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立志餐桌美食供应商领导者，增长空间大 

——三全食品研究报告

 速冻食品行业增长空间大，集中度提升逐步提升是必然趋势。三全食品所

处的速冻食品行业在国内仍处于成长期，广阔的农村市场和业务用市场的

增长将为速冻行业的增长提供较大空间，同时除三全食品目前所专注的速

冻米面食品之外，其他速冻食品业务如速冻蔬菜等在国内也仍有较大市场

空白和潜力。另一方面随着消费者对速冻食品安全和质量标准要求的上升，

具有品牌和产品质量保障的龙头企业三全食品的市场占有率将持续提升。

 龙头企业三全食品将受益行业增长。在行业增长以及公司新建产能的推动

下，三全食品自 2010 年开始销售量和收入都将实现回升并保持持续的增

长。公司在 2013 年之前将建成 4 个新产能基地，实现产能翻番，在行业

销售增长和公司销售能力提升的共同推动下，新建产能将迅速实现销售，

预计 2010-2013 年销量复合增长率将达到 25%以上。另一方面三全食品具

有较强的转嫁能力,公司持续推出新产品,预计毛利率将一直保持稳定上升

的趋势。 
 行业内部竞争格局变化利于三全的增长。三全的主要竞争对手思念近几年

将发展重点逐步从速冻食品向多元化经营发展转移，对房地产业务的投入

加大，对速冻食品业务的关注下降，对产品开发和市场推广的投入减少，

收入和净利润也出现下降。思念市场的下滑给同样作为行业龙头的三全食

品的增长提供了空间。三全另一主要竞争对手湾仔码头主要生产高端产品，

主攻一线省会市场，对三全的全国性市场的扩展和布局压力较小。 
 做餐桌美食供应商的领导者，三全未来增长空间巨大。公司 2010 年将“做

餐桌美食供应商的领导者”作为发展目标，表明了未来将业务从单纯的速

冻米面食品向其他速冻食品业务发展的计划和决心。我们认为凭借公司几

乎覆盖全国的冷链运输网络、95%以上超市冷藏销售终端以及在速冻食品

领域较强的研发能力，能够在未来实现在多种类速冻食品市场的发展，业

绩实现稳定快速增长。我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.62、
0.87 和 1.26 元，鉴于公司短期高增速和长期增长空间，给予三全食品一

定的估值溢价，合理价值区间为 37-44 元，买入评级。 
 风险提示：食品安全风险和经济增速低于预期的风险 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1444.5 2084.0 2663.0 3406.0

(+/-%) 4.5 44.3 27.8 27.9

归属母公司净利润(百万元) 88.8 116.0 162.0 236.0

(+/-%)  11.6 30.7 39.7 45.7

EPS(元) 0.47 0.62 0.87 1.26

P/E(倍) 68.9 52.6 37.7 26.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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速冻米面食品行业增长空间大，集中度提升是必然趋势 

公司所处的速冻米面食品行业属于朝阳行业，在国内起步于 1992 年，发展时间较短，

未来增长空间仍然较大。 

行业经过 2005-2006 年的爆发增长期，2008 年开始由于国际金融危机和国内经济和

消费减速，行业销量增速出现下降。2010 年在经济和国内消费回升的推动下，行业

产销量增速重新恢复到 20%以上。预计未来在经济景气持续的背景下，行业增速将继

续有望保持在 20%以上。 

图 1： 速冻米面食品月度累计产销量及增速（200501

—201011） 

图 2： 速冻米面食品行业收入和净利润及增速（1-11 月

累计数据） 
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资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 

 

农村居民收入增长及城镇化推进带来广阔的新市场 

速冻米面食品行业根据消费对象的不同分为家庭市场和业务市场，家庭市场以普通消

费者为主要的消费群体，而业务市场以食堂、快餐厅等机构客户为主。 

目前国内的速冻米面行业的市场 90%以上主要集中在家庭市场。家庭市场分为直辖市

及省会城市为主的一、二线市场以及小城市及县乡为主的三、四线市场。一二线市场

销售通过近几年的发展，其销售网络已经基本实现了全面的覆盖，未来在这些市场的

销售将保持稳定增长，其增长的主要来源是一二线城市居民收入水平提升带来的消费

升级和产品升级。 

而小城市及县乡级的三、四线市场是速冻米面市场未来增长的主要来源。未来政府将

继续推动低收入人群和农民的收入增长，随着小城市及县乡居民收入的逐步提升，它

们的消费习惯将向一二线城市居民靠近，三、四线市场速冻米面食品市场将实现逐步

的增长，成为未来速冻米面行业新的增长点。 
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图 3： 国内速冻米面食品行业的结构及发展的驱动因素 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

