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股价相对指数表现 

0

10

20

30

40

50

12
/10

/09

12
/11

/09

12
/12

/09

12
/01

/10

12
/02

/10

12
/03

/10

12
/04

/10

12
/05

/10

12
/06

/10

12
/07

/10

12
/08

/10

12
/09

/10

12
/10

/10

0
100
200
300
400
500
600
700
800

伊利股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 48 1 35 90 
相对新华富时 
A50 指数(%) 

67 (7) 24 100 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 799 
流通股 (%) 91.1 
流通股市值 (人民币 百万) 28,523 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 234 
主要股东(%)  
呼和浩特投资有限责任公司 10.32 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*苏铖为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

伊利股份 
产业链协调发展能力突出 
乳制品行业经历前期高速粗放式增长后，一段时期内将
以修复产业链为发展主线。未来注重奶源建设，产业链
协调发展能力强的企业将获得长期竞争优势。伊利股份
是行业内最早关注奶源建设的资源型企业，同时其生产
规模和创新能力都处行业领先，将充分受益于行业进一
步复苏和发展，给予买入评级。 

支撑评级的要点 
 三聚氰胺事件以来，伊利股份成为行业复苏最快的

全国性乳企，重视原奶安全，注重奶源建设是支撑
公司快速复苏以及进一步提高市场份额的重要原
因。目前公司在奶源建设方面，坚持自有奶场、奶
联社、合作奶场等多种形式并进，为后续发展提供
坚实奶源基础。 

 公司市场营销能力以及产品开发创新能力也是其核
心竞争力的重要组成部分。近年来公司在这两个方
面的综合实力已经有重大提升，与此对应的是公司
品牌价值连续 7 年居行业第一。 

 公司适时扩张产能，进一步完善全国布局。公司产
能扩张涵盖奶粉、酸奶和 UHT 奶，产品结构多元化
有助于找到新的业务增长点和分散产品过于单一风
险。公司配方奶粉业务经过一段时期的市场培育和
营销力度，已经占据较好的市场地位。 

评级面临的主要风险 
 乳制品安全问题对行业造成负面影响。 
 行权因素可能会影响对公司业绩预测的准确性。 

估值 
 基于公司长期竞争优势，我们以 2011 年 36 倍市盈率

估值，目标价格 49.32 元，首次覆盖给予买入评级。 
投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 21,659 24,324  29,292  35,709 42,218 
  变动 (%) 11.9 12.3  20.4  21.9 18.2 
净利润 (人民币 百万) (1,687) 648  767  1,094 1,366 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (2.11) 0.81  0.96  1.37 1.71 
   变动 (%) NA (138.4) 18.5  42.5 25.0 
全面摊薄市盈率 (倍) NA 48.4  40.8  28.6 22.9 
每股现金流量 (人民币) 0.23 2.54  2.95  4.17 5.13 
价格/每股现金流量 (倍) 171.5 15.4  13.3  9.4 7.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) na 4.9  5.5  6.9 7.0 
每股股息 (人民币) 0.00 0.00  0.20  0.28 0.43 
股息率 (%) 0.00 0.00  0.50  0.71 1.11 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

买入 
600887.SS – 人民币 39.18 
   目标价格: 人民币 49.32 A 
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伊利股份成奶源建设标杆企业 

三聚氰胺事件极大的影响了消费者对乳制品的消费信心，从源
头加强控制成为业界共识。事件爆发后，各企业公开的应对措
施反映了其奶源发展思路的差异——伊利提出加强自有奶源
建设，推广奶联社模式；光明提出实现 100%规模化奶源；蒙
牛提出人盯人战术保证原奶安全，我们认为这种差异源自“是
否将奶业当成事业来做”。 

 

主要企业原奶安全应对举措差异 
 应对措施/口号 本质 原因 
伊利 自建奶源，推广奶联社 产业链延伸和完善 关注长期发展 
蒙牛 人盯人，人盯车 自有奶源投入意愿不强 聚焦点在营销 
光明 杜绝散户奶收购 奶源正规化 奶源基本来自规模牧场 
资料来源：中银国际研究整理 

