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未来 2～3 年，公司业务重心将在百货业务的内部结构化调整，力图通
过集团化、连锁化和信息化，以实现内部流程和管理的标准化，以及对

客户服务的专业化。我们认为，这样的结构调整，有望通过销售规模的

明显提高和费用率的实质下降，达致我们所预期的良好业绩前景。 

1．治理结构已趋完善。雨润已经取得公司实质控制权并派出具备丰富
百货管理经验的总经理，治理结构的完善将驱动公司实施以业绩改善为

目标的结构优化调整。 

2．结构化调整的空间巨大。组织结构上推进集团化、连锁化；门店结
构上实行区别对待、优化管理；人员结构上精简增效；营销结构上更新

服务意识，创新营销手段；另外还包括信息系统建设和考核激励制度完

善。若调整顺利推进，将可明显提速销售额增长、改善商品结构和毛利

率，尤其是大幅降低费用率，实现业绩的持续性优异表现。 

3．地产业务：2年内对业绩贡献较小。主要地产项目可能于 2010年开
始进入结算期，但鉴于房地产市场的疲弱，公司地产收入及利润均有一

定不确定性。 

4．盈利预测与投资建议。预测公司 08、09年 EPS分别为 0.23元和 0.37
元，对应动态 PE为 30.5倍和 18.5倍。08年来看，公司估值偏高，但
考虑到公司未来巨大的管理改善空间和业绩增长潜力，我们认为其仍是

值得市场重点关注的公司之一，维持“推荐”评级。 

 结构优化的推进涉及到相关利益调整，影响对业绩改善时点的准确
判断。 

 或有负债和未确认投资损失的处理进程，将影响业绩释放进度。 
 

12月 31日 2005 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营收入(百万) 2,842. 3,094.1 3,605.4 4,415.3 5,019.5 5,744.3

净利润(百万) 44.40 25.21 43.13 38.20 61.74 152.44

净利润增长率(%) (5.23) (40.59) 59.19 (27.94) 61.61 146.90

每股盈利(元) 0.34 0.20 0.32 0.23 0.37 0.91

市盈率(倍) 20.78 34.98 21.97 30.49 18.87 7.64

股息(元) 0.20 0.20 0.20 0.12 0.19 0.48

股息率(%) 0.60 1.00 0.63 0.45 0.45 0.45

I
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我们认为公司在治理结构已趋完善的情况下，未来 2～3 年的业务重心在于百货业务的
内部结构化调整，通过集团化、连锁化、信息化，从而实现内部流程和管理的标准化，

以及对客户服务的专业化，这种结构调整的转变，有望通过销售规模的明显提高和费用

率的实质下降，达致我们所预期的良好业绩表现。 

一、治理结构已趋完善 

南京中商的主力门店南京中央商场始建于 1936年，历经 70多年的发展，中商成为目前
拥有 9家百货门店、2家超市、并辅以房地产开发业务的区域连锁商业龙头。但是与公
司所在区域经济以及自身门店规模不相称的是，其销售额和利润增速一直缓慢。 

图表 1  江苏消费市场规模明显高于安徽 

  人口总数(万) 人均 GDP(元) 人均可支配收入(元) 人口总数(百万) 人均 GDP(元) 

