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股价走势 

优质内容驱动用户规模，运营效率提升盈利能力 
 
芒果超媒2020年实现营收140.06亿元，同比增长12.04%；归母净利润19.82
亿元，同比增长 71.42%，扣非后净利润 18.46 亿元，同比增长 68.9%。21Q1
实现营收 40.09 亿元，同比增长 47.00%，归母净利润 7.73 亿元，同比增长
61.18%，Q1 净利润高于市场预期，再次证明优质成长性。 

公司运营效率持续提升。20 年毛利率 34.10%，同比提升 0.37pct，净利率
14.13%，同比提升 4.87pct；21Q1 毛利率 38.31%，同比提升 2.93pct，净利
率 19.29%，同比提升 1.74pct。20 年经营活动现金流净流入 5.81 亿元，同
比增长 98.37%；21Q1 净流入 4.27 亿，去年同期净流出 3.53 亿元。 

新媒体平台运营：芒果 TV20 年实现净利润 17.75 亿元，付费会员及广告收
入快速增长。2020 年芒果 TV 实现营收 100.03 亿元，同比 23.4%，净利润
17.75 亿元，同比 83.2%。其中广告收入 41.39 亿元，同比 24%；会员收入
32.55 亿元，同比增长 92%；运营商收入 16.67 亿元，同比增长 31%。截至
20 年末，芒果 TV 付费会员数 3613 万，同比增长 96.68%。考虑用户基数
以及头部综艺，预计 21Q1 芒果 TV 广告收入和会员收入同比大幅提升。 

内容制作及储备：芒果 TV 共有 20 个综艺节目团队，12 个影视剧制作团队
和 30 家战略合作工作室，芒果 TV 全年上线自制综艺节目超过 40 档，《姐
姐》为代表的的新创节目成为标杆级产品，共上线 57 部重点影视。根据云
合数据，芒果 TV20 年综艺有效播放同比增长 9%，剧集有效播放同比增长
34%。21Q1 由于去年疫情效应以及项目编排，芒果 TV 剧综有效播放同比
有所下降，着眼 21 年全年储备丰富，新综艺包括《正经歌手》《中国制作
人》《哥哥的滚烫人生》等，大剧储备数量将比 20 年提升一倍。 

围绕大芒果生态创新不断：在互动娱乐、媒体零售外，上线小芒开启全新
内容电商模式。公司 20 年新媒体互动娱乐内容制作实现营收 27.65 亿元，
同比下降 29.14%，媒体零售营收 21.05 亿元，同比增长 4.84%。21 年面向
Z 时代的电商平台“小芒”上线，形成“视频+内容+电商”为核心的全新
模式，同时在垂类社区、VR 互动、全息光场系统等不断拓展。 

投资建议：芒果在长视频平台领域竞争力不断提升，并在用户规模、财报
上充分验证，后续剧集新业态、电商、线下娱乐等积极推进，有助用户破
圈及多元变现模式探索。我们认为公司在 21 年将继续处于发展快车道，关
注后续剧集陆续上线对会员拉动效果。同时提示芒果作为国有背景平台，
受益国有媒体融合发展政策及互联网反垄断，同时近期对于影视版权保护
倡议，芒果作为版权拥有方有望受益。根据公司 20 及 21Q1 财报及后续储
备，同时也考虑小芒电商费用增量，我们上调 21-22 年归母净利润（前值
23.8 亿/29.0 亿），预计公司 21-23 年归母净利润 25.79 亿/32.65 亿/39.27 亿，
同比 30.1%/26.6%/20.3%，21-23 年 PE45.5x/35.9x/29.9x，维持买入评级。 

风险提示：会员及流量增长不达预期，综艺影视项目进度不达预期，广告
主投放意愿具有不确定性，行业监管趋严 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,500.66 14,005.53 18,847.44 23,491.95 27,603.05 

增长率(%) 29.40 12.04 34.57 24.64 17.50 

EBITDA(百万元) 5,119.88 6,487.44 5,388.86 7,186.21 8,734.84 

净利润(百万元) 1,156.29 1,982.16 2,578.90 3,265.44 3,927.31 

增长率(%) 33.59 71.42 30.11 26.62 20.27 

EPS(元/股) 0.65 1.11 1.45 1.83 2.21 

市盈率(P/E) 101.47 59.19 45.50 35.93 29.87 

市净率(P/B) 13.36 11.08 7.87 6.57 5.49 

市销率(P/S) 9.39 8.38 6.23 4.99 4.25 

EV/EBITDA 11.23 19.07 20.80 15.01 12.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 
 

