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(单位：人民币百万元) 2004 A 2005 A 2006 A 2007 A 2008 E 2009 E 2010 E
主营业务收入 960 1,188 1,103 1,394 1,521 1,637 1,762

(+/-%) -8.5 23.8 -7.1 26.4 9.1 7.6 7.6
主营业务利润 308 358 360 427 463 532 620

(+/-%) -12.5 16.3 0.6 18.6 8.5 14.9 16.6
净利润 37 43 67 87 123 162 217

(+/-%) 31.5 15.7 55.6 30.8 41.0 31.8 33.5
每股收益 (元) 0.14 0.14 0.35 0.46 0.65 0.85 1.14

(+/-%) 31.5 -3.6 154.6 30.8 41.0 31.8 33.5
每股经营现金流 (元) 0.36 0.47 1.65 0.73 0.84 1.13 1.45
市盈率 (倍) 105.3 109.2 42.9 32.8 23.2 17.6 13.2
市净率 (倍) 5.1 6.2 5.6 4.9 4.5 4.1 3.6
股价/经营现金 42.1 32.1 9.1 20.6 17.9 13.3 10.4
EV/EBITDA (倍) 18.9 16.4 15.7 11.7 12.7 10.2 8.1
净资产收益率 (%) 5.1 6.0 14.1 15.9 20.9 24.8 29.2
投入资本回报率 (%) 2.7 3.4 6.5 10.7 15.1 18.8 23.0
股息收益率 (%) 1.8 0.0 0.7 2.7 2.8 3.4 4.5
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近期股价表现 

 

资料来源：公司数据，彭博资讯，中金公司研究部 

要点 

♦ 08 年业绩应与预期一致。预计四季度公司可录得

0.38 亿元净利润，同比增速为 35%，盈利增长主要

来自杏仁露销量持续增长以及毛利率水平提升。四

季度杏仁露销售维持稳步增长态势，预计收入同比

增速仍有 8.5%。08 年 10 月产品提价、主要包装物

成本下降以及所得税率降低，推高利润率水平，并

使公司盈利持续快速增长。 

♦ 09 年销售滑坡可能性较小。目前，公司产品主要销

售地是在河北和北京，两者累计约占公司销售收入

60%。根据终端调研反馈，近期公司产品在北京与

河北地区销量仍维持同比上升态势。同时，露露餐

饮消费占比仅为 10%，餐饮景气度下滑对公司销售

影响有限。露露前期积极拓展河北、东北等地二三

线市场，已在 09 年春节前夕初见成效，并将成为未

来销量增长主要来源。 

♦ 产品提价，销售未受影响。08 年 10 月，公司对主

要产品再次提价，提价幅度约为 4%。提价后，产

品销售未受影响。经销商反映，根据以往经验，露

露产品在超市零售价有高有低，但低价并未换来销

量优势。 

♦ 09 年利润率提升空间仍将显著。根据中金钢铁研究

员估计，09 年国内镀锡板均价将同比下跌 5-15%，

而占公司成本 51%的马口铁罐价格也将随之下调。

在现有盈利中，我们仅保守预期公司 09 年马口铁罐

采购成本同比下降 2%，加之产品单价 4%升幅，公

司 09 年毛利率将同比提高 2 个百分点。此外，运输

成本下降以及管理层费用控制意识强烈，使得销售

与管理费用率同比分别下降0.3个和0.2个百分点的

假设很可能实现。因此，即便销售收入同比未有增

长，通过毛利率提升与费用率压缩即可保证公司 09
年净利润同比增长 20%以上。 

♦ 维持“审慎推荐”。我们维持 08-10 年每股收益分别

为 0.65 元、0.85 元和 1.14 元的盈利预测，对应 08、
09 两年市盈率分别为 23.2 和 17.6 倍，低于可比公

司均值。同时，基于公司良好的现金流状况，DCF
估值模型亦显示其 08 年末合理股价即已高达 19.78
元，股息收益率预期则稳定在 3%以上，显示较高

投资价值，我们由此维持“审慎推荐”的投资评级。

股价主要风险在于部分机构持仓成本较低。 

焦作万方(000621/13.55 元) 

