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项目储备优化 稳健发展可期 
 

报告关键点： 
 公司经过多年发展，实力逐步增强。经过多年耕耘创立了品牌，通过增发融资
大大提升了实力。 

 08年以来成功调整了项目储备结构，有增有减，有利于降低经营风险，巩固了
未来稳健发展的基础。 

 西山华府、亿城新天地销售良好，公司2009年、2010年业绩有保障。 
 公司密切关注增加项目储备的机会，良好的资金状况、较低的资产负债率，可
以为增加储备提供有力的资金保障。 

 给予增持-A的投资评级。 
 

报告摘要： 
 公司经过多年发展，实力逐步增强。已经打造出地产品牌，形成了产品线。07
年增发融资12亿元。2008年的资产规模、净利润较2005年分别增长了2.5倍、7.8

倍。 

 

 08年以来成功调整了项目储备结构，有增有减，新增项目符合“华府”产品线
的定位。对项目储备的调整有利于降低经营风险，巩固了未来稳健发展的基础。

 

 西山华府、亿城新天地销售良好，公司2009年、2010年业绩有保障。西山华府
累计签约销售额超过20亿元，其中大部分预计将在2009年和2010年结算；亿城

新天地一期销售超过90%，未结部分预计将在2009年结算，二期09年3月开盘以

来签约销售额约3亿元，预计将在2010年结算。 

 

 公司密切关注在北京、大连、苏州等地增加项目储备的机会，如果能在近期继
续增加优质项目储备，内在价值有望进一步提高。公司良好的资金状况、较低

的资产负债率，可以为增加储备提供有力的资金保障。 

 

 给予增持-A的投资评级。估算每股RNAV为5.00元，估算09年EPS0.374元。按照
每股RNAV给予30％溢价，按照09年EPS给予26倍市盈率，对应的目标价分别为6.5

元、9.7元，取二者的平均值，给予公司股票6个月目标价8.10元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,073.8 1,047.1 2,249.5 2,290.0 2,570.0

Growth(%) 47.4% -49.5% 114.8% 1.8% 12.2%
净利润 297.6 270.9 337.7 357.6 378.7

Growth(%) 116.2% -9.0% 24.7% 5.9% 5.9%
毛利率(%) 41.1% 42.1% 33.7% 36.3% 37.5%
净利润率(%) 14.4% 25.9% 15.0% 15.6% 14.7%
每股收益(元) 0.33 0.30 0.37 0.40 0.42
每股净资产(元) 2.56 2.82 3.19 3.55 3.98
市盈率 20.8 22.8 18.3 17.3 16.3
市净率 2.7 2.4 2.1 1.9 1.7
净资产收益率(%) 12.8% 10.5% 11.7% 11.2% 11.8%
ROIC(%) 24.6% 12.7% 12.6% 10.7% 11.9%
EV/EBITDA 5.0 13.0 14.1 13.2 11.5
股息收益率 0.6% 2.0% 0.3% 0.5% 0.6%
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评级： 增持-A
 上次评级：增持-A

目标价格： 8.10元
期限： 6个月 上次预测： 7.00元
 现价： 6.85元
报告日期： 2009-06-25
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市场数据 
总市值(百万元) 6,185.04
流通市值(百万元) 5,016.98
总股本(百万股) 902.93
流通股本(百万股) 732.41
12 个月最高/最低 3.08/9.55元
十大流通股东(%) 23.01%
股东户数 54,319
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 4.84 13.03 76.90 
绝对收益 18.11 42.87 81.90 
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1. 不断捕捉发展机会，公司实力逐步增强 
1.1. 多年耕耘，打造出京城知名地产品牌 
公司在 2000 年－2003 年间通过收购股权、资产置换等一系列操作，成为原上市公司

“大连渤海”的第一大股东，并将房地产开发业务与资产注入了上市公司。 

 

公司核心管理层大约十年前开始进入房地产开发行业，早期开发的项目集中在北京： 

 