 

实际上，在三聚氰胺事件爆发以前，伊利就已经关注奶源建
设，主要原因是业务快速发展同时，同地乳企蒙牛的迅速发展
使得原奶收购竞争加剧，为避免恶性奶源竞争，伊利开始关注
自有及可控奶源建设，提出绿色产业链口号。伊利在 2006 年
至 2008 年期间累计投资近 30 亿元用于自建或合建牧场。2009
年伊利仅在呼和浩特就建成 1.5 万头奶牛大型示范园和 24 家
“奶联社”(4 家在黑龙江)。据统计，伊利已控制有牧场约 800
余家。未来 5 年，伊利还将在此基础上进一步加大建设力度，
再建 800 家不同规模的牧场。 

截至 2010 年 6 月底，公司在建工程账面余额达到 5.20 亿元，
在建工程总预算达到 30.96 亿元，在建工程除去液态奶、奶粉、
冷饮和酸奶项目外，奶源建设预算约计 13.63 亿元，生物性资
产较年初继续增加 7.10%。 

我们认为，由于长期关注奶源建设，其合作推广的奶联社模式
得到广泛宣传和认可，同时其品牌宣传再上新台阶，公司在三
聚氰胺事件爆发后恢复较快，2009 年和 2010 年上半年销售收
入增速快于主要竞争对手蒙牛和光明，未来公司发展基础坚
实。 

产能扩张适时 

公司在行业恢复的过程当中开始进行新一轮产能扩张。公司扩
张主要集中于 UHT 奶和奶粉。 
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我们认为伊利的扩张正当其时，其一，乳业经历三聚氰胺危机
后，乳品安全被高度重视，消费者品牌意识增强，强势品牌的
市场份额有进一步提高的空间，尤其是自有奶源或奶源安全管
控能力强的企业，将有较大受益，因此需要提升产能做好准
备。其二，三鹿破产让出很大一部分奶粉市场份额，公司奶粉
业务市场营销和推广力度加大，销售增长态势良好，产能亟需
扩张以应对市场需求；其三，UHT 奶仍然是增长最快的品种。 

伊利的主要竞争对手蒙牛近年来产能也增长迅速，其公告称
2008 年产能达到 557 万吨，2009 年为 576 万吨，2010 年上半年
止达 614 万吨。 

 

伊利产能扩张历程 
披露时间 预计达产时间 生产能力 (吨/日) 投资金额 备注 
2006.05  1100 吨 UHT 奶 4.14 亿 湖北黄冈 
2006.06  150 吨冷饮，100 吨酸奶，14

吨速冻食品 
1.67 亿 新疆 

2006.08  430 吨液态奶，150 吨酸奶，
260 吨冷饮 

3.76 亿 成都 

2006.09  2.5 万吨/年配方奶粉 2.08 亿 石河子 
2006.12  150 吨冷饮 1.02 亿 山东平阴 
2006.12  150 吨/冷饮 1.14 亿 佛山 
2007.04  日处理 1200 吨鲜奶加工奶粉 3.77 亿 呼和浩特 
2007.06  示范牧场 1.66 亿 呼和浩特 
小计   19.24 亿  
2009.07 2010.07 4.5 万吨/年奶粉项目 2.89 亿 天津滨海 
2009.09 2011.03 乳都科技示范园 4.06 亿 呼和浩特 
2009.12 2011.05 200 吨酸奶，20 吨奶酪 3.82 亿 天津 
2010.04 2011.08 900 吨 UHT 奶，140 吨冷饮 3.90 亿 山东临朐 
2010.05 2012.01 年 45000 吨配方奶粉 5.52 亿 黑龙江杜尔伯特
2010.09 2012.05 1200 吨 UHT 奶 3.46 亿 河北张北 
小计   23.65 亿  
资料来源：公司公告，中银国际研究整理 

 

产品创新能力强 

通过多年的建设，伊利集团已经建立了三级技术研发体系。 研
发技术体系的第一级是产学研合作平台，包括国家乳制品加工
技术研发专业分中心、国家乳品检测中心的乳品检测研究室、
内蒙古乳业研究院、自治区企业重点实验室、伊利集团博士后
科研工作站和伊利集团乳业专利信息平台。通过集团与科研院
所的合作解决行业的共性问题，推动行业和地区乳业的发展。 

