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难得的tenbagger品种 
——2010年酵母营销年会纪要 

日用消费·食品饮料 目标估值：32元 强烈推荐-A(维持) 

我们上周参加了公司上海技术中心揭牌仪式及 2010 年酵母营销年会，年会主题

“巩固专营，全面推进，强化终端，创新发展”。我们认为这是个 tenbagger 品
种，在酵母领域已经与世界巨头站在一个层面上竞争，在酵母这个平台开发出抽

提物、酵母营养品等丰富产品梯队，引领中国大众食品安全、营养的消费趋势。

 在国内媒体和经销商眼中的安琪、马利与乐斯福：安琪与马利、乐斯福在定

位、服务、推广、配套方面既有优势（服务、推广等优势），也存差距（中

档客户为主），但我们看到公司正在持续快速发挥优势，弥补不足，安琪的

竞争优势正持续增强。 

 布局深化令同行在短期内无法赶上：安琪 1997 年提出生产布局全国东西南北

中，十年内整合了各地的生产资源，2006 年开始技术服务营销布局，在宜昌、

北京、上海成立技术中心后，还将在成都建立技术中心。安琪的应用技术服

务和营销平台之完善令同行短期内无法赶上。 

 创新发展推动经销商专营制度：经销商专营是对渠道资源的整合，安琪酵母

两届营销年会都强调专营，采取多种创新手段支持专营商发展，有效实现了

对国内流通渠道的占有，也保证了业务的不断增长。 

 未来 2 年公司将在产品和渠道上全面推进：本次年会我们感受到公司将在产

品线全面推广上大做文章，传统的酵母产品在规格、品种上推进，新开发产

品则在政策上给予倾斜并全面推广，除原有的干调渠道外，商超和面粉渠道

也将进一步加强推广，公司在销售规模上雄心勃勃。 

 维持“强烈推荐”投资评级：我们认为公司是难得的 tenbagger 品种，管理团

队上下一心，经营策略合理到位，已经能与国际巨头站在同一层面上竞争。

公司利用酵母为平台开发出丰富的、引领食品营养和安全的产品梯队，未来

发展空间广阔。我们暂维持原盈利预测不变，维持“强烈推荐-A”评级。我

们认为公司有能力通过良好的业绩增长化解目前的高估值。 

基础数据  

上证综指 3308
总股本（万股） 27140
已上市流通股（万股） 27140
总市值（亿元） 81
流通市值（亿元） 81
每股净资产（MRQ） 3.6
ROE（TTM） 18.5
资产负债率 49.1%
主要股东 湖北安琪生物集团

主要股东持股比例 45.3%
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 20 61 205 
相对表现 13 32 117 
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相关报告 

1、《安琪酵母（600298）-性价比与

服务制胜》2009/10/23 

2、《安琪酵母（600298）-业务空间

广，进入壁垒高》2009/9/1 

3、《安琪酵母（600298）-业绩好于

预告，治理即获改善》2009/8/20 

4、《保龄宝（002286）－食品饮料

行业背后的“军火商”》2009/8/18 

5、《安琪酵母（600298）-从分食走

向共赢》2009/7/16 
6、《安琪酵母（600298）-具备成为

世界级酵母供应商潜质》2009/7/1 深

度报告 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 1061 1311 1676 2084 2561

同比增长 22% 24% 28% 24% 23%
营业利润(百万元) 117 145 296 393 515

同比增长 2% 25% 104% 32% 31%
净利润(百万元) 91 104 247  328 423 

同比增长 15% 15% 137% 33% 29%
每股收益(元) 0.33 0.39 0.80  1.06 1.37 
PE 89.5 77.7 37.4  28.2 21.9 
PB 10.2 9.4 5.3  4.7 4.1 

资料来源：招商证券 
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一、安琪酵母与国际巨头在同一层面上竞争 