表一 公司 2004 年前开工的项目 

项目名称 位置 
占地

面积

总建筑

面积 
开工时间 竣工时间 物业类型 

 碧水云天·颐园一期   北京  2.92 10.68  2002 年 07 月  2003 年 08 月   商品住宅  
 碧水云天·颐园二期   北京  4.43 18.92  2003 年 02 月  2004 年 06 月   商品住宅  
 卡尔生活馆一期   北京  9.93 11.62  2002 年 12 月  2004 年 03 月   商品住宅  
 卡尔生活馆二期   北京  5.36 8.45  2003 年 04 月  2004 年 09 月   商品住宅  
 万柳亿城中心   北京  1.39 11.85  2003 年 01 月  2004 年 10 月   写字楼  
 三里屯 3.3 项目   北京  0.61 3  2003 年 03 月  2005 年 06 月   商业  
 万城华府一期   北京  5.58 6.26  2004 年 07 月  2005 年 08 月   商品住宅  
 万城华府二期   北京  5.87 9.52  2004 年 10 月  2006 年 09 月   商品住宅  
 万城华府三期   北京  3.64 6.65  2004 年 11 月  2006 年 10 月   商品住宅  
 合计（单位：万平米）  39.73 86.95   －   －  

注：三里屯项目后来以在建工程的形态进行了转让。 

数据来源：公司披露信息，安信证券研究中心 
 

2004 年－2005 年间，公司逐步进入外地市场，主要是天津和苏州两地。2007 年，公

司涉足秦皇岛、沈阳市场。 

 

公司着力打造了两条产品路线——“消费升级类”和“民生类”。通过对市场高度认可的
“万城华府”项目及“华府”品牌的归纳与提炼，形成了比较成熟的消费升级类产品

线——“华府”品牌产品线。公司将正在开发的“西山华府”项目定位于进一步延展
“华府”品牌产品线的的核心项目，力争在万城华府的基础上，进行复制、改进和提

升，在实现西山华府项目价值的最大化的同时，打造出更加成熟的华府品牌产品线。 

 

09年，公司提出了集中于“实惠高端”产品的战略定位，将逐步退出“民生类”产品

（以苏州亿城新天地项目为代表）的开发。 

 

经过多年的耕耘，公司在北京已经建立了品牌优势。公司的代表作之一——“万城华

府”项目，2004 年开盘时均价 15000 元/平米，2008 年的均价约为 42000 元/平米。 

“西山华府”项目在 09 年 4 月、5月北京单项目签约销售排行榜中排名第 4。 

 

1.2. 重视多渠道融资，07 年成功增发  
公司重视利用多种方式融资： 

07 年成功公开增发，募集资金近 12 亿元。 

此前，公司多次利用信托方式融资，支持项目发展。 

公司与银行合作关系良好，拥有农业银行等的综合授信。 

关于发行公司债的申请 08 年 11 月获得证监会的批准。 

 

1.3. 公司实力渐增，资本结构优良 
公司资产规模逐年扩大。其中，净资产自 2005年到 2008年增加了 2.5倍，主要是 2007
年增发融资、以及每年盈利滚存所致；存货由 2005 年的 14.4 亿元增加到 2008 年的
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36亿元；股本从 2.83亿元增加到 6.01亿元，2009年上半年又增加到 9.03亿元。 

 
公司 2008 年末资产负债率 50.3％，低于同行业平均水平。 

 

2009 年一季度末，公司货币资金 7.7 亿元，预收帐款 7.6 亿元，短期借款余额为 0，

一年内到期的长期借款余额 5亿元，长期借款余额 8.2 亿元。资本结构良好。 
 

表二  公司主要财务状况指标 

单位：万元 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 08 年/05 年增幅

总资产 510,991 534,912 373,083 245,892 108%
净资产 254,181 230,800 82,570 71,434 256%
股本 60,195 40,130 31,105 28,341 112%
存货 360,239 254,902 233,192 144,346 150%

资产负债率 50.3% 56.9% 77.9% 70.9%  

数据来源：公司披露信息，安信证券研究中心 

 

表三  公司主要经营业绩指标 

单位：万元 2008 年 2007 年 2006 年 2005 年 08 年/05 年增幅

主营业务收入 104,708 207,376 140,729 68,060 54%
营业成本 60,653 122,148 92,285 49,953 21%
净利润 26,773 29,479 14,508 3,013 789%
毛利率 42.1% 41.1% 34.4% 26.6%  
净利润率 25.6% 14.2% 10.3% 4.4%  