2008 年上半年业绩符合预期 

2009 年 01 月 23 日 审慎推荐 食品饮料 

承德露露 (000848/15.06 元) 
盈利大幅增长前景仍可期待 
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北京 河北 辽宁 黑龙江、吉林 其他
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河北的软饮料总产值增速（当年价格)

高端

中档

低档

出厂价在3.9元/180ML

针对高端女性美颜坊

普通型露露

无糖露露

低糖露露

出厂价在2.1元/250ML

传统产品，无糖和低糖露

露满足不同消费者的需求

露露大顺 已经淘汰

08 年业绩将符合预期 

预计四季度公司可录得 0.38 亿元净利润，同比增长 35%，

业绩增长主要来自杏仁露销量持续增长以及毛利率水平

提升。四季度杏仁露销售维持稳步增长态势，预计收入

同比增速可达 8.5%。08 年 10 月产品提价、主要包装物

成本下降以及所得税率降低，推高利润率水平，并使公

司盈利持续快速增长。 

09 年销售滑坡可能性较小 

我们看到，在金融危机逐步蔓延的 08 年四季度，软饮料

销售仍维持 19.5%的同比增长，含乳饮料销售增速达到

28.7%，高于饮料行业平均水平，显示出该细分市场良好

的防御特性。同时，河北地区软饮料销售收入在 08 年

12 月仍维持同比 49.7%的高速增长。因承德露露销售收

入占到河北省软饮料行业 18%，河北地区软饮料销售高

速增长有利于露露销售的稳定性。 

图 1：08 年四季度含乳及植物蛋白饮料仍保持快速增长 
 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图 2：08 年 12 月河北软饮料企业销售仍保持快速增长 
 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

09 年露露销售收入稳定增长的预期仍在。目前，露露的

主要销售区域为河北和北京，两者累计约占公司销售收

入 60%。根据终端调研反馈，09 年春节旺季，露露在北

京、石家庄等大型城市的销售收入与去年同期基本持平，

显示公司产品在原有市场上的高忠诚度和稳定性。同时，

公司产品餐饮销售占比仅为 10%，餐饮业景气度下滑对

其影响有限。此外，公司正在积极拓展河北和东北等地

二、三级城市，09 年春季旺季已初见成效，在张家口、

廊坊等地销售收入增速较快，新市场拓展将使露露 09 年

销售仍有望保持稳定增长态势。 

08 年 10 月，公司对主要产品再次提价，提价幅度约为

4%。提价后，产品销售未受影响，印证了补丁市场消费

者价格敏感度较低的结论。同时，经销商也反映根据以

往经验，露露产品在超市零售价有高有低，但低价并未

换来销量优势。 

图 3：露露产品主要销售区域 
 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

虽然公司目前产品仍为传统露露牌杏仁露，但已开始新

产品拓展。2008 年 3 月，公司推出高端新产品“美颜坊”，

由大 S 为其形象代言人，产品定位于高端年轻时尚女性

消费者，180ML 包装，出厂价是普通产品两倍，毛利率

比普通产品至少高出 10 个百分点。同时，公司也在积极

开发适合不同季节饮用的杏仁露产品，并有进一步向其

他植物蛋白饮品进军的设想，产品多元化开发为公司销

售收入持续增长提供动力，同时也使公司毛利率持续提

升成为可能。虽然目前“美颜坊”由于上市时间较短、

销量较小、营销投入较大，仍未实现盈利，但我们预计

其 08 年亏损幅度将小于 1000 万元，不会对公司盈利带

来太大压力。 

图 4：公司产品结构 
 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

09 年利润率提升空间仍将显著 
目前，公司主要生产成本为马口铁罐，2008 年马口铁罐

占公司成本比重约为 51%。08 年下半年以来，公司马口

铁采购已采用“随行就市”方式。马口铁罐主要原材料

为镀锡板，2008 年 8 月以来，镀锡板价格大幅度回落也

使马口铁罐采购成本相应降低。根据钢之家报价，

23*878*900 镀锡板价格由 2007 年 8 月 1 日 10600 元/吨，

大幅降至 2009 年 1 月 21 日 8200 元/吨。而且，根据中

金钢铁研究员预测，09 年镀锡板钢材料均价将同比下跌

5-15%。所以，在偏乐观的均价下跌 10%的假设下，09
年镀锡板均价为 8667 元 /吨，对应的毛利率水平为

33.5%；在最悲观的镀锡板价格同比上涨 5%的前提下，

09 年镀锡板均价维持在 10112 元/吨，对应的 09 年毛利

率预测为 30.9%。但从目前行情来看，08 年镀锡板价格

最高点仅为 10600 元/吨，最悲观假设不可能实现。目前，
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0.23*878*900镀锡板（元/吨）
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时间 受让方 转让方 转让股份
股份转让价

