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股价走势 

吸收合并首商，解决同业竞争一统京津商业，有望推
动后续免税业务加速落地 
 
公司发布换股吸收合并北京首商集团股份有限公司并募集配套资金暨关联交易预案。王府井

向首商股份的所有换股股东发行 A 股股票，交换该等股东所持有的首商股份股票。本次换股

吸收合并的定价基准日为 2021 年 1 月 30 日，王府井换股价格为换股吸收合并的定价基准

日前 20 个交易日的股票交易均价，即 33.54 元/股；首商股份换股价格以定价基准日前 20

个交易日的股票交易均价为基础并在此基础上给予 20%的溢价，即 10.21 元/股。本次换股吸

收合并完成后，若不考虑募集配套资金，存续公司王府井的总股本将增至 9.77 亿股，根据

停牌日收盘价，公司市值增至 312.05 亿元。 

 同时，王府井拟向包括首旅集团在内的不超过 35 名特定投资者非公开发行 A 股股票募集

配套资金不超过 40 亿元，其中首旅集团拟认购不超过 10 亿元。本次募集配套资金拟用于

免税业务项目及其他项目建设、补充流动资金及偿还债务、以及支付本次交易的中介机构费

用，其中用于补充流动资金及偿还债务的比例不超过王府井换股吸收合并首商股份交易金额

的 25%，或不超过本次募集资金的 50%。 

 首商集团在京津地区自有 6 家商业物业，王府井以低价吸收优质商业物业。截至 2020 年三

季度，首商集团旗下共有 6 家自有商业物业，6 家自有门店总建筑面积为 22.7 万平米，分别

为位于北京的 5 家百货商场（总建筑面积为 13.9 万平米）和位于天津的 1 家奥特莱斯（建

筑面积 8.8 万平米）。以北京、天津平均房价进行测算，首商集团旗下 6 家自有物业重估价

值接近百亿，考虑到 20 年三季度首商股份资产负债表中货币资金 23.17 亿元、交易性金融

资产 17.77 亿元、短期借款 2.3 亿元，首商资产重估净值约为 137 亿元，远高于目前 54.98

亿元市值；截至 2020H1，王府井在全国范围共运营 52 家大型综合零售门店，总经营建筑面

积 293.4 万平方米，以各地房价进行测算，公司资产重估净值约 262 亿元。参考本次交易方

案，王府井是以较低的价格吸收了高价值的优质商业物业，二者仅考虑有税资产重估净值合

计约 399 亿元。 

王府井作为国内第八张免税牌照的持有者，获准在全国范围内进行全业态免税经营。 2021

年 1 月 15 日，王府井与海南橡胶签署投资合作协议，合资设立两家免税品经营公司用于发

展运营海南省岛内免税项目和岛内日用免税品项目并开展免税品经营管理。王府井积极布局

机场、市内免税，积极争取首都国际机场和北京大兴国际机场免税店落地；积极布局北京市

内店选址，在通州布局集免税、购物中心、奥莱为一体的环球影城项目，并积极探索西安、

成都等市内免税店的可能。 

本次吸收合并能够有效解决王府井与首商集团之间的同业竞争问题，向王府井注入京津地区

优质商业物业，进一步强化王府井商贸零售业务的地区性优势地位，统一京津地区商业零售

市场。同时，王府井有税方面供应链、经营能力将进一步提升，并将赋能于王府井免税业务，

推动后续免税业务加速落地。 

投资建议：消费回流背景下王府井正积极布局免税业务尤其是海南免税，本次吸收合并将为

王府井注入优质物业，有效解决王府井与首商间同业竞争问题，强化王府井华北地区商业零

售业务优势，从而赋能免税业务，推动后续免税业务加速落地，实现有税免税协同发展。我

们预计公司 21-22 年业绩为 9.5/10.5 亿元，+133.8%/+10.4%yoy，当前股价对应 PE 分别为

26.2x/23.7x，维持买入评级。 

风险提示：交易被暂停、中止或取消风险，交易审批风险，岛内免税政策不达预期，项目审

批风险，免税项目经营风险 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万
元) 