 南京 合肥 南京 合肥 南京 合肥 江苏 安徽 江苏 安徽 

2004 584  445  33050  13378  11602  8610  74 65  20223 7682 

2005 596  456  40887  18960  14997  9684  75 61  24560 8670 

2006 607  470  46114  23203  17538  11013 75 61  28814 10055 

2007 617  479  44852  28125  20317  13426 76 61  33928 12045 

资料来源：CEIC、平安证券 

图表 2  销售和盈利规模低于同城百货和安徽区域龙头 

规模与增速指标 公司 2004 2005 2006 2007 1H08 

 南京中商 19.1% 23.1% 8.8% 16.5% 20.2% 

营业收入(%) 金鹰商贸 103.3% 23.0% 14.8% 35.8% 34.3% 

 合肥百货 46.5% 21.3% 30.8% 22.2% 30.6% 

 南京中商 1.39  1.32  1.32  1.41   

坪效(万元/平米) 金鹰商贸 2.33  2.78  3.10  3.18   

 合肥百货 1.58  1.75  1.58  1.82   

 南京中商 27.2% -7.1% -35.4% 42.0% 9.3% 

净利润(%) 金鹰商贸 165.7% 747.4% 125.1% 68.0% 95.0% 

 合肥百货 33.6% 22.2% 40.5% 101.4% 48.9% 

资料来源：CEIC、平安证券 

我们认为，这种规模与区域经济发展不匹配的情况，主要原因在于公司原先的国企体制

和经营机制一直未能改善，管理效率低下。 

2004年 8月至 2005年 2月期间，江苏雨润集团控股的江苏地华房地产开发公司通过上
证所集中竞价交易，购入 3326.6 万流通股，占比 23.7%，2006年股改后，地华的股权
占比增加到 29.49%。成为公司的第一大股东。 
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图表 3  目前股东及股权结构（2008年中报） 

股东名称  持股数量(万股)  持股比例(%)  股本性质 

江苏地华实业集团有限公司 4233 29.49 A股流通股 

南京市国有资产经营(控股)有限公司 2256 15.72 限售流通 A股 

南京中天投资发展有限公司 975 6.79 限售流通 A股,A股流通股 

上投摩根中国优势证券投资基金 700 4.88 A股流通股 

兴业趋势投资混合型证券投资基金 557 3.88 A股流通股 

资料来源：公司定期报告、平安证券 

但雨润进入后，一直以来并未对公司的经营管理发挥实际的控制作用，直至 2008 年 6
月 28 日公司董事会改选，雨润派出的董事全部获得通过，表明雨润已经取得实质控制
权。雨润已于 2008 年 9月委任具有丰富百货业管理经验的原金鹰商贸常务副总担任南
京中商总经理，我们认为，治理结构的逐步完善将驱动公司组织结构的优化，我们判断

公司以业绩改善为驱动的结构化调整已经展开。 

在存在上述动力（或可能）的情况下，我们以下主要分析其或会选择的措施以及预期的

改善空间。 

二、结构化调整的空间巨大 

（一）组织结构：集团化、连锁化 

公司 9个百货门店和 2个超市，除本部店外，其他都是以子公司模式运营，长期以来，
公司异地扩张的门店“连而不锁”，旗下各个门店独立进行大部分招商谈判、门店管理

和日常运营，集团对各门店的招商、管控能力较弱，区域连锁的规模优势没有体现出来。 

图表 4  中商其他门店主营毛利率明显低于南京本部店 

主营毛利率 2004 2005 2006 2007 1H08 

本部店 18.95% 20.03% 21.73% 22.10% 22.63% 

其他门店 14.34% 14.06% 15.44% 17.23% 13.03% 

合并 17.47% 17.37% 18.88% 19.87% 17.47% 

资料来源：公司定期报告、平安证券 

图表 5  区域连锁龙头的毛利率对比 

综合毛利率 2004 2005 2006 2007 1-3Q08 

南京中商 17.05% 16.80% 18.73% 18.57% 18.45% 

金鹰商贸 15.78% 19.33% 18.75% 17.81% 17.83% 

银座股份 15.92% 16.34% 18.08% 18.22% 18.49% 

合肥百货 13.03% 11.76% 12.69% 14.69% 16.73% 

资料来源：公司定期报告、平安证券 

注：金鹰商贸 08年是中报数据；合肥百货包含较多的家电，毛利率较低，但其毛利变化具有参考意义。 

我们认为，未来集团在组织架构上或会成立一个统一的招商部门，上收招商权，解决门

店各自为战的局面，形成合力，发挥规模优势，这会对公司毛利率有一定的提升。组织

结构的优化会带来招商水平的提高，使毛利率的提升不仅来自规模议价能力的有效发

挥，而且会得益于对商品理解的加深和品类单品结构的优化。 
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对商品理解的加深和商品结构调控能力的提高，也会在基本不损害毛利率的情况下，提