研发技术体系的第二级是集团技术中心，对未来有前途的产
品、技术进行研发，并负责国内外技术资源的利用和整合，保
证集团的技术水平为国内领先或世界领先。  
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研发技术体系的第三级是事业部的技术研发部门，各事业部主
要针对不同区域、不同消费群体的特殊消费需求进行产品研
发，以满足消费者需要为研发宗旨，不断推出新产品，保证各
事业部生产和经营的产品始终具有较强的市场竞争能力。 

近年来，伊利不断研究消费者的需求，加大产品开发力度，在
高科技含量、高附加值产品的研发领域取得较大进展，公司高
科技含量、高附加值的乳制品占比达到 40%以上。 

 

伊利部分创新产品展示 
 功能 荣誉 备注 
营养舒化奶 解决肠胃不适问题 乳糖水解技术 扩大消费人群 
优酸乳 加入水果  口味更多样 
谷粒多 早餐奶  口味更多样 
畅轻 益生菌酸奶 2010 年 IDF 最佳功能

乳制品创新金奖 
 

金领冠婴幼儿奶粉 配方奶粉  依托国内唯一母婴营
养研究中心 

金典 有机奶  高端常温奶 
资料来源：中银国际研究整理 

 

针对亚洲普遍存在的乳糖不耐问题，伊利经过科技攻关，用 4
年时间研发出“营养舒化奶”，有效拓展新的市场空间，成为
常温奶销售主力。 

伊利经年采集大量中国母乳样本，建成“中国母乳数据库”，
推出适合中国婴幼儿成长发育的“金领冠”奶粉。 

在开创新产品的同时，伊利还不断对既有牛奶产品进行升级，
推出添加果汁的优酸乳系列产品，以及添加黑豆等豆类谷物的
“谷粒多”早餐奶等，有效地拓展了牛奶产品的细分品类，产
品口感和类别更贴近市场需求，为企业发展开拓了更为广阔的
市场空间。 

公司以创新向高端奶市场发力。金典的出现打破了特伦苏一统
天下的局面。伊利金典为有机奶，有机牛奶生产和认证标准化
十分严格，是目前市场上“最健康，最天然”的奶制品。目前
市场特伦苏和金典领跑高端常温奶。 

公司产品创新活动的市场效果已经逐步显现，部分产品已经成
为伊利重要的增长点。公司奶粉业务收入占比已经超过冷饮，
“畅轻”益生菌酸奶在益生菌饮品市场份额迅速提升，金典系
列占据高端奶市场有利地位。 
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我们认为产品创新能力能够使企业在产品同质化严重的市场
竞争当中获得优势，是未来市场竞争当中的主要手段。 

奶粉业务后续增长看好 

我国每年有约 1500 万的新生婴儿，婴幼儿奶粉市场规模大，
据欧洲观察(EUROMONITOR)预测，2008～2013 年我国婴幼儿配
方奶粉销售额平均增速达到 23%，这一速度将高出其预测的同
期液态奶平均增速 10 个百分点。 

伊利自 2004 年开始研发适合中国婴幼儿的配方奶粉，伊利与
中国疾病预防控制中心营养与食品研究所等国内外权威营养
研究机构联合，发起全球首个针对中国母乳进行系统科学研究
的合作项目；2005 年伊利与内蒙古自治区科技厅联合组建国内
第一家乳业研究机构——内蒙古乳业研究院；2008 年年初，伊
利发布“中国母乳数据库”，基于“中国母乳数据库”，结合
中国母乳研究项目科研成果开发出伊利“金领冠”婴儿配方奶
粉，成为目前为止市场上唯一以中国母乳为标准设计的婴幼儿
奶粉。 

