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公司分析 
二零二一年六月二十三日星期三 

 
 

 伊利（600887.SH）                                 评级：增持，估值：￥49.5 

材料成本增加，定增扩充产能                      现价：￥38.0 

 

• 二零年收入￥965 亿，同比增 7.2% 
 

• 二零年毛利￥396 亿，同比增 3.3%；毛利率

36.0%，跌 1.3%点 
 

• 核心经营溢利￥83 亿，同比增 4.0% 
 

• 报告股东溢利￥71 亿，同比增 2.1% 
 

• 二零年年产能 1,312 万吨，同比增 10.7%；产

能利用率 72.8%，跌 6.2%点。 
 

• 计息负债沉重，净流动资产负值，利息压力 
 

• 非公开发售新股，集资不超过￥130 亿，主要

投资液态奶生产，部分减债 
 

• 按现价计，二一年 P/E 或为 28.9 倍，P/B 为

5.2 倍；二二年 P/E 为 24.7 倍，P/B 为 5.4 倍 

 

图一：伊利(600887.SH)月 K 线图(log) 

Investing.com, 财通国际研究部 

分析员：吴丹妮 

                         danni.wu@ctsec.com.hk 

 

图二：伊利(600887.SH)EPS(￥), 历史 P/E 区间  

Bloomberg, 财通国际研究部 

 
图三：伊利(600887.SH)ROE(%), 历史 P/B 区间  

Bloomberg, 财通国际研究部 

表一：全年预测 @ ￥38.0 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22

集团收入（¥百万） 78,976 90,009 96,524 108,746 120,708

毛利（¥百万） 29,870 33,617 34,718 39,607 44,420

经营溢利（¥百万） 7,691 8,280 8,558 10,209 11,226

报告税前利（¥百万） 7,578 8,194 8,150 9,784 10,984

报告股东盈利（¥百万） 6,440 6,934 7,078 8,441 9,898

每股报告盈利 (¥) 1.06 1.14 1.16 1.31 1.54

每股派息（￥） 0.70 0.81 0.82 0.85 0.88

每股账面值 (¥) 4.61 4.26 5.02 6.33 6.99

已发行股份（百万股） 6,078 6,096 6,083 6,425 6,425

股本回报率(%) 23.0% 26.7% 23.2% 17.9% 22.0%

股息率(%) 3.22% 2.69% 1.85% 2.24% 2.32%

P/E (X) 20.5 26.5 38.1 28.9 24.7

P/B (X) 4.7 7.1 8.8 5.2 5.4

市值（¥百万） 244,140

主要股东持股 持股数(百万) 百分比(%)

香港中央结算有限公司 823.3 13.5%

呼和浩特投资有限公司 538.5 8.9%

潘刚 286.7 4.7%

公司公告, 财通国际研究部
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 二零年集团营业收入￥965 亿，同比增 7.2%。其中液体

乳产品收入增 3.2%，至￥761 亿，占总收入 79.8%；奶

粉及奶制品收入大增 28.1%，至￥129 亿，占比增至

13.5%， 主 因 自一 九 年 八 月起合并 Westland Dairy 

Company Limited，奶粉销量增加；冷饮产品收入￥62

亿，同比增 9.4%；矿泉水等其他产品收入￥1.8 亿，增

189%。集团毛利￥347 亿，同比增 3.3%；毛利率 36.0%，

下跌 1.3%点，奶粉及奶制品单位售价大幅下跌。经营费

用(销售+管理+研发)￥269 亿，同比增 4.1%，增幅小于

收入。计入税金及附加开支￥5.5 亿，利息收入￥3.6 亿

及政府补助￥6.8 亿后，集团核心经营溢利￥83 亿，同

比增 4.0%。期内超短期融资券等计息负债增加，财务净

支出净增￥1.8 亿至￥1.9 亿。投资收益增 10.1%，至￥6

亿。核心税前溢利￥87 亿，同比增 2.3%。 

 

期内重大一次性损益为资产减值亏损￥3.4 亿(上年同期

￥2.4 亿)，对外捐赠￥3.5 亿(上年同期￥0.7 亿)。二零

年集团除税前溢利￥82 亿，同比稍跌 0.5%。所得税开支

减少 15.4%，至￥10.5 亿，报告股东溢利￥71 亿，同比

增 2.1%。每股报告溢利￥1.16(上年同期￥1.14)，每股

派息￥0.82(上年同期￥0.81)，股息率约 1.8%。 

 