数据来源：公司披露信息，安信证券研究中心 
 

公司自 2005 年至 2007 年主营收入和净利润呈逐年上升趋势。其中 2008 年度主营收

入下降幅度较大，原因之一是合作开发的晨枫家园项目实现的投资收益 1.3 亿元并不

体现在主营收入中；其他原因还包括，市场调整影响销售进度、可结算项目数量有限

等。 

 

公司毛利率呈逐年上升态势，从 2005 年的 26.6％上升到 2008 年的 42.1%。其中重点

项目万城华府的售价逐年提高是重要原因。 

 

2. 08年以来调整项目储备结构，有效降低经营风险 
2.1. 07 年增加项目情况 
07 年公司增加了数个项目储备： 

 

苏州胥口项目： 

 

2007 年 12 月，公司的子公司北京亿城与苏州翠城投资顾问有限公司联合，以 25,200 

万元的价格拍得苏州胥口镇的苏地 2007-B-51 号地块（简称胥口镇项目）。 

 

项目位于苏州市吴中区胥口镇东大街东侧、孙武路南侧；土地交付条件为达到七通一

平的净地；建设用地面积约 105,400 平方米，其中居住用地约 60,371.7 平方米，商

业用地约 45,028.2 平方米；总建筑面积约 14 万平方米。楼面地价约 1800 元/平米。 

 

北京亿城与苏州翠城按55%:45%的比例成立项目公司，作为胥口镇项目的开发主体。 
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秦皇岛项目： 

 

2007 年，公司子公司北京亿城与北京天行九州投资有限公司等三方签订《股权转让合

同》，通过受让秦皇岛天行九州房地产开发有限公司（简称“项目公司”）的股权及债
权，取得项目公司所拥有的位于秦皇岛市昌黎县黄金海岸滨海区面积为 897 亩的地块

（简称“地块一期”）以及地块二期（约为 2,013 亩土地）相应权益，地块一期与地块
二期占地面积合计为 2,910 亩。新增土地储备 24 万平方米，并取得秦皇岛项目相邻

地块 2013 亩土地的一级开发权， 

 

沈阳棋盘山项目： 

 

2007 年，公司与沈阳棋盘山国际风景旅游开发区土地储备交易中心、沈阳中北基业综

合开发有限公司就合作进行沈阳棋盘山国际风景旅游开发区约 1000 亩商住综合用地

的一级开发签订了《棋盘山项目土地整理协议》。公司将累计提供土地整理资金 18,000 

万元，相应的按 15%的收益率获得投资回报 2700 万元。 

 

北京 CBD 项目（合作开发）： 

 

公司与北京晨枫及北京 CBD 核心区项目开发公司签署了关于合作开发 CBD 核心区项

目的《协议书》。 

 

2.2. 08 年以来项目储备调整情况 
 

秦皇岛项目：重新签订了合作协议，降低了对于秦皇岛项目公司的持股比例，持股比

例降为 51%。公司已经收回了按照以前合作条款支付的购买股权和债权资金的一部分，

其余资金将收取资金占用费，并约定了收回的时间。  

 

沈阳棋盘山项目：公司已退出棋盘山项目的开发合作。公司对其没有发生实质性投入。 

 

北京 CBD 项目：2009 年 3 月，公司董事会决议终止对于北京 CBD 项目的合作开发。 

 

苏州胥口镇项目：公司对其有调整意愿。 

 

另外，公司还调整了关于晨枫家园项目合作开发的安排，收回了全部投资收益，本金

将在 09 年内收回。 

 

这些调整有力于规避部分项目的开发风险，并将使公司的资金变得相对充裕。 

 

2.3. 目前项目储备情况 
目前公司项目储备情况：至 08 年末储备面积约 105 万平米，权益储备面积约 87 万平

米。 

 

表四  公司项目储备情况 

单位：万平米 权益 
规划建筑

面积 

可售

面积

至 08 年末 

未结算面积 

至 08 年末 

权益未结算面积 

北京亿城天筑 100% 8.36  2 2
住宅 100%   0 0
商业 100%   2 2

天津山水颐园 100% 11.1  3 3
住宅 100%   0 0
商业 100%   3 3
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北京西山华府 100% 37.74 26 25.525 25.525
北区 100% 10.4 7.6 7.025 7.025
东区 100% 10 6.5 6.5 6.5
南区 100% 12 9 9 9
综合楼 100% 4.6 3 3 3