据 AC 尼尔森数据，伊利奶粉市场份额目前居国产奶粉第一位，
在外资品牌当中仅次于多美滋和美赞臣；目前市场份额达到
11%。 

伊利奶粉科技含量高，品质好，此外公司还借助世博会乳品赞
助商身份加大对其旗下奶粉等产品的宣传，后期市场效果将得
到较好体现。此外，部分国产品牌奶粉间歇发生的安全和信誉
问题都会不同程度对公司奶粉业务形成利好。随着公司奶粉新
增产能的释放，我们对公司奶粉业务未来增长看好。公司 2009
年奶粉业务收入增长 22.6%，毛利率大幅提升 11.6 个百分点至
42.25%；2010 年上半年奶粉业务收入增长 15.8%，毛利率同比
提高 0.2 个百分点，我们预计公司奶粉业务全年同比实现 20%
销售收入增长，2011 年达到 26%甚至更高收入增长。 

品牌实力更上新台阶 

伊利股份至 2009 年已连续 6 年居入选“中国 500 最具价值品
牌”，蝉联乳品行业首位，据国际权威机构最新调查，伊利品
牌价值已接近 300 亿元，较上年增长 90 余亿元。 

伊利品牌价值的连续 7 年提升，说明作为中国乳业巨头的伊利
集团在品牌建设上取得了巨大的成功，其健康积极的品牌形象
获得了消费者和社会各界的认可。 
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我们认为，承担责任是伊利品牌稳定成长的根本驱动力。从发
展最初阶段为消费者提供最天然安全的乳制品，到引领中国乳
业的产业升级，走品牌化发展和产业链协调发展道路，公司已
成为行业内发展最稳健的企业之一。公司先后牵手北京奥运会
和上海世博，藉此全面提升产品品质和综合实力，为伊利品牌
发展注入了强大动力。  

在快速消费品领域，品牌实力能很大程度转化为实实在在的销
售收入，在产品同质化程度较高的情况下，品牌实力成为影响
购买的重要因素。与品牌价值逐年提升同步的是公司销售收入
的逐年增长；公司品牌实力稳居行业首位，进一步巩固了公司
行业竞争优势。  

渠道进一步下沉 

我国液态奶消费目前以 UHT 奶为主，其增长的主要市场是二
三线城市以及农村。UHT 奶的兴起主要原因是克服了保存和运
输两大限制农村消费的瓶颈。伴随着我国城市化进程的持续推
进，城乡居民的收入水平不断提高，乳制品市场将进一步拓展
到乡镇和农村。这些市场的人口占我国总人口数的比例高，增
长潜力大。 

伊利未来将继续重视这一市场，将市场网络渠道进一步下沉，
从城市拓展到县级市，全面深入推行“织网计划”，使产品销
售进一步贴近乡镇农村市场，我们对此表示乐观。 

结论：产业链协调发展能力突出 

我们认为伊利产业链协调发展能力突出。 

从产业链分析，我们得出的结论是“存在即合理”，乳业发展
到现在，之所以形成产业链利益分割的格局，有其历史自然经
济各方面的原因。无法做到将“前向一体化”推倒重来“后向
一体化”，所应该做的就是将“前向一体化”做好，目标达到
产业链均衡协调发展，解决原奶生产的波动和安全问题。伊利
正在朝这个方向前进。 

在奶源环节，伊利以自建奶源和推广奶联社为主要方式，实现
了同养殖环节的利益一体化，努力杜绝原奶生产安全风险，提
高原奶品质；生产环节，结合奶源和市场特点合理进行加工基
地布局，提高加工成本控制能力；营销方面，增强市场把握能
力，围绕消费者需求进行产品开发，重视高效的营销推广。把
握产业链的三个环节的关键点，企业就能获得综合竞争优势，
在长期发展当中占据主动有利地位。 
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伊利毛利率同行业平均比较 
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资料来源：wind，中银国际研究整理 

 

行权预期影响股价表现 

公司 2005 年推出的股权激励计划有效期 8 年，其中对行权条
件有收入和利润增长方面的约束条件：首期行权时，上一年度
扣除非经常性损益后的净利润增长率不低于 17%且上一年度
主营业务收入增长率不低于 20%；首期以后行权时，上一年度
主营收入与 2005 年比复合增长率不低于 15%。 