-5%

12%

29%

46%

63%

80%

97%

114%

2020-04 2020-08 2020-12

芒果超媒 互联网传媒
创业板指



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

内容目录 

1. 财报数据解读 ................................................................................................................................ 3 

2. 分业务板块分析 ............................................................................................................................ 6 

2.1. 新媒体平台运营：芒果 TV 高速增长，会员及广告 21Q1 继续大幅提升 .................. 6 

2.2. 内容制作及媒体电商业务：持续打造新媒体生态闭环，小芒上线开启全新内容电
商模式 .......................................................................................................................................................... 8 

2.3. 21 年内容储备：新老综艺齐头并进，大剧数量提升一倍 ............................................... 9 

3. 投资建议 ....................................................................................................................................... 10 

 

图表目录 

图 1：芒果超媒 2017-2020 年，2020Q1、2021Q1 营业收入及增速（单位：亿元） .......... 3 

图 2：芒果超媒 2017-2020 年，2020Q1、2021Q1 归母净利润及增速（单位：亿元） ..... 3 

图 3：芒果超媒 2019Q1-2021Q1 单季度营业收入 ............................................................................. 4 

图 4：芒果超媒 2019Q1-2021Q1 单季度归母净利润 ........................................................................ 4 

图 5：芒果超媒 2017-2020 年，2020Q1、2021Q1 整体业务毛利率、净利率变化情况 ..... 4 

图 6：芒果超媒 2017-2020 年、2020Q1、2021Q1 费用率变化情况 .......................................... 5 

图 7：2018-2020 年芒果 TV 付费会员数变动（万人） .................................................................... 6 

图 8：2020 年四大视频平台综艺有效播放同比变化 .......................................................................... 7 

图 9：2021Q1 四大视频平台综艺有效播放同比变化 ......................................................................... 7 

图 10：2020 年四大视频平台剧集有效播放同比变化 ........................................................................ 8 

图 11：2021Q1 年四大视频平台剧集有效播放环比变化 .................................................................. 8 

 

表 1：芒果超媒 2020 年分产品营业收入、营业成本、毛利率构成及变动情况 ...................... 5 

表 2：2021 年春季新芒品鉴会芒果 TV 综艺片单 ................................................................................ 9 

表 3：2021 年春季新芒品鉴会芒果 TV 电视剧片单 ............................................................................ 9 

 
   

  



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

1. 财报数据解读 

芒果超媒 2020 年实现营收 140.06 亿元，同比增长 12.04%； 归母净利润 19.82 亿元，同
比增长 71.42%；扣非后归母净利润为 18.46 亿元，同比增长 68.91%。 

2021Q1 实现营收 40.09 亿元，同比增长 47.00%，归母净利润 7.73 亿元，同比增长 61.18%，
归母扣非后净利润 7.71 亿元，同比增长 74.68%。 

图 1：芒果超媒 2017-2020 年，2020Q1、2021Q1 营业收入及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：芒果超媒 2017-2020 年，2020Q1、2021Q1 归母净利润及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分季度看，2020 年各季度和 2021Q1 分别实现营收 27.27 亿元、30.47 亿元、36.97 亿元、
45.35 亿元和 40.09 亿元，分别实现归母净利润 4.80 亿元、6.24 亿元、5.09 亿元、3.70

亿元和 7.73 亿元。 
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图 3：芒果超媒 2019Q1-2021Q1 单季度营业收入 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：芒果超媒 2019Q1-2021Q1 单季度归母净利润 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2020 年公司整体毛利率 34.10%，同比上升 0.37pct；2021Q1 整体毛利率 38.31%，同比
上升 2.93pct。 

 

图 5：芒果超媒 2017-2020 年，2020Q1、2021Q1 整体业务毛利率、净利率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分业务来看， 

芒果 TV 互联网视频业务实现营收 90.61 亿元，比去年同期增长 43.40%，营收占比 64.69%，
同比增长 14.15pct，毛利率 40.69%，比去年同期增加 1.12pct。 

其中互联网视频业务实现营收 73.94 亿元，比去年同期增长 46.59%，毛利率 34.54%，比去
年同期增加 1.93pct；运营商业务实现营收 16.67 亿元，比去年同期增长 30.75%，毛利率
68.03%，比去年同期增加 0.97pct。 

