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基础数据 
总股本（百万股） 710
流通 A 股（百万股） 525
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4713
 

相关研究  
 

 公司 2001 年开始介入房地产领域。现有项目未结建面 385.4 万平米，按每

年 100 万的开工计划计算，仍可供公司开发 3 年以上。现有土地储备中位

于武汉市的占 68.1%，武汉以外的项目主要位于孝感、恩施、咸宁三个三

线城市。由于武汉以外的市场主要以自住需求为主，房价水平也相对较低，

这三个市场将为公司在武汉市场出现调控压力时提供缓冲。 

 公司是武汉市最早的城中村改造项目的获得者。目前拥有四处拟获取旧改

项目，合计建面达 340.6 万平米，平均地价 2250 元/平米，其中三处均位

于二环附近，地块价值较高，根据目前周边地段项目售价水平测算，公司

拟建的四处旧改项目平均毛利水平达到 49%，四处旧改项目预计可实现销

售收入 338 亿元，净利润现值达 50 亿元。 

 公司在城中村改造项目资源获取中具有先发的优势且已经形成一套具备盈

利能力的商业模式，公司计划在在武汉市首批 56 个人城中村改造计划中获

取 20%的份额，合计建面可达到约 1000 万平米，首批拟取得项目地段优良，

未来将逐步提升公司的毛利水平。我们认为政府推进城中村改造的决心和

巨大的市场空间将为公司未来土地储备的增加以及在某个阶段业绩的集中

释放提供了催化刺激因素。 

 公司所在武汉市场城市综合素质利于房地产长期稳定发展，主要有利条件

有：武汉作为中部传统工业重镇无论人口总量或者 GDP 总量都列中部六省

市之冠，具备房地产市场发展需要的最基本要素；武汉拥有中部省市中数

量最多的 211 工程高校，高等教育在校人数数量列全国首位，超过北京、

上海、广州等传统教育强市，高素质人才聚集带来长期稳定的住房刚性需

求；“九省通衢”的重要交通枢纽位置则使城市能更好地承接一线城市溢出

的投资需求。 

 预计公司 10 和 11 年 EPS 分别为 0.70 元、0.91 元，对应 PE 为 13.5X 和

10.3X，09 年末 NAV 为 9.95 元，P/NAV 为 0.9。公司旧改模式独特，但可

持续性强，随着不断被市场认可，估值有提升空间，首次给予增持评级。

风险是武汉地区投资需求浓重，政策调控下的市场调整压力已十分明显。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4097.3 867.0 4772 5749 6966

(+/-%) 28.0 15.6 16.5 20.5 21.2

归属母公司净利润(百万元) 336.4 139.9 496 647 929

(+/-%)  1.8 267.4 47.6 30.2 43.6

EPS(元) 0.47 0.20 0.70 0.91 1.31

P/E(倍) 19.0 45.6 12.8 9.8 6.8 

资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司历史沿革 

公司主要发起人前身湖北省汉川县钢丝绳厂于 1985 年成立，1999 年 5 月 26 日向社

会公开发行人民币 A 种股票 5,500 万股，并于 1999 年 6 月 18 日在深圳证券交易所

挂牌交易，主营业务为子午轮胎钢帘线、钢丝绳、钢绞线。2001 年福星惠誉房地产

有限公司成立，公司正式介入房地产开发领域。 

 

图表 1 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 

公司推荐逻辑 

现有储备可供 3 年以上开发，毛利将逐步提升 

公司现有项目未结建面 385.4 万平米，按每年 100 万的开工计划计算，仍可供公司开

发 3 年以上，现有项目由于售价偏低，整体毛利水平在 30%左右，随着福星惠誉国际

城和东澜岸等高毛利项目 10 年陆续进入结算预计公司未来项目结算毛利水平将会有

所提高。公司现有土地储备中位于武汉市的占 68.1%，位于外地的项目中恩施、咸宁

福星城在 09 年首次进入销售，分别销售了 4.21 万平和 6.55 万平米，08 年开始销售

的孝感福星城 09 年实现销售 11.74 万平米，外地项目整体销售情况仍比较良好，由

于武汉外的市场主要以自住需求为主，房价水平也相对较低，这三个市场将为公司在

武汉市场出现调控压力时提供缓冲。 
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表格 1 公司现有项目储备可供三年以上开发                                       

