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基本状况 
总股本(百万股) 633.60 
流通股本(百万股) 633.60 

市价(元) 13.28 

市值(百万元) 8414.21 

流通市值(百万元) 8414.21 

  
 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 474.96 528.29 723.13 887.21 1095.07

营业收入增速 -38.63% 11.23% 36.88% 22.69% 23.43%

净利润增长率 -38.3% -39.48% 67.14% 72.63% 42.41%

摊薄每股收益（元） 0.20 0.12 0.20 0.34 0.49

前次预测每股收益（元） 0.20 0.12 0.20 0.34 0.49

市盈率（倍） 26.88 82.95 66.84 38.72 27.19

PEG -0.70 -2.10 1.00 0.53 0.64

每股净资产（元） 1.91 1.93 2.02 2.17 2.46

每股现金流量 0.21 0.19 0.22 0.27 0.35

净资产收益率 10.29% 6.17% 9.51% 11.61% 15.68%

市净率 2.77 5.12 6.58 6.11 5.40

总股本（百万股） 633.60 633.60 633.60 633.60 633.60

备注：市场预测取 聚源一致预期 
 

  
S投资要点 

 好当家 2010 年 3 季度财报出炉。期内共实现销售额 526.21 百万元，同比增长 32.13%；归属母公司净

利润 77.60 百万元，折合 EPS 为 0.122 元，同比增长 6.62%，符合我们预期，但大幅低于市场预期。 

 尽管三季度差强人意，但我们仍然对好当家 2011～2012 年向上的业绩高弹性持乐观态度。主要是基于：

 3 季度是海参销售淡季，4 季度量价齐升可期。海参一般在 10 月中下旬才开始捕捞销售，在 12 月下旬

因海参要冬眠而停止捕捞，预计在海参集中捕捞的 4 季度公司海参可销售 700 多吨海参，全年可达 1400

吨左右；与此同时，随着海参秋冬进补高峰的到来，预计 2010 年海参销售价格有望保持在 200-220 元/

公斤左右，较春季海参价格上涨 10-20%。 

 3 季度海蜇量减价升，销售额略有下降，利润率上升 4.3 个百分点。3 季度为海蜇的传统销售旺季，由于

今年 3 季度威海地区降雨前后不均，导致海蜇行业性减产 30%以上，海蜇价格也大幅走高，从 9.6 元/

公斤涨到 13 元/公斤，涨幅约 35%，我们预计好当家今年海蜇销售额较去年同期略有下降。从 7-9 月份

的单季毛利率来看，2010 年毛利率为 17.56%，要高于 09 年同期的 13.27%，估计也是海蜇提价所致。

 2011 年将是海蜇新一轮扩张的起点。我们预计 2011 年 6 月份在海蜇养殖季节到来之前，好当家 2500

亩海蜇将率先投苗，这标志着公司海蜇养殖扩张进入新一轮扩张，基于海蜇每年 75-80%的利润率，我们

认为海蜇将成为好当家盈利增长弹性的主要来源之一。 

 当然，好当家明年业绩高弹性的另一来源为――海参苗扩养和成参采捕率的提高。好当家拥有 3.5 万亩
海参养殖面积并已完全利用，按照公司每年 8000 多万枚的投苗密度和行业单产水平，好当家完全满产应
该有 3.5 亿元海参销售额，但去年海参只有 1.25 亿元，今年预计有 2.54 亿元，提升空间还较大。 

 

渔业 ☆☆☆公司点评

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读
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 我们维持好当家 10-12 年净利润 125.88、217.31、309.47 百万元，同比增长 67.14%、72.63%、42.41%，

维持 10-12 年的 EPS 为 0.20、0.34、0.49 元，维持目标价 17.12 元。 

 市场对好当家的盈利预期标准已经由 2010 年转向 2011 年，虽然按照我们的盈利预测，好当家明年估值压

力依然高过獐子岛、东方海洋，但各块业务的高弹性及明年 1 季度可能的扩张催化剂使得机构投资者仍然看

好公司的增长前景，我们维持“买入”评级。 

 

 

 

图表 1：好当家海参投苗参数假定 

投苗年度 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E
投苗量（万头） 1000 3000 5500 3200 3500 6000 8000 8000 8000

