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博瑞传播（600880） 出版 
—传统业务地位不改，新业务多元化拓展

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 20.85 元

 

投资要点： 
◆ 主营业务稳健性与高增长并重 公司近三年营业收入平均增幅约

14%，扣除非经常性损益后年均增幅约为 40%，公司近三年收入与

利润增速远超过行业的平均水平。作为经营传统业务的传媒企业，

相对于行业内其他公司，具备了新兴产业的高增长与传统业务的稳

健性的双重性。 
◆ 受益区域经济发展提速，传统业务增长趋势不改 我国报业经营主要

具有区域垄断性，区域发展的不平衡性，决定了区域报业经营业绩

的差异性。目前，沿海经济发展开始增速有所回落，报业经营发展

相对饱和。相反，中西部地区经济发展提速，给区域报业经营发展

创造了机遇和空间，区域报业经营增长趋势不改。 
◆ 进入网游行业，实现主营业务的跨跃式发展 基于公司长远发展的高

瞻远瞩，2009 年 6 月，公司收购成都梦工厂，实现了从平面媒体

经营业务向综合性多媒体经营业务的跨越。公司进入网游行业：一

方面，分享网游行业目前的高速增长，另一方面，借助网游做大做

强，实现走出西南，布局全国的发展思路。为公司未来主营业务发

展进入新媒体，走向全国铺平了道了。 
◆ “创意成都”与创投等业务使得发展更加趋于多元化  公司 2010

年投资创意成都项目，一方面为了改变公司的轻资产结构，另一方

面寻求理好的投资项目。该项目与创投业务的投资，都将在未来两

三年内给公司带来较高的投资回报。 
◆ 估值与投资建议 我们预测公司 2010/2011/2012 年将分别实现每股

收益 0.59/0.69/0.89 元。结合公司目前的股价，公司估值水平远低

于行业平均水平，具有较高的安全边际。综合考虑，创意成都与创

投等业务未来几年可能给公司创造的超额收益，我们给予公司“推

荐”的投资评级。 

 
 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 923  1190 1507 1973 
营业收入增长率 14% 29% 27% 31%
净利润（百万元） 263  357 412 537 
净利润增长率 37% 36% 15% 30%
EPS（元） 0.70  0.59 0.69 0.89 
ROE 20.2% 22.3% 20.4% 21.0%
P/E 30  35 30 23 
P/B 6.01  7.81 6.21 4.90 
EV/EBITDA 29  24 20 15  

2010 年 11 月 6 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 33.37/15.62

上证指数/深圳成指 3129.50/13733.36

50 日均成交额(百万元) 162.20

市净率(倍) 9.87

股息率 0.72%

 

基础数据 
流通股(百万股) 401.91

总股本(百万股) 615.82

流通市值(百万元) 8379.85

总市值(百万元) 12839.85

每股净资产(元) 2.11

净资产负债率 54.58%

 

股东信息 
大股东名称 成都博瑞投资控股集团有限

公司 
持股比例 24.08%
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第 1 部分  公司概况 
1.1 传统业务占主营业务 90%以上 

1999 年 7 月 28 日，成都博瑞投资控股集团有限公司入主公司后，实施了一系列资产

重组，公司的主营业务已逐步由原电器生产与销售业务转向广告、印刷、发行及投递、

配送业务及信息传播相关的业务。受传统业务发展趋于平稳，公司积极寻求公司新的

增长点，2009 年 6 月，公司全资收购二线网游企业成都梦工厂，涉足网游领域。目前，

传统印刷、广告、发行与投递业务等传统业务占公司主营业务收入比例达到 90%以上。 
图 1 2010 年中期主营业务收入占比               图 2 2010 年中期毛利占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:WIND、国元证券研究中心 

现阶段，网游行业作为新兴行业，近几年增速远超越传统业务，公司收购梦工厂，意欲

通过梦工厂实现两条腿走路，同以依托梦工厂的平台将网游业务做大做强，未来公司将

在保持传统业务稳定增长的同时，将发展重点放在网游业务上，公司网游业务的占比将

不断提升，网游业务将成为公司未来利润的主要增长点。 
1.2 公司股权结构与控股子公司情况 
公司的控股股东为成都博士投资控股集团有限公司，持有公司 24.7%的股权，博士投资