26,711.16 26,788.84 6,646.31 7,669.84 8,080.95 

增长率(%) 2.40 0.29 (75.19) 15.40 5.36 

EBITDA(百万元) 1,827.84 1,996.87 814.77 1,404.04 1,524.19 

净利润(百万元) 1,201.43 961.34 404.93 946.81 1,045.56 

增长率(%) 32.05 (19.98) (57.88) 133.82 10.43 

EPS(元/股) 1.55 1.24 0.52 1.22 1.35 

市盈率(P/E) 20.64 25.80 61.25 26.19 23.72 

市净率(P/B) 2.30 2.18 2.12 2.01 1.90 

市销率(P/S) 0.93 0.93 3.73 3.23 3.07 

EV/EBITDA 0.73 0.64 21.18 11.16 9.86   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布换股吸收合并北京首商集团股份有限公司并募集配套资金暨关联交易预案。王府
井向首商股份的所有换股股东发行 A 股股票，交换该等股东所持有的首商股份股票。本次
换股吸收合并的定价基准日为 2021 年 1 月 30 日，王府井换股价格为换股吸收合并的定价
基准日前 20 个交易日的股票交易均价，即 33.54 元/股；首商股份换股价格以定价基准日
前 20 个交易日的股票交易均价为基础并在此基础上给予 20%的溢价，即 10.21 元/股。首
商股份与王府井的换股比例为 1:0.3044，王府井为本次换股吸收合并发行的股份数量合计
为 2 亿股。本次换股吸收合并完成后，若不考虑募集配套资金，存续公司王府井的总股本
将增至 9.77 亿股，根据停牌日收盘价，公司市值增至 312.05 亿元。 

同时，王府井拟向包括首旅集团在内的不超过 35 名特定投资者非公开发行 A 股股票募集
配套资金不超过 40 亿元，其中首旅集团拟认购不超过 10 亿元。本次募集配套资金拟用于
免税业务项目及其他项目建设、补充流动资金及偿还债务、以及支付本次交易的中介机构
费用，其中用于补充流动资金及偿还债务的比例不超过王府井换股吸收合并首商股份交易
金额的 25%，或不超过本次募集配套资金总额的 50%。本次交易完成后，假设考虑配套融
资（按照 33.54 元/股），公司总股本将增加 1.19 亿股至 10.95 亿股，根据停牌日收盘价公
司市值将为 350.1 亿元。根据公司年报，王府井和首商的常态化利润分别约为 12 亿元和 4

亿元，吸收合并后（考虑配套融资）估值为 21.9 倍。 

由于王府井与首商集团均为首旅集团旗下知名商业零售企业，业态及地理分布都极为相似，
本次吸收合并能够有效解决王府井与首商集团之间的同业竞争问题，向王府井注入京津地
区优质商业物业，进一步强化王府井商贸零售业务的地区性优势地位，统一京津地区商业
零售市场。同时，王府井有税方面供应链、经营能力将进一步提升，并将赋能于王府井免
税业务，推动后续免税业务加速落地。 

 

2. 首商股份：首旅旗下大型商业企业集团 

北京首商集团股份有限公司揭牌于 2011 年 7 月 22 日，是在原北京市西单商场股份有限公
司和北京新燕莎控股（集团）有限责任公司资产重组的基础上，组建的一家以百货零售、
连锁经营为主的大型商业企业集团。公司主要业务为商业零售，覆盖百货商场、购物中心、
奥特莱斯、专业店四大主力业态，旗下拥有“燕莎友谊商城”、“燕莎奥特莱斯”、“西单商
场”、“贵友大厦”、“新燕莎 MALL”、“友谊商店”、“法雅体育”等知名品牌。 

 

首商股份为北京首旅集团旗下的商业企业集团，2011 年公司前身西单商场与首旅集团全资
子公司北京新燕莎资产重组建立首商集团后，首旅即以 37.79%股份成为首商集团第一大股
东；19 年北京西单友谊集团持有的首商 20.03%股份无偿划转至首旅集团，划转后首旅持股
57.82%。截至 2021 年 1 月 15 日，首商股份的最大持股股东为北京国资委全资子公司首旅
集团，直接持有公司股份 58.32%。 

 

