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市场数据 时间 2010.10.14

发行价格(元) 26.60 

上证指数 2879.6 

发行股数（万股） 5000.00 

发行后总股本（万股） 20000.00 

 

预计募集资金（亿元） 13.30 

 预计上市时间 2010.10.15 

 主承销商 光大证券 

  

 公司以内销为主，是国内定位中端的男正装品牌运营商之一。2009
年收入规模 8.43 亿，其中，直营、加盟、团体定做、出口业务收入

1.37、3.89、1.59、1.57 亿，各占 16.2%、46.2%、18.9%、18.59%；

直营与加盟收入共 5.26 亿，具备一定品牌运营实力。 

 公司在北方二三线市场具领先地位，采取与其中端定位相符合的经

营策略。至 2010H1，公司拥有渠道数量 587 家，其中直营 18、加盟

569 家，主要集中在长江以北，区域性定位特征显著。加盟商“八个

零”策略，营销策略上“终生免费干洗”、“三件套”、“以旧换新”等

均较好符合公司定位。 

 募集资金主要投向直营店建设、设计研发项目。公司计划使用募投资

金 5.45 亿建设 46 家直营渠道，5000 万建设设计研发中心。在加大直

营店建设带动下，我们预计 2010-2012 年主营业务收入分别为 10.8、
12.6、15.17 亿元，净利润分别为 1.41、1.84、2.41 亿元，每股收益分

别为 0.71、0.92、1.20 元，按照行业平均估值水平，给予 2011 年 25-30
倍市盈率，对应合理价值 23-27.6 元。 

 风险因素。（1）由于募投项目主要投向直营店建设，如果费用控制不

当，将会影响净利润增速。（2）如果公司品牌形象提升带来的提价效

应不足以覆盖原料及劳动力成本上涨压力，将影响净利润增速。 

 
主要财务指标 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 882.9  888.1  849.8  1080.1  1260.6  1516.9  

收入增长率% 0.00% 0.58% -4.31% 27.09% 16.71% 20.33% 

EBITDA(百万元) 131.5  155.2  177.1  224.1  294.4  383.0  

净利润（百万元） 72.0  104.5  111.0  141.3  184.1  240.8  

摊薄 EPS(元) 0.48 0.70 0.74 0.71 0.92 1.20 

PE 55.4  38.2  35.9  37.7  28.9  22.1  

EV/EBITDA(X) 0.7  25.5  22.7  17.9  14.1  10.8  

PB 0.54  10.30  8.95  2.77  2.53  2.27  

ROIC 45.9% 22.2% 19.0% 7.4% 8.7% 10.3% 

总资产周转率 2.62  1.15  0.93  0.66  0.52  0.57  
 

  

资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究部
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一、发行人概况与发行方案 

（一）发行人简介与发行前后股本变化 

1、发行人控股股东及实际控制人简介 

公司主要发起人为诸城普兰尼奥九个股东，见图 1。其中，新郎希努尔集团、新郎国际为

主要发起人，分别持有公司 8442、5058 万股份，占本次发行前总股本的 56.28%、33.72%。 

王桂波先生通过持有新郎希努尔集团 51.85%股权、新郎国际 82%股权及上述两家公司

100%控股的欧美尔家居，间接持有发行人发行前 57.72%股权，为公司实际控制人。 

图 1：希努尔上市前股权结构  

 
资料来源：招股说明书 中国银河证券研究部 

2、本次发行情况 

表 1：发行前后股本变化情况 

类别 本次发行前 本次发行后 

 数量（万股） 比例（%） 数量（ 万股） 比例（%） 

有限售条件的股份  15000.00 100.00% 15000.00 75.00% 

    新郎希努尔集团 8442.00 56.28% 8442.00 42.21% 

    新郎国际 5058.00 33.72% 5058.00 25.29% 

    华西集团 720.00 4.80% 720.00 3.60% 

    欧美尔家居 225.00 1.50% 225.00 1.13% 

    北京淡水河投资 225.00 1.50% 225.00 1.13% 

    北京国鼎瑞丰 150.00 1.00% 150.00 0.75% 

    青岛金合众科 75.00 0.50% 75.00 0.38% 

    勒堡织造 52.50 0.35% 52.50 0.26% 

    宁波富诚 52.50 0.35% 52.50 0.26% 

本次发行流通股 － － 500000 25.00% 

合计 15000.00 100.00% 20000.00 100.00% 

资料来源：WIND 中国银河证券研究部 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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公司本次公开发行 5000 万股，发行价格 26.6 元，发行后总股本 20000 万股，募集资金额 
133000 万。 