控股集团有限公司的实际控制人为成都商报社，因此，公司的实际控股股东是成都商报

社。 
图 3 公司的控股关系 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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成都商报社大股东成都传媒集团成立于 2006 年 11 月 28 日，由原成都日报报业集团和

原成都广播电视台合并组建而成，是国内首家、也是目前唯一一家在中心城市成立的，

涵盖报刊、广播、电视、网络等多种媒体形态的综合传媒集团。成都传媒集团的报刊出

版位列全国前 10 强，广播电视跻身省会城市前列，是中国西部综合实力最强、影响力

最大的综合传媒集团。 
表 1 公司控股子公司情况 

资料来源：公司公告 国元证券研究中心 

公司旗下共有 19 家控股子公司，5 家参股公司，主要从事印刷、广告、发行与投递、网

游等主营业务。目前 19 家子公司业务覆盖了公司的传统业务与新网游业务，参股的 5 家

主营业务与公司现有业务存在较强的上下游关系，因此，未来这些业务将有成为新的培

育点。 
1.3 稳健与高增长并重 
公司近三年营业收入平均增幅约 14%，扣除非经常性损益后年均增幅约为 40%，公司近

三年收入与利润增速远超过行业的平均水平，且主营业务一直保持相对稳定。作为经营

传统业务的传媒企业，相对于行业内其他公司，公司具备较强的稳健性和较高的盈利能

力。 
 
 
 
 
 

被参控公司  参控关系  参股比例(%)  被参控公司主营业务 

星百瑞(北京)传媒有限公司 子公司 100 影视策划、企业形象策划等 

四川尚都传媒有限责任公司 子公司 50 商务服务 

四川立即送票务营销有限公司 子公司  票务代理、商业服务 

四川博瑞眼界户外传媒有限公司 子公司 93 设计、制作、发布广告 

四川博瑞书坊文化有限公司 子公司 100 销售图书期刊、商品批发零售 

四川博瑞汽车时尚传媒有限公司 子公司 51 广告代理、报纸批发、零售 

四川博瑞麦迪亚置业有限公司 子公司 100 房地产开发经营、物业管理 

四川博瑞教育有限公司 子公司 95 项目投资、组织教育交流服务 

四川博瑞广播电视广告传播有限公司 子公司 49 影视、文化、广告 

深圳市博瑞创业广告有限公司 子公司 67.5 广告业务 

成都英康贸易有限责任公司 子公司 96 纸张批发等 

成都神鸟数据咨询有限公司 子公司 98 广告设计、营销策划、商务信息咨询 

成都商报发行投递广告有限公司 子公司 93.1 发行投递 

成都梦工厂网络信息有限公司 子公司 100 计算机软件技术开发、信息技术服务 

成都博瑞汽车文化策划咨询有限公司 子公司  汽车信息咨询、汽车营销策划 

成都博瑞梦工厂网络信息有限公司 子公司 70 计算机软硬件开发、销售 

成都博瑞广告有限公司 子公司 80 设计、制作、发布广告 

博瑞纵横国际广告(北京)有限公司 子公司 50 设计、制作、代理、发布广告 

北京博瑞盛德创业投资有限公司 子公司 100 投资管理、经济信息咨询 

甘肃西部商报传媒发展有限公司 联营企业 49 广告代理 

成都演艺集团有限公司 联营企业 25 组织、策划经营性演出活动 

成都每日经济新闻报社有限公司 联营企业 35 编辑、发行《每日经济新闻》 

成都博瑞银杏旅游文化发展有限公司 联营企业 40 旅游文化策划；餐饮娱乐投资 

北京手中乾坤信息技术股份有限公司 联营企业 20 互联网信息服务 
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图 4 公司最近三年经营情况 
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资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

公司的主营业务主要集中在西南地区，在西南地区具备较强的垄断性，但同时区域性并

不改变公司的高增长，近几年公司对传统业务实现了不断创新，对新兴行业进行了不断

的尝试，并在这个过程中取得了良好的经营业绩。因此，我们认为，公司是同时具备了

新兴产业的高增长与传统业务稳健性的双重性。 

第 2 部分  投资亮点分析 
2.1 受益区域经济发展，打造多元化传媒集团 
我国报业经营主要具有区域垄断性，区域经济发展状况制报业经营的发展程度，我国区

域发展的不平衡性，决定了区域报业经营业绩的差异性。经历了数年高速增长，沿海经

济发展开始增速有所回落，报业经营发展相对饱和。 
图 6 近 10 年全国主要地区年度 GDP 指数情况 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心 