新媒体互动娱乐内容制作实现营收 27.65 亿元，比去年同期下降 29.14%，营收占比 19.74%，
同比减少 11.47pct，毛利率 22.35%，比去年同期减少 4.45pct； 

媒体零售实现营收 21.05亿元，比去年同期增加 4.84%，营收占比 15.03%，同比下降 1.03pct，
毛利率 20.34%，比去年同期减少 6.48pct。 

 

表 1：芒果超媒 2020 年分产品营业收入、营业成本、毛利率构成及变动情况 

 
营业收入

（亿元） 

营业成本

（亿元） 
毛利率 

营业收入比上

年同期增减 

营业成本比上

年同期增减 

毛利率比上年

同期增减 

芒果 TV 互联网视频业务 90.61 53.74 40.69% 43.40% 40.74% 1.12% 

新媒体互动娱乐内容制作 27.65 21.47 22.35% -29.14% -24.84% -4.45% 

媒体零售 21.05 16.76 20.34% 4.84% 14.12% -6.48% 

其他 0.75 0.33 56.11% -72.35% -76.49% 7.73% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2020年公司销售费用21.64亿元，同比增加1.11%，销售费用率15.45%，同比下降1.67pct，
主要系随节目投放量和广告收入上升宣传推广费和广告代理费相应增加，以及加大市场推
广和营销团队激励力度；管理费用 6.29 亿元，同比增加 3.12%，管理费用率 4.49%，同
比下降 0.39pct，主要系人力资源投入增加；财务费用-8,661.99 万元，财务费用率-0.62%，
同比下降 0.33pct，主要系利息收入增加；研发费用 1.84 亿元，同比下降 22.95%，研发
费用率 1.32%，同比下降 0.59pct，主要系研发资源投向云存储平台项目增加，费用化的
研发支出相应减少所致。 

 

图 6：芒果超媒 2017-2020 年、2020Q1、2021Q1 费用率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2020 年经营活动现金流净流入 5.81 亿元，同比增长 98.37%，主要销售商品收到的现金
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增加所致。21Q1 经营活动现金流净流入 4.27 亿，去年同期净流出 3.53 亿元，主要系互
联网视频平台芒果 TV 销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。 

 

2. 分业务板块分析 

2.1. 新媒体平台运营：芒果 TV 高速增长，会员及广告 21Q1 继续大幅提升 

2020 年快乐阳光实现营业收入 100.03 亿元，同比增长 23.4%，净利润 17.75 亿元，同比增
长 83.2%。其中互联网视频业务中广告收入 41.39 亿元，同比增长 24%；会员收入 32.55 亿
元，同比增长 92%。 

会员数方面，按照公司披露口径，截至 2020 年末，芒果 TV 付费会员数已经达 3613 万，
同比增长 96.68%。 

图 7：2018-2020 年芒果 TV 付费会员数变动（万人） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

内容制作方面，芒果 TV 拥有 20 个综艺制作团队，全年自制上线综艺节目超过 40 档，新
创节目表现优异，综 N 代不断升级：《乘风破浪的姐姐》成为引领潮流的现象级创新节目，
创新综艺《朋友请听好》《姐姐的爱乐之程》《说唱听我的》等和综 N 代《密室大逃脱（第
二季）》《女儿们的恋爱（第三季）》《妻子的浪漫旅行（第四季）》等热度好评双收。 

 

根据云合数据，芒果 TV2020 年综艺有效播放实现逆势增长，其他三大平台有效播放均同
比下降，芒果有效播放同比增长 9%；21Q1 芒果 TV 综艺有效播放同比有所下降，主要由
于疫情效应及项目上线节奏影响下，21Q1 芒果 TV 仅《明侦 6》《浪姐 2》2 部有效播放破
亿，20Q1 有效播放破亿综艺为 5 部。 
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图 8：2020 年四大视频平台综艺有效播放同比变化 

 

资料来源：云合数据，天风证券研究所 

 

图 9：2021Q1 四大视频平台综艺有效播放同比变化 

 

资料来源：云合数据，天风证券研究所 

 

电视剧制作与投资方面，快乐阳光坚持自建工作室和外部战略工作室双管齐下，以 12 个
影视制作团队和 30 家“新芒计划”战略工作室为核心生产力，全力打造自主自控的影视
制作体系，逐步构建起优质、良性、可持续的剧集自有内容生态。芒果 TV20 年共上线 57