预计结算面积（万 m
2
） 

项目 权益 
建筑面积 

（万 m
2
） 

未结建面

（万 m
2
）

结算均价

（元/m
2
） 2010E 2011E 2012E 

毛利率

水岸国际三期 100% 14.8  1.5 7242 1.5 0.0  0.0 29%

水岸国际四期 100% 8.9  3.5 11582 3.5 0.0  0.0 56%

福星惠誉国际城 100% 59.0  57.8 11154 13.0 11.8  14.7 44%

孝感福星城 100% 36.9  29.5 3900 12.2 14.8  2.6 36%

恩施福星城 100% 25.9  22.8 4000 5.2 9.1  6.0 14%

咸宁福星城 100% 73.0  70.8 3000 9.5 12.4  14.6 28%

汉阳福星城 100% 33.0  33.0 10000 0.0 1.7  3.3 31%

水岸国际一期 100% 35.8  35.8 9000 0.0 7.2  14.3 34%

水岸国际二期 100% 84.2  84.2 9000 0.0 0.0  0.0 34%

东澜岸 100% 46.5  46.5 7500 0.0 4.7  11.6 48%

合计   417.9  385.4 7638 44.8 61.5  67.1   

资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 

图表 2 现有项目储备中 68%位于武汉 

武汉
68.1%

外地
31.9%

 
资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 
表格 2 公司外地项目 09 年销售状况良好（万 m2） 
  2008 年销售面积 2009 年销售面积 09 年末已售未结面积

 孝感福星城   5.26 11.74 5.67 

 恩施福星城   - 4.21 2.09 

 咸宁福星城   - 6.55 5.17 

资料来源：公司公告，华泰联合研究所 
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具备资源获取先发优势，城中村改造运作模式成熟 

公司是武汉市最早的城中村改造项目的获得者。操盘的第一个旧改项目水岸星城历年

的去化速度都接近 80-90%间，成为公司近年主要收入及利润贡献来源，该项目的成

功操作证明了公司进入城中村改造领域不仅具备先发的资源获取能力，也已经形成有

效的盈利运作模式。而核心地段旧改项目的不断增加是公司较早进入旧改领域不断累

积的市场形象和资源关系的延伸效益。 

我们认为武汉区域市场的稳步向上，将为公司这种长期植根于本地发展的公司提供了

未来业绩持续稳定的市场基础，同时政府推进城中村改造的决心和巨大的市场空间将

为公司未来土地储备的增加以及在某个阶段业绩的集中释放提供了催化刺激因素。而

相较于万科、金地等外地开发商及名流置业等民企性质的本地开发商，公司特有的集

体所有制公司性质和领导人背景使公司具备更明显城中村改造资源获取能力。 

 

图表 3 水岸星城项目历年收入贡献高（亿元）              图表 4 水岸星城项目毛利水平维持中等偏上（%） 
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资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 

拟取得旧改项目位置核心，改造价值高 

公司目前拥有四处拟拿旧改项目，合计建面达 340.6 万平米，平均地价 2250 元/平米，

其中三处均位于二环附近，地块价值较高，根据目前周边地段项目售价水平测算，公

司拟建的四处旧改项目平均毛利水平达到 49%，比 09 年房地产业务整体 34.16%的

毛利水平高出 15 个点。根据测算，四处旧改项目预计可实现销售收入 338 亿元，净

利润现值达 50 亿元。 

目前此四处城中村改造项目均处于协议签订阶段，虽然最终还需要进行土地招拍挂流

程，但我们预计公司拿到此四处地块的可能性很大，主要原因在于不同于招拍挂的“熟

地”出让，城中村改造地块出让时仍然是未拆迁的“生地”状态，别的开发商若想在

招拍挂后期强行介入将面临较大的拆迁压力，且前期已介入的开发商可以利用各种手

段成为强行进入者制造拆迁压力。根据武汉以往城中村改造土地出让的成交情况来

看，基本不存在非协议方抢地情况。公司计划将在在武汉市首批 56 个人城中村改造

计划中获取 20%的份额，拿到 10-15 个项目，合计建面将达到约 1000 万平米。 
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表格 3 公司旧改项目改造价值高（万平米、元/平米、亿元） 