2008 年金融危机后，发达地区经济发展速度快速下降，但中西部地区经济保持相对稳定，

以及沿海地区劳动力成本的上升，使得中西部地区的优势相对突出，我们认为，未来几

年中西部落区将迎来经济发展的黄金期，相对于发达地区报业的发展情况，公司的报业

经营还有一定的空间，但基于对报业经营发展前景的研究和判断，公司 2009 年 6 月收

购梦工厂，进入网游新媒体领域。公司进入网游领域，一方面是为了分享新媒体的快速

成长；另一方面，从长远战略的发展角度来看，公司也有着迫切要求走出西南区域，突
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破原有业务发展局限性的需求。 
公司现有两块业务范围跨度较大，明年创意成都项目完成后，公司又多了一项商业地产

业务，三大业务结构目前协同效应都较小，对于协同效应的形成，公司希望分两步走，

第一步，传统媒体通过自身优势，向上下游拓展，实现多元化经营策略发展，发挥自身

的协同效应；第二，网游业务通过自身发展与外延式并购，做大做强新媒体；第三、创

意成都以租为主，以售为辅，改变公司轻资产结构。使新老媒体业务在更广阔的业务范

围内实现协同效应，从而使公司在未来成为多元化的传媒集团。 
图 8 公司未来业务结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国元证券研究中心 

2.2 区域垄断与持续创新打造传统媒体运营商 
公司承印了成都市日均发行量达 60 万份的《成都商报》以及省内外 20 余种报刊和各类

印刷业务，同时拥有中国西部最大的专业投递网络，代理发行成都两大报商报和日报。

《成都商报》是中国西部影响力最强的报纸，在成都市以 60%的平均每期阅读率遥遥领

先于其它报纸，高度忠诚读者达到 94.8%，主动性自费阅读的基本读者构成比例高，来

自于报摊购买和家庭订阅的读者比例高达 87.1%，《成都商报》的发行网络与读者忠诚

度使公司在西南地区享受着较高的垄断地位。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

多元化传媒巨头 

传统业务 网游业务 

印

刷 
媒

体

投

递 
广

告 
…
…
…

创意成都 

网

游

手

游

…
…
…

租

售 
娱

乐 
购

物

…
…
…



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   7 

图 7 近 10 年公司传统业务经营情况 
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资料来源：WIND，国元证券研究中心 

根据 WIND 财务统计数据，公司自 2001 年经营印刷、广告、投递业务以来，营业收入

年复合增长率 16%，净利润年复合增长率达 32%。 
公司传统业务的稳步增长，另一方面得益于公司在传统业务方面的持续创新。 
商印业务快速增长：公司在 2009 年进入商印领域，公司全面的报业发行渠道使得公司的