我们对于安琪酵母的优势认识在前期报告中已有多方面陈述，借本次机会我们与业内专

业媒体和经销商着重交流了安琪与国际酵母巨头乐斯福、马利的差异点，安琪酵母既有

优势也有差距，不过大家一致认可的是，安琪酵母在优势方面无人能及，而在与同行的

差距上则不断缩小。 

 定位差异：安琪以做民用产品为主，马利客户则集中于大的工业客户，专注于烘焙

类酵母，乐斯福产品较高端，以酒店宾馆为主。之所以有此差异，也是安琪适应国

情的必然，安琪起步期以酿酒酵母获得市场认可，并开发出适应国内馒头发酵用的

馒头酵母，因此烘焙原料的经验没有马利足，高端品起步也稍晚，但受访者都表示

公司在这两方面成长也非常快速。 
 服务差异：河北一位兼营安琪与马利产品的经销商认为，安琪的服务在民用方面有

绝对优势，但在烘焙上目前还不如马利专业，马利的销售人员都是烘焙专家，有传

统的西点制作经验，在业内口碑好，但安琪这样的人才还不多，可喜的是安琪在不

断改善，北京技术中心让他有机会带客户去接受培训。乐斯福高管层基本是外籍人

士，至少也是香港人，质量在业内很好，但公司运作习惯与国内有些不同，河北那

位经销商基本不与乐斯福合作。 
 推广策略：最近一年来安琪和乐斯福的推广活动最多，马利较少。在推广服务方面，

各家企业都在建技术服务中心，安琪还计划在成都建企业技术中心，今后形成东西

南北中的技术服务布局，但上海的规模最大，今后上海总部将成为最重要的国际交

流平台。目前马利和乐斯福也在上海、北京设立了营销中心，但安琪的技术中心全

国布局更为完善。 
 配套产品：经销商反映，在烘焙产品方面，马利有自己的面包改良剂厂（在番禺）

和油脂工厂（天津），所以产品配套方面做的比安琪要好，相当于有完整的面包原

料供应线；安琪的面包改良剂自主生产，市场反应也不错，但油脂并非自产，在供

应稳定性上还有改善空间。  

二、两年来公司获得良好发展 

公司营销年会每 2 年举办一次，上届营销年会主题巩固专营，强化目标，实现双赢，上

届以来的两年是安琪酵母发展最快、效益最好的两年。本届年会主题是“巩固专营，全

面推进，强化终端，创新发展”。 

1、 经营规模高速增长。2009 年收入比 2007 年增加 6.5 亿元，年均增长 27%，增幅

居全球酵母行业首位。 

2、 产能继续扩大。两年间新增干酵母产能 3 万吨，鲜酵母 8000 吨，抽提物 8000 吨。

目前全国前三大酵母工厂，最大抽提物工厂、鲜酵母工厂、原料生产线全部为安琪所有，

伊犁 3 万吨产能全国最大，宜昌 2.5 万吨全国第二，崇左 2 万吨，正在进行 1.5 万吨扩

建，明年下半年将成为全国最大。 

3、 产品线不断丰富。2 年内开发新产品 50 多项，其中预拌粉、鲜味汁、无铝油条膨
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松剂受到市场好评。5 克小包装产品、馒头改良剂等发展非常迅速，每年以 50%速度增