项目 权益 位置 建面
预计竣

工时间

预计

毛利

预计

售价 

预计销

售收入 

净利润

现值

贺家墩B地块  100% 武汉市红旗渠路以南   59.6 2015 年  47% 9000 51.0 6.7 

和平村   100% 武汉市沙湖大道以南   120 2015 年 56% 10000 114.0 17.3 

红桥村   100% 武汉市江岸区香港路以西  110 2015 年 60% 14000 146.3 23.7 

青菱乡 100% 武汉市青菱乡青菱村 51 2015 年 30% 5500 26.6 2.4 

合计   340.6 9625  337.9 50.1 

资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 

图表 5 公司拟获取城中村改造项目大部份位于一环二环线 

 

资料来源：华泰联合研究所 
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城中村改造市场空间巨大，可执行性强 

武汉市“城中村”包括１４７个行政村和１５个农林单位，总人口３５．６６万人，

土地总面积２００平方公里，相当于武汉市２０２０年规划建成区面积的１／４。根

据武汉市政府的规划，将在 3-5 年内完成 56 个城中村改造，我们判断武汉市的城中

村改造进程是一个具备可执行基础的政府计划，主要理由有： 

 不同于深圳等地的城中村居民，武汉已形成的城中村中居民并没有在城市发展的

过程中获得更多的收入来源，相对较少的外来人口使得租房市场不发达，面对来

自周边条件更为完善的新房的出租竞争，城中村的租金收入并没有为村民带来可

观的收入，相对较低的租金收入使得村民在改造中并不拥有非常大的议价能力； 

 良好地段的城中村数量巨大，供应量大，客观上也削弱了单个城中村的议价空间； 

 武汉市建城历史悠久，城市面貌老旧，明年是辛亥革命 100 周年纪念日，政府改

造城市面貌的决心巨大，而城中村改造使得政府一方面可以借助开发商的资金力

量进行城市建设，另一方面可以为城中村的居民带来一次性及持续性的收入来

源，改变村民的农村身份，加快城市化进程，同时政府在初步让利后可以在后续

的土地拍卖中获得更大的收益。综合武汉的各种城市因素，城中村改造是政府实

现城市新建设的一箭三雕良计。 

 对于开发商来说参与城中村改造的一大吸引力是目前进入政府公布进行改造的

项目均位于地段比较好的城市中心，由于政府的让利，城中村改造的地价水平仍

明显低于招拍挂水平，开发商的参与热情高。而相较于外来开发商，本地企业在

城中村改造上明显具备更深的政府及村委会关系基础。 

 
图表 6 旧改项目位置优良且地价低于招拍挂项目 

 
 
 
 
 
 

金 地 四 新

项目地块 

邓甲村旧

改项目

楼面地价 2224 元/平米 

楼面地价 1997 元/平米 

长江、武昌方向 

汉阳商业中心区方向 

长 

江 
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图表 7 武汉市中心城中村密布 

 

资料来源：摄于 2010 年 4 月 15 日，华泰联合研究所 

 
表格 4 武汉市首批城中村项目列表 
板块 城中村改造项目 

江岸区 竹叶山、新荣、胜华、二七、中胜、花桥、连城、黄浦、红桥、永红 

江汉区 航侧、贺家墩、鲩子湖、唐家墩、姑嫂树 

硚口 汉西、罗家墩、长青 

汉阳区 
十里铺、前进、五里墩、汉桥、铁桥、龙阳、汉城、陶家岭、邓甲、渔业、

鹦鹉、向阳、红卫、江堤、丰收、汉江 

武昌区 沙湖、紫阳 

洪山区 
团结、徐东、洪山、井冈山、柴林头、三角路、余家头、和平、铁机、向阳、

余家湖、北港、姚家岭、红旗、东亭、南湖、烽火、光霞、幸福 

资料来源：华泰联合研究所 

 