二一年一季度营业收入￥273 亿，同比增 32.7%。毛利

￥103 亿，增 33.6%，毛利率 37.7%，增 0.2%点。核心

经营溢利￥35 亿，同比大增 101.5%，主因收入同比大

增，同时经营费用控制得宜。报告股东溢利￥28 亿，同

比大增 147.7%。 

 

伊利主要营业支柱为液体乳产品分部，二零年分部收入

￥761 亿，同比增 3.2%，占总收入 79.8%；毛利￥259

亿，跌 0.2%；毛利率 34.1%，跌 1.1%点。营业成本中，

受市场原料奶价格上涨影响，直接材料成本同比增 4.9%，

至￥447 亿；人工成本及制造费用也分别增 5.6%及 5.7%，

至￥13 亿及￥42 亿。销售量 900.5 万吨，增 3.4%，单

位售价￥8.5/千克，同比持平。 

 

其他分部中，奶粉及奶制品分部二零年收入￥129 亿，同

比增 28.1%，主因自一九年八月起合并 Westland Dairy 

Company Limited，奶粉销量增加；毛利￥55 亿，增

14.2%；毛利率 42.9%，同比大跌 5.2%。营业成本中，

表二：集团损益账 FY21 FY20 FY19 FY18

对外收入(¥百万) 108,746 96,524 90,009 78,976

销售成本 (69,138) (61,806) (56,392) (49,106)

毛利(¥百万) 39,607 34,718 33,617 29,870

销售费用 (23,598) (21,538) (21,070) (19,773)

管理费用 (5,872) (4,876) (4,285) (2,980)

研发费用 (652) (487) (495) (427)

利息收入 362 362 214 577

政府补助 972 676 588 747

税金及附加 (609) (547) (577) (531)

核心经营溢利(¥百万) 9,847 8,309 7,992 7,484

财务费用 (160) (188) (8) 60

投资收益 578 600 545 261

核心税前溢利(¥百万) 10,264 8,721 8,529 7,805

一次性项目：

公允价值变动 0 171 78 0

信用减值 0 12 (61) -

资产减值 (373) (339) (241) (76)

资产处置 0 (6) (25) (38)

捐赠 (107) (349) (71) (84)

其他 0 (60) (15) (29)

除税前溢利(¥百万) 9,784 8,150 8,194 7,578

所得税 (1,321) (1,051) (1,243) (1,126)

少数权益 23 21 17 12

报告股东溢利(¥百万) 8,441 7,078 6,934 6,440

每股报告溢利 (¥) 1.31 1.16 1.14 1.06

每股派息(￥) 0.30 0.82 0.81 0.70

毛利率(%) 36.4% 36.0% 37.3% 37.8%

销售费率(%) -21.7% -22.3% -23.4% -25.0%

管理费率(%) -5.4% -5.1% -4.8% -3.8%

研发费率(%) -0.6% -0.5% -0.6% -0.5%

核心经营利率(%) 9.1% 8.6% 8.9% 9.5%

已发行股数(百万) 6,424.7 6,082.6 6,096.4 6,078.1

市盈率(X) 28.9 38.1 26.5 20.5

每股账面值 (¥) 7.36 5.02 4.26 4.61

股本回报率 (%) 17.9% 23.2% 26.7% 23.0%

市账率 (X) 5.2 8.8 7.1 4.7

市值(¥百万) 244,140
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 直接材料成本大增 42.5%，至￥62 亿。销量增 60.0%，

至 22.9 万吨，惟单位售价大幅下跌 19.8%，至￥56.2/kg。

冷饮产品分部收入￥62 亿，同比增 9.4%；毛利￥30 亿，

增 14.4%；毛利率 48.7%，增 2.2%点。销售量 43.2 万

吨，增 6.4%；单位售价￥14.3，增 2.9%。 

 

二零年总产量达 956 万吨，同比增 2.1%；年产能 1,312

万吨，大增 10.7%；产能利用率跌 6.2%点，至 72.8%。

总销量 971 万吨，增 4.8%。 

 

原奶价格上涨，上游业务拓展 

 