（二）发行人主营业务介绍与分析 

希努尔以自制生产为主、委托加工生产为辅，以直营店和特许加盟店为主、团购、出口和

网上直销为辅的生产销售方式，设计、生产和销售希努尔品牌的西装、衬衫及其他服饰类产品。

其中，2009 年加盟销售 3.89 亿元（占总销售额 46.23%）、直营销售 1.37 亿（占总销售额 16.24%）、

团购 1.59 亿（占 18.9%）、出口 1.57 亿元(占 18.59%)。 

（三）募集资金计划简介 

本次发行预计共募集资金 13.30 亿元，扣除发行费用后，将主要集中于 2 个项目：营销网

络及信息化建设项目和设计研发中心项目。 

表 2：募集资金项目表 

年产能 
序号 项目名称 

品种 产能/渠道 新增 合计 

投 资 总 额

（万元） 

使用募集资金

（万元） 

1 营销网络及信息化 
直营店 

旗舰店 

18 

0 

36 

10 

54 

10 
54,489.00 54,489.00 

2 设计研发中心     5,056.80 5,056.80 

  合 计 ------ ------  ------ ------ 59,545.80 59,545.80 

资料来源：招股说明书 中国银河证券研究部 

此次发行的实际募股资金量超过项目的资金需求量，公司拟将富余的募股资金主要用于补

充流动资金。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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二、关键假设、盈利预测 
表 3：营业收入增长预测和毛利率假定 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

直营店             

渠道 13  16  18  22  35  52  

销售收入（万元） 11,036  13,216  13,686  18,476  26,856  41,811  

销售成本 4,045  5,244  5,081  6,836  9,802  15,051  

毛利率 63.34% 60.32% 62.87% 63.00% 63.50% 64.00% 

加盟店       

渠道 508  531  559  590  620  650  

销售收入（万元） 39,997  39,910  38,957  46,749  53,169  60,270  

销售成本 25,494  25,977  24,329  28,984  32,699  36,765  

毛利率 36.26% 34.91% 37.55% 38.00% 38.50% 39.00% 

团体定做       

收入 11,279  15,253  15,928  19,910  21,901  24,092  

成本 6,376.47  9,437  9,549  11,548  11,548  11,548  

毛利率 43.47% 38.13% 40.05% 42.00% 42.00% 42.00% 

贴牌（外销）       

收入 25,109  19,588  15,667  21,934  23,031  24,182  

成本 22,224  15,478  13,594  19,083  19,083  19,083  

毛利率 11.49% 20.98% 13.23% 13.00% 13.00% 13.00% 

合计       

营业收入（万元） 87,424  87,979  84,264  107,095  124,994  150,409  

主营收入增长率% 25.6% 0.6% -4.2% 27.1% 16.7% 20.3% 

营业成本 58,142  56,145  52,574  66,468  73,156  82,483  

毛利 29,282  31,835  31,690  40,627  51,838  67,927  

综合毛利率 33.49% 36.18% 37.61% 37.94% 41.47% 45.16% 

数据来源：招股说明书  中国银河证券研究部 

表 4：相关比率假定 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业成本 /营业收入 66.51% 63.82% 62.39% 62.06% 58.53% 54.84% 

营业税率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

销售费用 /营业收入 16.58% 17.65% 15.73% 15.50% 16.77% 18.66% 

管理费用 /营业收入 4.64% 4.36% 5.14% 5.14% 5.14% 5.14% 

实际税率 11.60% 12.63% 9.76% 22.00% 25.00% 25.00% 

数据来源：招股说明书  中国银河证券研究部 

其中，营业成本/营业收入假定参见表 3，驱动综合毛利率提升的主要因素是直营销售(毛
利率相对较高)占比的逐步提高、以及随着公司品牌投入提高带来溢价能力提升；营业税率、