金属业务毛利逐年下降，公司未来发展重心倾向房地产业务 

公司的金属制造业务主要产品有子午轮胎钢帘线、预应力 PC 钢绞线、钢丝绳、钢丝

等。公司今年金属业务的主要增长点在应用于轮胎的子午轮胎钢帘线上，目前该产品

的实际产能为 8 万吨，产能利用率为 80-90%，公司 10 计划新增生产线 3 万吨，目

前处于新盖厂房阶段。另一产品钢绞线主要运用于基础设施建设，实际产能为 16 万

吨，目前利用率为 100%。钢丝绳产品实际产能 6 万吨，产能利用率 70%。从毛利水

平来看，由于原材料成本上升公司四个子项产品自 07 年以来毛利均呈下降趋势，09
年金属业务综合毛利率仅为 15.59%。 

公司的金属业务具备典型的制造性质，业务主要推动力来自于产能的扩张和毛利的提

升，无论从产品的产能利用率以及市场占有率上看，公司金属业务产能发展已经面临

较为明显的瓶颈局面，毛利亦呈现逐年下降的趋势，我们对公司金属业务未来的发展



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-04-19          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             10 

持中性态度，公司传统业务面临发展瓶颈使得公司投入更多的精力在新兴地产业务将

是顺理成章的选择。 

表格 5 公司金属业务毛利呈逐年下降趋势（亿元、%） 
  2007 2008 2009 

  收入 毛利 收入 毛利 收入 毛利 

子午轮胎钢帘线 6.47  28.36  6.72  28.30  7.92  24.82  

钢丝绳系列 1.98  7.69  2.51  15.75  1.91  7.28  

钢绞线系列 3.90  14.46  6.47  14.21  9.45  10.97  

钢丝系列 1.92  10.62  2.02  16.83  1.48  6.47  

资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 
 
 

区域市场：城市综合素质利于房地产市场长期稳定向上 

中部工业重镇，经济总量人口总数居中部六省市之冠 

我们传统称的中部 6 省包括湖北、湖南、江西、安徽、河南、山西，随着国家支持中

部崛起战略的推出，中部各省在承接东部转移产业和核心城市圈发展上获得了更多国

家层面的支持，武汉市作为中部重要的核心城市在于其余五省城市的对比中优势明

显，武汉市 08 年人口总量为 833 万人，城市 GDP 总量为 3960 亿元，无论 GDP 总

量还是人口总数均处于中部六省市之冠。坚实的工业经济发展基础和城市人口沉淀为

区域房地产市场提供了最基础的发展土壤。 

 

图表 8 武汉市人口总数居中部省市之冠 
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资料来源：公司公告，华泰联合研究所 
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图表 9 武汉市 GDP 总量居中部六省市之冠 
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资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 

高校云集，高等教育在校人数全国领先 

武汉是国内历史悠久的教育基地，拥有 7 所国家“211 工程”重点院校，而其余中部

5 省拥有的 211 高校数量合计仅为 10 所，武汉市拥有的高等教育在校生数量为 81 万

人，不仅在中部各省中处于首位，在全国范围内来看，也高于北京、上海、广州等主

要一线城市。教育资源丰富以及大量高素质人才集聚使得武汉市在中部各核心城市中

具备独特的发展土壤，大学生毕业本地就业及随后带来的住房需求也成为武汉市房地

产刚性需求的重要组成部分。 

 

图表 10 湖北省在中部省份中拥有 211 高校数量最多          图表 11 武汉市高等教育在校生人数属全国领先 
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资料来源：CEIC，华泰联合研究所 
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“九省通衢”交通枢纽位置突出 

武汉历来被称为＂九省通衢＂之地，是中国内陆最大的水陆空交通枢纽．它距离北京，

上海，广州，成都，西安等中国大城市都在 １０００公里 左右，是中国经济地理的＂

心脏＂，具有承东启西、沟通南北、维系四方的作用。独特的区位优势造就了得天独

厚的交通优势。京广、京九、武九、汉丹 4 条铁路干线，以及京珠、泸蓉等 6 条国

道在此交汇，武汉正在成为全国四大铁路运输枢纽之一。便利的交通和重要的枢纽位

置使城市经济发展得到最基础的保障，与主要大城市的距离缩短则使得武汉能够更快

地承接来自一线城市的投资购房溢出需求，成为全国性的重要房地产成交市场。 

 