商印较其他竞争对手具备了较强的成本优势，商印业务快速成长已经体现在今年前三季

度的经营中，公司传统业务拓展的协同效应得到了较好的发挥。 
户外广告取得了创新与跨地区拓展：公司通过业务创新，拟投资 3000 万，对成都市原

有书报亭进行改造，改造后，每个报亭约产生 5 个平方米的滚动式广告体，报亭的商业

价值得到了充分利用，今年计划改造 300 个，改造完成后大约有 600 个，改造后的广告

体，将增加公司的户外广告收入。同时，公司通过竞拍的方式收购武汉户外媒体，实现

媒体全国扩张的第一步。 
2.3 做大做强网游业务，成为新媒体内容提供商 
传统媒体相对于新媒体业务虽然稳定，但区域性强、未来增长空间有限，基于对行业未

来发展前景的研判，2009 年 6 月，博瑞传播斥资 4.47 亿元成功收购本土网游企业——

成都梦工厂网络信息有限公司 100%股权，又一次为国内传媒业界和资本市场所关注。

博瑞传播也借此实现了从“报业第一股”到“网游第一股”的突破，实现了从平面媒体

经营业务向综合性多媒体经营业务的跨越。我们认为，公司进入网游行业：一方面，可

以分享网游行业目前的高速增长，另一方面，借助网游做大做强，实现走出西南，布局

全国的发展布局。 
网游业务与公司传统业务相比，跨度较大，协同效应较小，且存在较大的管理风险。在

新老业务的管理风险方面，公司在收购时就做了充分的准备，与收购对象签订了非常具

备诱惑的对赌协议，以及 IPO 承诺，降低公司新媒体业务的管理风险。 
表 2 收购梦工厂对赌协议 

《股权转让协议（一）》 
（1）转让标的及价款 
转让标的为周秀红、马希霖、廖继志、郑冮共同所持梦工厂 62.78%股权，股权转让基准

日为 2009 年 4 月 30 日，该基准日以前（含当日）的梦工厂未分配利润由出让方按持

股比例享有和分配，持有梦工厂 62.78%股权的转让价款为 27,686.00 万元，转让款以

货币方式支付。 
（2）股权转让价款支付 
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第一期：协议生效后至股权转让涉及的各类行政许可变更登记完毕，支付股权转让价款

的 50%，即 13,843.00 万元； 
第二期：公司委托审计机构就梦工厂 2009 年度财务报表出具正式审计报告后 15 日内

支付转让价款的 20%（即 5,537.20 万元）； 
第三期：公司委托审计机构就梦工厂 2010 年度财务报表出具正式审计报告后 15 日内

支付转让价款的 15%（即 4,152.90 万元）； 
第四期：公司委托审计机构就梦工厂 2011 年度财务报表出具正式审计报告后 15 日内

支付转让价款的 15%（即 4,152.90 万元）。 
（3）股权出让方周秀红、马希霖、廖继志、郑冮共同享有本协议项下的权利，共同承担

本协议项下的义务，其中任何一人或若干人或全体未能履行（或未能完全履行）在本协

议项下的义务，均视为出让方违约，且由周秀红、马希霖、廖继志、郑江共同承担连带

责任。 
《股权转让协议（二）》 
转让标的为裘新所持梦工厂 37.22%股权，股权转让基准日为 2009 年 4 月 30 日，该基

准日以前（含当日）的梦工厂未分配利润由出让方享有和分配，持有梦工厂 37.22%股权

的转让价款为 16,414.00 万元，转让款以货币方式支付。若梦工厂 2009 年度净利润值

达到或超过 7,540.00 万元（以当年实现净利润值为准，不包括用以后年度净利润弥补的

部分），则公司按超额部分的 8.7 倍向裘新增加支付股权转让价款，即调整后股权转让

价款总额=16,414.00 万元+（梦工厂 2009 年度净利润值-7,540.00 万元）×8.7，但调

整后裘新所持梦工厂 37.22%股权转让价款总额不超过 20,414.00 万元。 
（2）股权转让价款支付与对赌的具体要求 
第一期：协议生效后至股权转让涉及的各类行政许可变更登记完毕，支付股权转让价款

的 50%，即 8,207.00 万元； 
第二期至第四期的股权转让价款的支付与梦工厂 2009 年至 2011 年计划实现的净利润

目标挂钩，若每一年度不能按计划完成净利润目标值，则按双方约定的方式相应减少每

一期的股权转让价款的支付。若完成每年度所承诺的净利润目标值，则按双方约定的方

式支付股权转让价款。 
第二期：若梦工厂 2009 年度净利润值达到或超过 7,540.00 万元，应按协议调整股权转

让价款总额，公司应于出具正式审计报告后 15 日内，向裘新支付调整后转让价款的

20%，并补足第一期股权转让价款数额与调整后转让价款的 50%之间的差额； 
第三期：若梦工厂 2010 年度净利润值达到或超过当年度净利润目标值，则公司应于其

所委托的审计机构就梦工厂 2010 年度财务报表出具正式审计报告后 15 日内，按转让

价款的 15%，向裘新支付第三期股权转让价款； 
第四期：若梦工厂 2011 年度净利润值达到或超过当年度净利润目标值，则公司应于其

所委托的审计机构就梦工厂 2011 年度财务报表出具正式审计报告后 15 日内，按转让

价款的 15%，向裘新支付第四期股权转让价款； 
公司承诺，2011 年度结束后，裘新及梦工厂核心员工有权选择共同对梦工厂增资；若裘

新及梦工厂核心员工对梦工厂实施增资，则在符合当时有关法律、法规和规范性文件规

定的相关条件和要求的前提下，公司应尽快启动梦工厂 IPO 程序 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