(元)

2003年 深圳市万向投资有限公司 露露集团有限责任公司 67,405,000.00 4

2004年 万向三农有限公司
深圳通联投资有限公司
（原名：深圳万向）

67,405,000.00 2.93

时间 年度分红计划 股本
每股成本
（元）

2004年5月 2003年度获得分红：每股税后0.16元 67,405,000 3.84

2005年5月 2004年度获得分红：每股税后0.16元，转增0.2股 80,886,000 3.07

2006年6月 股改上市日，万向三农支付对价6846.84万元 80,886,000 3.91

2007年6月 2006年度获得分红：每股税后0.09元 80,886,000 3.82

2008年5月 2007年度获得分红，每股税后0.36元 80,886,000 3.46

2002 2003 2004 2005 2006 2007 1H2008 2008E 2009E
营业费用 159.09 215.39 156.03 165.23 158.82 172.30 134.89 225.04 237.32
 占有销售收入比重 14.8% 20.5% 16.3% 13.9% 14.4% 12.4% 14.9% 14.8% 14.5%
广告费 41.60 78.57 64.77 51.39 47.08 82.92 32.51
 占有销售收入比重 3.9% 7.5% 6.8% 4.3% 4.3% 5.9% 3.6%
物流费用 32.25 34.75 N.A N.A 31.45 43.83 25.53
 占有销售收入比重 3.0% 3.3% N.A N.A 2.9% 3.1% 2.8%
财务费用 6.18 12.4 12.1 9.59 19.66 12.35 4.14

资产负债率 33.3% 32.5% 31.8% 35.2% 52.8% 45.1% 35.4% 44.8% 44.8%
管理费用 35.44 35.44 35.44 35.44 35.44 35.44 37.19 51.70 51.70

管理费用率 3.3% 3.4% 3.7% 3.0% 3.2% 2.5% 4.1% 3.4% 3.2%

非常

悲观情况

悲观

情况

目前

假设

基本

情况

乐观

情况

09年镀锡板均价 10112 9630 9245 9149 8667
09年镀锡板同比涨幅 5.0% 0.0% -4.0% -5.0% -10.0%

09年马口铁罐同比涨幅 2.5% 0.0% -2.0% -2.5% -5.0%
09年毛利率水平 30.9% 31.8% 32.5% 32.7% 33.5%

注：假设镀锡板价格上涨1％，马口铁罐价格仅上涨0.5％，镀锡板价格下跌1％，马口铁罐价格下跌0.5％。

51%

12%

36%

马口铁 杏仁 其他

我们假设 09 年镀锡板均价同比下跌 4%至 9245 元，公司

马口铁罐采购价格同比下降 2%，略低于镀锡板降幅，这

一假设仍显得保守。在产品提价 4%和马口铁罐采购价格

同比下降 2%的假设下，公司 09 年毛利率可达 32.5%，

同比提高 2 个百分点。 

图 5：公司成本结构（2008 年 10 月提价前） 
 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图 6：宝钢 0.23*878*900 镀锡板报价 
 

 

 

 

 