捕捞年度 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
存活率 65% 65% 65% 65% 65% 40% 35% 35% 35%

成参规格（两/头） 2.00 1.50 1.20 1.80 1.80 1.54 1.80 1.80 1.80
可捕捞量（吨） 650 1462.5 2145 1872 2031.75 1824.9 2520 2520 2520

捕捞率 71% 56% 46% 69% 56% 55% 56% 58% 60%
实际销量（吨） 464 822 980 1290 1145 1010 1411 1462 1512

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：好当家海参销量及售价(吨，元/公斤) 图表 3：好当家海参销售额及毛利率（百万元）
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：好当家海蜇销量及售价(吨，元/公斤) 图表 5：好当家海蜇销售额及毛利率（百万元）
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图表 6：好当家销售收入预测表 

项   目 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

海参 70.678644

平均售价（元/公斤） 136.71 97.08 105.00 129.38 112.87 135.11 174.99 122.97 124.00 180.00 200.00 218.22

增长率（YOY） N/A -28.99% 8.16% 23.23% -12.76% 19.71% 29.51% -29.73% 0.84% 45.16% 11.11% 9.11%

销售数量（吨） 158.00 303.68 370.01 463.65 822.04 980.00 1,290.00 1,145.00 1,010.26 1,411.20 1,461.60 1,512.00

增长率（YOY） N/A 92.20% 21.84% 25.31% 77.30% 19.22% 31.63% -11.24% -11.77% 39.69% 3.57% 3.45%

销售收入（百万元） 21.60 29.48 38.85 59.99 92.78 132.41 225.73 140.80 125.27 254.02 292.32 329.95

增长率（YOY） N/A 36.48% 31.78% 54.41% 54.67% 42.71% 70.48% -37.63% -11.03% 102.77% 15.08% 12.87%

毛利率 88.98% 79.27% 74.41% 72.44% 64.53% 57.19% 62.71% 61.96% 43.58% 43.13% 58.82% 62.26%

销售成本（百万元） 2.38 6.11 9.94 16.53 32.91 56.68 84.18 53.56 70.68 144.45 120.38 124.53

增长率（YOY） N/A 156.72% 62.71% 66.27% 99.09% 72.24% 48.50% -36.37% 31.95% 104.38% -16.67% 3.45%

毛利（百万元） 19.22 23.37 28.91 43.46 59.87 75.73 141.56 87.24 54.59 109.56 171.94 205.42

增长率（YOY） N/A 21.59% 23.70% 50.33% 37.77% 26.48% 86.93% -38.37% -37.42% 100.69% 56.93% 19.47%

占总销售额比重 9.59% 10.74% 11.41% 14.98% 16.25% 20.54% 28.33% 29.88% 23.71% 35.13% 32.95% 30.13%

占主营业务利润比重 23.24% 25.12% 30.02% 34.71% 46.50% 51.17% 56.54% 48.78% 40.73% 56.30% 57.15% 50.79%

海蜇
平均售价（元/公斤） 0.00 0.00 9.19 8.38 7.06 8.21 10.43 9.89 8.37 11.30 13.33 15.47

增长率（YOY） N/A N/A N/A -8.78% -15.79% 16.42% 26.99% -5.15% -15.40% 35.00% 18.00% 16.00%

销售数量（吨） 0.00 0.00 1,335.81 2,790.00 3,080.00 3,288.00 4,168.00 4,977.00 3,799.00 3,279.72 6,559.61 9,839.75

增长率（YOY） N/A N/A N/A 108.86% 10.39% 6.75% 26.76% 19.41% -23.67% -13.67% 100.01% 50.01%

销售收入（百万元） 0.00 0.00 12.27 23.38 21.73 27.01 43.48 49.24 31.80 37.06 87.46 152.19

增长率（YOY） N/A N/A N/A 90.52% -7.04% 24.28% 60.97% 13.26% -35.43% 16.55% 136.01% 74.01%

毛利率 0.00% 0.00% 84.43% 73.45% 73.05% 75.71% 81.43% 78.06% 69.07% 77.09% 80.58% 81.26%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 1.91 6.21 5.86 6.56 8.07 10.80 9.84 8.49 16.98 28.52