图 1：首商股份股权结构 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

2.1. 经营状况：疫情影响下业务承压，商品销售为主营业务 

从营业收入看，首商股份的营收近年来较为稳定，基本在 100 亿元左右。2020 年受新冠
疫情影响，以线下商品销售为主要业务的首商股份收入端大幅承压，20Q1-3 总营收为 21.8

亿，同比减少 70%。 

 

从利润端看，首商的归母净利润近年来有所提升，从 2016 年的 2.96 亿元上升至 2019 年
的 3.98 亿元。2020 年受新冠疫情影响，首商股份利润端亦大幅承压，20Q1-3 归母净利润
为-0.84 亿，呈现亏损状态，同比下降 128.18%。 

图 2：首商营业收入变动  图 3：首商归母净利润变动 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

从各业务营收占比看，首商的商品销售占比呈现绝对优势。商品销售业务在首商的各业务
中始终占据主要地位，尽管近年来收入占比有所下降，但始终保持在 87%以上，为首商提
供了绝对的主要收入来源。 

 

图 4：首商商品销售业务营收变动  图 5：商品销售为主要营收来源 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

2.2. 主营业务：布局商品零售四类业态，百货、奥莱为营收贡献主力 

作为国内知名大型商业零售企业，公司布局多种商业零售业态，公司主要业态为百货商场、
购物中心、奥特莱斯、专业店四类，多业态并存下公司商业零售业务呈现立体化协同发展
的格局。 

四类业态中，百货、奥特莱斯营收贡献较大，为公司业务主力。根据公司 19 年北京地区
百货、购物中心、奥特莱斯、专业店四类业态的营收数据，百货/奥特莱斯业务营收在四类
业务总营收中占比较高，分别为 37.86%/34.89%，二者合计贡献四类业务总营收的四分之三。
由于考虑到 19 年公司商业零售业务未受到疫情影响，且公司商业零售营收主要来自北京
地区门店，公司在北京地区业态布局也最为齐全，因此我们认为 19 年北京地区各业态营
收占比能较好反映公司正常情况下业务结构。 

 

 

图 6：首商 2019 年北京地区四类业态营收占比  图 7：北京为公司 2019 年商业零售营收主要来源 

 

 

 

资料来源：首商股份公司公告，天风证券研究所  资料来源：首商股份公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

2.3. 物业状况：租赁门店为主，6 家自有门店分布京津 

从公司物业方面看，公司物业门店以租赁为主。从门店数量来看，截至 2020 年三季度，
公司开业门店数量为 470 家，其中仅 6 家为公司自有物业，在门店总数占比仅 1.28%，其
余 464 家门店均为租赁物业门店。由于公司四类业态之一的专业店数量众多且全部为租赁
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门店，因此专业店业态贡献了租赁门店数字的大部分，在总共的 464 家租赁门店中占到 454

家。从建筑面积来看，截至 2020 年三季度，公司开业门店总建筑面积为 88.29 万平米，其
中自有物业总建筑面积为 22.7 万平米，占比 25.71%，租赁物业门店总建筑面积为 65.59 万
平米，占比 74.29%。由于租赁物业门店中绝大多数为面积较小的专业店，因此自有物业门
店建筑面积的占比相较门店数量占比有所上升，但仍反映公司以租赁为主的门店构成。 

图 8：自有、租赁门店数量占比  图 9：自有、租赁门店建筑面积占比 

 

 

 

资料来源：首商股份公司公告，天风证券研究所  资料来源：首商股份公司公告，天风证券研究所 

 

剔除单店面积较小且全部为租赁形式的专业店，公司百货、购物中心、奥莱三种业态门店
共有 16 家，其中含自有门店 6 家，总建筑面积 22.7 万平米；租赁门店 10 家，总建筑面
积 53.6 万平米。从地区分布来看，公司百货、购物中心、奥莱三种业态仅分布在北京、天
津、新疆、四川、甘肃五个地区，其中北京地区布局有 5 家自有门店、7 家租赁门店，占
总数的 3/4，且涵盖购物中心、百货、奥特莱斯，业态齐全，其余地区则均只在单一业态
布局单一门店。 

 