公司 2006 年报已披露首期行权情况，总计行权股数为 64,480
股，占全部可行权股数 0.1%。 

后期行权由被授予方自行决定，且业绩考核方面限制条件主要
是收入的复合增长率。 

被授予人是否行权受多方面因素影响，行权比例也无法定量化
预测。但我们倾向于认为年内行权可能性较大，但比例依然不
高。原因在于，2009 和 2010 年正常业绩应当是近期较低水平，
随着乳业复苏和公司绿色产业链战略的顺利推进，公司正常经
营业绩将稳步提升。公司业绩增长预期正常情况下会引起股价
进一步推升，而公司股价越高，与行权价格差越大，行权当期
所交税约多。从收益角度看，选择年内行权存在有利一面。 

行权期限截止为 2014 年 12 月，期间跨度仍然很大，行业增长
以及公司发展依然存在不确定性，仍然存在短期改变公司股价
走势的偶然因素。 

从长期看，我们坚定看好公司股票投资价值。公司管理层若对
未来经营充满信心且决心长期持有公司股票，则年内及 2011
年集中行权的概率非常高。 
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盈利预测 

收入假设 
收入增长假设 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入(人民币，百万元)  
液体乳 13,255 14,442 16,555 20,859 25,657 30,531 
   YoY (%) 13.8 9.0 14.6 26.0 23.0 19.0 
冷饮 2,735 3,320 3,264 3,313 3,644 4,008 
   YoY (%) 19.9 21.4 (1.7) 1.5 10.0 10.0 
奶粉及奶制品 2,720 3,233 3,964 4,729 5,977 7,247 
   YoY (%) 35.4 18.9 22.6 19.3 26.4 21.3 
混合饲料 498 543 426 392 431 431 
   YoY (%) 24.8 8.9 (21.5) (8.0) 10.0 0.0 
资料来源：中银国际研究 

 

费用假设 
(人民币，百万元) 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售费用  3,911 5,532 6,496 7,118 8,677 10,132 
管理费用  884 1,915 1,191 1,227 1,493 1,760 
财务费用  29.2 14.5 22.4 20.7 9.7 (5.6)
   