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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管理费用率基本根据历史情况判断；销售费用率我们按照公司直营渠道开设进度进行详细分拆

测算而得。根据以上假定，预计 2010-2012 年每股 EPS 分别为 0.71、0.92、1.20 元。 

三、公司估值分析  

（一）相对估值分析 

1、同类公司对比 

表 5：A 股品牌服饰类上市公司估值情况 

EPS PE（X） 
股票名称 股票代码 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

09-12EPS 

CAGR 

七 匹 狼 002029.SZ 0.97  1.22  1.50  32.68  25.98  21.13  29.40% 

美邦服饰 002269.SZ 0.72  0.99  1.34  39.31  28.59  21.12  30.71% 

报 喜 鸟 002154.SZ 0.83  1.07  1.42  31.16  24.17  18.21  31.11% 

罗莱家纺 002293.SZ 1.41  1.80  2.31  45.74  35.83  27.92  30.89% 

富安娜 002327.SZ 0.86  1.17  1.60  46.42  34.12  24.95  35.50% 

梦洁家纺 002397.SZ 1.03  1.33  1.73  40.15  31.17  23.95  17.83% 

星 期 六 002291.SZ 0.48  0.64  0.84  36.38  27.28  20.79  27.32% 

探 路 者 300005.SZ 0.40  0.55  0.73  72.88  53.00  39.93  30.56% 

凯撒股份 002425.SZ 0.74  1.06  1.38  43.24  30.19  23.19  36.30% 

平均         43.10  32.26  24.58  29.96% 

平均（剔除探路者）       39.38  29.67  22.66  29.88% 

希努尔 002485.SZ 0.71  0.92  1.20  37.46 28.91 22.2 29.46% 

数据来源：wind资讯  中国银河证券研究部（以 2010 年 10 月 13日收盘价计算） 

我们对比希努尔和目前 A 股同类公司估值水平。目前 A 股所有品牌服饰 2010、2011 动态

PE 分别为 43.1、32.2 倍，剔除探路者外，分别为 39.4、29.7 倍，希努尔发行价与此相当。 

2、市盈率法估值 

预计希努尔 2010-2012 年的主营业务收入分别为 10.8、12.6、15.17 亿元，净利润分别为

1.41、1.84、2.41 亿元，每股收益分别为 0.71、0.92、1.20 元，2009-2012 年收入和利润的 CAGR
为 21.3%和 29.46%。按照行业平均估值水平，我们认为可以给予 2011 年 25-30 倍市盈率，对

应合理价值 23-27.6 元。 

（二）投资建议和评级 

我们认为公司合理价值为 23-27.6 元。结合近期新股首日上涨幅度，我们预计公司开盘价

很可能有 25%-35%的涨幅。如果市场价格被炒高至 37 元甚至更高，公司估值将明显高于行业

平均及同类公司估值水平，提醒投资者注意防范短期风险。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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四、希努尔在北方二、三线西服市场处于领先地位 

（一）以加盟为主，现货模式和订单模式相结合的订货制度 

希努尔以内销为主，是国内定位中端的男正装品牌运营商之一。2009 年公司收入规模 8.43
亿，其中，国内市场销售 6.86 亿，占 81.4%（其中，直营、加盟、团体定做业务分别占 16.2%、