部重点影视剧，如《下一站是幸福》《以家人之名》《隐秘而伟大》等。根据云合数据，2020

年芒果 TV 剧集有效播放同比增长 34%；21Q1 由于疫情效应以及《下一站是幸福》爆款拉
动带来高基数，剧集有效播放同比下降 19%。 
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图 10：2020 年四大视频平台剧集有效播放同比变化 

 

资料来源：云合数据，天风证券研究所 

 

 

图 11：2021Q1 年四大视频平台剧集有效播放环比变化 

 

资料来源：云合数据，天风证券研究所 

 

运营商业务方面：公司 20 年运营商业务实现营业收入 16.67 亿元，同比增长 31%。公司
突破现有合作模式，扩充渠道收入规模，着力提升单省收入体量，通过“内容+会员+活动
+品牌”多维互动，探索本地内容和垂直领域创新。 

 

2.2. 内容制作及媒体电商业务：持续打造新媒体生态闭环，小芒上线开启全
新内容电商模式 

公司 20 年新媒体互动娱乐内容制作实现营收 27.65 亿元，同比下降 29.14%。公司依托内
容制作优势，围绕传媒互联网上下游全产业链，持续打造新媒体生态闭环。 

剧集方面，芒果影视出品的现实主义年代剧《隐秘而伟大》在央视八套播、芒果 TV 等平
台播出，连续 25 天居收视率榜首；芒果娱乐出品的《向阳而生》在湖南卫视首播，在芒
果 TV 独播，首播收视率省级卫视全网第一。 

同时，公司持续打造艺人经纪、音乐版权、游戏与 IP 衍生开发等产业链路，全产业链生态
协同效应初显。公司旗下旗下天娱传媒、快乐阳光、芒果娱乐、芒果影视签约艺人共 163

位，新签约杨烁、黄圣依、袁咏琳等知名艺人；天娱传媒唱片音乐和影视音乐曲库歌曲近
1500 首，华晨宇《新世界》专辑销量累计超 173 万张，系网易云音乐 2020 年榜销量冠军。 

公司 20 年媒体零售实现营收 21.05 亿元，同比增长 4.84%，电视购物业务主动压缩产出效
益较低的市场，聚焦盈利市场，持续拓展 IPTV+OTT 渠道，升级外呼业务，深耕核心会员
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经营。搭建“芒果扶贫云超市”，覆盖湖南 41 个地区县市，获评中国记协新媒体专业委员
会“2020 年中国新媒体扶贫十大优秀案例”。 

公司基于长视频内容优势，推向面向 Z 时代的垂直内容电商平台“小芒”，通过以短视频
为主的内容创作分享和以推荐种草为特色的电商购物平台功能，形成以“视频+内容+电商”
为核心的全新视频内容电商模式。 

 

2.3. 21 年内容储备：新老综艺齐头并进，大剧数量提升一倍 

2021 年，芒果 TV 储备丰富，综艺及剧集均看点十足。 

综艺方面，《歌手》原班人马洪啸团队推出首档喜剧人音乐挑战类节目《正经歌手》；中国
首档先锋制作人创制真人秀《中国制作人》，将揭秘最真实的电影圈制作生态；情感纪实
类旅行真人秀《再见爱人》聚焦“离婚冷静期”话题。此外《闪耀的侦探家族》、《热血少
年行》、《拳拳相对》等创新综艺也将上线。综 N 代方面，《明星大侦探》《密室大逃脱》《妻
子的浪漫旅行》等 IP 将上线新一季节目。 

剧集方面，2021 年，芒果大剧储备数量将比 2020 年提升一倍。接下来，季风剧场将在芒
果 TV 和湖南卫视联动播出，加快推进广电媒体深度融合，探索首个台网联动周播剧新样
态，包括《狂猎》《我在他乡挺好的》《逆光者》等作品。此外，2021 年还将上线《理想照
耀中国》等献礼剧，《尚食》《我才不要和你做兄弟》等数十部剧集。 

 

表 2：2021 年春季新芒品鉴会芒果 TV 综艺片单 

序号 名称 

1 哥哥的滚烫人生 

2 闪耀的侦探家族 

3 中国制作人 

4 正经歌手 

5 再见爱人 

6 热血少年 

7 拳拳相对 

8 明星大侦探 7 

9 密室大逃脱 3 

10 妻子的浪漫旅行 5 

11 女儿们的恋爱 4 

12 朋友请听好 2 

13 说唱听我的 2 

资料来源：芒 TIME 官方微博，天风证券研究所 
    

 