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A -5.64% 12.01% 23.06% 33.82% -8.95% -13.67% 100.01% 67.93%

毛利（百万元） 0.00 0.00 10.36 17.17 15.88 20.45 35.40 38.44 21.96 28.57 70.48 123.67

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A -7.54% 28.80% 73.14% 8.58% -42.87% 30.08% 146.71% 75.47%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 3.60% 5.84% 3.81% 4.19% 5.46% 10.45% 6.02% 5.12% 9.86% 13.90%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 10.76% 13.71% 12.33% 13.82% 14.14% 21.49% 16.39% 14.68% 23.42% 30.58%

鲍鱼
平均售价（元/公斤） 402.39 196.96 227.51 224.92 233.11 300.00 300.00 250.00 150.00 180.00 200.00 200.00

增长率（YOY） N/A -51.05% 15.51% -1.14% 3.64% 28.69% 0.00% -16.67% -40.00% 20.00% 11.11% 15.00%

销售数量（吨） 37.70 60.37 31.03 46.15 13.81 23.50 44.00 29.33 35.00 36.75 35.00 143.00

增长率（YOY） N/A 60.12% -48.59% 48.72% -70.07% 70.13% 87.23% -33.33% 19.32% 5.00% -4.76% 308.57%

销售收入（百万元） 15.17 11.89 7.06 10.38 3.22 7.05 13.20 7.33 5.25 6.62 7.00 28.60

增长率（YOY） N/A -21.62% -40.62% 47.03% -68.98% 118.95% 87.23% -44.44% -28.41% 26.00% 5.82% 308.57%

毛利率 80.16% 74.26% 77.76% 81.98% 71.12% 85.00% 85.00% 82.00% 70.00% 75.00% 77.50% 77.50%

销售成本（百万元） 3.01 3.06 1.57 1.87 0.93 1.06 1.98 1.32 1.58 1.65 1.58 6.44

增长率（YOY） N/A 1.66% -48.69% 19.14% -50.28% 13.72% 87.23% -33.33% 19.32% 5.00% -4.76% 308.57%

毛利（百万元） 12.16 8.83 5.49 8.51 2.29 5.99 11.22 6.01 3.68 4.96 5.43 22.17

增长率（YOY） N/A -27.38% -37.83% 55.00% -73.09% 161.68% 87.23% -46.41% -38.89% 35.00% 9.35% 308.57%

占总销售额比重 6.74% 4.33% 2.07% 2.59% 0.56% 1.09% 1.66% 1.56% 0.99% 0.91% 0.79% 2.61%

占主营业务利润比重 14.70% 9.49% 5.70% 6.80% 1.78% 4.05% 4.48% 3.36% 2.74% 2.55% 1.80% 5.48%

牙鲆鱼
平均售价（元/公斤） 74.26 63.19 63.74 61.27 59.46 50.00 49.00 48.00 46.00 51.00 53.50 56.00

增长率（YOY） N/A -14.90% 0.86% -3.88% -2.94% -15.91% -2.00% -2.04% -4.17% 10.87% 4.90% 4.67%

销售数量（吨） 751.30 985.28 987.50 840.00 400.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

增长率（YOY） N/A 31.14% 0.23% -14.94% -52.38% -75.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 55.79 62.26 62.94 51.46 23.79 5.00 4.90 4.80 4.60 5.10 5.35 5.60

增长率（YOY） N/A 11.60% 1.09% -18.23% -53.78% -78.98% -2.00% -2.04% -4.17% 10.87% 4.90% 4.67%

毛利率 56.53% 46.53% 43.04% 31.73% 21.69% 17.88% 16.88% 15.15% 14.15% 15.15% 16.15% 17.15%

销售成本（百万元） 24.25 33.29 35.85 35.14 18.63 4.11 4.07 4.07 3.95 4.33 4.49 4.64

增长率（YOY） N/A 37.28% 7.69% -1.99% -46.99% -77.96% -0.81% 0.00% -3.04% 9.58% 3.67% 3.42%