资料来源：钢之家，中金公司研究部 

表 1：公司毛利率敏感性分析 
 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

此外，我们预期 2008 年公司销售费用率仍有 14.8%，对

比其他补丁市场公司，如旺旺食品 11.5-12.5%的销售费

用率，露露销售费用率压缩空间仍高达 2-3 个百分点。

我们预计，公司 09 年销售和管理费用率仍不可能达到旺

旺的水平，但将呈现逐步压缩态势。其中，由于成品油

价格下跌、养路费取消以及渠道投入节省，我们保守估

计公司 09 年营销费用率可同比下降 0.3 个百分点。管理

费用上，09 年公司亦可通过压缩行政开支缩减管理费用

率至 06 年 3.2%的水平，即同比下降 0.2 个百分点。 

综上，毛利率提升加上费用率节省，公司 09 年税前利润

率升幅预计可达 2.5 个百分点。即在 08 年税前利润率

11.4%的基础上，即便收入不增长，09 年净利润提升空

间亦有 20%以上。考虑到公司 09 年马口铁采购价格下跌

幅度仍有超出预期的可能，利润率回升成为公司 09 年盈

利持续快速增长的重要源泉。 

表 2：公司费用率水平及假设 
 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

从管理层释放盈利的意愿来看，由于其薪酬已与盈利增

速挂钩，这就使得公司利润增长动力依旧。同时，09 年

6 月 8 日，万向集团股权解禁，目前 15.8 元的股价相对

万向集团 3.46 元的持仓成本，年度复合收益率仅为

28.8%，这在万向集团各项目中收益率并不算高，所以在

现有资本市场低迷的情况下，万向通过二级市场抛售股

票并非英名之举动，这就使得其对露露业绩持续增长的

需求依然强烈。08年万向集团帮助露露打造高端产品“美

颜坊”，也体现了万向集团投资的长期性。 

表 3：万向集团持仓成本分析 
 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

09 年原本预期的股权激励计划实施可能性较低，这是因

为目前管理层就股权激励的业绩增长幅度和标准、股权

激励方式（现金还是股权）等问题尚未与大股东达成一

致，同时，低迷的资本市场也将相应推迟这一激励计划

的实施。 

维持“审慎推荐”的投资评级 
我们维持 08-10年每股收益分别为 0.65元、0.85元和 1.14
元的盈利预测，对应 08、09 两年市盈率分别为 23.2 和

17.6 倍，低于可比公司均值。此外，基于公司良好的现

金流状况，DCF 估值模型亦显示其 08 年末合理股价即

已高达 19.78 元，股息收益率预期则稳定在 3%以上，显

示出较高投资价值，我们由此维持“审慎推荐”的投资

评级。股价主要风险在于部分机构持仓成本较低。 
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(单位：人民币百万元) 2003 A 2004 A 2005 A 2006 A 2007 A 2008 E 2009 E 2010 E
损益表

主营业务收入 1,049  960     1,188  1,103  1,394  1,521  1,637  1,762  
主营业务利润 351     308     358     360     427     463     532     620     
营业费用 215     156     165     159     172     225     237     250     
管理费用 45       44       58       52       43       52       54       55       
营业利润 84       101     126     140     202     184     238     313     
财务费用 12       12       10       20       12       11       11       11       
税前利润 61       64       96       120     157     173     227     302     
净利润 28       37       43       67       87       123     162     217     
每股盈利（元） 0.11    0.14    0.14    0.35    0.46    0.65    0.85    1.14    
每股股利（元） 0.20    0.20    -      0.10    0.40    0.42    0.51    0.68    
现金流量表

经营活动现金流净额 80       93       146     314     139     160     215     276     
投资活动现金流净额 -27      -6        -10      -245    -73      -10      -10      -10      
融资活动现金流净额 31       -60      -318    -29      -144    -87      -91      -109    
货币资金增加额 84       27       -182    40       -79      62       113     157     
货币资金期初余额 299     383     410     228     268     189     251     365     
货币资金期末余额 383     410     228     268     189     251     365     522     
资产负债表

货币资金 383     410     228     268     189     251     365     522     
应收帐款 8         29       22       6         1         1         1         1         
存货 122     89       150     126     160     175     182     189     
长期投资 27       24       22       58       36       36       36       36       
固定资产 449     413     386     336     307     243     219     198     
无形资产 82       74       65       62       41       32       22       13       
资产合计 1,145  1,118  1,165  1,081  1,064  1,148  1,259  1,407  
短期借款 210     215     258     250     150     150     150     150     
应付帐款 61       62       68       144     143     157     164     169     
应付股利 2         4         -          5         1         5         22       55       
应交税金 30       9         27       35       13       14       14       15       
长期借款 -          -          -          -          -          -          -          -          
股本 259     259     311     190     190     190     190     190     
储备和未分配利润 483     468     408     283     357     401     466     552     
负债和所有者权益合计 1,145  1,118  1,165  1,081  1,064  1,148  1,259  1,407  

