升，公司在获取项目时有更强的自主权，因此公司盈利能力持续得到提升。 
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图 27：2014-2018 年公司销售毛利率和净利率情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与估值 

5.1.   核心假设 

我们对正荣地产未来的盈利预测基于以下假设： 

(1) 2019-2020 年房地产市场销售整体稳定，销售规模不会大幅下降。 

(2) 预计公司 2019 年能够达到人民币 1300 亿元销售规模。 

(3) 公司在售及在建项目能够顺利竣工交付。一般来说，房地产行业从预售到竣工入

伙，周期在 1.5-2.5 年左右，正荣地产 2017-2018 年签约销售金额分别为 702、1080 亿元，

这些销售的产品将陆续在 2019-2020 年陆续结算。 

 

5.2.   盈利预测 

我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.67、0.87、1.09 元人民币，对应 PE 分别

为 5.93、4.61、3.67 倍。 

表 3：正荣地产 2019-2021 年营业收入拆分预测 

单位：人民币百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 26453  35855  47393  62478  

YOY 32% 36% 32% 32% 

物业销售 26179  35507  46852  61783  

租金收入 105  141  191  258  

物业管理服务收入 57  74  96  124  

其他 112  132  254  312  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 4：正荣地产 2019-2021 年盈利预测 

单位：人民币 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 26,453.11  35,854.54  47,392.53  62,477.57  

同比增速 32.33% 35.54% 32.18% 31.83% 

归母净利润（百万元） 2,120.73  2,937.45  3,778.13  4,753.78  

同比增速 50.53% 38.51% 28.62% 25.82% 

EPS（元） 0.52  0.67  0.87  1.09  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

5.3.   估值 

预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.67、0.87、1.09 元人民币，对应 PE 分别为 5.93、
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4.61、3.67 倍。与 A 股及港股的主流地产公司相比，公司 PE 估值较低。 

图 28：A 股和 H 股房地产板块上市公司 PE 值走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（备注：市盈率采用历史 TTM、整体法，剔除负

值） 

 

表 5：可比公司估值 

代码 公司简称 股价 
EPS PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

000002.SZ 万科 A 30.0 3.66 4.31 5.05 8.19 7.0 5.9 

600048.SH 保利地产 14.5 2.10 2.63 3.15 6.90 5.5 4.6 

001979.SZ 招商蛇口 21.1 2.39 2.87 3.44 8.81 7.3 6.1 

600383.SH 金地集团 12.5 2.26 2.80 3.34 5.52 4.5 3.7 

2007.HK 碧桂园 9.8 1.93 2.27 2.61 5.05 4.3 3.7 

1918.HK 融创中国 32.8 5.49 7.01 8.75 5.98 4.7 3.8 

3333.HK 中国恒大 18.8 4.03 5.05 5.87 4.66 3.7 3.2 

0960.HK 龙湖集团 26.2 3.17 3.89 4.66 8.28 6.7 5.6 

0884.HK 旭辉控股 4.6 0.90 1.16 1.47 5.16 4.0 3.2 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（备注：碧桂园、融创中国、中国恒大、龙湖集团盈利预测 EPS 均使用 Wind

一致预期，单位均为人民币。股价数据截至 2019 年 8 月 1 日。） 

 

5.4.   投资建议 

销售顺利破千亿规模，“1+6+X”完成全国化布局战略。公司作为销售增速较快的

成长性房企，杠杆得到有效控制，融资成本持续走低。注重收益、风险可控，预计

2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.67、0.87、1.09 元人民币，对应 PE 分别为 5.93、4.61、

3.67 倍。首次覆盖予以“增持”评级。 
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6.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度

过于激进暴露资金短缺风险。 

5）汇率波动风险：汇率波动超预期，企业面临汇率风险持续加大。 
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正荣地产三大财务预测表（人民币百万元） 

资产负债表 

（百万元） 
2018 2019E 2020E 2021E 

利润表 

（百万元） 
2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产： 126,644  140,954  160,014  180,070  营业收入 26,453  35,855  47,393  62,478  

现金 22,539  24,134  26,933  29,901  营业成本 20,432  27,572  36,739  48,826  

应收款项 22,391  29,793  39,392  51,918  销售费用 877  1,188  1,553  2,063  

存货 75,021  81,023  87,505  91,880  管理费用 981  1,329  1,757  2,317  

其他 6,692  6,004  6,185  6,370  其他 345  377  407  489  

非流动资产： 14,755  15,819  16,570  17,501  营业利润 4,509  6,142  7,750  9,761  

固定资产净值 877  965  1,061  1,167  
财务收入/(费用)

净额 
(381) (425) (436) (539) 

权益性投资 3,729  3,915  4,111  4,316  除税前溢利 4,127  5,717  7,314  9,222  

其他 10,150  10,939  11,398  12,018  
所得税及相关税

收 
1,895  2,624  3,358  4,234  

资产总计 141,399  156,773  176,584  197,571  净利润 2,233  3,092  3,956  4,988  

流动负债： 90,282  98,298  108,885  118,597  少数股东权益 112  155  178  234  

短期借款 23,839  26,223  28,845  30,288  
优先股利及其他

调整项 
0  0  0  0  

应付款项 8,213  10,174  14,129  17,910  
归属母公司股东

的净利润 
2,121  2,937  3,778  4,754  

其他 58,230  61,900  65,910  70,399            

非流动负债合计 26,638  30,434  34,780  39,756       

长期借贷 22,652  26,050  29,958  34,451       

其他 3,985  4,384  4,822  5,304  
重要财务与估值

指标 
2018 2019E 2020E 2021E 

负债总计 116,920  128,732  143,665  158,353  每股收益(元) 0.52  0.67  0.87  1.09  

少数股东权益 10,950  12,543  14,726  17,543  每股净资产(元) 3.10  3.55  4.17  4.96  

归属母公司股东权

益 
13,529  15,498  18,194  21,675  

发行在外股份(百

万股） 
4,123  4,368  4,368  4,368  

负债和所有者权益

合计 
141,399  156,773  176,584  197,571  毛利率(%) 22.76% 23.10% 22.48% 21.85% 

现金流量表（百万

元） 
2018 2019E 2020E 2021E 销售净利率(%) 8.44% 8.62% 8.35% 7.98% 

经营活动现金流 (2,664) 992  1,605  2,426  资产负债率(%) 82.69% 82.11% 81.36% 80.15% 

投资活动现金流 (3,521) (5,064) (5,128) (6,039) 收入增长率(%) 32.33% 35.54% 32.18% 31.83% 

筹资活动现金流 14,102  5,576  6,223  6,472  净利润增长率(%) 46.74% 38.50% 27.95% 26.09% 

汇率变动的影响 82  90  99  109  
归母净利润增长

率(%) 
50.53% 38.51% 28.62% 25.82% 

现金净增加额 7,999  1,595  2,799  2,968  P/E 8.22  5.93  4.61  3.67  

折旧与摊销 34  35  37  45  P/B 1.29  1.12  0.96  0.80  

数据来源：Wind 资讯，上市公司公告，东吴证券研究所 

备注：港币对人民币汇率取 1 港币=0.8807 元人民币
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