网游业务收入目前占公司主营业务收入比重虽不到 10%，网游行业增速有所放缓，但仍

处于快速发展期，增速远超传统媒体业务，按艾瑞统计口径，2010 年 1 季度，中国网

游市场同比增长 28.7%，环比增长 9.1%，预计全年中国网游业将实现 24.9%的增长。预

计 2013 年中国网络游戏用户数将达到 9453 万，网络游戏市场实际销售收入将达到

397.6 亿元人民币，2008 年到 2013 年的年复合增长率为 13.9%，未来网游业务的占

比将不断提高。梦工厂的网游规模目前在国内位列第二梯队，未来想在网游行业做大做
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强，不仅要靠每年推出更多的新游戏，而且外延式并购也必不可少，随着创业板上市条

件的放宽，中小网游企业上市使得网游资产收购价格也变得越来越高，但这些因素都不

能阻止公司以梦工厂为平台，做大网游等新媒体业务的决心。 
2.4 多元化投资，做文化产业投资者 
投资“创意成都”进军商业地产投资：公司 2010 年投资建设“创意成都”项目，该项

目主要经营商业写字楼的租售，项目位于成都锦江工业园，占地 500 万亩，该区域是成

都创意产业基地的核心地位，毗邻就是 5 平方公里的成都金融产业基地，目前该地区浓

郁的商业氛围已经形成，公司秉承以租为主，以售为辅的经营理念，一方面，意欲通过

该项目改变公司的轻资产结构；另一方面，欲借该区域的商业氛围寻找合适的投资项目。

该项目 2011 年竣工，由于公司前期购地成本较低（仅 10 万/亩），竣工后，将给公司带

来较为可观的投资回报。 
创投业务：公司对北京博瑞盛德创业投资有限公司 100%控股，该公司主要从事创投业

务，目前已经投了一个民生能源，第二个项目也将很快投入。这些公司一旦上市成功，

将给公司带来丰厚的回报。 

第 3 部分  估值与投资建议 
3.1 与盈利预测有关的假设 
基于我们对公司的分析，我们对公司未来三年的情况进行简单的盈利预测，我们预测的

前提假设如下： 
1、 公司印刷业务的受商印业务产能的不断释放，未来三年保持年均 30%以上的增长。 
2、 广告业务受房地产和汽车行业景气度影响，可能小幅波动。但户外广告拓展、以及

新媒体的收购，都能促进广告业务保持稳定增长，我们假设未来三年该业务保持年

均 20%以上的增长。 
3、 发行与投递业务年均稳定增长 10%左右。 
4、 网游业务受行业高景气度以及对赌协议的影响，未来三年网游业务将保持 30%以上

的增长。 
5、 暂不考虑创意成都与创投业务给公司带来的收益 
表 3 与盈利预测有关的假设 

  2008 年  2009 年 2010E 2011E 2012E 

营业收入（单位：百万元） 757.09 857.46 1190.30  1507.05 1972.70 
印刷业务(含新闻纸销售) 406.71 391.97 587.96  764.34  1031.86 
广告业务 237.78 282.96 382.00  477.50  620.74 
发行及投递业务 112.6 117.3 129.03  141.93  156.13 
网游收入  65.23 91.32  123.28  163.97 
毛利率 46.58% 50.98% 52.72% 50.32% 50.66%
印刷业务(含新闻纸销售) 31.65% 33.49% 37.00% 34.00% 34.50%
广告业务 63.03% 60.98% 67.00% 64.00% 64.00%
发行及投递业务 65.77% 61.82% 55.00% 56.00% 60.00%
网游收入  93.24% 91.00% 92.00% 93.00%

资料来源：国元证券研究中心 

根据我们的假设，我们预测公司 2010/2011/2012 年将分别实现每股收益 0.59/0.69/0.89
元。 
3.2 估值与投资建议 
我们选取了与公司业务相关 7 家上市公司 2010/2011/2012 年 PE 水平做参考，公司估值

水平仅次于时代出版，且远低于行业平均的估值水平。公司估值具有较高的安全边际，

由于目前我们并未考虑创意成都、与创投等业务未来几年给公司创造的收益，综合考虑
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公司目前估值与经营的超预期可能，给予公司“推荐”的投资评级。 
表 4 行业内相关上市公司未来三年 PE 水平 