高营业额，从而毛利额的增速也会有较好表现。 

图表 6  中商主力门店坪效远低于同业可比门店 

坪效对比（万元/平米）： 2004 2005 2006 2007 1H08 

南京中商本部店 2.56 2.06 2.18 2.57 1.51 

同比(%)  -19.68% 6.10% 17.67% 17.13% 

金鹰商贸本部店 5.81 6.17 7.19 9.12 5.30 
同比(%)  6.28% 16.48% 26.87% 22.64% 

合肥百货鼓楼商厦 2.01 2.53 2.74 3.14  

同比(%)  25.86% 8.40% 14.43%  

资料来源：公司定期报告、平安证券 

另外，集团化、连锁化还包括其他方面，比如由专门的发展部进行新开门店的项目开发，

统筹选址、门店装修等工作，实现项目的专业化运作。这也将对未来的连锁发展预做良

好铺垫。 

（二）门店结构：具体分析，优化管理 

公司旗下 9家百货门店经营水平参差不齐，其中本部店经营最好，为公司利润的主要贡
献门店，异地门店中以徐州店和淮安店经营较好，其他店表现一般或处于连续亏损之中。 

图表 7  异地门店成公司业绩拖累 

净利润(万元) 
 公司 所含门店 

2004 2005 2006 2007 1H08 

母公司 中央商场 本部店 4514 5377 7099 8981 3229 

子公司 太平洋百货 太平洋店 267 109 -19 -93 -97 

子公司 
南京中央百货

连锁 

淮安店、泰州店、连云

港店、洛阳店、济宁店 
-1345 -1933 -1745 -3568 -421 

子公司 淄博中央百货 淄博店    -1260 -1008 

子公司 徐州中央百货 徐州店 -104 269 -416 617 344 

资料来源：公司定期报告、平安证券 

上述门店经营水平差异的原因也各有不同，我们认为公司可能针对各门店的具体情况采

取不同调整措施：比如对质地较好、经营增速快的淮安店、徐州店进一步打实基础；对

太平洋店、泰州、洛阳、济宁店，调整结构，提升管理水平，以实现业绩的快速增长；

连云港店虽然选址和商圈条件暂时不利，但目前该地尚未有明显竞争对手，通过调整培

育，仍具扭亏为盈可能。对于经营不善，连续亏损的门店，我们认为基于具体问题具体

分析的原则，不排除关店的可能。 

另外，门店调整还包括各门店内部结构调整。例如，南京中商本部店体量较大，并且有

效经营面积仍有较大增加空间，可以进一步挖潜利用，丰富商品经营品类，或开发餐饮、

电影娱乐等综合配套设施，营造良好的购物环境和氛围，提升客流量和顾客购买点数。 
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（三）人员结构：精简增效 

人工成本是构成百货经营的主要费用，而费用率又是影响公司业绩的主要因素，通过对

比发现，公司工资占收入比与可比同业对照，平均高出 3个百分点。调研了解，金鹰商
贸本部店 07年销售额 22.8亿，员工人数仅有 500多人，而中商本部店 07年 16.2亿的
销售额对应在岗员工 1500多人，效率损失由此可见。 

