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华帝股份 深圳成指

 
 [Table_Index_2] 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (32.5) (7.5) (14.2) (14.2) 

相对深证成指 (56.9) (10.0) (12.5) (50.9) 

  
发行股数 (百万) 869 
流通股 (%) 90 

总市值 (人民币 百万) 7,771 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 175 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

石河子奋进股权投资普通合伙企业 14 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 10月 31日收市价为标准 
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[Table_Title_2] 

华帝股份 

厨电标兵，锐意进取 
随着疫情影响的逐步缓和，竣工逻辑回归厨电短期需求回补，长期空间尚

足。华帝股份积极推进新零售业务，叠加渠道库存压力逐步释放，后续经

营触底反弹概率较大。公司当前估值处于历史较低水平，估值中枢有望逐

步修复，首次覆盖给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 不断进取的厨电标兵。华帝股份创立于 1992年，是厨电行业内第一家

上市公司，2010-2019 年公司营收复合增速约 13%。公司拥有研发、生

产、销售等完整产业链，实行“华帝”“百得”双品牌运作，油烟机、

燃气灶销售额连续多年位于行业前三，燃气热水器、电热水器、洗碗

机、嵌入式消毒柜、嵌入式电蒸箱、嵌入式电烤箱均为行业前十。 

 把握线上小 B 端，积极拥抱新零售。2019 年 9 月，华帝与京东正式达

成战略协议，入驻京东家电专卖店，标志着华帝正式开启“新零售”

之路。截至 2019 年末，公司已进驻新零售渠道门店 9160 家。零售平台

全面下沉布局而带来的需求增量确定性较强，有望打破厨电品牌格局

的区域性特征，率先与新零售渠道合作的厨电龙头华帝股份市占率有

望进一步提升。 

 多品类矩阵日渐完善，高端品牌定位加持。华帝涉足热水器领域较早，

依托自身先进的燃热技术，独立燃气热水器销售体系，进一步扩大燃

气热水器的市场占有率；同时公司不断增加对新厨电的投入，品牌竞

争力不断提升，2019年公司洗碗机、蒸烤一体机收入增速为 50%/195%。

公司以“智能”和“时尚”作为发力点，通过与重量级 IP 深度合作，

打造更加智能化、时尚化、国际化的全新形象，为不断提升市占率保

驾护航。 

估值 

 在当前股本下，公司 2020-2022年每股收益分别为 0.62元、0.75元、0.85

元，对应市盈率分别为 14.4、11.9、10.5倍，首次覆盖给予买入评级。 

评级面临的主要风险 

 新冠疫情影响超预期；终端表现不及预期；下沉门店开设进度不及预

期；原材料价格上涨。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary_2]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 6,095 5,748 5,137 5,803 6,471 

变动 (%) 6 (6) (11) 13 12 

净利润 (人民币 百万) 677 748 542 652 739 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.777 0.858 0.622 0.749 0.849 

变动 (%) (11.3) 10.5 (27.6) 20.4 13.4 

全面摊薄市盈率(倍) 11.5 10.4 14.4 11.9 10.5 

价格/每股现金流量(倍) 12.4 10.0 17.1 11.0 14.5 

每股现金流量 (人民币) 0.72 0.89 0.52 0.81 0.62 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.5 7.8 9.4 7.5 7.0 

每股股息 (人民币) 0.296 0.183 0.186 0.225 0.255 

股息率(%) 3.3 2.0 2.1 2.5 2.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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华帝股份：不断变革，顺势而为 

华帝股份创立于 1992 年， 2004年在深圳证券交易所上市，是厨电行业内第一家上市公司，2010-2019

年公司营收复合增速约 13%。公司拥有研发、生产、销售等完整产业链，实行“华帝”“百得”双

品牌运作，其中“华帝”品牌定位高端市场，“百得”品牌定位中端市场。从收入结构来看，油烟

机、灶具、热水器为公司主要收入利润来源，2019年油烟机/灶具/热水器收入占比分别为 37%/24%19%。

公司油烟机、燃气灶产品销售额连续多年位于行业前三，燃气热水器、电热水器、洗碗机、嵌入式

消毒柜、嵌入式电蒸箱、嵌入式电烤箱均为行业前十。 

 