表 1：首商集团购物中心、百货、奥莱门店分布情况 

地区 经营业态 自有物业门店 租赁物业门店 

门 店

数量 

建筑面积

（万平米） 

门店数量 建 筑 面 积

（万平米） 

北京  购物中心 /百货 /

奥特莱斯 

5  13.9 7 43.8 

天津  奥特莱斯  1  8.8 0 0 

新疆  百货  0  0  1  2.4 

四川  百货  0  0  1  3.3 

甘肃  百货 0  0  1  4.1 

合计  购物中心 /百货 /

奥特莱斯  

6  22.7  10  53.6 

资料来源：首商股份公司公告，天风证券研究所 

 

单独考虑首商集团旗下 6 家自有商业物业，6 家自有门店总建筑面积为 22.7 万平米，分别
为位于北京的 5 家百货商场（总建筑面积为 13.9 万平米）和位于天津的 1 家奥特莱斯（建
筑面积 8.8 万平米）。以北京、天津平均房价进行测算，首商集团旗下 6 家自有物业重估价
值接近百亿，考虑到 20 年三季度首商股份资产负债表中货币资金 23.17 亿元、交易性金融
资产 17.77 亿元、短期借款 2.3 亿元，首商资产重估净值约为 137 亿元，远高于目前 54.98

亿元市值，参考本次吸收合并交易方案，本次吸收合并中王府井是以较低的价格吸收了高
价值的优质商业物业。 
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3. 王府井与首商同为首旅旗下商业零售企业，首旅承诺解决同业
竞争保持王府井独立性 

2018 年 1 月 30 日，王府井发布《关于控股股东国有股权无偿划转的提示性公告》，经北
京市委、市政府批准，北京市国资委决定对首旅集团与王府井东安实施合并重组，将王府
井东安的国有资产无偿划转给首旅集团，王府井东安保留独立法人地位。本次无偿划转前，
国管中心持有王府井东安 100%股权。本次国有股权划转为国有独资单位之间的无偿划转，
首旅集团不支付任何对价，无偿划转后，首旅集团持有王府井东安 100%股权。王府井东安
为上市公司的控股股东，目前持有上市公司 207,473,227 股股份，占上市公司总股本的
26.73%。 

本次国有股权无偿划转完成后，王府井仍将具备独立的经营能力，在业务的各个方面保持
独立。为维持王府井的独立运作，首旅集团出具了《关于国有股权无偿划转后保持王府井
集团股份有限公司独立性的承诺函》，承诺函声明，将保证首旅集团与王府井之间人员的
独立性、保证王府井资产独立完整、保证王府井财务独立、保证王府井机构独立以及保证
王府井业务独立。首旅集团承诺保证王府井继续具备独立开展业务的资质、人员、资产等
所有必备调整，确保王府井业务独立。 

重组解决同业竞争问题完成承诺，重塑商业零售行业格局。为解决同业竞争问题，首旅集
团在实施对王府井的合并重组后即出具了《关于解决下属上市公司同业竞争的承诺函》，
对王府井与首商股份之间存在的同业竞争，首旅集团承诺 3 年内提出明确可行的解决方案， 

5 年内彻底解决。同时首旅集团承诺，不新增任何与王府井及其子公司经营业务构成竞争
或潜在竞争关系的生产与经营活动，亦不会新增对任何与王府井及其子公司经营业务构成
竞争或潜在竞争关系的其他企业的投资。 

本次首旅和王府井的合并是深化国企改革的重大举措。本次股权转让并不影响各方业务经
营，而首旅与王府井的资源整合有利于加快推动优势资产资源集中集聚，促进多业态协调
发展、互补带动，形成强大发展合力，进一步提升首都生活性服务业品质。 

 

图 10： 变动前王府井股权结构 

 

资料来源：王府井公司公告，天风证券研究所 

 

 

 



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

图 11： 变动后王府井股权结构 

 

资料来源：王府井公司公告，天风证券研究所 

 

 