伊利原料奶供应商优然牧业(9858.HK)6 月在港交所上市。

优然牧业成立于 1984 年，于 2015 年将业务从伊利分拆

出来运营。优然牧业业务主要为原料奶、反刍动物养殖系

统化解决方案。伊利持有 40%股份。伊利同时为优然牧

业最大客户。于 2018 年、2019 年及 2020 年，伊利向

优然牧业购买原料奶￥2,393 百万、￥2,845 百万及

￥6,701 百万，分别占同期原料奶收入的 91.7%、92.9%

及 95.8%。优然牧业招股书示，二零年主要产品优质生

鲜乳售价￥4.3/千克，同比增 4.9%，较一八年增 10.3%；

特色生鲜乳售价￥5.5/千克，同比持平。图四示，中国生

鲜乳价格自二零年下半年持续上升，伊利产品直接材料

成本提高，压抑毛利空间。受春节时点波动影响，2020 

年春节备货导致 2019 年期末库存量较大。同时，二零

年疫情影响下，相信集团为保持销量增长、减少库存采取

促销减价，降低单位售价。 

 

据中国奶业协会统计，虽然二零年中国牛奶产量达到

3,440 万吨，同比增长 7.5%，但进口乳制品折算原料奶

为 1,887 万吨，奶源自给率仅 65.3%，牛奶仍然供不应

求 。 据 国 家 统 计 局 数 字 ，二 一 年 上 半 年 牛 奶 零 售 价

￥12.48/千克，同比上涨 2.5%；据中国奶业协会数据，

二一年前四个月液态奶进口量 42.4 万吨，同比增 50.7%。

液态奶进口量增加暗示国内液态奶市场供不应求。据凯

度零研数据，截至二零年 12 月底，伊利常温液态类乳品

的市场渗透率达到 84.7%，商家占据市场，或暗示疫情

后伊利产品存在提价空间。 

 

 

 
图四：2018-2021 二月中国生鲜乳价格(元/千克) 

中商情报网，财通国际研究部 

表三乙: 营业成本 FY21E FY20 FY19 FY18 FY17

液体乳产品 55,934 50,203 47,798 42,553 36,156

  直接材料 44,703 42,596 37,993 32,272

  直接人工 1,301 1,232 1,061 923

  制造费用 4,198 3,970 3,499 2,961

奶粉及奶制品 8,478 7,358 5,216 3,638 2,960

  直接材料 6,170 4,331 2,963 2,377

  直接人工 244 217 150 130

  制造费用 943 668 526 454

冷饮产品 3,490 3,161 3,012 2,745 2,622

  直接材料 2,386 2,236 2,043 1,916

  直接人工 257 262 246 255

  制造费用 518 514 457 451

其他 160 118 40 - -

  直接材料 108 36 - -

  直接人工 2 0 - -

  制造费用 9 4 - -

营业总成本(￥百万) 68,061 60,840 56,067 48,936 41,737

公司公告, 财通国际研究部

表三甲：分部业绩 FY21E FY20 FY19 FY18 FY17

液体乳产品 85,396 76,123 73,761 65,679 55,766

奶粉及奶制品 15,193 12,885 10,055 8,045 6,428

冷饮产品 6,842 6,158 5,631 4,997 4,606

其他 237 179 62 - -

对外收入(￥百万) 107,669 95,345 89,509 78,721 66,801

液体乳产品 29,462 25,920 25,963 23,126 19,611

奶粉及奶制品 6,715 5,527 4,839 4,406 3,468

冷饮产品 3,353 2,997 2,619 2,252 1,984

其他 78 61 22 - -

毛利(￥百万) 39,607 34,505 33,442 29,785 25,063

液态奶产品 34.5% 34.1% 35.2% 35.2% 35.2%

奶粉及奶制品 44.2% 42.9% 48.1% 54.8% 54.0%

冷饮产品 49.0% 48.7% 46.5% 45.1% 43.1%

其他 32.7% 33.8% 34.8% - -

毛利率(%) 36.8% 36.2% 37.4% 37.8% 37.5%

公司公告, 财通国际研究部



财通国际证券有限公司  www.ctsec.com.hk    
 

     4 / 8 
免责声明 ：财通国际证券有限公司(“财通国际证券”)可于法律许可下与本文内提及公司建立商业关系。本文作者未持有伊利(600887.SH)及本文内公司分析中所述公司之股份。本报告所载的资料、

工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请、要约及招揽或向他人作出邀请及招揽。本报告的信息来源于已公开或相信属可靠的资料，财通国

际证券概不保证该等信息的真确性、准确性或完整性，或对客户声称于报告中发现的任何明示或暗示之陈述负责。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咨询或投资建

议。本报告内提及公司不一定适合所有投资者，在作出投资决定前，客户应充分考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，不宜单依靠本报告作出投资决定。财通国际证券不对任何人使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告的版权归财通国际证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯财通国际证券版权的其他方式使用。 