46.2%、18.9%）；国际市场（贴牌加工）销售 1.57 亿，占 18.59%。 

从驱动公司直营和加盟业务收入增长的主要因素之一---渠道数量看，过去三年增速相对较

慢，其中，2010 年中期公司共拥有渠道数量 587 家（直营 18 家、加盟 569 家），比 2009 年

末仅增长 10 家。 

图 2：希努尔近年收入构成：加盟为主  

12.6% 15.0% 16.2%

45.8% 45.4% 46.2%

12.9% 17.3% 18.9%
28.7% 22.3% 18.6%

2007 2008 2009

直营 加盟 团体定做 贴牌出口

资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究部 

图 3： 希努尔近年渠道数量 

492
508

531
559 56910

13

16

18
18

2006 2007 2008 2009 2010H1

加盟 直营

资料来源：中国银河证券研究部 

从订货模式看，公司订货模式分为现货模式和订单模式，其中，现货模式占全年销售额

35%，订单模式占全年销售额 65%。在订单模式下，每年面向直营店、加盟店、团体订购客户、

外贸客户举行两次大型订货会，春夏季订货会在每年 10 月底、11 月初举行，秋冬季订货会在

每年 3 月底或 4 月初举行。 

（二）定位中端，在北方二、三线市场具领先地位 

希努尔 2010 年中期 587 家渠道主要集中在长江以北，其中，以山东、河北、河南、山西、

江苏、陕西六省为核心的第一市场圈，以上六省区大部分县级以上城市主要商业中心都设有希

努尔男装销售网络；在宁夏、甘肃、新疆、西藏、安徽、湖北、内蒙古、东北三省设立第二商

圈。 

以上渠道布局，奠定了希努尔在北方市场中的竞争优势。根据中国纺织建设规划院对希努

尔男装主要销售市场统计数据，公司在山东、河北、河南、山西四省男装市场占有率居于第一

位，粉笔为 43%、25%、22%和 16%；在陕西、江苏、安徽、东北、内蒙等省区市场占有率位

居前四名。 

同时，以上渠道布局也反映出公司属于区域性强势品牌，全国范围内覆盖面不足。而由于

公司以加盟模式为主，加盟商主要分布在二三线市场，决定了公司中端市场定位的特征。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
 

5



  
 

新股定价研究报告/纺织行业 

图 4：希努尔现有加盟渠道网络布局 

 
资料来源：公司招股说明书 中国银河证券研究部 

（三）经营策略符合其中档定位 

公司作为定位中档的正装品牌运营商，总体看，采取了与其市场定位相符的经营策略。 

（1）在加盟商政策上：公司实施“八个零”策略（零库存风险、零装修费、零物流成本、

零加盟金、零售后服务困扰、零广告费、零品牌授权费），有利于公司借助加盟商队伍快速扩

张。 

（2）在营销策略上，终生免费干洗（统一干洗、补贴干洗费，有利于加强消费者口碑宣

传）、三件套（买一套西装赠一条裤子，解决西裤易磨损、折旧快特点）、以旧换新（提高消

费者品牌忠诚度）、量身定制等策略（满足消费者个性需求、扩大客户来源），有利于带动二

三线城市消费者购买。 

（四）与可比上市公司--报喜鸟对比 
表 6：希努尔与报喜鸟对比 

 希努尔 报喜鸟 

价格定位 中档，西服主打 1000 元左右终端零售价 中高档，西服主打 2000-4000 元终端零售价 

区域定位 加盟为主，强势区域华北、西北二三线城市 加盟为主，强势区域华东、东北 

相对较慢 报喜鸟品牌相对较慢，圣捷罗带来新增长 

现有渠道 587 家，加盟 569 家 现有渠道 788 家（报喜鸟 679、圣捷罗 109 家） 

渠道数量及扩张速度 

  渠道数量 

  扩张速度 07-09 年分别增 19、26、30 家 07-09 年分别增 34、97、66 家 

2009 年收入 8.498 亿，净利润 1.11 亿 2009 年收入 10.92 亿，净利润 1.85 亿 

直营、加盟收入 5.26 亿 直营、加盟业务约 8 亿元左右 

业务规模 

   品牌业务 

   团购业务 1.59 亿，占 18.9% 2 亿左右，以宝鸟品牌接单 

请务必阅读正文后的免责声明部分 
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   出口业务 1.57 亿，占 18.59% 0.55 亿，占 5%；由宝鸟公司接单 