4. 岛民、离岛免税业务加速落地，免税业务正式拉开序幕 

4.1. 合资企业经营岛内免税项目，合作安排充分发挥双方优势 

王府井作为国内第八张免税牌照的持有者，获准在全国范围内进行全业态免税经营。 2021

年 1 月 15 日，王府井与海南橡胶签署投资合作协议，合资设立两家免税品经营公司用于
发展运营海南省岛内免税项目和岛内日用免税品项目并开展免税品经营管理。王府井本次
与海南橡胶投资设立的两家合资公司，经营项目均为岛内免税项目，经营范围涵盖免税商
品批发零售、食品经营、烟草制品零售、酒类经营、珠宝首饰零售、母婴用品销售、钟表
销售、服装服饰零售；化妆品零售、日用品销售等等，销售对象为海南岛内居民。 

王府井、海南橡胶平等合作，有利于发挥双方优势。投资金额方面，免税品经营公司注册
资本 1 亿元，其中王府井出资 6000 万元，海南橡胶出资 4000 万元；日用免税品经营公司
注册资本 1 亿元，其中王府井出资 4000 万元，海南橡胶出资 6000 万元。从合作方式来看，
免税品经营公司方面，王府井方负责项目的招商引资工作、免税品经营管理工作，掌握项
目的管理、运营权，海南橡胶负责本地资源以及物业方面的协调；日用免税品经营公司方
面，海南橡胶负责招商、本地资源以及物业方面的协调，王府井协助海南橡胶负责项目的
招商引资工作、免税品经营管理工作。合作方式的安排有利于充分发挥王府井作为老牌零
售企业在供应链和经营管理方面的优势和海南橡胶在海南招商、物业方面的资源优势，强
强联合拓展岛内免税市场。人员方面，两合资公司高管安排充分平衡双方利益，有利于合
作有序推进。 

 

表 2：合资公司高管安排 

 免税品经营公司 日用免税品经营公司 

董事会 由 5 人组成，其中王府井提名 3 

名董事、海南橡胶提名 2 名董事 

由 5 人组成，其中王府井提名 2 

名董事、海南橡胶提名 3 名董事 

总经理、财务总监 由王府井通过市场化选聘推荐 由海南橡胶通过市场化选聘推荐 

副总经理（参与重大采购业务、

工程招标等决策） 

由海南橡胶通过市场化选聘推荐 由王府井通过市场化选聘推荐 

其他高级管理人员 由市场化选聘推荐 由市场化选聘推荐 
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监事 由海南橡胶指定人员担任 由王府井指定人员担任 

出纳 由海南橡胶委派 由王府井委派 

资料来源：王府井公司公告，天风证券研究所 

 

在海南以外，王府井积极布局机场、市内免税，积极争取首都国际机场和北京大兴国际机
场免税店落地；积极布局北京市内店选址，在通州布局集免税、购物中心、奥莱为一体的
环球影城项目，并积极探索西安、成都等市内免税店的可能。 

由于王府井与首商集团均为首旅集团旗下知名商业零售企业，业态及地理分布都极为相似，
本次吸收合并能够有效解决王府井与首商集团之间的同业竞争问题，向王府井注入京津地
区优质商业物业，进一步强化王府井商贸零售业务的地区性优势地位，统一京津地区商业
零售市场。同时，王府井有税方面供应链、经营能力将进一步提升，并将赋能于王府井免
税业务，推动后续免税业务加速落地。 

 

4.2. 王府井免税业务正式拉开序幕，后续离岛免税、机场及市内免税有望
加速落地 

继 2020 年王府井获批免税经营资质后，公司经营岛内免税业务为王府井免税业务正式拉
开序幕。2020 年 6 月 9 日，王府井发布公告，财政部授予其免税品经营资质，允许其经营
免税品零售业务。目前，王府井的免税品经营业务处于起步阶段，此次设立的合资公司的
免税业务为王府井的首个免税项目，有利于王府井进一步完善海南免税业务布局。在消费
回流政策扶持海南免税和后续岛民免税、离岛免税将共同驱动海南免税市场发展的背景下，
王府井在海南的岛民、离岛免税业务发展值得期待。 

 

积极布局机场、市内免税，后续发展值得期待。在海南以外，王府井积极争取首都国际机
场和北京大兴国际机场免税店落地；积极布局北京市内店选址，在通州布局集免税、购物
中心、奥莱为一体的环球影城项目，并积极探索西安、成都等市内免税店的可能。 

 