图表 8  人工成本远高于同业 

工资占比收入 2004 2005 2006 2007 1-3Q08 

南京中商 6.4% 6.4% 6.4% 5.7% 6.3% 

金鹰商贸 2.8% 2.2% 2.3% 2.3%  

合肥百货 3.5% 3.0% 2.7% 3.1% 3.1% 

资料来源：公司定期报告、平安证券 

图表 9  管理费用率远高于同业 

管理费用率占比 2004 2005 2006 2007 1-3Q08 

南京中商 7.56% 8.00% 8.80% 8.38% 8.83% 

金鹰商贸 6.28% 4.16% 4.08% 2.71% 2.60% 

合肥百货 7.21% 6.54% 6.80% 6.62% 8.21% 

资料来源：公司定期报告、平安证券 

商业连锁企业随规模的扩大，一般会有一个管理的规模效应，在我们的对比分析中，发

现金鹰商贸的管理费用率具有十分明显的下降趋势，而合肥百货由于管理改善，近 2年
也有微幅下降。如果南京中商能够成功有效地解决减员增效问题，则管理费用率的下降

应是可预期的。 

图表 10  销售费用率同样高于同业水平 

销售费用率占比 2004 2005 2006 2007 1-3Q08 

南京中商 5.46% 5.29% 4.83% 4.86% 5.22% 

金鹰商贸 5.71% 5.08% 4.87% 4.70% 4.45% 

合肥百货 2.78% 2.71% 2.50% 2.42% 2.64% 

资料来源：公司定期报告、平安证券 

由于南京中商门店自有物业比例高，约 75%（仅考虑现有百货门店），并且很多物业由
于经营时间长，折旧已经较低，这一点与合肥百货类似，我们认为合肥百货的销售费用

率具备更大参考意义， 两相比较，南京中商的销售费用率平均高出 2.5 个百分点，这
部分来自较高的人工费，部分来自不合理的营销方式，而这两块都可以通过结构调整实

现改善。 

我们认为，公司的效率提升和费用率下降存在较大空间，这也可构成公司未来业绩改善

的主要动力因素。 

（四）营销结构：营销创新、服务意识 

包括营销手段和营销理念两个层面： 

（1）营销手段方面，改变单一的“买减”，实施“买送”活动，并且由于信息系统的完
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善，可以送电子券，这些都是促进销售的更有效手段。 

另外，改变促销手段，历史上，广告是公司的主要促销手段，公司 08 年电视广告促销
费约 1400万，未来公司可能减少这部分广告投放，而加大 VIP会员的拓展，08年有效
会员有 7万人，09年计划发展到 20万；目前公司在商场 7楼开设了 VIP活动中心和客
服中心，这将为其 VIP会员拓展提供良好的后台支持。 

买送电子券和 VIP客户的开发等都是近 2年的创新营销手段，可以增加顾客忠诚度和持
续性购买行为，对销售增加具有积极作用。 

通过开发网上购物和论坛交流平台，建立多层次、互动式营销体系，挖掘销售增长潜力。 

（2）营销理念方面，将通过员工培训，更新“销售货品”思路为“提供服务”的理念，
从员工着装、导购服务，以及卖场环境和氛围等细节方面，增强顾客暗示和购物体验，

通过持续提高顾客价值，实现公司自身价值。 

在这一方面，不仅南京中商，国内大部分商业企业都还有较大的提升空间。 

（五）其他方面：信息系统建设、考核激励机制完善 

目前公司已经实现了内部办公 OA系统，未来进一步强化信息系统建设，这也是管理效
率提高的重要手段。 

减员之后的增效，应与激励机制结合，包括薪酬体系、培训体系、考核体系和奖励制度，

业绩与奖金挂钩，可充分发挥员工积极性。 

三、地产业务简析：2年内对业绩贡献微弱 

公司的规划战略为“以本埠零售单体店为龙头，以百货连锁经营、房地产开发为两翼发

展”。公司的商业地产开发与的门店拓展相结合，比如淮安新亚国际广场、宿迁项目等

都设计有商业裙楼，百货业务可通过购买或租赁物业方式进行经营。房地产业务也是公

司百货连锁经营的重要支撑，同时也控制了地产业务的风险。 

公司的主要商业地产项目包括南京万豪公寓、淮安中央新亚国际广场、淮安金陵名府以

及待开发的徐州、宿迁和苏州的项目。 

图表 11  主要地产项目简况 

项目概况 权益 预计收入 预计利润结算开始时间 

万豪中心公寓，10万平米，已预售未结算 70% 7亿元 1.4亿元 2011年 

金陵明府，17栋，占地 188亩，已预售未结算 51% 2.33亿元 0.7亿元 2009年 

淮安：商业裙楼+住宅/写字楼，15万平米 80%    

宿迁：商业裙楼+住宅/写字楼，13万平米 80%    

徐州：60.54亩（地块面积）(16万商业+14万) 100%    

资料来源：公司定期报告、平安证券 

万豪公寓的收获期在 2011年，目前销售均价在 1～1.2万左右。而金陵名府因为有一期
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销售的问题，收益可能在 09 年即体现出来，但这一块的利润比较少。宿迁项目，要在
2年以后开始。 