公司分析 
二零二一年六月二十三日星期三 

 
 

 

 

 

图五：2018-2021 六月中国牛奶零售价(元/千克) 

商务局，Wind，财通国际研究部 

 

 

图六：2018-2021 四月中国液态奶进口数量(万吨) 

中国奶业协会，Wind，财通国际研究部 

 

 

 

二零年十月第十一届中国奶业大会上，伊利执行总裁张

剑秋表示未来 5 年伊利将持续投入 300 亿，扶持上游奶

业发展；二一年 2 月，集团通过强制收购方式完成对现

代化农牧企业中地乳业的收购，持股比例 98.47%。伊利

通过开发上游产业，或可未来减少成本，提高产品竞争力。 

 

表四：产销量(千吨) FY21E FY20 FY19 FY18 FY17

液体乳产品

  生产量 9,836.6 8,861.8 8,758.3 8,107.1 7,246.0

  销售量 9,815.6 9,005.2 8,709.4 8,081.3 7,268.9

  库存量 144.7 123.7 267.1 218.2 192.4

奶粉及奶制品

  生产量 257.0 223.5 181.5 109.5 94.2

  销售量 259.3 229.4 143.4 109.0 94.1

  库存量 40.6 42.9 48.9 10.8 10.4

冷饮产品

  生产量 463.9 431.2 410.1 398.5 381.4

  销售量 465.5 431.8 405.9 393.1 382.8

  库存量 13.5 15.0 15.7 11.5 6.1

其他

  生产量 68.3 41.5 14.1 - -

  销售量 65.9 44.0 10.5 - -

  库存量 3.4 1.1 3.6 - -

总销量(千吨) 10,606 9,710 9,269 8,583 7,746

总产量(千吨) 10,626 9,558 9,364 8,615 7,722

产能(千吨/年) 14,509 13,120 11,850 10,940 -

产能利用率(%) 73.2% 72.8% 79.0% 78.7% -

公司公告, 财通国际研究部

表五：单位数字 FY21 FY20 FY19 FY18 FY17

液体乳产品

  单位售价(￥/kg) 8.7 8.5 8.5 8.1 7.7

  单位成本 5.7 5.6 5.5 5.3 5.0

  单位毛利 3.0 2.9 3.0 2.9 2.7

奶粉及奶制品

  单位售价(￥/kg) 58.6 56.2 70.1 73.8 68.3

  单位成本 32.7 32.1 36.4 33.4 31.5

  单位毛利 25.9 24.1 33.7 40.4 36.9

冷饮产品

  单位售价(￥/kg) 14.7 14.3 13.9 12.7 12.0

  单位成本 7.5 7.3 7.4 7.0 6.8

  单位毛利 7.2 6.9 6.5 5.7 5.2

其他

  单位售价(￥/kg) 3.6 4.1 5.9 - -

  单位成本 2.4 2.7 3.8 - -

  单位毛利 1.2 1.4 2.1 - -

公司公告, 财通国际研究部

表六：优然牧业销量及单价 FY20 FY19 FY18

销量

原料奶(千吨)

  优质生鲜乳 1,134 383 336

  特色生鲜乳 396 273 236

单价

原料奶(￥/千克)

  优质生鲜乳 4.3 4.1 3.9

  特色生鲜乳 5.5 5.5 5.6

公司公告, 财通国际研究部
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 净流动资产负值，增发新股扩充产能 

 

截至二零年十二月，集团 EBITDA 同比增 6.4%，至￥111

亿，计入运营资金变动后，经营活动现金所得￥99 亿，

增 16.5%，主因期内销量增加，库存减少。期内物业、厂

房及设备净增￥65 亿，同比减少 29.4%，投资净增￥33

亿，投资活动耗用现金减少 9.5%，至￥90 亿。融资活动

耗用现金￥47 百万，主因分配股利、利润或偿付利息

￥53 亿，被借款净增￥51 亿抵消。期内现金及其等价物

净增￥762 百万，期末现金￥114 亿。 

 

截至二零年，集团净流动负债￥64 亿，资产负债率达

57.1%，对比一八年净流动资产￥53 亿，资产负债率

41.1%。主因一九年及二零年集团为扩大生产基地、建设

营销网络及品牌营销，借款及应付债券。二零年长期借款

同比增约 192%，至￥14 亿；应付债券同比增 151%，

至￥38 亿。短期借款亦同比增 52.6%，至￥70 亿。二零

年财务费用￥188 百万，对比上年￥8 百万。 

 