长。无铝油条膨松剂发展非常块，很多地方的永和豆浆已使用安琪的产品。安琪已经实

现人无我有、人有我优的优势。 

4、 应用技术研究推广能力不断提高。公司在 1997 年提出生产布局东西南北中，整合

全国原料资源，目前已经完成；2006 年提出服务布局东西南北中的应用技术培训中心，

以此为服务平台。北京中心运行一年效果非常明显，帮助经销商推进新产品销售起了很

好作用。上海技术中心今年成立，成为华东区域总部，未来在与国际客户交流合作中也

将发挥重要作用。公司在成都青羊区已签约 1800 平方的一栋楼，筹建西部的区域总部。

这个布局实现后将是同行无法短期赶上的。 

公司新组建了烘焙和发酵面食技术服务中心，由酵母营销中心副总李雪松担任总经理，

形成了 60 多人的技术队伍，多层面的培训和推广成为公司重要竞争优势。 

安琪作为发酵面食分会会长单位和秘书长单位，先后命名了安徽湖北两个镇为面点师之

乡，得到当地政府极高重视，也帮助其加强了与安琪的合作交流，如上海著名的芭比馒

头即是安徽面点师的创作。 

5、 国际竞争力不断提升。两年来的显著特点是国际业务发展迅猛，特别是金融危机以

来安琪逆势而上，出口增速 40%以上，目前在国外供不应求，尤其是高糖酵母成为抢

手货。经过这些年打拼，安琪的品牌已得到国际认可，知名度和信誉度不断提升，已成

为全球酵母行业主要供应商。近期公司公告埃及投资年产 1.5 万吨干酵母，表明公司国

际化进入全新发展阶段。公司表示，埃及项目不仅面向非洲、中东，还将出口欧美，从

那边出口到欧美的产品可以少交 10%的关税。 

6、 新业务蓬勃发展。酵母营销中心继续推进应用技术服务的同时，公司三项新业务发

展显示未来良好发展态势。其中抽提物 09 年比 07 年增长 71%，动物营养收入两年增

长 96%，保健品业务增长 114%。 

 抽提物因为天然、安全在全球发展很快 ，全球知名的企业正响应 300 多位专家的

倡议，降低食物盐分。专家们认为摄盐过多是心脏病高血压的主要原因之一，因此

食物需要降盐。但盐分减少后，食物鲜味不足，通过增加抽提物可以提高食物鲜味，

满足食品既健康又鲜美。目前第一大酱油厂龟甲万现在已在产品上明确表示降盐

40%，联合利华承诺所有调味产品都降盐，计划全年减少 1500 吨盐，这些都将用

酵母抽提物来增厚其鲜味。另外，鸡精行业中凡高档鸡精都要使用 YE。因此 YE
未来前景一片光明。 

 动物营养上今年收入将达 1 亿多元，海内外市场发展都非常好。 

 保健品前几年一直是在改进产品和理顺品牌，今年已收到明显效果。中国保健品协

会非常重视，安琪即食酵母受到很多消费者青睐，在四川、山东、湖北、湖南等省

已上千万元规模。公司益福康产品即将获得保健品批文，该产品有快速提高免疫力

作用，是酵母多糖和酵母硒的复合产品。公司的保健品销售今年将突破亿元规模，

公司保健品事业部的人员认为 1 亿元和 3 亿元是个转折点，突破亿元后预计保健产

品在未来将有爆发式增长。 

7、 人才队伍技术实力不断壮大。公司已拥有 6 名海外聘请的高级技术人才，60 多位

专业技术人才队伍，投资 2000 万设立了生物技术开发试验车间，是行业唯一高水平的

实验装置。公司研发的高糖酵母、富硒酵母、超级酿酒酵母已成为全球抢手货。其中超

酒酵母独占中国市场，在美国、巴西也有很多市场份额，对美国出口已达到 1500 吨，
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占美国市场 20%份额。富硒酵母也已获得 FDA 认证，批准在饲料中添加，在美国销售