图表70. 2010-2019 年华帝股份营收复合增速 13%   图表71. 华帝股份营业收入构成（2019 年） 
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资料来源：Wind，中银证券   资料来源：Wind，中银证券 

 

公司成立之初股权结构较为分散，2012 年公司收购百得，随后原有创始人黄文枝、邓新华和何伯荣

分别向潘氏家族转让股权；2015 年潘叶江成为新任董事长，九州投资清算后，潘氏控股的奋进投资

成为公司控股股东，潘式家族成为华帝的实际控制人。在公司股权集中后，潘总重新梳理确认了公

司的品牌定位与经营战略，为公司不断提高市场影响力奠定坚实基础。 

 

图表72. 华帝股份股权结构 

 

资料来源：Wind，中银证券 
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复盘华帝过去 10年的经营表现，公司在享受行业增长红利的同时，一直保持着不断变革、锐意进取

的活力。 

（1）2010-2014 年，深耕传统分销，拓展多渠道协同发展。2007 年底家电下乡政策开始试点，2008

年末在全国范围推行，低线消费者对家电产品的购买力被不断激发。华帝敏锐发掘到这一市场需求，

加强对分销体系的建设，规范包括县镇在内的专卖店建店标准；公司在 2010 年底开始提出乡镇网点

概念，深度探索乡镇市场需求。这期间华帝专卖店数量从 2010年的 1,774家增长至 2014年的 2,352家，

2014 年乡镇网点数量增长至 4,653 家。同时公司为顺应时代发展与新兴消费习惯，拓展 KA、电商等

多渠道类型，2010-2014年间 KA进店数从 1,477 家增长至 3,306 家，电商渠道销售收入从 2,188万元增

长至 5.7 亿元。2010 年-2014 年，地产受政策调配波动性较大，公司依靠积极的渠道策略，保障营收

增长更加稳健。 

（2）2016-2018 年，渠道下沉与升级并行，产品多元化矩阵加持。渠道端：2016 年政府推出“因城施

策”方针，各地积极推进棚户区改造货币化安置，三四线房地产市场景气度显著提升。公司紧紧把握

我国城镇化进程，持续推进渠道下沉深挖三四级市场需求，2016-2018年公司新增标准专卖店 557 家、

乡镇网点 110 家。2016年起不断升级终端形象，开展“百城树旗，千店升级”的渠道升级改造计划，

截至 2018年底公司旗舰店/标准专卖店分别达 420家/3,283家，新形象店铺占比 75.4%。产品端：公司

持续推进多元化的产品策略， 2017年后公司重新梳理燃气热水器品牌价值发布 27 款新品，2018年明

确燃气热水器为第二大主要发展品类；2018 年洗碗机生产线顺利上线并实现试产和批产，进一步完

善了公司在智慧厨房的版图布局。 

 

图表73. 华帝股份上市以来股价收益表现 
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资料来源：Wind，中银证券 

 

把握线上小 B端，积极拥抱新零售 

紧跟电商发展进程，实现精准营销 

进入 2012年，电商爆发力逐步显现。为适应当期的消费方式，公司加大了对以电商为代表的新兴渠

道的投入，在 2013年将新兴渠道部进一步升级为电子商务中心，先后入驻天猫、京东、苏宁易购等

电商平台以及自建官方商城；随着直播娱乐的兴起，公司积极尝试网络直播销售，加强与用户互动，

抢占用户流量，电商渠道份额逐年提升。 

2010-2014 年： 
1）加强分销体系建设、规范专卖店

建店标准，深度探索乡镇市场需求 
2）拓展 KA、电商等多类型渠道 
2015 年： 
管理层交替完成股权治理问题解决 

2016-2018 年： 
渠道下沉与产品升级并

行，产品多元化矩阵加持 
2018 年中-2019 年 
房地产表现低迷 
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图表74. 华帝电商渠道逐年增长   图表75. 华帝股份电商渠道收入占比逐年提升 
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资料来源：Wind，中银证券   资料来源：Wind，中银证券 