净流动负债￥64 亿，主要为应付账款￥114 亿，同比增

8.3%，主要包括原辅材料等贷款￥64 亿，应付营销及运

输费￥27 亿，应付工程及设备款￥15 亿。合同负债￥61

亿。短期借款￥70 亿；流动资产现金￥3,385 百万及贸

易应收款￥663 百万；贸易及其他应付款￥1,215 百万。

有息负债比重较高。二零年有息负债达到￥129 亿，占总

负债的比例达 31.8%。 

 

6 月 4 日，伊利披露定增预案，拟向不超过 35 名特定对

象非公共发行 A 股，募集资金不超￥130 亿，发行不超

过发行前公司总股本 10%。按现价计算，最高发行 342

百万股新股，约占当前股数 5.6%。6 月 7 日，公告发布

后的首个交易日，集团股价下跌 4.78%。 

 

图七示，伊利本次募集资金拟用于液态奶生产基地建设、

婴儿配方奶粉智能制造、长白山天然矿泉水、数字化转型

和信息化升级、乳业创新基地、补充流动资金及偿还银行

贷款等六个项目。 

 

若二一年下半年募资项目启动，则本次集资项目至 2024

年可增加年产能约 2,754 千吨，较二零年底产能大约扩 

图七：定增预案募资项目 

公司公告，财通国际研究部 

 

 

 

大 21.0%。其中，液态奶项目预计总投资金额为￥89 亿，

拟使用募集资金￥55 亿，占总募集资金 42.2%，项目完

成后液态奶将新增 2,244 千吨年产能。液态奶生产基地

建设项目的目标是扩大常温液态奶生产规模，巩固伊利

常温液态奶的市场地位。根据伊利的测算，液态奶项目下

的五个子项目的内部收益率在 22.1%-34.9%，投资回收

期约为 2.87 年至 4.15 年。另配方奶粉项目预计总投资

￥21.2 亿，拟使用募集资金￥15.5 亿，将新增 37 吨年

产能。长白上矿泉水项目预计总投资￥7.4 亿，拟使用募

集资金￥2.7 亿，将新增 473 千吨年产能。 
 

数字化转型总投资￥18.3 亿，拟用募集资金￥12.5 亿；

乳业创新项目投总资￥6.2 亿，拟用募集资金￥5.9 亿。

二零年集团销售费用率达 22.3%，虽同比下降，但仍存

表七：募资项目 奶粉 矿泉水

呼和浩特 林甸 吴忠奶 呼伦贝尔 兴安盟 配方奶粉 长白山

生产线(条) 32 18 11 9 8 3 2

产能(吨/天) 3,181 903 828 658 578 100 1,296

产能(千吨/年) 1,161 330 302 240 211 37 473

总投资(百万) 3,860 1,703 1,361 892 1,110 2,120 744

拟用募集资金(百万) 3,620 310 110 450 990 1,550 270

建设周期(月) 19 31 32 28 24 26 15

内部收益率(%) 31.4% 29.6% 34.9% 22.7% 22.1% 12.55% 16.01%

投资回收期(年) 3.14 3.29 2.87 4.09 4.15 6.43 5.70

公司公告, 财通国际研究部

液态奶
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 在较大改善空间。随着疫情影响削弱，公司持续推动数字

化转型，销售费用使用效率或将提高，降低费用率，推动

经营利润率提升。 

 

惟集团集资项目投资回报期长，其中数字化及乳业创新

项目不产生收益，短期内或难变现；据尼尔森零研数据，

二零年国内常温牛奶、低温牛奶细分市场零售额同比分

别增长 11.5%、21.7%，增速不高，而伊利在常温液态类

乳品市场中的渗透率已达到 84.7%，因此，液态奶生产

基地建设的预期收益可能不及伊利的预测值。 

 

须留意伊利近年来资产负债率不断攀升，本次集资项目

中补充流动资金及偿还银行贷款项目拟使用￥38.6 亿，

占总募集资金的 29.7%，净流动负债缩减 60.4%，但仍

达￥25 亿。集团公告所示项目总投资额约￥142 亿，超

过本次最高募集资金(￥130 亿)约 9.6%。负债压力加大

同时，集团保持高额现金分红。一八年到二零年，伊利分

别派发现金分红￥42.5 亿、￥49.1 亿和￥49.9 亿，合计

约￥141.3 亿，超过此次拟通过定增募集的资金总额。截

至二一年 5 月 31 日，集团二一年已发行 23 期超短期融

资券。二十二、二十三期发行总额为￥25 亿及￥18 亿，

发行利率均为 2.30%。 

 