表 3：2021 年春季新芒品鉴会芒果 TV 电视剧片单 

序号 名称 

1 理想照耀中国 

2 凭栏一片风云起 

3 百炼成钢 

4 狂猎 

5 我在他乡挺好的 

6 婆婆的镯子 

7 妻子的选择 
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8 沉睡的花园 

9 火星孤儿 

10 尚食 

11 百灵潭 

12 好男好女 

13 两不疑 

14 我才不要和你做兄弟 

15 一座城在等你 

16 亲爱的天狐大人 

17 朝歌少年行 

18 暗格里的秘密 

19 我亲爱的小洁癖 

20 落花时节又逢君 

21 逆光者 

22 芥子时光 

23 夜色暗涌时 

24 八零九零 

25 梦醒长安 

26 我和我们在一起 

27 对你的爱很美 

28 都是好时光 

29 千秋令 

30 千秋令 

31 销魂殿 

32 我的皇后 

33 少年白马醉春风 

资料来源：芒 TIME 官方微博，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

芒果在长视频平台领域竞争力不断提升，并在用户规模、财报上充分验证，后续剧集新业
态、电商、线下娱乐等积极推进，有助用户破圈及多元变现模式探索。我们认为公司在 21

年将继续处于发展快车道，关注后续剧集陆续上线对会员拉动效果。同时提示芒果作为国
有背景平台，受益国有媒体融合发展政策以及互联网反垄断，同时近期对于影视版权保护
倡议，芒果作为版权拥有方有望受益。根据公司 20 及 21Q1 财报及后续储备，但同时也考
虑小芒电商费用增量，我们上调 21-22 年归母净利润（前值 23.81 亿/29.00 亿），预计公司
21-23 年归母净利润为 25.79 亿/32.65 亿/39.27 亿，同比 30.1%/26.6%/20.3%，21-23 年 PE

为 45.5x/35.9x/29.9x， 

风险提示：会员及流量增长不达预期，综艺影视项目进度不达预期，广告主投放意愿具有
不确定性，行业监管趋严  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 5,064.22 5,336.32 5,654.23 9,888.46 5,350.37  营业收入 12,500.66 14,005.53 18,847.44 23,491.95 27,603.05 

应收票据及应收账款 3,092.47 2,976.70 1,211.62 3,356.26 2,011.00  营业成本 8,284.74 9,230.29 12,374.34 15,357.38 18,019.27 

预付账款 1,127.73 1,398.35 4,788.82 2,036.68 5,971.88  营业税金及附加 96.43 21.98 35.68 44.63 52.45 

存货 1,916.38 1,660.32 5,214.31 2,890.98 7,119.73  营业费用 2,140.68 2,164.42 2,934.86 3,627.24 4,223.27 

其他 527.23 1,553.12 925.88 996.75 1,230.91  管理费用 610.14 629.20 828.30 1,021.24 1,173.13 

流动资产合计 11,728.03 12,924.81 17,794.87 19,169.13 21,683.89  研发费用 239.30 184.38 200.26 218.48 237.39 

长期股权投资 210.44 22.88 22.88 22.88 22.88  财务费用 (36.58) (86.62) (71.93) (74.80) (74.89) 

固定资产 180.61 186.92 200.69 234.54 267.44  资产减值损失 (0.62) (36.80) (48.27) (54.00) (54.00) 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 (1.37) 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 4,889.42 6,051.72 7,060.61 7,994.43 8,780.56  投资净收益 6.47 80.79 4.05 4.00 4.00 

其他 69.72 79.37 53.55 25.12 3.93  其他 (16.25) (188.50) (30.89) 20.00 20.00 

非流动资产合计 5,350.18 6,340.89 7,373.74 8,346.58 9,146.57  营业利润 1,177.73 2,006.40 2,621.05 3,327.77 4,002.44 

资产总计 17,078.21 19,265.70 25,168.61 27,515.70 30,830.47  营业外收入 25.84 26.89 8.67 10.80 10.80 

短期借款 349.82 39.79 435.03 400.00 400.00  营业外支出 26.04 46.54 15.76 10.00 10.00 

应付票据及应付账款 5,374.32 5,929.38 4,382.57 5,855.68 5,156.09  利润总额 1,177.53 1,986.75 2,613.96 3,328.57 4,003.24 