 

积极拥抱新零售 

近年来公司持续把握电商渠道精准营销方式，随着线上线下呈现互动、融合趋势，积极拥抱新零售

渠道，优先利用新通道占据市场份额。2019 年 9 月，华帝与京东正式达成战略协议，入驻京东家电

专卖店，标志着华帝正式开启“新零售”之路。截至 2019 年末，公司已进驻新零售渠道门店 9160

家。依托新零售平台，华帝可在成本支出较少的情况下，有效触达低线地区的家电消费需求。零售

平台全面下沉布局而带来的需求增量确定性较强，全面下沉策略有望打破厨电品牌格局的区域性特

征，率先与新零售渠道合作的厨电龙头华帝股份的市占率有望进一步提升。 

 

多品类矩阵日渐完善，高端品牌定位加持 

公司坚持“以技术引领市场、以技术支持市场”的技术理念，不断加大研发投入。公司拥有多项自

主知识产权和核心技术，创新了聚能燃烧、超大风量、纳米自洁、蒸水洗、智能语音控制、悬浮式

翻转炉头等行业领先技术。截至 2019年底，公司拥有有效专利 1,547项，技术积累行业领先。 

充分发挥技术协同效应，热水器产品线形成逐档竞争优势 

从行业来看，我国热水器品类保有量相对较高，产品结构性调整以及国产品牌替代效应将成为一段

时间热水器行业发展的核心逻辑。2019年城镇淋浴热水器保有量为 98台/百户，与冰箱洗衣机保有量

水平基本相当，电热水器仍为第一大品类，燃气热水器份额不断提升，这主要与燃气管网设施不断

完善，燃气热水器本身消费者使用体验更好、更具经济性优势密切相关。 

 

图表76. 我国城镇热水器保有量处于较高水平   图表77. 燃气热水器品类占比不断提升 
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资料来源：Wind，中银证券   资料来源：Wind，中银证券 
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从竞争格局角度来看，我国燃热市场长期被 A.O.史密斯、林内、能率等外资品牌占据高端市场主要

份额，国产品牌主打性价比路线，随着国内企业热水器制造技术的不断提升，及高端化的品牌形象

转型，国产品牌逐步向高端化市场竞逐，产品结构逐步向更大容量体积产品升级。 

 

图表78. 国产品牌替代空间仍在   图表79. 产品结构向更大容积升级 
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资料来源：奥维云网，中银证券   资料来源：奥维云网，中银证券 

 

华帝涉足热水器领域较早，2002年成立燃热事业部，2017 年上半年成立燃热供暖产品部，2018年公

司明确燃气热水器为第二大主要发展品类，组建专业化团队、升级研发平台、全面更新换代燃气热

水器产品线，通过工业设计、功能配置的差异化，突显不同档次的产品外观系列化，配置模块化，

独立燃气热水器销售体系，进一步扩大燃气热水器的市场占有率。 

一直以来，公司依托自身先进的燃热技术，在热水器技术方面居行业领先地位，特别是 2018年公司

推出的零冷水系列热水器，多项技术加持，如标配先进的增压回水引擎，内置直流无极变速水泵，

以保障系统启动后将管内冷水快速抽回热水器加热；配置进出水温传感器，保证出水温度恒定，实

现一键舒适浴；配置华帝专利恒温舱技术，解决"忽冷忽热"问题；标配专利封闭燃烧室，极大的减少

了一氧化碳、氮氧化物等气体的排放，也促进了零冷水燃热的稳定性和抗风压能力。 

 

图表80. 华帝热水器业务规模逐步扩大   图表81. 热水器为第二大主要发展品类 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

热水器营业收入 热水器营收增速

(百万元)

 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

热水器收入占总营收比例

 