因此，公司主要地产项目可能于 2010 年开始进入结算期，贡献利润。但鉴于目前房地
产市场的疲弱，公司地产收入及利润均有一定不确定性，我们在盈利预测中暂未考虑其

业绩贡献。 

四、盈利预测与投资建议 

（一）相关的假设与判断 

图表 12  我们对收入、毛利和费用的基本假设 

主要假设： 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 

营业收入 2310.20  2842.81  3094.13 3605.43 4415.31 5019.50  

yoy(%) 19.09% 23.05% 8.84% 16.52% 22.46% 13.68% 

综合毛利率 17.05% 16.80% 18.73% 18.57% 18.38% 18.28% 

销售费用率 5.46% 5.29% 4.83% 4.86% 5.02% 4.97% 

管理费用率 7.56% 8.00% 8.80% 8.38% 8.83% 8.78% 

财务费用率 1.26% 1.27% 1.44% 1.77% 1.83% 1.30% 

实际所得税率 34.59% 42.39% 59.65% 57.29% 53.45% 43.45% 

资料来源：公司定期报告、平安证券 

营业收入方面，根据调研了解的各门店信息，以及公司 08年前三季度的和最新的 10月、
11月销售数据（10月：6%，11月：20%左右），我们假设 4季度同比增长 25%，08全
年增长 22.46%。09 年来看，虽然公司处于改善进程之中，但考虑到经济环境和公司内
部门店调整对销售的可能影响，我们假设收入增长约 14%。 

毛利率方面，公司总部的毛利率已经较高，未来毛利率的提升空间主要来自下属门店由

于招商的规模效应而带来的扣率上浮，商品结构的调整对毛利率也有一定贡献。但我们

认为由于经济低迷时期，为实现销量增长而产生的大力度促销不可避免地会对毛利率产

生侵蚀，使毛利率的提升效果在未来 2年内不容易体现。 

销售费用率和管理费用率方面，若各项结构化调整顺利推进，费用率的实质性下降应在

预期之中。但至少在 2009年将进展缓慢，主要原因在于结构调整涉及到诸多人员安排，
门店调整、资产处置等相关费用支出。而在 1～2 年的调整期后，费用率将开始驱动业
绩高速增长。 

所得税率上，我们发现其实际所得税率远远高于 25%的水平，原因在于下属几家子公司
亏损严重，另外公司纳税范围上也不合理之处，预期未来随着下属门店盈利改善，以及

公司对纳税的重新梳理，实际所得税率应逐步下降。 

（二）主要盈利预测 

根据我们的假设情况，预测公司 08、09年 EPS分别为 0.23元和 0.37元，对应目前 6.98
元股价的动态 PE分别为 30.5倍和 18.5倍。  
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图表 13  主要的盈利预测输出 

单位：百万元(除 EPS外) 2004 2005 2006 2007 2008E 2009E 

营业收入 2310.20 2842.81 3094.13 3605.43 4415.31 5019.50 

营业利润 73.31 71.15 76.61 96.16 77.89 109.13 

营业利润率 3.17% 2.50% 2.48% 2.67% 1.76% 2.17% 

利润总额 72.64 65.27 70.64 94.79 82.07 109.18 

净利润 47.52 44.14 28.50 40.48 38.20 61.74 

净利率 0.02% 1.55% 0.92% 1.12% 0.87% 1.23% 

归属于母公司的净利润 50.19 47.96 31.94 42.95 32.86 53.10 

yoy(%) 41.62% -4.45% -33.41% 34.48% -23.50% 61.61% 

EPS 0.35 0.33 0.22 0.30 0.23 0.37 

资料来源：平安证券 

（三）估值比较 

我们对比了公司与目前主要百货公司的估值发现，按当前价格，公司 09年 PE以及最新
的 PB、PS 水平基本低于主要可比上市公司，尤其是 PS 水平明显偏低，表明公司的销
售额并未带来相应的利润贡献，净利率的比较也可以发现，公司盈利能力不仅远低于管