2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
销售收入

杏仁露

销售单价（百元/吨） 60.5 59.9 63.9 66.7 69.4 72.2
(+/-%) -1.0% 6.6% 4.5% 4.0% 4.0%

销量（万吨） 20 18 22 23 24 24
(+/-%) -6.1% 17.9% 5.0% 3.5% 3.5%

销售收入（百万元） 1186.6 1102.4 1385.8 1520.5 1636.7 1761.7
(+/-%) -7.1% 25.7% 9.7% 7.6% 7.6%

其他

销售收入（百万元） 1.0 0.9 8.4 0.0 0.0 0.0
(+/-%) -7.2% 807.7%

总计（百万元） 1187.6 1103.3 1394.1 1520.5 1636.7 1761.7
(+/-%) -7.1% 26.4% 9.1% 7.6% 7.6%

销售成本

杏仁露

杏仁采购总成本（百万元） 95.7 83.2 132.2 143.7 157.4 164.6
(+/-%) -13.0% 58.8% 8.8% 9.5% 4.6%
关联杏仁采购单价（元/吨） 17450 22220 21880 23193 24352 24352

(+/-%) 27.3% -1.5% 6.0% 5.0% 0.0%
杏仁数量（万吨） 0.55 0.37 0.60 0.62 0.65 0.68

(+/-%) -31.7% 61.2% 2.6% 4.3% 4.6%
印铁采购总成本（百万元） 462.6 415.2 489.6 559.7 567.7 578.8

(+/-%) -10.2% 17.9% 14.3% 1.4% 1.9%
关联铁罐采购价格（元/个） 0.590 0.564 0.564 0.614 0.602 0.593

(+/-%) -4.4% 0.0% 8.9% -2.0% -1.5%
直接人工费用（百万元） 82.9 74.3 95.9 100.7 108.4 114.4

(+/-%) -10.4% 29.1% 5.0% 7.6% 5.6%
其他制造费用（百万元） 188.0 170.0 241.5 253.5 271.6 283.9

(+/-%) -9.6% 42.0% 5.0% 7.1% 4.5%
单位成本（百元/吨） 42.3 40.4 44.2 46.4 46.9 46.8

(+/-%) -4.6% 9.5% 5.0% 0.9% -0.2%
成本总额（百万元） 829.2 742.7 959.2 1057.7 1105.1 1141.8

(+/-%) -10.4% 29.1% 10.3% 4.5% 3.3%
其他

成本总额（百万元） 0.8 1.0 8.4
(+/-%) 29.2% 724.4%

总计（百万元） 830.0 743.7 967.5 1057.7 1105.1 1141.8
(+/-%) -10.4% 30.1% 9.3% 4.5% 3.3%

毛利率 30.1% 32.6% 30.6% 30.4% 32.5% 35.2%

销售费用 165.2 158.8 172.3 225.0 237.3 250.2
销售费用率 13.9% 14.4% 12.4% 14.8% 14.5% 14.2%

管理费用 58.1 52.4 42.9 51.7 54.0 54.6
管理费用率 4.9% 4.8% 3.1% 3.4% 3.3% 3.1%

人民币：百万元 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
息税前利润 184           238           313           344           378           416           458           504           554           609           
同比变化(%) 29.3% 31.3% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
自由现金流 143           197           256           282           310           341           375           412           454           499           
同比变化(%) 37.7% 30.2% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

期末增长率 2.0% 自由现金流贴现值 1,853        
加权资本成本 12.0% 期末价值折现金额 1,836        
  税后债务成本率 4.5% 企业价值 3,689        
  股本成本率 12.0% 净现金(债务) 70             
    无风险回报率 4.5% 权益价值 3,759        
    风险补偿率 7.5%
    Beta 系数 1.0 每股价值(元) 19.78        
  最优资本结构 0.0%