资料来源：Wind，中银证券   资料来源：Wind，中银证券 
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把握新厨电发展机遇，完善智慧厨房版图布局 

根据前文所述，目前新厨电品类成为厨电行业发展的新动能，基于其较强的成长属性，华帝不断增

加对新厨电的投入，品牌竞争力不断提升。2018 年华帝洗碗机生产线顺利上线并实现试产和批产，

抽屉式干态洗碗机首创负压主动去水，干态存储，抑菌存放，技术领先；搭载智能蒸烤、智能菜单、

蒸汽自清洁等创新功能的华帝智能蒸烤一体机等系列产品发布。2019 年公司洗碗机、蒸烤一体机收

入增速为 50%/195%。同时，2019 年公司推出厨电行业首个智能化全场景控制系统—VCOO 华帝智慧

家智能管理系统，联动家电与场景、内容与服务，助力公司从“单品厨电”向“系统厨电”、从“智

慧厨电”向“智慧厨房”不断演变，逐步走向大家居创新，打造智慧家居生态。 

坚持高端化、年轻化的品牌形象 

经过多年的技术积累与品牌沉淀，公司已发展为厨电行业的高端领军品牌之一。公司以“智能”和

“时尚”作为发力点，通过与重量级 IP深度合作，打造更加智能化、时尚化、国际化的全新形象；

携手重点卫视以及腾讯视频、今日头条、西瓜视频等网络头部平台，运用联合赞助及合作等多样化

的网络媒体广告形式，深化品牌的认知度及美誉度，带动营销。2019 年度“华帝”获得“亚洲十大

影响力品牌”、“2019亚洲品牌 500强”、“杰出品牌奖”、“深度影响力品牌奖”等荣誉。 

 

图表82. 华帝广告费用投入高于行业平均水平   图表83. 品牌年轻化 
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资料来源：Wind，中银证券   资料来源：百度图片，中银证券 

 

财务分析 

公司 ROE水平处于主要家电企业中等水平且呈逐年提升的趋势。拆分杜邦比率来看，公司较好的 ROE

指标的得益于公司较高的总资产周转率。 
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图表84. 华帝 ROE处于行业中等水平   图表85. 公司总资产收益率较高 
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资料来源：Wind，中银证券   资料来源：Wind，中银证券 

 

公司毛利率、净利率水平位于家电行业前列，仍有进一步改善空间。1）公司持续推进成本管控和提

高原材料议价能力的管理水平，持续进行自动化、信息化升级改造，提高劳动生产效率，有望进一

步提高毛利率。2）期间费用率尤其是销售费用率仍有改善空间，公司在重新确立了高端品牌战略后，

投入较高销售费用升级终端形象，包括大力开展“百城树旗，千店升级”的渠道升级改造计划，在

核心城市积极布局品牌旗舰店，新建或重装标准专卖店等。伴随公司战略级终端形象升级工作的基

本完成，销售费率有望逐步下行。 

 

图表86. 华帝毛利率水平逐年提升   图表87. 近年来华帝销售费用率逐年提升 
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资料来源：Wind，中银证券   资料来源：Wind，中银证券 

 

盈利预测与投资建议 

关键假设： 

基于我们对传统厨电、热水器、新厨电品类的成长空间及公司综合产品、品牌与渠道布局策略与竞

争力的分析，对公司的经营表现进行预测。 
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图表88. 华帝股份营业收入与毛利率预测 

 
2020E 2021E 2022E 

油烟机    

销量（万台） 186 205 221 

同比增长(%) (10) 10 8 

收入（百万元） 1,828 1,971 2,128 

同比增长(%) (15) 8 8 

毛利率(%) 49 50 51 

燃气灶    

收入（百万元） 1,190 1,275 1,384 

同比增长(%) (14) 7 9 

毛利率(%) 51 52 52 

热水器    

收入（百万元） 926 980 1,029 

同比增长(%) (16) 6 5 

毛利率(%) 44 45 45 

营业收入合计（百万元） 5,137 5,803 6,471 

同比增长(%) (11) 13 12 

综合毛利率(%) 46 47 48 

资料来源：中银证券 

 

盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入 51.37 亿元、58.03 亿元、64.71 亿元，分别同比增长-10.6%、

13.0%、11.5%；净利润分别为 5.42 亿元、6.52 亿元 、7.40 亿元，分别同比增长-27.6%、20.4%、13.4%；

在当前股本下，每股收益分别为 0.62 元、0.75 元、0.85 元。 

相对估值 

我们选取厨电行业主要标的老板电器、华帝股份和浙江美大作为可比公司进行估值比较，根据 2020

年 10月 29日收盘价，公司 2019-2021年对应市盈率分别为 10.2、12.8、10.6倍，低于行业平均水平。 

 

图表89. 老板电器可比上市公司估值比较 

证券简称 证券代码 最新股价（元） 
总市值 

（亿元） 

每股收益（元） 市盈率（倍） 
评级 

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

华帝股份 002035.SZ 9.21 80 0.78 0.85 0.72 10.2 12.8 10.6 买入 

老板电器 002508.SZ 36.85 350 1.68 1.79 2.02 21.8 20.6 18.3 买入 

浙江美大 002677.SZ 19.57 126 0.59 0.71 0.81 27.1 24.2 20.2 未有评级 

行业均值 
      

19.7 19.2 16.4 
 

华帝股份 002035.SZ 9.21 80 0.78 0.85 0.72 10.2 12.8 10.6 买入 

资料来源：Wind，中银证券 

 

投资建议 

厨电行业长期成长空间广阔，更新需求逐步释放以及新厨电品类规模的提高，整体厨电行业的增速

有望再次切换至较高水平；短期来看，随着疫情影响的逐步缓和，竣工逻辑回归将带动厨电短期需

求的回补。公司积极推进新零售业务，叠加渠道库存压力逐步释放，后续经营触底反弹概率较大。

公司当前估值处于历史较低水平，估值中枢有望逐步修复，首次覆盖给予买入评级。 

 

风险提示 

下沉门店开设进度不及预期 

下沉门店开店数量、进度不达预期。门店开设需要经过选址、招商等多个环节，部分环节进展不顺

利可能导致整体开店数量不达预期。同时，公司进驻进度不达预期，可能对公司市占率提升速率造

成影响。  
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厨电市场竞争加剧 

如果厨电市场竞争持续加剧，可能会对公司的盈利能力造成影响。 

原材料价格不利波动 

如果原材料价格上升，公司成本有可能上升，盈利能力有可能下降。 

地产周期影响大于预期 

公司所处厨电行业与地产周期相关性较大，如果地产周期持续下行，可能继续减弱厨电需求，进而

可能影响公司未来收入及净利润增长 

 

.
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_Profit AndLost_1]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 6,095 5,748 5,137 5,803 6,471 

销售成本 (3,260) (3,008) (2,805) (3,110) (3,436) 

经营费用 (2,011) (1,877) (1,670) (1,926) (2,253) 

息税折旧前利润 824 863 662 767 782 

折旧及摊销 (112) (135) (154) (163) (103) 

经营利润 (息税前利润) 712 728 508 604 678 

净利息收入/(费用) 102 15 77 107 132 

其他收益/(损失) 51 111 70 82 93 

税前利润 809 844 616 739 836 

所得税 (116) (84) (61) (72) (81) 

少数股东权益 17 13 14 15 16 

净利润 677 748 542 652 739 

核心净利润 679 751 544 655 742 

每股收益 (人民币) 0.777 0.858 0.622 0.749 0.849 

核心每股收益 (人民币) 0.779 0.861 0.624 0.751 0.852 

每股股息 (人民币) 0.296 0.183 0.186 0.225 0.255 

收入增长(%) 6 (6) (11) 13 12 

息税前利润增长(%) 27 2 (30) 19 12 

息税折旧前利润增长(%) 29 5 (23) 16 2 

每股收益增长(%) (11) 10 (28) 20 13 

核心每股收益增长(%) (11) 11 (28) 20 13 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet_1]      年结日：12月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,580 1,032 1,536 2,052 2,366 