费用率(%)   
营业费用  20.20 25.54 26.71 24.30 24.30 24.00 
管理费用  4.57 8.84 4.90 4.19 4.18 4.17 
财务费用  0.15 0.07 0.09 0.07 0.03 (0.01)
资料来源：中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 21,659 24,324 29,292 35,709 42,218 
销售成本 (15,849) (15,778) (19,959) (24,086) (28,452)
经营费用 (7,845) (7,858) (8,477) (10,334) (12,085)
息税折旧前利润 (1,511) 1,181 1,361 1,816 2,236 
折旧及摊消 (525) (493) (505) (528) (556)
经营利润 (息税前利润) (2,036) 688 856 1,288 1,680 
净利息收入/(费用) (14) (22) (21) (10) 6 
其他收益/（损失） 94 146 130 115 51 
税前利润 (1,956) 812 965 1,394 1,737 
所得税 219 (147) (179) (279) (347)
少数股东权益 49 (18) (19) (21) (23)
净利润 (1,687) 648 767 1,094 1,366 
核心净利润 (1,707) 633 752 1,084 1,356 
每股收益(人民币) (2.11) 0.81 0.96 1.37 1.71 
核心每股收益(人民币) (2.14) 0.79 0.94 1.36 1.70 
每股股息(人民币) 0.00 0.00 0.20 0.28 0.43 
收入增长(%) 0.12 0.12 0.20 0.22 0.18 
息税前利润增长(%) NA (178.2) 15.27 33.40 23.16 
息税折旧前利润增长(%) NA (133.8) 24.42 50.54 30.42 
每股收益增长(%) NA (139.7) 18.03 41.07 24.73 
核心每股收益增长(%) NA (138.4) 18.45 42.54 24.95 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
现金及现金等价物 2,774 4,113 4,599 5,713 8,228 
应收帐款 220 219 278 339 401 
库存 2,020 1,836 1,996 2,409 3,130 
其他流动资产 403 663 608 731 717 
流动资产总计 5,418 6,831 7,481 9,192 12,476 
固定资产 5,007 5,109 4,971 4,948 5,015 
无形资产 225 265 252 239 225 
其他长期资产 1,131 946 1,293 1,573 1,814 
长期资产总计 6,363 6,321 6,516 6,760 7,055 
总资产 11,780 13,152 13,997 15,952 19,531 
应付帐款 2,868 3,407 3,293 3,613 4,268 
短期债务 2,703 2,685 1,667 426 0 
其他流动负债 2,630 2,946 4,250 6,187 8,442 
流动负债总计 8,201 9,037 9,210 10,226 12,710 
长期借款 55 110 153 200 253 
其他长期负债 297 295 295 295 295 
股本 799 799 799 799 799 
储备 1,990 2,644 3,254 4,124 5,143 
股东权益 2,789 3,443 4,053 4,923 5,943 
少数股东权益 438 267 286 308 331 
总负债及权益 11,780 13,152 13,997 15,952 19,531 
每股帐面价值(人民币) 3.49 4.31 5.07 6.16 7.43 
每股有形资产(人民币) 3.21 3.98 4.76 5.86 7.15 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.09 (1.58) (3.41) (6.29) (9.91)
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
税前利润 (1,956) 812 965 1,394 1,737 
折旧与摊销 518 492 505 528 556 
净利息费用 32 59 21 10 (6)
运营资本变动 1,783 585 1,038 2,008 2,737 
税金 219 (147) (179) (279) (347)
其他经营现金流 (374) 258 36 (308) (558)
经营活动产生的现金流 183 2,029 2,357 3,332 4,100 
购买固定资产净值 (820) (571) (720) (792) (871)
投资减少/增加 (89) (66) 0 0 0 
其他投资现金流 0 (78) 2 1 1 
投资活动产生的现金流 (910) (715) (718) (791) (870)
净增债务 (40) 55 43 48 52 
支付股息 0 0 (157) (223) (347)
其他融资现金流 1,769 (131) (1,018) (1,241) (426)
融资活动产生的现金流 1,715 (98) (1,153) (1,426) (715)
现金变动 1,003 1,339 485 1,115 2,514 
期初现金 1,772 2,774 4,113 4,599 5,713 
公司自由现金流 (727) 1,313 1,654 2,559 3,255 
权益自由现金流 (781) 1,346 1,661 2,579 3,287 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
盈利能力(%)    
息税折旧前利润率 (6.98) 4.85 4.65 5.09 5.30 
息税前利润率 (9.40) 2.83 2.92 3.61 3.98 
税前利润率 (9.03) 3.34 3.29 3.90 4.11 
净利率 (7.79) 2.66 2.62 3.06 3.24 
流动性(倍)    
流动比率  0.66 0.76 0.81 0.90 0.98 
利息覆盖率 (140.8) 30.70 41.31 132.69 (301.2)
净权益负债率(%) 2.38 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率 0.41 0.55 0.60 0.66 0.74 
估值(倍)    
市盈率 (18.56) 48.35 40.82 28.64 22.92 
核心业务市盈率 (18.34) 49.51 41.64 28.90 23.09 
目标价对应核心业务市盈率 (23.36) 60.87 51.39 36.05 28.85 
市净率 10.40 9.05 7.74 6.42 5.35 
价格/现金流 31.70 25.77 64.52 28.10 12.46 
企业价值/息税折旧前利润 (16.48) 46.89 22.62 15.69 11.45 
周转率    
存货周转天数 34.05 27.55 24.87 24.62 27.06 
应收帐款周转天数 3.32 3.27 3.10 3.10 3.10 
应付帐款周转天数 66.04 78.81 60.23 54.75 54.75 
回报率(%)    
股息支付率(%) NA 1.46 20.50 20.39 25.42 
净资产收益率 (%) NA 17.93 18.13 21.31 22.15 
资产收益率 (%) NA 4.92 5.48 6.86 7.00 
已运用资本收益率(%) NA 7.85 10.30 16.30 19.10 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测