销售净利润率 13.06% 16.94% 

单店批发额 单店约 69.7 万 单店约 107 万 

符合中档品牌定位特征： 符合中高档品牌定位特征： 

终生免费干洗 VIP 俱乐部提高客户忠诚度； 

三件套营销策略 较少电视广告、以高档平面广告为主； 

营销策略 

以旧换新营销策略 永不打折 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

五、预计未来直营增速较快，其他业务相对平稳 

（一）直营业务：历史收入平稳增长，未来将加大投入力度 

直营业务是希努尔第四大收入来源，随着公司投入力度加大，销售收入规模逐年增长，在

总业务中占比逐步提升；其中，2008、2009、2010H1 直营收入增速分别为 19.75%、3.56%、

52.2%。 

由于直营业务具有良好的示范带动作用和对区域市场辐射力，公司计划加大该部分投入，

预计未来三年利用募集资金将增加 46 家直营店建设，其中旗舰店 10 家，直营店 36 家。在此

带动下，直营店年收入有望实现 30%-40%的快速增长。 

直营毛利率水平较高，随着公司品牌形象提升，我们假定提价带动未来三年每年毛利率提

升 0.5 个百分点。 

图 5：希努尔历年直营业务收入规模 

1.10

1.32 1.37

0.62

52.20%
19.75%

3.56%

2007 2008 2009 2010H1

直营（亿） 增速（%）

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

图 6：希努尔直营业务毛利率水平 

63.34% 60.32% 62.87% 65.85%

2007 2008 2009 2010H1

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

（二）加盟业务：收入略有波动，未来有望在直营及区域扩张带动

下平稳增长 

加盟业务是希努尔第一大收入来源，加盟商提货和开店受终端零售环境影响较大，2008、
2009 在金融危机影响下，出现小幅下滑。其中，2008、2009、2010H1 收入增速分别为-0.22%、

-2.30%、26.33%。 
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我们判断，在直营店建设力度加大、加盟区域扩张，加盟收入增速平稳，预计在 10%-20%
之间。受公司整体品牌形象处于提升过程中的影响，我们假定未来三年每年毛利率均有 0.5 个

百分点提升。 

图 7：希努尔历年加盟业务收入规模 

4.00 3.99 3.90

1.85

26.53%
-2.39%-0.22%

2007 2008 2009 2010H1

加盟（亿） 增速（%）

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

图 8：希努尔加盟业务毛利率水平 

36.26% 34.91% 37.55%
42.00%

2007 2008 2009 2010H1

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

（三）团购业务：历史收入增速较快，未来依赖于接单水平 

团购业务是希努尔第二/三大收入来源，受经济环境及特殊部门订单影响较大，2008、2009
年分别同比增 35.23%、4.43%。2010H1 由于承做军礼服等团体定做业务较多，收入增 24.9%。

我们判断该部分业务受国家经济发展水平、企业接单能力影响较大，未来三年每年有望实现

10%左右增长。 

团购业务整体毛利率水平相对较高，仅次于直营业务。具体毛利率水平受订单档次影响较

大，假定未来三年保持在 42%左右的平均水平。 

图 9：希努尔历年团购业务收入规模 

1.13

1.53 1.59

0.71

35.23%
24.95%

4.43%

2007 2008 2009 2010H1

团体定做（亿） 增速（%）

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

图 10：希努尔团购业务毛利率水平 

43.47%
38.13% 40.05%

48.75%

2007 2008 2009 2010H1

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

（四）出口业务：海外市场变动导致收入波动较大 

贴牌出口业务是希努尔第二/三大收入来源，2008、2009 在金融危机影响下，出口规模分

别下滑 21.99%、20.02%；2010H1随着国外需求环境好转、补单等带动出口收入大幅反弹 43.4%。
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我们预计由于 2009 年低基数及 2010 年环境好转下的反弹，2010 出口增速有望达到 40%；2011、
2012 将恢复正常，假定年均增 5%。 

出口业务毛利率水平较低，受订单档次、出口退税率、升值幅度等因素影响较大，我们假

定未来三年出口毛利率整体维持在行业平均水平，在 13%左右。 

图 11：希努尔历年出口业务收入规模 

2.51

1.96

1.57

0.76

43.40%

-21.99% -20.02%
2007 2008 2009 2010H1

贴牌(亿） 增速（%）

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

图 12：希努尔出口业务毛利率水平 

11.49%

20.98%

13.23%

10.09%

2007 2008 2009 2010H1

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 

六、风险因素 
（1）由于募投项目主要投向直营店建设，而利润主要来源是加盟商渠道，如果费用控制

不当，将会影响净利润增速。（2）纺织服装原料、劳动力成本均处于快速上涨过程中，如果公

司品牌形象提升带来的提价效应不足以覆盖成本上涨压力，将影响净利润增速。 
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财务预测 