理水平较高的同城百货公司金鹰商贸，也低于合肥百货、银座股份等其他区域龙头。 

我们认为，随着公司管理改善，真实的盈利能力将逐步体现，这从我们预测的 PEG 指
标也可看出。 

图表 14  估值水平低于主要可比上市公司 

估值比较 当前价格   PE   

2008-12-24  元 07A 08E 09E 
PB PS PEG 

南京中商 6.98  22.0  30.5 18.9 1.54 0.23 0.15  

合肥百货 8.65  31.9  24.7 20.3 3.86 0.60 0.32  

银座股份 15.90  31.9  24.3 20.6 3.26 0.92 0.60  

金鹰商贸 5.24  24.7  16.9 16.4 0.60 0.16 0.26  

王府井 20.95  30.9  20.0 15.5 4.16 0.80 0.59  

百联股份 8.34  25.9  22.7 17.7 1.75 0.94 0.30  

大商股份 18.13  17.5  18.1 17.3 1.70 0.27 2.28  

资料来源：Wind、公司定期报告、平安证券 

图表 15  与可比上市公司的净利率比较 

净利率 2004 2005 2006 2007 1-3Q08 

南京中商 2.06% 1.55% 0.92% 1.12% 0.66% 

金鹰商贸 0.48% 3.27% 6.42% 7.94% 11.77% 

南京新百 1.67% 1.44% 1.73% 3.86% 6.32% 

银座股份 3.35% 3.16% 3.77% 4.08% 3.73% 

合肥百货 1.96% 2.00% 2.16% 3.56% 1.94% 

资料来源：Wind、公司定期报告、平安证券 
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（四）投资建议 

08 年来看，公司估值偏高，但考虑到公司未来巨大的管理改善空间和业绩增长潜力，
我们认为其是值得市场重点关注的公司之一，维持“推荐”评级。 

五、风险提示 

公司可能的风险点主要存在于两个方面： 

1．结构化调整的关键是组织结构和人员结构问题，由于调整的推进必然涉及到相关利
益，我们目前尚难以较好地判断业绩改善的时点。 

2．或有负债和未确认投资损失的处理进程会影响业绩释放进度。 

3．另外需要提示的是，如果确如我们对公司 08 年 EPS 0.23 元的盈利估计，公司将无
法达到 2006～2008年 17%的利润复合增长率这一股改业绩承诺。而关于股改承诺业绩
能否实现以及如无法实现后的承诺兑现问题，可能给公司 08、09 年的业绩带来不确定
性。 
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附：财务报表 

资产负债表 2005 2006 2007 2008E 2009E  利润表 2005 2006 2007 2008E 2009E

流动资产 816.5 905.8 1,452.8 1,471.3 1,750.2  营业收入 2,842.8 3,094.1 3,605.4 4,415.3 5,019.5

  货币资金 214.0 212.9 366.1 320.1 401.3    营业成本 2,365.1 2,514.6 2,935.9 3,603.7 4,102.2