毛利（百万元） 31.54 28.97 27.09 16.33 5.16 0.89 0.83 0.73 0.65 0.77 0.86 0.96

增长率（YOY） N/A -8.15% -6.49% -39.73% -68.40% -82.67% -7.48% -12.09% -10.49% 18.71% 11.83% 11.15%

占总销售额比重 24.78% 22.68% 18.49% 12.85% 4.17% 0.78% 0.62% 1.02% 0.87% 0.71% 0.60% 0.51%

占主营业务利润比重 38.13% 31.13% 28.13% 13.04% 4.01% 0.60% 0.33% 0.41% 0.49% 0.40% 0.29% 0.24%

其他养殖品种
销售收入（百万元） 31.49 44.03 39.07 48.04 51.26 40.39 51.42 46.62 52.64 50.00 47.00 43.70

增长率（YOY） N/A 39.82% -11.25% 22.93% 6.72% -21.21% 27.31% -9.33% 12.90% -5.01% -6.01% -7.01%

毛利率 47.10% 55.27% 47.35% 53.92% 45.26% 32.22% 57.08% 71.29% 72.64% 70.14% 70.24% 70.34%

销售成本（百万元） 16.66 19.70 20.57 22.13 28.06 27.38 22.07 13.38 14.4005 14.93 13.99 12.96

增长率（YOY） N/A 18.24% 4.45% 7.59% 26.78% -2.43% -19.39% -39.36% 7.60% 3.67% -6.32% -7.32%

毛利（百万元） 14.83 24.33 18.50 25.90 23.20 13.01 29.35 33.24 38.24 35.07 33.01 30.74

增长率（YOY） N/A 64.05% -23.96% 39.99% -10.42% -43.92% 125.57% 13.25% 15.03% -8.28% -5.87% -6.88%

占总销售额比重 13.99% 16.04% 11.48% 11.99% 8.98% 6.26% 6.45% 9.89% 9.96% 6.91% 5.30% 3.99%

占主营业务利润比重 10.42% 13.41% 7.58% 9.41% 5.25% 2.62% 5.37% 11.37% 9.70% 6.64% 5.63% 4.45%

养殖业务合计 248.7993

销售收入（百万元） 124.05 147.66 160.19 193.24 192.78 211.86 338.73 248.80 219.56 352.79 439.13 560.04

增长率（YOY） N/A 19.03% 8.49% 20.63% 30.56% 9.63% 75.71% 17.44% -35.18% 60.68% 76.50% #DIV/0!

毛利率 62.68% 57.91% 56.40% 57.63% 55.19% 54.79% 64.46% 66.58% 54.25% 50.72% 64.15% 68.38%

销售成本（百万元） 46.30 62.16 69.84 81.88 86.38 95.79 120.37 83.14 100.44 173.85 157.41 177.09

增长率（YOY） N/A 34.25% 12.37% 17.23% 5.50% 10.89% 25.66% -30.93% 20.80% 73.09% -9.46% 12.50%

毛利（百万元） 77.75 85.50 90.35 111.37 106.40 116.07 218.36 165.66 119.12 178.94 281.72 382.96

增长率（YOY） N/A 9.97% 5.67% 23.26% -4.46% 9.09% 88.12% -24.14% -28.09% 50.22% 57.44% 35.94%

占总销售额比重 55.10% 53.79% 47.05% 48.24% 33.76% 32.86% 42.51% 52.80% 41.56% 48.79% 49.50% 51.14%

占主营业务利润比重 54.60% 47.12% 37.00% 40.44% 24.06% 23.36% 39.96% 56.67% 30.21% 33.86% 48.05% 55.45%

食品加工业
销售收入（百万元） 101.07 126.84 180.29 207.33 378.28 389.10 400.58 155.42 207.54 266.76 336.20 415.33

增长率（YOY） N/A 25.49% 42.14% 15.00% 82.45% 2.86% 2.95% -61.20% 33.53% 28.53% 26.03% 23.53%

毛利率 4.91% 5.95% 3.30% 6.67% 5.91% 5.75% 4.55% 1.40% 1.83% 2.33% 2.83% 2.83%

销售成本（百万元） 96.11 119.29 174.34 193.51 355.92 366.72 382.33 153.24 203.73 260.53 326.68 403.56