表 7：希努尔财务预测表 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 131.1  185.2  1345.2  1198.5 1226.4 营业收入 888.1 849.8  1080.1  1260.6 1516.9 

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业成本 568.6 532.2  670.3  737.8 831.9 

应收账款 79.6  60.4  81.3  94.9 114.2 营业税金及附加 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

预付款项 45.2  77.9  119.1  164.5 215.6 销售费用 156.8 133.7  167.4  211.4 283.1 

其他应收款 4.8  5.7  7.3  8.5 10.2 管理费用 38.7 43.7  55.6  64.9 78.0 

存货 296.0  223.0  280.9  309.1 348.5 财务费用 -0.2 11.2  1.1  -8.2 -7.7 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 资产减值损失 1.0 5.9  2.9  6.9 7.5 

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 公允价值变动收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

固定资产 268.5  349.1  372.0  503.4 636.0 投资收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

在建工程 0.0  0.0  50.0  175.0 187.5 汇兑收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 123.1 123.1  182.7  247.8 324.1 

无形资产 14.9  15.3  22.3  21.7 21.1 营业外收支净额 -3.5 -0.1  0.0  0.0 0.0 

长期待摊费用 24.2  35.4  33.2  29.5 25.9 税前利润 119.6 123.0  182.7  247.8 324.1 

资产总计 867.0  958.7  2311.3  2505.2 2785.5 减：所得税 15.1 12.0  40.2  61.9 81.0 

短期借款 60.0  200.0  0.0  0.0 0.0 净利润 104.5 111.0  142.5  185.8 243.1 

应付票据 190.4  90.7  114.2  125.7 141.7 归属于母公司净利润 104.5 111.0  141.3  184.1 240.8 

应付账款 62.1  53.3  66.3  72.9 82.2 少数股东损益 0.0 0.0  1.3  1.7 2.3 

预收款项 72.9  79.6  88.1  98.0 109.9 基本每股收益 0.70 0.74  0.71  0.92 1.20 

应付职工薪酬 13.5  14.7  14.7  14.7 14.7 稀释每股收益 0.70 0.74  0.71  0.92 1.20 

应交税费 15.8  24.0  24.0  24.0 24.0 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 6.2  10.8  10.8  10.8 10.8 成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营收增长率 0.6% -4.3% 27.1% 16.7% 20.3%

长期借款 40.0  20.0  20.0  20.0 20.0 EBIT 增长率 17.6% 13.2% 33.1% 32.0% 31.4%

预计负债 18.6  19.6  19.6  19.6 19.6 净利润增长率 45.1% 6.2% 27.3% 30.3% 30.8%

负债合计 479.6  512.8  377.8  385.8 423.1 盈利性           

股东权益合计 387.4  445.9  1918.5  2104.3 2347.4 销售毛利率 36.0% 37.4% 37.9% 41.5% 45.2%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 11.8% 13.1% 13.1% 14.6% 15.9%

净利润 104.5  111.0  142.5  185.8 243.1 ROE 27.0% 24.9% 7.4% 8.8% 10.3%

折旧与摊销销 31.2  36.8  37.4  47.9 59.1 ROIC 22.2% 19.0% 7.4% 8.7% 10.3%

经营活动现金流 119.2  218.1  111.1  165.2 220.2 估值倍数           

投资活动现金流 -48.3  -170.6  -100.0  -300.0 -200.0 PE 38.2 35.9  37.7  28.9 22.1 

融资活动现金流 -48.5  56.7  1148.9  -11.8 7.7 P/S 4.5 4.7  4.9  4.2 3.5 

现金净变动 22.4  104.3  1160.0  -146.6 27.9 P/B 10.3 8.9  2.8  2.5 2.3 

期初现金余额 13.7  131.1  185.2  1345.2 1198.5 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 36.1  235.4  1345.2  1198.5 1226.4 EV/EBITDA 25.5 22.7  17.9  14.1 10.8 

资料来源：招股意向书 中国银河证券研究部 
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