其他 2,211.45 2,618.07 5,127.29 3,050.86 3,442.76  所得税 20.03 7.41 33.57 56.59 68.06 

流动负债合计 7,935.59 8,587.23 9,944.89 9,306.54 8,998.85  净利润 1,157.50 1,979.34 2,580.38 3,271.99 3,935.18 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 1.22 (2.82) 1.49 6.54 7.87 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,156.29 1,982.16 2,578.90 3,265.44 3,927.31 

其他 322.66 57.24 280.00 320.00 400.00  每股收益（元） 0.65 1.11 1.45 1.83 2.21 

非流动负债合计 322.66 57.24 280.00 320.00 400.00        

负债合计 8,258.25 8,644.48 10,224.89 9,626.54 9,398.85        

少数股东权益 36.10 33.24 34.73 41.28 49.15  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,780.38 1,780.38 1,780.38 1,780.38 1,780.38  成长能力 
     

资本公积 4,838.94 4,838.94 6,838.94 6,838.94 6,838.94  营业收入 29.40% 12.04% 34.57% 24.64% 17.50% 

留存收益 7,003.48 8,807.60 13,128.61 16,067.51 19,602.09  营业利润 20.52% 70.36% 30.63% 26.96% 20.27% 

其他 (4,838.94) (4,838.94) (6,838.94) (6,838.94) (6,838.94)  归属于母公司净利润 33.59% 71.42% 30.11% 26.62% 20.27% 

股东权益合计 8,819.96 10,621.22 14,943.72 17,889.16 21,431.61  获利能力      

负债和股东权益总

计 

17,078.21 19,265.70 25,168.61 27,515.70 30,830.47  毛利率 33.73% 34.10% 34.34% 34.63% 34.72% 

       净利率 9.25% 14.15% 13.68% 13.90% 14.23% 

       ROE 13.16% 18.72% 17.30% 18.30% 18.37% 

       ROIC 35.31% 47.27% 47.97% 33.05% 46.07% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,157.50 1,979.34 2,578.90 3,265.44 3,927.31  资产负债率 48.36% 44.87% 40.63% 34.99% 30.49% 

折旧摊销 3,770.62 4,435.89 2,862.54 3,905.24 4,779.29  净负债率 -53.33% -49.87% -34.90% -53.01% -23.09% 

财务费用 16.38 13.55 (71.93) (74.80) (74.89)  流动比率 1.48 1.51 1.79 2.06 2.41 

投资损失 (6.47) (80.79) (4.05) (4.00) (4.00)  速动比率 1.24 1.31 1.27 1.75 1.62 

营运资金变动 1,095.04 (120.31) (3,344.63) 2,323.92 (7,257.43)  营运能力      

其它 (5,740.20) (5,646.70) 1.49 6.54 7.87  应收账款周转率 5.52 4.62 9.00 10.29 10.29 

经营活动现金流 292.87 580.97 2,022.31 9,422.35 1,378.15  存货周转率 6.05 7.83 5.48 5.80 5.51 

资本支出 5,682.09 5,656.68 3,698.44 4,866.50 5,520.48  总资产周转率 0.86 0.77 0.85 0.89 0.95 

长期投资 (5.11) (187.55) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5,567.65) (5,275.09) (7,615.59) (9,769.00) (11,116.95)  每股收益 0.65 1.11 1.45 1.83 2.21 

投资活动现金流 109.34 194.03 (3,917.15) (4,902.50) (5,596.48)  每股经营现金流 0.16 0.33 1.14 5.29 0.77 

债权融资 360.22 39.79 438.50 404.62 402.70  每股净资产 4.93 5.95 8.37 10.02 12.01 

股权融资 2,024.78 86.62 2,071.93 74.80 74.89  估值比率      

其他 (260.32) (628.24) (297.68) (765.04) (797.35)  市盈率 101.47 59.19 45.50 35.93 29.87 

筹资活动现金流 2,124.68 (501.84) 2,212.75 (285.62) (319.77)  市净率 13.36 11.08 7.87 6.57 5.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.23 19.07 20.80 15.01 12.87 

现金净增加额 2,526.88 273.16 317.91 4,234.23 (4,538.10)  EV/EBIT 41.84 59.57 44.37 32.87 28.42 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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