5. 投资建议 

消费回流背景下王府井正积极布局免税业务尤其是海南免税，本次吸收合并将为王府井注

入优质物业，有效解决王府井与首商间同业竞争问题，强化王府井华北地区商业零售业务

优势，从而赋能免税业务，推动后续免税业务加速落地，实现有税免税协同发展。我们预

计公司 21-22 年业绩为 9.5/10.5 亿元，+133.8%/+10.4%yoy，当前股价对应 PE 分别为

26.2x/23.7x，维持买入评级。 

 

6. 风险提示 

交易被暂停、中止或取消风险，交易审批风险，岛内免税政策不达预期，项目审批风险，
免税项目经营风险。鉴于本次交易的复杂性，自本次交易相关协议签署至最终实施完毕存
在一定的时间跨度，证券市场相关政策变化、重大突发事件或不可抗力因素等均可能对本
次交易的时间进度产生影响，从而导致本次交易存在被暂停、中止或取消的风险。 

本次交易尚需履行如下主要批准程序：1、本次交易尚需王府井和首商股份再次召开董事
会审议通过；2、本次交易尚需经王府井的股东大会审议通过（包括批准首旅集团免于发
出要约）；3、本次交易尚需经首商股份的股东大会审议通过；4、本次交易尚需取得中国
证监会的核准；5、 本次交易尚需取得国家市场监督管理总局就经营者集中事项的审查通
过（如需）。本次交易未取得上述批准、核准前不予实施。本次交易能否取得上述批准、
核准手续以及最终取得批准、核准的时间均存在不确定性。 
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岛内免税业务尚处于起步阶段，且具体政策尚未出台，投资项目落地尚需取得政府相关部
门批准，存在一定的审批风险。公司的免税品经营业务尚处于起步阶段，免税品经营公司
经营项目为公司首个免税项目，日用免税品经营公司尚未开展具体业务，存在一定的经营
风险。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 6,950.01 8,624.78 7,364.95 9,387.12 9,770.23  营业收入 26,711.16 26,788.84 6,646.31 7,669.84 8,080.95 

应收票据及应收账款 281.69 165.22 57.72 79.54 60.38  营业成本 21,052.41 21,258.25 5,243.94 5,668.01 5,818.28 

预付账款 355.81 270.62 104.26 121.16 90.24  营业税金及附加 280.75 243.90 66.46 76.70 80.81 

存货 920.64 1,006.43 397.07 68.86 379.24  营业费用 2,897.30 2,919.38 744.39 766.98 868.70 

其他 308.91 1,012.95 344.51 336.23 414.97  管理费用 983.27 911.50 252.56 260.77 282.83 

流动资产合计 8,817.05 11,080.01 8,268.51 9,992.91 10,715.06  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 864.24 1,187.20 1,187.20 1,187.20 1,187.20  财务费用 (121.52) (0.90) (117.61) (127.55) (165.50) 

固定资产 4,915.36 5,166.88 4,961.16 4,767.72 4,568.64  资产减值损失 20.29 (51.43) 28.00 10.00 (4.48) 

在建工程 84.74 45.39 63.24 85.94 81.57  公允价值变动收益 0.00 71.42 130.47 130.47 130.47 

无形资产 957.17 894.28 838.82 783.35 727.89  投资净收益 6.10 44.50 70.00 80.00 50.00 

其他 6,066.33 5,732.53 5,551.53 5,348.97 5,300.37  其他 (36.31) (135.85) (400.93) (420.93) (360.93) 

非流动资产合计 12,887.83 13,026.29 12,601.95 12,173.18 11,865.66  营业利润 1,628.87 1,528.05 629.04 1,225.39 1,380.76 

资产总计 21,704.88 24,106.30 20,870.46 22,166.10 22,580.72  营业外收入 101.34 18.56 43.82 70.00 29.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 27.37 101.73 44.24 27.89 17.62 

应付票据及应付账款 2,408.69 2,372.72 596.57 711.82 613.37  利润总额 1,702.85 1,444.88 628.61 1,267.50 1,392.14 

其他 6,348.04 6,101.14 4,277.24 4,596.96 4,506.53  所得税 476.65 499.77 220.01 316.87 348.04 