证券代码 证券简称 2010E 2011E 2012E 

000793.SZ 华闻传媒 38  37  34  
600551.SH 时代出版 29  26  24  
600825.SH 新华传媒 47  40  37  
600880.SH 博瑞传播 35  30 23 
601098.SH 中南传媒 42  36  31  
601801.SH 皖新传媒 42  37  33  
601999.SH 出版传媒 53  48  43  
算术平均   42 37 33 
加权平均   48 33 35 

资料来源：WIND 国元证券研究中心 

风险提示 
（一） 公司传统业务与新业务的管理风险 
（二） 公司新业务拓展的风险。 
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表 5 财务估值报表 

资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 913  1047  1484 2054 营业收入 923  1190  1507 1973 
  现金 745  838  1217 1710 营业成本 454  563  749  973  
  应收账款 45  48  65  83  营业税金及附加 29  36  45  59  
  其它应收款 49  70  86  113  营业费用 33  36  50  69  
  预付账款 23  31  40  53  管理费用 88  107  140  187  
  存货 42  45  63  80  财务费用 -3  -6  -7  -11  
  其他 9  16  14  15  资产减值损失 1  1  1  1  
非流动资产 1167  1308  1450 1572 公允价值变动收益 17  1  1  4  
  长期投资 120  118  118  118  投资净收益 11  22  18  20  
  固定资产 424  598  746  874  营业利润 348  476  549  717  
  无形资产 35  35  35  35  营业外收入 4  3  3  3  
  其他 589  558  551  545  营业外支出 1  2  1  1  
资产总计 2081  2355  2934 3626 利润总额 351  477  551  718  
流动负债 684  627  757  863  所得税 67  90  104  136  
  短期借款 40  40  40  40  净利润 285  387  447  583  
  应付账款 50  53  75  95  少数股东损益 22  31  35  46  
  其他 594  533  643  728  归属母公司净利润 263  357  412  537  
非流动负债 26  26  26  26  EBITDA 419  511  598  777  
  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.70  0.59  0.69  0.89  
  其他 26  26  26  26  主要财务比率     
负债合计 710  653  784  889  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
 少数股东权益 70  100  135  180  成长能力     
  股本 375  600  600  600  营业收入 14.0% 29.0% 26.6% 30.9%
  资本公积 310  159  159  159  营业利润 34.3% 36.7% 15.3% 30.6%
  留存收益 616  842  1254 1791 归属于母公司净利润 37.2% 35.7% 15.5% 30.4%
归属母公司股东权益 1301  1602  2015 2556 获利能力     
负债和股东权益 2081  2355  2934 3626 毛利率 50.8% 52.7% 50.3% 50.7%
现金流量表   单位:百万元 净利率 28.5% 30.0% 27.3% 27.2%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 20.2% 22.3% 20.4% 21.0%
经营活动现金流 388  316  550  658  ROIC 61.7% 58.9% 62.5% 73.7%
  净利润 285  387  447  583  偿债能力     
  折旧摊销 74  40  56  71  资产负债率 34.1% 27.7% 26.7% 24.5%
  财务费用 -3  -6  -7  -11  净负债比率 5.68% 6.19% 5.15% 4.54%
  投资损失 -11  -22  -18  -20  流动比率 1.34  1.67  1.96  2.38  
营运资金变动 56  -92  67  25  速动比率 1.27  1.60  1.88  2.29  
  其它 -13  9  6  10  营运能力     
投资活动现金流 -185  -170  -179  -176 总资产周转率 0.53  0.54  0.57  0.60  
  资本支出 146  195  197  196  应收账款周转率 26  23  24  24  
  长期投资 35  -8  3  -1  应付账款周转率 11.75  10.93  11.73 11.46 
  其他 -3  16  20  19  每股指标（元）     
筹资活动现金流 -50  -53  8  11  每股收益(最新摊薄) 0.44  0.59  0.69  0.89  
  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.53  0.92  1.10  
  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.17  2.67  3.36  4.26  
  普通股增加 8  225  0  0  估值比率     
  资本公积增加 67  -150  0  0  P/E 29.76  35.10  30.40 23.31 
  其他 -125  -128  8  11  P/B 6.01  7.81  6.21  4.90  
现金净增加额 153  93  379  493  EV/EBITDA 29  24  20  15  
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资料来源：国元证券研究中心 

 
 
 
国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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