根据伊利的说明，乳制品行业属于资金密集型行业，生产

基地、营销网络的建设及品牌营销均需要大量的资金。预

计未来，集团为了实现业务规模的快速增长，将持续进行

资本投入。本次定增或将暂时缓解集团负债及现金流压

力，未来盈利能否随规模扩大实现大幅增长，同时有效降

低经营费率，至为关键。 

 

伊利现价￥38.0，市值约￥2,441 亿，二一年三月止历史

P/E 约 27.8 倍，P/B 约 7.1 倍。财通国际预计二一年及

二二年集团收入或同比增 12.7%及 11.0%，至￥1,087

亿及￥1,207 亿；疫情后毛利率提高，经营费用控制，报

告股东溢利或同比增 19.3%及 17.3%，至￥84 亿及￥99

亿，P/E 约 28.9 倍及 24.7 倍。假定按定增预案最高额度

发售新股，二一年及二二年 P/B 约 5.2 倍及 5.4 倍。一

九年以来溢利加大资本开支扩建产能，布局上游原奶产

业，未来或将取得更大市占率，同时提升议价能力。中国

人均牛奶消费虽逐步提高，但较日本、美国等发达国家仍 

 

 

有很大差距，随着人均收入增长及三胎政策开放，未来市

场仍存较大空间。 

 

技术分析上，伊利股价正处在￥37.1 支持线左右，一旦

跌破，则在￥32.5 有长期支持；一旦跌破，或将面临股

价大幅下调风险。向上则在￥64.8 存在长期阻力。动量

指标及 RSI 指标也已接近长期支持。财通国际给予【增

表八：资产负债表摘要 (¥百万) FY20 FY19 FY18

长期股权投资 2,903 1,961 1,909

其他权益工具投资 3,630 1,148 -

固定资产 23,343 18,296 14,688

在建工程 5,425 6,165 2,687

无形资产 1,536 1,409 639

递延所得税资产 1,294 744 609

其他 4,643 5,033 2,619

非流动资产 42,774 34,755 23,151

货币资金(现金） 11,695 11,325 11,051

应收账款 1,616 1,616 1,101

预付款项 1,290 1,157 1,460

存货 7,545 7,715 5,507

一年内到期非流动资产 1,562 303 -

其他 4,672 3,590 5,337

流动资产 28,381 25,706 24,455

长期借款 1,375 471 289

应付债券 3,762 1,500 -

其他 716 784 109

非流动负债 5,853 2,755 398

短期借款 6,957 4,560 1,523

应付账款 11,376 10,501 8,839

合同负债 6,056 6,020 4,401

应付职工薪酬 2,713 2,420 2,513

其他应付款 3,137 3,822 1,221

其他 4,529 4,411 673

流动负债 34,768 31,734 19,171

流动资产净值 (6,388) (6,028) 5,285

资产总值减流动负债 36,386 28,727 28,435

权益总额 30,533 25,973 28,037

公司公告, 财通国际研究部
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 持】评级，按二二年 P/E 约 32 倍，P/B 约 7.1 倍计算，

估值约￥49.5。风险为收入提高不及预期，资金投入再加

重负债，估值下调。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表九: 现金流表摘要 (¥百万) FY20 FY19 FY18

经调整EBITDA 11,087 10,424 9,318

存货 195 (1,584) (864)

应收项目 (3,302) (2,222) (933)

应付项目 2,657 3,045 2,315

其他 (785) (1,208) (1,212)

经营活动所得现金流净额 9,852 8,455 8,625

固定资产、无形资产等长期资产净增(6,500) (9,209) (5,043)

投资净增 (3,346) 694 (176)

收购子公司 2 (1,615) -

投资收益 824 209 116

投资活动耗用现金流净额 (9,043) (9,999) (5,374)

借款净增 5,122 6,633 (6,337)

吸收投资收到的现金 248 275 18

分配股利、利润或偿付利息 (5,310) (4,406) (4,393)

其他 (106) (3,518) (37)

融资活动所得现金流净额 (47) (1,016) (10,749)

现金及现金等价物增加净额 762 (2,560) (7,498)

期初现金及现金等价物 11,067 13,565 20,756

汇兑收益 (395) 62 307

期末现金及现金等价物 11,434 11,067 13,565

公司公告, 财通国际研究部
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