 应收账款 7.7 8.0 5.4 9.1 9.8    营业税金及附加 14.8 25.9 29.0 48.4 52.5 

 预付款项 152.7 95.9 177.3 193.4 218.7  主营业务利润 462.9 553.6 640.5 763.2 864.8 

 其他应收款 162.1 103.6 230.8 232.6 267.1   销售费用 150.4 149.6 175.2 221.7 249.5 

 存货 278.4 483.3 671.0 713.4 849.9   管理费用 227.3 272.3 302.2 390.0 440.9 

 待摊费用和其他流动资产 1.6 2.1 2.3 2.8 3.4   财务费用 35.8 47.9 61.0 81.0 65.3 

非流动资产 1,440.1 1,752.0 1,756.7 1,900.4 1,942.6   资产减值损失 0.0 11.6 6.1 (3.3) 0.0 

 长期股权投资 116.2 45.1 43.2 68.2 52.2   投资净收益 (6.9) 1.2 2.9 4.1 0.0 

 固定资产 1,234.5 1,293.4 1,268.9 1,389.1 1,451.8  营业利润 70.3 73.3 98.8 77.9 109.1 

  在建工程 61.8 87.4 103.3 86.6 68.3   加：营业外收入 0.2 1.2 2.5 6.1 0.0 

 无形资产 0.3 213.3 206.4 220.6 234.6   减：营业外支出 5.4 7.1 3.9 2.1 0.0 

 其他非流动资产 27.3 112.8 135.0 135.8 135.7  利润总额 65.5 67.3 97.4 82.1 109.2 

资产总计 2,256.6 2,657.8 3,209.5 3,371.7 3,692.7   减：所得税 27.7 42.1 54.3 43.9 47.4 

流动负债 1,454.9 1,723.0 2,277.1 2,439.2 2,709.6  净利润 44.4 25.2 43.1 38.2 61.7 

 短期借款 639.8 652.7 838.7 838.7 838.7   减：少数股东损益 -3.8 -3.4 -2.5 5.3 8.6 

 应付账款 435.5 408.9 371.9 534.2 588.5  归属于母公司的净利润 48.2 28.6 45.6 32.9 53.1 

 预收款项 56.5 79.4 380.2 285.2 360.0  EPS（最新股本摊薄） 0.34 0.20 0.32 0.23 0.37 

 其他流动负债 323.1 582.0 686.2 781.1 922.4  现金流量表（百万元）      

非流动负债： 134.5 258.3 227.7 220.5 224.0  经营活动现金净流量 101.5 256.5 273.1 324.0 481.7 

 长期借款 52.2 161.7 127.4 127.4 127.4  投资活动现金净流量 -179.8 -315.8 -164.1 -132.4 -93.8 

 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  融资活动现金净流量 117.3 58.8 44.2 -305.7 -624.4

 长期应付款 82.3 90.5 89.5 87.5 89.2  当年现金净流量 39.0 -0.5 153.2 -114.1 -236.5

 递延所得税负债 0.0 2.1 8.4 3.5 4.7  期初现金余额 0.0 213.4 212.9 401.3 565.2 

 其他非流动负债 0.0 3.9 2.4 2.1 2.8  期末现金余额 0.0 212.9 366.1 287.2 328.7 

负债合计 1,589.4 1,981.3 2,504.7 2,659.6 2,933.6  重要财务指标      

 实收资本 143.5 143.5 143.5 143.5 143.5  主营收入增速(%) 23.05% 8.84% 16.52% 22.46% 13.68%

 资本公积金 299.3 305.7 323.5 323.5 323.5  净利润增速(%) -5.23% -40.59% 59.19% -27.94% 61.61%

  盈余公积金 104.5 96.8 105.8 110.7 118.7  综合毛利率 16.80% 18.73% 18.57% 18.38% 18.28%

 未分配利润及其他 105.0 88.9 94.2 94.9 122.9  销售净利率 1.56% 0.81% 1.20% 0.87% 1.23%

 少数股东权益 26.3 41.6 37.8 43.2 51.8  ROE 7.55% 4.49% 7.00% 4.92% 7.72%

归属于母公司所有者权益 640.9 635.0 667.0 668.9 707.3  PE 20.78 34.98 21.97 30.49 18.87 

股东权益合计 667.2 676.6 704.8 712.1 759.1  PB 1.58 1.56 1.58 1.50 1.50 

负债及股东权益总计 2,256.6 2,657.8 3,209.5 3,371.7 3,692.7  EV/EBITDA 7.45 7.43 6.12 6.80 6.00 
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