增长率（YOY） N/A 24.12% 46.15% 11.00% 83.93% 3.04% 4.26% -59.92% 32.95% 27.88% 25.39% 23.53%

毛利（百万元） 4.96 7.55 5.95 13.82 22.36 22.38 18.25 2.18 3.81 6.23 9.53 11.77

增长率（YOY） N/A 52.07% -21.18% 132.35% 61.72% 0.09% -18.46% -88.07% 74.88% 63.58% 53.04% 23.53%

占总销售额比重 44.90% 46.21% 52.95% 51.76% 66.24% 60.34% 50.28% 32.99% 39.28% 36.89% 37.89% 37.93%

占主营业务利润比重 3.49% 4.16% 2.44% 5.02% 5.05% 4.50% 3.34% 0.74% 0.97% 1.18% 1.62% 1.70%

捕捞业
销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 43.83 57.43 66.96 94.17 103.59 111.87 119.71

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 31.02% 16.59% -10.00% 10.00% 8.00% 7.00%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.78% 23.94% 16.46% 9.62% 9.12% 8.62% 8.12%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 34.28 43.68 55.94 85.11 94.14 102.23 109.99

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 27.41% 28.06% 52.16% 10.61% 8.59% 7.59%

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.55 13.75 11.02 9.06 9.44 9.64 9.72

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 43.96% -19.83% -17.82% 4.28% 2.08% 0.79%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.80% 7.21% 14.21% 17.83% 14.32% 12.61% 10.93%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.92% 2.52% 3.77% 2.30% 1.79% 1.64% 1.41%

其他
销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.03 0.00 0.00 0.00

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 29.17% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.98 0.00 0.00 0.00

销售总收入（百万元） 225.12 274.50 340.48 400.58 571.06 644.79 796.73 471.18 528.29 723.13 887.21 1095.07

销售总成本（百万元） 142.41 181.45 244.18 275.39 442.30 496.79 546.38 292.32 394.26 528.53 586.32 690.63

毛利（百万元） 82.72 93.05 96.30 125.19 128.76 148.00 250.35 178.85 134.03 194.61 300.89 404.44

平均毛利率 36.74% 33.90% 28.28% 31.25% 22.55% 22.95% 31.42% 37.96% 25.37% 26.91% 33.91% 36.93%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 7：好当家三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 645 774 475 528 723 887 1,095 货币资金 42 75 44 100 200 389 804

    增长率 20.0% -38.6% 11.2% 36.9% 22.7% 23.4% 应收款项 19 31 20 28 38 48 63

主营业务成本 -497 -514 -273 -394 -529 -586 -691 存货 212 281 353 432 547 685 883

    %销售收入 77.0% 66.5% 57.5% 74.6% 73.1% 66.1% 63.1% 其他流动资产 22 9 10 16 20 24 31

毛利 148 259 202 134 195 301 404 流动资产 294 396 426 577 805 1,146 1,781

    %销售收入 23.0% 33.5% 42.5% 25.4% 26.9% 33.9% 36.9%     %总资产 21.5% 26.1% 27.2% 31.3% 40.4% 50.8% 63.3%

营业税金及附加 -1 -2 -2 -2 -2 -3 -4 长期投资 0 43 43 41 40 40 43

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 1,015 1,016 1,037 1,164 1,086 1,008 930

营业费用 -7 -6 -7 -10 -16 -21 -28     %总资产 74.1% 67.0% 66.1% 63.2% 54.5% 44.7% 33.1%

    %销售收入 1.1% 0.8% 1.5% 2.0% 2.2% 2.4% 2.6% 无形资产 61 59 60 59 59 58 58

管理费用 -24 -19 -37 -35 -35 -39 -32 非流动资产 1,076 1,120 1,142 1,266 1,187 1,109 1,034

    %销售收入 3.8% 2.4% 7.8% 6.7% 4.9% 4.4% 3.0%     %总资产 78.5% 73.9% 72.8% 68.7% 59.6% 49.2% 36.7%

息税前利润（EBIT） 115 233 156 87 141 238 340 资产总计 1,370 1,516 1,568 1,843 1,992 2,255 2,815