流动负债合计 8,756.73 8,473.86 4,873.81 5,308.78 5,119.90  净利润 1,226.20 945.12 408.60 950.62 1,044.11 

长期借款 663.04 684.88 691.10 715.80 736.00  少数股东损益 24.77 (16.22) 3.67 3.81 (1.45) 

应付债券 496.36 2,482.87 2,570.00 2,765.00 2,605.96  归属于母公司净利润 1,201.43 961.34 404.93 946.81 1,045.56 

其他 309.57 398.62 384.75 364.31 382.56  每股收益（元） 1.55 1.24 0.52 1.22 1.35 

非流动负债合计 1,468.96 3,566.37 3,645.85 3,845.11 3,724.52        

负债合计 10,225.70 12,040.23 8,519.66 9,153.89 8,844.42        

少数股东权益 678.18 668.55 672.22 676.03 674.58  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 776.25 776.25 776.25 776.25 776.25  成长能力      

资本公积 4,958.70 4,958.70 4,958.70 4,958.70 4,958.70  营业收入 2.40% 0.29% -75.19% 15.40% 5.36% 

留存收益 9,995.63 10,621.26 10,902.33 11,559.92 12,285.48  营业利润 21.97% -6.19% -58.83% 94.80% 12.68% 

其他 (4,929.56) (4,958.70) (4,958.70) (4,958.70) (4,958.70)  归属于母公司净利润 32.05% -19.98% -57.88% 133.82% 10.43% 

股东权益合计 11,479.19 12,066.07 12,350.80 13,012.21 13,736.31  获利能力      

负债和股东权益总计 21,704.88 24,106.30 20,870.46 22,166.10 22,580.72  毛利率 21.18% 20.65% 21.10% 26.10% 28.00% 

       净利率 4.50% 3.59% 6.09% 12.34% 12.94% 

       ROE 11.12% 8.43% 3.47% 7.68% 8.00% 

       ROIC 48.18% 61.89% 18.26% 19.93% 28.44% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,226.20 945.12 404.93 946.81 1,045.56  资产负债率 47.11% 49.95% 40.82% 41.30% 39.17% 

折旧摊销 626.29 696.98 303.34 306.21 308.93  净负债率 -40.87% -44.56% -28.59% -40.90% -43.80% 

财务费用 119.74 234.90 (117.61) (127.55) (165.50)  流动比率 1.01 1.31 1.70 1.88 2.09 

投资损失 (6.10) (44.50) (70.00) (80.00) (50.00)  速动比率 0.90 1.19 1.62 1.87 2.02 

营运资金变动 (280.96) 641.16 (2,373.65) 903.51 (289.38)  营运能力      

其它 (163.21) (1,130.11) 134.13 134.27 129.01  应收账款周转率 101.85 119.89 59.63 111.76 115.50 

经营活动现金流 1,521.97 1,343.54 (1,718.85) 2,083.25 978.62  存货周转率 31.62 27.80 9.47 32.92 36.07 

资本支出 808.77 727.57 73.87 100.44 31.75  总资产周转率 1.28 1.17 0.30 0.36 0.36 

长期投资 (7.70) 322.97 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,980.97) (2,488.70) (194.33) (230.90) (162.22)  每股收益 1.55 1.24 0.52 1.22 1.35 

投资活动现金流 (1,179.90) (1,438.17) (120.47) (130.47) (130.47)  每股经营现金流 1.96 1.73 -2.21 2.68 1.26 

债权融资 2,258.46 3,247.99 3,833.73 4,064.78 3,754.24  每股净资产 13.91 14.68 15.04 15.89 16.83 

股权融资 282.43 (28.24) 117.61 127.55 165.50  估值比率      

其他 (1,972.89) (1,849.76) (3,371.86) (4,122.95) (4,384.79)  市盈率 20.64 25.80 61.25 26.19 23.72 

筹资活动现金流 568.00 1,369.99 579.49 69.38 (465.04)  市净率 2.30 2.18 2.12 2.01 1.90 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.73 0.64 21.18 11.16 9.86 

现金净增加额 910.08 1,275.36 (1,259.83) 2,022.17 383.11  EV/EBIT 0.90 0.79 33.74 14.27 12.36 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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