-10.0% -5.0% 3.5% 5.0% 10.0%

09年EPS 0.73 0.78 0.85 0.87 0.91

同比增速 12.9% 19.9% 31.8% 33.9% 40.9%

销量同比增速

附表 1：盈利预测假设及财务报表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

附表 2：公司 2009 年每股收益对收入的敏感性分析 
 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

附表 3：DCF 估值 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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代码 投资评级
收入

复合增长率
每股收益

复合增长率
PEG

(08-10 %) (08-10 %)
2008 PER/08-10

CAGR 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E (%)2009E (%)2010E (%)2008E (%)2009E (%)2010E (%) 2008E 2009E 2010E
A股

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 审慎推荐 12.3% 14.4% 1.33 19.1 16.2 14.6 7.4 5.4 4.2 40.0 34.8 29.9 0.8 1.5 1.7 12.5 10.8 9.8
五粮液 000858.SZ 审慎推荐 11.5% 38.3% 0.78 29.7 18.4 15.5 4.8 3.8 3.0 16.1 20.6 19.7 0.0 0.0 0.0 13.0 8.2 6.9
张裕A 000869.SZ 中性 13.5% 18.6% 1.25 23.2 19.1 16.5 8.6 7.7 7.0 36.9 40.4 42.5 3.9 4.8 5.5 16.2 13.2 11.4
金枫酒业 600616.SH 中性 n.m. 0.3% n.m. 19.2 20.6 19.1 4.2 3.7 3.3 22.1 18.2 17.4 1.8 1.8 1.8 14.3 12.9 12.2
古越龙山 600059.SH 中性 13.4% 8.6% 3.71 31.9 27.4 27.1 2.4 2.3 2.2 7.7 8.6 8.3 2.5 2.9 3.0 13.0 11.6 11.4
可选消费类平均 12.7% 16.0% 1.54 24.6 20.3 18.6 5.5 4.6 4.0 24.6 24.5 23.5 1.8 2.2 2.4 13.8 11.3 10.3

低价快消类

三全食品 002216.SZ 中性 16.2% 18.8% 1.72 32.2 27.6 22.8 3.1 2.8 2.5 9.7 10.2 11.0 0.0 0.0 0.0 18.0 13.9 11.0
承德露露 000848.SZ 审慎推荐 7.6% 32.7% 0.71 23.2 17.6 13.2 4.5 4.1 3.6 20.9 24.8 29.2 2.8 3.4 4.5 12.7 10.2 8.1
青岛啤酒 600600.SH 中性 12.3% 28.3% 1.35 38.3 29.3 23.3 4.1 3.8 3.5 10.7 12.9 14.8 1.3 1.8 2.2 12.0 9.9 8.6
燕京啤酒 000729.SZ 中性 13.7% 18.7% 1.56 29.3 24.9 20.8 2.4 1.8 1.6 6.0 6.5 7.4 1.4 1.6 1.9 11.0 9.2 8.2
双汇发展 000895.SZ 中性 8.8% 19.0% 1.43 27.1 20.6 19.2 7.9 7.0 6.5 29.0 33.8 33.9 3.2 4.2 4.5 15.5 11.9 11.0
伊利股份 600887.SH 审慎推荐 7.5% n.m. n.m. n.m 19.8 15.5 2.9 2.6 2.3 n.m. 13.2 15.0 0.0 1.1 1.6 n.m. 7.1 5.8
光明乳业 600597.SH 回避 0.1% n.m. n.m. n.m. 55.4 36.6 2.3 2.3 2.2 n.m. 4.1 5.9 0.0 0.4 1.1 n.m. 10.0 8.2
低价快消类平均 9.5% 23.5% 1.28 30.0 27.9 21.6 3.9 3.5 3.2 15.3 15.0 16.7 1.2 1.8 2.3 13.8 10.3 8.7

A股覆盖总体平均 10.6% 19.8% 1.38 27.3 24.7 20.3 4.6 3.9 3.5 19.9 19.0 19.6 1.5 2.0 2.3 13.8 10.7 9.4

股息收益率 EV/EBITDA
公司

(收盘于2009-1-22)

市盈率 市净率 净资产收益率

附表 4：行业可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 

附图 1：历史价格市盈率、市净率区间 
PE BAND          PB BAND 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 
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