图表 12  武汉交通枢纽位置突出 

 
资料来源：长江商报、华泰联合研究所 

 
09 年房产市场量价稳步提升，外地开发商占据大半江山 

武汉作为中部交通枢纽重镇，老牌的工业基地以及重要的高校聚集地，无论从城市在

全国的定位、交通情况或是人口总量及素质都在中部区域具有重要的地位，这些都是

利于房地产市场发展的基本要素，从武汉历年的房地产成交数据来看，基本符合全国

趋势的。武汉市 09 年房地产成交 5838 亿元，成交面积 1061 万平米，全年实现均价

5463 元/平米，09 年成交价格逐月平稳上涨，全年累计涨幅为 19%，但进入 10 年后

在 2 月份出现价格的大幅上涨，涨幅达 16%，达 6907 元/平米，是首次成交均价跨入

6000 元，武汉市成交价格在 4 月份再次出现上涨，涨幅在 10%-20%，主要受两会后

政策低于预期以及近期北京市场价格大幅上涨的刺激，市场出现抢购潮，开发商也迅

速调整价格。 

武汉市房地产开发商竞争格局中外地开发商仍然占有较为明显的优势，在 09 年成交

金额排行榜中外地开发商占据 16 席，处于绝对优势，09 年成交金额的第一名为万科，

共成交 22.6 亿元，成交面积第一位恒大集团，共成交 48 万平米。福星股份位列成交

金额的第 5 名，在本地开发商中仅次于武汉地产开发投资集团，在当地属于较有影响



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-04-19          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             13 

力的开发企业。另一上市公司名流置业由于在武汉市只有一个项目，09 年仅销售 1.4
亿元，整体销售排名在 20 名以外。 

 

图表 13 武汉市房地产成交符合全国走势（平米、元/平米） 
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资料来源：华泰联合研究所 

 

图表 14  09 年武汉主要成交区域为武昌和东湖高新区（万平米、元/平米） 
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资料来源：华泰联合研究所 
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表格 6 外地开发商占据武汉市场销售份额的绝大多数（亿元、万平米、元/平米） 
排名 企业名称 成交金额 成交面积 成交均价 

1 万科企业股份有限公司 22.6  29.8  7600  

2 武汉地产开发投资集团有限公司 21.1  39.8  5313  

3 恒大地产集团有限公司 21.0  48.4  4348  

4 保利房地产(集团)股份有限公司 16.8  27.8  6037  

5 湖北福星科技股份有限公司 14.5  17.9  8098  

6 金地(集团)股份有限公司 13.4  22.3  6016  

7 融侨集团股份有限公司 11.9  17.6  6739  

8 中铁置业集团有限公司 11.8  19.8  5942  

9 新世界发展有限公司 10.3  16.5  6228  

10 新世界中国地产有限公司 10.3  16.5  6228  

11 世茂房地产控股有限公司 10.3  13.9  7381  

12 瑞安房地产有限公司 9.1  6.5  13885  

13 华润置地有限公司 7.9  9.3  8548  

14 中国宝安集团股份有限公司 7.5  13.7  5441  

15 深圳控股有限公司 7.3  11.0  6650  

16 保利（香港）投资有限公司 6.6  11.2  5895  

17 沿海绿色家园有限公司 6.5  18.9  3431  

18 百步亭集团有限公司 6.1  11.8  5174  

19 大华(集团)有限公司 6.0  10.8  5562  

20 广州广电房地产开发集团 6.0  10.5  5731  

29 名流置业集团股份有限公司 1.5  4.7  3137 

资料来源：华泰联合研究所 
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估值及投资建议 

预计公司 10 和 11 年 EPS 分别为 0.70 元、0.91 元，对应 PE 为 12.8X 和 9.8X，公

司 09 年末 NAV 为 9.95，P/NAV 为 0.90。基于公司独特的发展模式，我们看好公司

未来的发展，认为随着公司旧改项目的不断成功操盘，市场将给予公司高的估值水平，

首次给予增持评级。 

表格 7  NAV 估值表 
项目 金额 

09 年末净资产（百万元） 4001  

房地产销售业务利润现值（百万元） 3065  

总股本（百万元） 710  

NAV（元/股） 9.95  

资料来源：华泰联合研究所 

 