非常好。安琪技术中心在全国 500 家企业技术中心评比中获的第 88 位。 

8、 企业信誉度不断增强。公司拥有网上自主贷款、商业承兑汇票等多种财务融资手段，

承兑汇票一直保持在 1-2 亿元，使规模扩大时财务费用还不断降低。公司和银行的合作

关系和授信手段在全国企业中也少见。 

9、 系列产品知名度不断提高。安琪已经形成以安琪为主的三大系列品牌，酵母以安琪

为主，天府、天使、国光、乐厨等为辅；生物产品以福邦为主；保健品以纽特为主，康

普力星、开智等为辅。 

公司每年花 300 万元在国际商标注册，中国商标局授予安琪中国马德里十佳商标注册单

位。08 年以来安琪处理了一系列商标假冒行为，如安儿不正当抢注商标，已被工商局

撤销；安琪富强、长军安琪、安琪长龙等侵权行为，公司已提出诉讼。公司在 2 年内共

处理假冒安琪的窝点 16 个，1 个制假包材的窝点，这些窝点经常是安琪、十三香、太

太乐等都做，因此公司也和太太乐、十三香等企业联合打假。 

10、企业机制更为灵活。一是公司建立了一流的信息化管理，在规模不断扩大下公司仍

然保持小企业的灵活机制，效率较高，公司信息化管理是全体员工引以为荣的。二是管

理层与科技骨干的持股机制，管理层和 380 为科技骨干参股上市公司，安琪目前既是国

有企业，又有管理层和绝大多数骨干员工持股，是最好的机制。 

图 1：安琪酵母海内外生产和销售网络 

 
资料来源：招商证券 
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三、安琪经销商的发展特点 

1、 专营商越来越多。公司在 2007 年对经销商实行专营制度，在政策上多方面鼓励经

销商专营。两年来，公司的专营经销商越来越多，2009 年前一百名的经销商专营超过

了 80%，专营经销商的业务平均增长率达到 15%。公司给予经销商专营的优惠手段包

括： 

 专营与返利挂钩：年终返利中对专营经销商给予比一般经销商多一半的返利，这项

政策未来 2 年还将延伸到二级经销商； 

 优惠的信用融资渠道：公司通过与银行的合作，本次年会设计出创新性的方案，为

专营经销商提供利率优惠的信用融资手段，帮助经销商解决现款结算条件下的流转

资金压力问题，当场获得经销商的热烈反应； 

 优厚的技术培训政策：公司给予专营经销商更多的优先接受应用技术培训机会，帮

助经销商巩固和培养更多客户。 

2、 双月目标考核下经销商动力进一步增强。公司通过双月目标考核，加强和理顺了渠

道体系，经销商的任务完成率都有明显提高。 

3、 新产品销售力度加强。33%的经销商完成和超过了新产品销售任务；70%的经销商

完成任务的 80%以上。陕西、宜昌、昆明的部分经销商新产品完成达到 200%。安徽某

县经销商做安琪烘焙原料，非常成功，决定全面专营安琪系列，还建议安琪，凡经销商

采购安琪达一定额的赠送培训的机会。 

4、 经销商素质、实力不断增强，经营规模不断扩大。80%的一级经销商在继续增长，

如江苏某经销商 07 年 700 万元销售额，08 年增长 30%，09 年已达到 1000 万元。 

 

四、国际酵母行业现状 

1、 全球酵母工业处于稳步发展阶段 

全球酵母行业年均增长 3-4%，但中国年均增长 15%，另一些第三世界的发展中国家酵

母发展非常快。 

2、 酵母的应用领域不断扩展 

3、 社会对食品原料的安全关注进一步提高 

酵母被列为食品而非添加剂，这将进一步扩大酵母的使用空间使用量。 

4、 中国几大主要酵母厂都在扩张产能，新进入者也在增多，竞争加剧 

但政府在加大环保要求，部分酵母企业会因环保问题停产限产。全球范围看，很多大的

酵母企业工厂环保问题被政府批评、停产。所以安琪酵母不怕竞争。 

5、 全球竞争格局不断变化 

国际大的同行越来越重视安琪，金融危机下欧洲受到影响较大，大的酵母企业又都在欧

洲，中国安琪的影响力不断增大。 
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五、未来增长目标和措施 