苏州亿城新天地 100% 34.6  28.3 28.3
一期 100% 11.6 5.3 5.3
二期 100% 13.3 13.3 13.3
三期 100% 9.6 9.7 9.7

中关村软件园项目 100% 8.26  8.26 8.26
秦皇岛项目 51% 24  24 12.24
苏州胥口项目 55% 14  14 7.7
合计   138.06   104.885 86.825

注：未结算面积包括已开工和未开工的面积。对西山华府按照地上可售面积进行了细分计算。 

数据来源：公司披露信息，安信证券研究中心 
 

重点项目概况： 

 

北京西山华府项目： 

 

西山华府项目原名西北旺项目、竹园项目，系公司于2005年由北京海开房地产股份有

限公司转让取得。项目转让前地块为生地，由公司完成拆迁工作。由于公司开发的高

品质、低密度项目万城华府受到市场高度认同，且西山华府的区位、基础条件、客户

群体与万城华府项目相似，公司将西山华府确定为华府系列品牌延展的核心项目。 

 

项目位于北京市西北五环外京密引水渠、百望山以东，北侧紧邻马连洼北路，西至马

连洼西街（规划中），南至马连洼南路（规划中），东至现状居民楼。项目距离圆明园

西路及农大南路1公里左右，东距城铁上地站5公里，可以快捷地到达上地、中关村两

个交通中转站。 

 

西山华府用地面积18.75万平方米，规划总建筑面积37.74万平方米，容积率1.52。物

业规划以多层、小高层为主。地上面积26万平米，其中住宅22万平米，商业4万平米；

地下面积11万平米。 

 

项目针对客户需求，引进人大附中教育资源，成功实现了“华府”品牌的复制与升级。 

 

该项目土地成本约为13亿元。 

 

自208年5月开盘至2008年12月，实现销售收入7.3亿元。销售均价19000元/平米。 

 

08年项目结算了5000多平米，1.1亿元。从该批次结算收入及结转成本看，毛利率约

30％多。 

 

苏州亿城新天地项目： 

 

2005年10月公司以人民币4亿元通过公开拍卖的方式竞得位于苏州工业园区的苏园土

拍（2005）06号、07号、08号三宗居住用地。三宗地块占地面积合计为172,811.58平

方米，总规划建筑面积约34.6万平方米。折合楼面地价1157元。 

 

项目位于苏州工业园区湖东区域，钟南路与沈浒路交界处，与大型自然生态公园——
东沙湖生态公园一路之隔。高层、小高层住宅，户型以 70－100 平米为主，并带有少

量的商铺。 
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项目针对白领消费群，特别是在工业园区内工作的年轻白领。 

 

08 年一期结算了约 6.3 万平米。 
 

3. 09年迎来发展良机 
3.1. 重点项目销售良好 
 

北京西山华府： 

 

北区于 2008 年 5 月开盘，户型以 220 平方米和 290 平方米为主，已竣工； 

东区于 2008 年 9 月开盘，户型以 120 平方米和 170 平方米为主，计划 2009 年底交房； 

南区中 X2X3 已竣工，90 平方米以下小户型；其余部分为 200 平方米以上大户型，计

划 2010 年底竣工； 

综合楼尚未开工，计划 2010 年开工，2011 年竣工。 

 

截至 2009 年 5 月 30 日，北区实现签约销售 10.07 亿元，东区实现签约销售约 10.22

亿元，南区 X2X3 实现签约销售 1.67 亿元。 

 

自 208 年 5 月开盘至 2008 年 12 月，实现销售收入 7.3 亿元。 

2009 年销售计划 18 亿元；截至 5 月 31 日，本年度已完成签约销售约 14.7 亿元。4

月签约销售 4.7 亿元、5 月签约销售 5.5 亿元，均在当月北京单项目签约销售排行榜

中排名第 4。 

 

苏州亿城新天地： 

 

一期于 2007 年 9 月开盘，目前销售比例 93%，实现均价 5700 元/平方米，已竣工，08

年结算约 6.3 万平米； 

二期于 2009 年 3 月开盘，截至 2009 年 5 月 30 日，实现签约销售金额约 3 亿元，均

价 5300 元/平方米，2008 年开工，计划 2010 年内竣工； 

三期预计 2011 年竣工。 

 