    %销售收入 17.9% 30.1% 32.9% 16.4% 19.6% 26.8% 31.1% 短期借款 270 224 167 340 186 0 0

财务费用 -16 -19 -12 -11 -16 -19 -26 应付款项 68 84 66 100 127 159 205

    %销售收入 2.5% 2.4% 2.6% 2.1% 2.2% 2.2% 2.3% 其他流动负债 26 41 59 128 145 166 196

资产减值损失 0 -1 -24 -3 0 0 0 流动负债 364 348 292 567 458 325 401

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 长期贷款 35 28 10 10 210 510 810

投资收益 0 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 7 7 13 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 406 383 314 577 668 835 1,211

营业利润 99 213 120 73 125 219 315 普通股股东权益 916 1,085 1,209 1,221 1,280 1,376 1,557

  营业利润率 15.4% 27.5% 25.3% 13.8% 17.3% 24.6% 28.7% 少数股东权益 48 49 45 44 44 44 45

营业外收支 2 -1 10 4 5 5 5 负债股东权益合计 1,370 1,516 1,568 1,843 1,992 2,255 2,815

税前利润 101 211 130 77 130 224 320
    利润率 15.6% 27.3% 27.4% 14.7% 18.0% 25.2% 29.2% 比率分析

所得税 -5 -7 -7 -3 -5 -6 -9 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 4.9% 3.3% 5.4% 3.7% 3.6% 2.8% 3.0% 每股指标

净利润 96 204 123 75 126 218 310 每股收益 0.233 0.318 0.196 0.119 0.199 0.343 0.488

少数股东损益 3 3 -2 -1 0 0 1 每股净资产 2.313 1.712 1.909 1.928 2.020 2.172 2.457

归属于母公司的净利 92 202 124 75 126 217 309 每股经营现金净流 0.399 0.300 0.213 0.187 0.221 0.267 0.349

    净利率 14.3% 26.0% 26.2% 14.3% 17.4% 24.5% 28.3% 每股股利 0.100 0.050 0.035 0.100 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.09% 18.58% 10.29% 6.17% 9.51% 11.61% 15.68%

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 6.74% 13.29% 7.94% 4.09% 6.11% 7.09% 8.68%

净利润 92 204 123 75 121 160 245 投入资本收益率 8.76% 16.24% 10.29% 5.17% 7.68% 9.00% 10.98%

少数股东损益 3 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 47 56 77 87 88 88 88 主营业务收入增长率 12.91% 20.02% -38.63% 11.23% 32.61% 26.81% 31.65%

非经营收益 18 21 16 3 14 20 33 EBIT增长率 4.75% 99.17% -32.86% -44.54% 58.31% 31.52% 52.34%

营运资金变动 -2 -91 -81 -46 -84 -99 -144 净利润增长率 16.72% 118.18% -38.26% -39.48% 61.55% 31.36% 52.69%

经营活动现金净流 158 190 135 119 140 169 221 总资产增长率 26.50% 10.69% 3.42% 17.49% 8.08% 13.21% 24.84%

资本开支 -204 -63 -70 -208 -4 -5 -5 资产管理能力

投资 -1 0 0 -1 0 0 0 应收账款周转天数 8.3 7.5 10.9 11.0 11.0 11.0 11.0

其他 0 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 150.5 174.8 423.5 400.0 400.0 400.0 400.0

投资活动现金净流 -205 -63 -70 -209 -4 -5 -5 应付账款周转天数 29.7 33.1 46.3 46.0 46.0 46.0 46.0

股权募资 7 0 276 0 0 0 0 固定资产周转天数 562.0 478.4 777.2 716.5 499.8 362.2 250.8

债权募资 67 -53 -351 166 47 114 300 偿债能力

其他 -33 -56 -15 -20 -83 -89 -101 净负债/股东权益 27.31% 15.66% 10.64% 19.74% 14.84% 8.53% 0.38%

筹资活动现金净流 40 -109 -90 147 -36 25 199 EBIT利息保障倍数 7.2 12.4 12.8 7.8 8.5 9.4 10.7

现金净流量 -7 18 -24 56 100 189 415 资产负债率 29.64% 25.25% 20.04% 31.34% 33.56% 37.02% 43.06%

来源：齐鲁证券研究所 
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