公司认为 2009 年收入实现 17 亿元的把握比较大，其中酵母（即酵母营销中心，面用、

酒用的鲜酵母、干酵母及改良剂）13 亿元，抽提物事业部约 1.7 亿元，营养产品 1 亿

元，动物营养 8000 万元，乳业 2000 多万，有机肥及其他近 3000 万元。2010 年初步

目标实现 20 亿元收入。公司销售目标雄心勃勃，在十二五规划期末，即 2015 年实现

收入 50 亿元，年均增长率约 20%。 

1、 进一步更新观念，推行强迫营销，进行市场二次开发 

强迫营销是指进一步整合内外部资源，二次开发是指摆脱多年业绩良好的思想束缚，去

证实市场的巨大空间，追求市场全覆盖，进一步开发产品新用途，公司要求品种到场、

宣传到位、责任到人、份额争先。公司有好的诉求，未来会加强卖场、超市的营销，对

经销商也做好宣传。公司的高档酵母起步稍晚，但目前国内已成为第一。对安琪来说最

好做的应该是亚洲市场，安琪在很多亚洲地区都做到第一，菲律宾、台湾、孟加拉等。 

2、酵母产品重点推进规格创新和鲜酵母销售 

 大包装产品（大于 450 克）继续推进多品牌多价位的策略。 

 小包装产品继续推进多规格推广，重点是 5 克，在 5 克、10 克的质量上这两年有

更多进步，100 克产品要逐渐面市，另外推出超市装。安琪产品好但推广力度不够，

今年一定要到达县级市场。继续大力推进 5 克小包装，今后推进 100 克包装产品。

公司认为 100 克产品在不发达国家的市场非常大，性价比高于 5 克，在中国卖得

还一般，公司相信国内也有喜欢 100 克产品的消费群。 

 鲜酵母产品发酵速度比干酵母更快，对于大客户有时间效率意义。在公司干酵母基

本满产而鲜酵母产能尚未拉满的条件下，公司将积极推进鲜酵母的销售，对大的客

户用鲜酵母去取代干酵母，加强鲜酵母的渠道力量，进入主要面食区的渠道销售。 

3、新产品销售抓住食品安全和营养健康机遇 

 食品原料：兰州市场前期所有改良剂下架，唯独安琪的品种可以卖，体现了安琪产

品的安全性；一般改良剂在食品安全法颁布前的老问题是含溴酸钾，溴酸钾能够改

善面粉品质但有致癌作用，09 年食品安全法颁布后，安琪产品不含溴酸钾的安全

性使其迎来更好的发展机遇。而公司针对目前国内市场油条膨松剂用明矾导致铝超

标的食品安全现状，开发出无铝油条膨松剂，20 克包装，推出后也获得市场好评，

很多地区的永和豆浆已开始采用安琪的无铝膨松剂。 

 调味品产品：安琪的主要产品为鸡精，鲜味汁、馅旺，这些都是直接由 YE 开发成

终端产品，得到了国际同行的赞赏，尤其是鲜味汁，做好后很有发展前景。未来公

司计划把调味品业务做大到 5 亿元规模。 

 甜酒曲：公司在努力实现中国传统食品便利化、商品化，将在有甜酒消费习惯的区

域加强推广。对工业用户，公司新开发了一个风味甜酒曲，适应了工业用户的需求。

甜酒曲销售利润率也很高。 

 酿酒酵母：公司重点抓好两个产品，一个是超级酿酒酵母，在酒精生产中取代原来

的高酒酵母，有非常好的效益；超酒酵母是国内几家指定乙醇生产厂普遍使用的产

品，在美国酒精市场也占据了 20%份额，达到 1500 吨年出口规模。二是着力推广

适合白酒生产的酿酒曲，目前大批知名白酒企业都已成为公司酿酒酵母客户。 
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4、 继续实施产能扩建 

公司将尽快完成崇左 1.5 万吨新产能，并加快其他工厂的技改扩产项目，包括伊犁也有

改造增产计划。2010 年公司将新增产能 1 万吨干酵母。另外要加快推进海外工厂建设，

安琪国际化、专业化已出现端倪，建厂海外得到政府支持，相应的贷款 3 年内给予利息

补偿。 

5、 发挥应用技术优势，强化推广力量 

公司花力气加强应用技术研究，加强应用技术服务平台建设，一对一解决问题，开展多

层次多类型的推广活动，目前安琪的优势已是其他同行不可比的。到 2010 年公司要在

每个地级市至少举办三场培训推广活动，烘焙类发酵面食类至少各一次。酿酒酵母这次

推出新产品后正在做新一轮的推广，效果很好，公司负责推广，经销商任务就是组织学

员。无铝油条膨松剂就做了很多活动，嘉兴地区做的很好。 

6、 开展集中性品牌推广 

一是明年春节前后在央视做广告，投入约几百万，坚持每年春节前后做；二是明年上半

年组织全国性立足终端的产品宣传展示的旋风行动；三是推出适合卖场超市的家庭包

装，发挥产品展示作用，目前公司已经组合了这部分产品；四是组织终端产品千人推广

活动，借助于保健品销售人员，协助经销商推广。我们看到公司在品牌宣传上还制作了

酵母宝宝的卡通片，形象地宣传安琪品牌及酵母在食品工业中的应用。 

7、 进一步加强对经销商服务 

公司承诺：1）坚持完善 365 天全天候服务制度；2）通过生产计划优化，物流调整等

提高货物准时交付能力，现在的准时交付率是 89.8%，国内 93.2%；3）进一步推进客

户管理系统使用率，即 CRM。4）开展经销商培训，在产品知识、渠道开发、公司管理、

企业文化等方面培训，还计划为专营经销商的新一代开一至二期培训班；5）为经销商

信用融资。公司通过与银行合作，创新性地设计了为经销商提供低成本信用融资方案，

获得经销商现场的热烈反响；6）严格年度及月度目标考核，严格市场价格及串货，坚

决打击售价行为，保护经销商利益。 

 