3.2. 增加了符合公司产品定位的项目 
 

公司全资子公司北京亿城房地产开发有限公司于 2009 年 5 月，以 59500 万元竞得京

土整储挂（海）【2009】006 号地块。该地块位于北京市海淀区北五环外，中关村软件

园内。土地用途为住宅、公建，土地面积为 43067.7 平方米，容积率为 1.97，规划建

筑面积约 82594.8 平方米。折合楼面价 7200 元/平米。其中住宅售价可能定位在 16000

元/平米，毛利率 30％以上。 

 

毗邻上地产业园区，同时是软件园内唯一住宅用地，客户明确且有保证；观山景致，

共享软件园绿化和配套设施；共享西山华府教育资源。 

 

项目定位为中小户型。在开发进度、销售时间、宣传推广等方面可能会与西山华府项

目的进度相衔接。 
 
3.3. 密切跟踪其它土地储备机会 

 
公司一直在密切关注在北京、大连、苏州等地的项目。公司的现金流状况良好，资产

负债率较低，可以为增加土地储备提供有力的资金保障。 

 

4. 风险因素 
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4.1. 09 年可结算项目集中度偏高 
 

根据各项目的开发进度和销售进度判断，09 年可结算项目集中于西山华府（北区、东

区）、苏州亿城新天地（一期未结部分）。 

 

西山华府南区尚未全部开工。苏州新天地二期在建在售，2010 年交房。 

亿城天筑住宅已经结算完毕，仅余少量商业现房，2万平米。 

天津山水颐园项目住宅部分已经结算完毕，商业部分（3万平米）暂未开发。 

 

4.2. 毛利率可能较前两年下降 
随着高毛利率的万城华府项目结算接近尾声，亿城新天地、西山华府项目成为核心结

算资源，公司 2009 年的毛利率可能会下降到 40％以下。 

 

表五 万城华府历年结算收入及占主营收入比重 

单位：亿元 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 

万城华府结算金额 5.77 13.44 11.32 2.97 
主营收入 6.81 14.07 20.74 10.47 
占比 84.7% 95.5% 54.6% 28.4% 

数据来源：公司披露信息，安信证券研究中心 
 

5. 投资建议 
公司规模适中，资产质地良好，经营策略灵活有效，其较好的项目储备、合理的资本

结构，可以为长远发展提供有力支撑。 

 