风险因素：武汉地区投资需求浓重，政策调控压力大 

由于武汉市场的各种综合素质较高，在以往已经开始承接一线城市的溢出投资性需

求，这使得城市房地产市场的风险也日益趋同于一线城市，武汉市场在面临政策调

控压力时也显现出更明显的波动性，08 年的地产调控周期中，武汉市全年成交面积

为 450 万平米，为 09 年全年成交面积的 42.4%，全年供应面积为 940 万平米，全

年市场供求比为 2:1，政策调控下的市场调整压力已十分明显。 

 
图 15  08 年政策调控下市场波动明显 
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资料来源：华泰联合研究所 
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盈利预测表                                                   

 
资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 7437 7268 8039 9374 营业收入 4097 4772 5749 6966
  现金 568 3781 4212 5177 营业成本 3082 3439 4157 4860
  应收账款 473 8 8 8 营业税金及附加 164 191 230 279
  其他应收款 74 82 82 82 营业费用 193 224 270 327
  预付账款 2368 0 0 0 管理费用 98 119 144 174
  存货 3705 3334 3668 4034 财务费用 112 138 87 89
  其他流动资产 249 62 70 72 资产减值损失 4 0 0 0
非流动资产 2008 1878 1745 1610 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 1 0 0 0
  固定资产 1617 1538 1431 1309 营业利润 444 660 861 1237
  无形资产 25 24 24 23 营业外收入 4 4 4 4
  其他非流动资产 366 316 290 278 营业外支出 4 4 4 4
资产总计 9445 9145 9784 10984 利润总额 444 660 861 1237
流动负债 2856 1988 2080 2285 所得税 110 165 215 309
  短期借款 430 300 300 400 净利润 335 495 646 928
  应付账款 189 189 189 189 少数股东损益 -2 0 0 0
  其他流动负债 2236 1499 1591 1696 归属母公司净利润 336 496 647 929
非流动负债 2588 2731 2732 2932 EBITDA 687 928 1081 1461
  长期借款 2573 2723 2723 2923 EPS（元） 0.47 0.70 0.91 1.31
  其他非流动负债 16 8 9 10
负债合计 5444 4719 4812 5218 主要财务比率

 少数股东权益 44 44 44 44 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 710 710 710 710 成长能力

  资本公积 1560 1560 1560 1560 营业收入 28.0% 16.5% 20.5% 21.2%
  留存收益 1687 2112 2657 3451 营业利润 5.3% 48.5% 30.4% 43.7%
归属母公司股东权益 3957 4383 4928 5722 归属于母公司净利润 1.8% 47.6% 30.2% 43.6%
负债和股东权益 9445 9145 9784 10984 获利能力

毛利率(%) 24.8% 27.9% 27.7% 30.2%
现金流量表 净利率(%) 8.2% 10.4% 11.2% 13.3%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.5% 11.3% 13.1% 16.2%
经营活动现金流 -554 3404 620 889 ROIC(%) 6.7% 17.0% 19.6% 26.5%
  净利润 335 495 646 928 偿债能力

  折旧摊销 130 130 133 135 资产负债率(%) 57.6% 51.6% 49.2% 47.5%
  财务费用 112 138 87 89 净负债比率(%) 56.81% 65.96% 64.68% 65.40%
  投资损失 -1 0 0 0 流动比率 2.60 3.66 3.86 4.10
营运资金变动 -1116 2662 -248 -264 速动比率 1.31 1.98 2.10 2.34
  其他经营现金流 -14 -22 2 1 营运能力

投资活动现金流 -479 -0 -0 -0 总资产周转率 0.49 0.51 0.61 0.67
  资本支出 457 0 0 0 应收账款周转率 9 20 719 871
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 15.72 18.15 21.94 25.65
  其他投资现金流 -22 -0 -0 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 578 -191 -188 77 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.70 0.91 1.31
  短期借款 141 -130 0 100 薄) -0.78 4.79 0.87 1.25
  长期借款 698 150 0 200 每股净资产(最新摊薄) 5.57 6.17 6.94 8.06
  普通股增加 5 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 111 0 0 0 P/E 20.07 13.60 10.44 7.27
  其他筹资现金流 -376 -211 -188 -223 P/B 1.71 1.54 1.37 1.18
现金净增加额 -455 3213 431 965 EV/EBITDA 13 10 8 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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