六、投资策略 

维持“强烈推荐”投资评级。我们认为公司是难得的 tenbagger 品种，管理团队上下一

心，经营策略合理到位，已经能与国际巨头站在同一层面上竞争。公司利用酵母为平台

开发出丰富的、引领食品营养和安全的产品梯队，未来发展空间广阔。我们暂维持原盈

利预测不变，重申“强烈推荐-A”评级，我们认为公司未来有望通过良好业绩化解目前

的高估值。 
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图 2：安琪酵母历史 PE Band  图 3：安琪酵母历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 497 538 685 1090 1564 营业收入 1061 1311 1676 2084 2561 

现金 76 44 96 365 675 营业成本 738 865 1070 1314 1613 
交易性投资 10 4 0 0 0 营业税金及附加 8 10 12 15 19 
应收票据 13 3 4 5 6 营业费用 131 171 198 234 277 
应收款项 69 73 78 97 119 管理费用 57 73 80 95 112 
其它应收款 7 11 14 17 21 财务费用 22 39 24 31 25 
存货 283 372 454 558 685 资产减值损失 (8) 1 1 1 1 
其他 38 31 38 47 58 公允价值变动收益 5 (6) 0 0 0 

非流动资产 1105 1497 2171 2263 2179 投资收益 0 0 6 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 117 145 296 393 515 
固定资产 800 1009 967 1062 979 营业外收入 17 8 15 10 10 
无形资产 62 66 64 61 59 营业外支出 1 2 1 1 1 
其他 244 422 1140 1140 1140 利润总额 133 152 310 402 524 

资产总计 1602 2034 2856 3353 3743 所得税 12 9 16 41 58 
流动负债 580 723 659 756 873 净利润 121 143 294 361 465 

短期借款 315 357 150 150 150 少数股东损益 31 39 47 32 42 
应付账款 133 151 193 237 291 母公司所有者净利润 91 104 247 328 423 
预收账款 19 29 38 47 58 EPS（元） 0.33 0.39 0.80 1.06 1.37 
其他 113 185 277 322 375   

长期负债 134 323 279 429 379 主要财务比率  

长期借款 123 311 261 411 361  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 12 11 18 18 18 年成长率  

负债合计 715 1046 938 1185 1252 营业收入 21.7% 23.6% 27.8% 24.3% 22.9%
股本 271 271 310 310 310 营业利润 2.0% 24.7% 103.8% 32.5% 31.1%
资本公积金 254 254 934 934 934 净利润 14.7% 15.2% 136.7% 32.8% 28.9%
留存收益 271 340 504 722 1002 获利能力  
少数股东权益 91 123 170 202 244 毛利率 30.4% 34.0% 36.1% 36.9% 37.0%

母公司所有者权益 796 866 1748 1966 2246 净利率 8.5% 8.0% 14.8% 15.8% 16.5%
负债及权益合计 1602 2034 2856 3353 3743 ROE 11.4% 12.1% 14.1% 16.7% 18.8%
    ROIC 9.5% 10.5% 12.8% 13.7% 15.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 44.6% 51.4% 32.8% 35.3% 33.5%
经营活动现金流 103 280 406 461 548 净负债比率 27.3% 33.1% 16.2% 18.2% 15.0%

净利润   247 328 423 流动比率 0.9 0.7 1.0 1.4 1.8 
折旧摊销   103 106 106 速动比率 0.4 0.2 0.3 0.7 1.0 
财务费用   24 31 25 营运能力  
投资收益   (6) 0 0 资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 
营运资金变动   (2) (40) (49) 存货周转率 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 
其它   39 36 42 应收帐款周转率 18.2 18.4 22.2 23.9 23.7 

投资活动现金流 (273) (475) (46) (200) (20) 应付帐款周转率 6.2 6.1 6.2 6.1 6.1 
资本支出   (50) (200) (20) 每股资料(元)  
其他投资   4 0 0 每股收益 0.33 0.39 0.80 1.06 1.37 

筹资活动现金流 187 163 (307) 8 (218) 每股经营现金 0.38 1.03 1.31 1.49 1.77 
借款变动   (212) 150 (50) 每股净资产 2.93 3.19 5.65 6.35 7.25 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.13 0.13 0.27 0.36 0.46 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (84) (111) (143) PE 89.5 77.7 37.4 28.2 21.9 
其他   (12) (31) (25) PB 10.2 9.4 5.3 4.7 4.1 

现金净增加额 16 (32) 52 269 310 EV/EBITDA 47.6 36.4 23.3 18.7 15.3 
资料来源：公司报表、招商证券 
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