应收帐款 1,460 1,632 1,408 2,369 2,264 

库存 484 564 511 800 793 

其他流动资产 33 33 35 48 53 

流动资产总计 4,091 4,530 4,791 6,562 6,804 

固定资产 588 774 787 818 863 

无形资产 195 204 197 190 183 

其他长期资产 53 147 147 147 147 

长期资产总计 836 1,126 1,132 1,155 1,193 

总资产 5,294 5,976 6,149 7,848 8,101 

应付帐款 1,332 1,873 1,415 2,595 2,278 

短期债务 10 0 0 0 0 

其他流动负债 1,248 921 946 984 1,012 

流动负债总计 2,590 2,794 2,361 3,579 3,289 

长期借款 0 0 10 20 30 

其他长期负债 29 66 66 66 66 

股本 871 871 871 871 871 

储备 1,909 2,338 2,718 3,174 3,692 

股东权益 2,780 3,210 3,589 4,046 4,563 

少数股东权益 84 109 122 137 153 

总负债及权益 5,294 5,976 6,149 7,848 8,101 

每股帐面价值 (人民币) 3.19 3.68 4.12 4.64 5.24 

每股有形资产 (人民币) 2.97 3.45 3.89 4.42 5.03 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.80) (1.18) (1.75) (2.33) (2.68) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow_1]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 809 844 616 739 836 

折旧与摊销 112 135 154 163 103 

净利息费用 (47) (5) (38) (53) (65) 

运营资本变动 (198) (61) (242) 252 (225) 

税金 (99) (71) (61) (72) (81) 

其他经营现金流 51 (64) 26 (322) (31) 

经营活动产生的现金流 629 779 456 706 537 

购买固定资产净值 96 196 65 92 114 

投资减少/增加 30 46 26 33 38 

其他投资现金流 346 (1,217) (131) (183) (229) 

投资活动产生的现金流 471 (975) (39) (58) (77) 

净增权益 (258) (159) (162) (196) (222) 

净增债务 (10) (10) 10 10 10 

支付股息 258 159 162 196 222 

其他融资现金流 (257) (391) 78 (142) (156) 

融资活动产生的现金流 (267) (401) 88 (132) (146) 

现金变动 834 (597) 505 516 314 

期初现金 653 1,580 1,032 1,536 2,052 

公司自由现金流 1,101 (197) 417 648 460 

权益自由现金流 1,044 (212) 388 605 405 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率 

[Table_MainRatio_1]      年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 13.5 15.0 12.9 13.2 12.1 

息税前利润率(%) 11.7 12.7 9.9 10.4 10.5 

税前利润率(%) 13.3 14.7 12.0 12.7 12.9 

净利率(%) 11.1 13.0 10.5 11.2 11.4 

流动性      

流动比率(倍) 1.6 1.6 2.0 1.8 2.1 

利息覆盖率(倍) 76.2 14,473.0 3,225.2 1,278.5 861.5 

净权益负债率(%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

速动比率(倍) 1.4 1.4 1.8 1.6 1.8 

估值      

市盈率 (倍) 11.5 10.4 14.4 11.9 10.5 

核心业务市盈率(倍) 11.5 10.4 14.3 11.9 10.5 

市净率 (倍) 2.8 2.4 2.2 1.9 1.7 

价格/现金流 (倍) 12.4 10.0 17.1 11.0 14.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 7.5 7.8 9.4 7.5 7.0 

周转率      

存货周转天数 52.8 63.5 69.9 76.9 84.6 

应收帐款周转天数 72.5 98.2 108.0 118.8 130.7 

应付帐款周转天数 62.7 101.7 116.8 126.1 137.4 

回报率      

股息支付率(%) 38.1 21.3 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 27.1 25.0 15.9 17.1 17.2 

资产收益率 (%) 12.8 11.6 7.5 7.8 7.7 

已运用资本收益率(%) 6.5 6.0 3.8 4.1 4.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  