给予增持-A 的投资评级。估算每股 RNAV 为 5.00 元，估算 09 年 EPS0.374 元。按照每

股 RNAV 给予 30％溢价，按照 09 年 EPS 给予 26 倍市盈率，对应的目标价分别为 6.5

元、9.7 元，取二者的平均值，给予公司股票 6个月目标价 8.10 元。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-25
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,073.8 1,047.1 2,249.5 2,290.0 2,570.0 成长性   
减:营业成本 1,221.5 606.5 1,491.1 1,458.2 1,606.5 营业收入增长率 47.4% -49.5% 114.8% 1.8% 12.2%
   营业税费 231.1 112.4 123.7 148.9 167.1 营业利润增长率 81.5% -35.8% 47.0% 5.9% 18.5%
   销售费用 38.5 36.0 67.5 68.7 77.1 净利润增长率 116.2% -9.0% 24.7% 5.9% 5.9%
   管理费用 91.4 104.1 112.5 114.5 128.5 EBITDA增长率 79.9% -37.6% 42.1% 5.6% 17.8%
   财务费用 55.9 19.4 22.5 22.9 25.7 EBIT增长率 86.0% -38.9% 45.2% 5.7% 18.2%
   资产减值损失 6.8 -3.2 - - - NOPLAT增长率 107.7% -18.1% 23.5% 5.7% 18.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 58.3% 24.7% 24.5% 6.6% 13.1%
   投资和汇兑收益 48.6 134.4 18.0 - - 净资产增长率 179.5% 10.1% 13.2% 11.4% 12.0%
营业利润 477.2 306.3 450.3 476.9 565.2 利润率   
加:营业外净收支 -13.0 2.2 - - - 毛利率 41.1% 42.1% 33.7% 36.3% 37.5%
利润总额 464.2 308.4 450.3 476.9 565.2 营业利润率 23.0% 29.3% 20.0% 20.8% 22.0%
减:所得税 169.4 40.7 112.6 119.2 141.3 净利润率 14.4% 25.9% 15.0% 15.6% 14.7%
净利润 297.6 270.9 337.7 357.6 378.7 EBITDA/营业收入 26.4% 32.6% 21.6% 22.4% 23.5%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 25.7% 31.1% 21.0% 21.8% 23.0%
货币资金 1,382.5 670.5 600.0 700.0 800.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 49 97 41 37 29
应收帐款 158.6 89.0 80.0 100.0 100.0 流动营业资本周转天数 259 756 460 527 524
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 675 1,568 726 766 742
预付帐款 547.8 122.3 200.0 300.0 300.0 应收帐款周转天数 5 9 4 6 7
存货 2,549.0 3,602.4 3,711.3 4,053.1 4,246.6 存货周转天数 424 1,057 585 610 581
其他流动资产 - - - - - 总资产周转天数 788 1,798 826 860 822
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 320 872 506 569 558
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 76.3 23.2 30.0 30.0 30.0 ROE 12.8% 10.5% 11.7% 11.2% 11.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 5.5% 5.2% 6.5% 6.2% 7.1%
固定资产 305.5 258.7 250.0 220.0 200.0 ROIC 24.6% 12.7% 12.6% 10.7% 11.9%
在建工程 - 0.4 0.8 1.1 1.3 费用率   
无形资产 1.9 1.8 1.8 1.8 1.7 销售费用率 1.9% 3.4% 3.0% 3.0% 3.0%
其他非流动资产 327.4 341.6 334.2 330.2 325.2 管理费用率 4.4% 9.9% 5.0% 5.0% 5.0%
资产总额 5,349.1 5,109.9 5,208.2 5,736.2 6,004.9 财务费用率 2.7% 1.8% 1.0% 1.0% 1.0%
短期债务 75.0 - 60.0 60.0 60.0 三费/营业收入 9.0% 15.2% 9.0% 9.0% 9.0%
应付帐款 474.8 468.7 300.0 400.0 350.0 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 56.9% 50.3% 44.7% 44.1% 40.2%
其他流动负债 907.7 816.3 967.7 1,166.3 997.5 负债权益比 131.8% 101.0% 80.9% 78.9% 67.3%
长期借款 1,060.0 683.0 600.0 600.0 600.0 流动比率 2.34 2.38 2.65 2.67 3.00
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.05 0.47 0.51 0.57 0.66
负债总额 3,041.1 2,568.1 2,329.7 2,530.0 2,414.9 利息保障倍数 9.54 16.82 21.02 21.82 22.99
少数股东权益 41.5 46.6 46.6 46.6 91.8 分红指标   
股本 401.3 602.0 902.9 902.9 902.9 DPS(元) 0.04 0.14 0.02 0.03 0.04
留存收益 1,865.2 1,893.3 1,929.0 2,256.6 2,595.3 分红比率 11.6% 45.2% 5.9% 8.4% 10.6%
股东权益 2,308.0 2,541.8 2,878.5 3,206.2 3,590.0 股息收益率 0.6% 2.0% 0.3% 0.5% 0.6%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 294.8 267.7 337.7 357.6 378.7 EPS(元) 0.33 0.30 0.37 0.40 0.42
加:折旧和摊销 14.3 16.5 12.5 12.6 12.7 BVPS(元) 2.56 2.82 3.19 3.55 3.98
   资产减值准备 6.8 -3.2 - - - PE(X) 20.8 22.8 18.3 17.3 16.3
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.7 2.4 2.1 1.9 1.7
   财务费用 65.3 56.7 30.4 22.5 22.9 P/FCF 736.6 -9.4 -10.7 238.5 -611.2
   投资收益 -48.6 -134.4 -18.0 - - P/S 3.0 5.9 2.7 2.7 2.4
   少数股东损益 -2.8 -3.1 - - 45.2 EV/EBITDA 5.0 13.0 14.1 13.2 11.5
   营运资金的变动 -620.4 -595.1 -185.6 -157.5 -403.6 CAGR(%) 6.7% 16.5% 

经营活动产生现金流量 -237.0 -445.8 169.1 235.6 58.6 PEG 3.1 1.4 
投资活动产生现金流量 7.0 244.4 9.1 -2.1 -2.1 ROIC/WACC 2.7 1.4 1.4 1.2 1.3
融资活动产生现金流量 1,374.8 -510.7 -260.5 -152.9 34.3 REP 0.5 1.1 1.4 1.5 1.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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