业务市场需求短期尚未启动，未来发展空间较大 

业务市场是指向食堂、快餐等机构客户提供速冻预制半成品，然后由食堂、快餐等进

行加工后对外销售。目前业务市场仍处于前期开拓阶段，占总市场的比重仅为 5%左

右。 

而在日本等速冻食品行业发展较为发达的市场，其业务用市场占速冻行业的比重已经

超过 60%，成为速冻食品行业的重要组成部分。 

参考日本市场，我们认为国内业务用市场仍有较大的发展空间。作为业务用市场最大

的应用领域，国内的快餐市场已经有 2000 亿元的营业收入的规模，但目前行业内部

对食品的标准化的要求不高，对速冻预制半成品的需求也较少。我们认为未来随着消

费者对食品安全的需求的提高，对快餐业标准化的要求也会提高，国内快餐业将向国

外统一化和标准化的快餐服务转变，对统一的速冻预制半成品的需求也会增加，速冻

行业业务市场的需求也将会得到较快的发展。 
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图 4： 日本速冻米面市场家庭用市场与业务用市场的销售量 
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资料来源：日本冷冻食品协会网站，华泰联合证券研究所 

 

其他种类的速冻食品市场空间更大 

国际上将速冻食品市场分为速冻水产、速冻蔬菜、速冻畜产和速冻调理食品（以速冻

米面食品为主）。速冻米面食品只是速冻调理食品之中的一种产品，相较于速冻米面

食品，速冻食品行业整体的市场空间更大。 

表格 1: 速动食品行业的子行业分类 

子行业 主要产品种类 

速冻水产 海虾、冻鱼，冻虾仁等 

速冻蔬菜 毛豆、花生、混合蔬菜等 

速冻畜产 猪肉、鸡肉等 

速冻调理食品 中式包点类、火锅类食品类、糕点类、裹面油炸类 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

食品安全性及标准化的需求推升龙头企业的市场占有率 

速冻米面食品行业整体销售量持续增长的同时，行业的销售也在持续的向龙头企业集

中。行业前 4 大企业三全、思念、湾仔码头和龙凤占行业的比重已达到 60%以上，其

中，行业第一的三全食品的市场占有率也从 2006 年的 19.7%上升到 2010 年 7 月的

市场占有率达到 27.89%。 

我们认为随着消费者对食品安全的需求不断提升，以及政府对速冻米面食品行业标准

化要求的提高，未来速冻米面食品的消费将逐步向产品标准化较高，食品安全有保障

的龙头企业集中，三全食品等龙头企业的市场占有率将继续上升。 
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图 5： 三全食品在速冻米面食品行业的市场占有率变化 
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资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所 

 

龙头企业受益行业成长 

产销量及收入增速将回升并实现稳定增长 

三全销量和收入随行业实现增长，产能成短期增长瓶颈 

作为行业龙头企业和行业标准制定者之一的三全食品在行业增长的背景下也实现了

持续的增长。2004-2009 年公司营业收入的复合增长率为 20%，销售量的复合增长率

为 13.37%。 

公司 2005-2006 年销量实现较快的增长 ，但到了 2008-2009 年销量增速出现下降，

主要原因一方面是在国际金融危机，国内经济减速的环境下，速冻米面食品行业增速

有所下降，另一方面公司 2010 年之前产能增长速度较慢，导致 2009 年旺季期间公

司的生产无法满足市场需求，产能瓶颈也成为 2009 年销量增速下降的主因。 

2010年公司在郑州地区运用 IPO募集资金新建的 11.76万吨新基地完全建成并投产，

及时补充了公司 2010 年之前的产能缺口，实现了 2010 年销量增速的快速提升，我

们预计销量在 24.26 万吨，同比增长 39.76%。 
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图 6： 三全食品销量及销量增速变化  图 7： 三全食品营业收入及收入增速变化 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

四地新建产能逐步解决产能瓶颈，推动未来销售较快增长 

为了解决短期的产能瓶颈，公司除了在郑州新建基地之外，已经计划在成都、太仓、

天津、广东四地分别兴建西南、华东、华北、华南基地。各个产能基地都是建立在公

司目前产品销售较好的主销区，基地建成之后就能很快地解决公司的产能瓶颈，实现

销售的增长。 

各产能的建设期基本都在 2 年左右，其中西南基地进度最快，目前已在建设之中，2011
年上半年将建成，旺季前实现投产；华东基地已完成征地工作，2011 年初开建，预

计 2012 年旺季前建成投产；华北、华南基地目前都处于征地阶段，预计 2013 年投

产。 

公司目前自有总产能在 21.66 万吨，预计到 2013 年公司 4 个新基地建成之后，公司

的自有总产能翻番，增加 26.17 万吨，按照这个产能的建设进度，公司未来 2010-2013
年销量的复合增长率将达到 30%。新产能的建设为公司未来销售稳定较快增长带来产

能的保证。 

 

表格 2 公司各新产能的产能规划和兴建进程 

 

汤圆 

（万吨） 

饺子 

（万吨） 

粽子 

（万吨）

面点及其他

（万吨）

合计 

（万吨） 
预计产能建设进度 

郑州新基地 3.36 5.04 1.20 2.16 11.76 
2010 年已建成并完全

贡献产能 

西南基地（成都） 3.04 1.14 0.54 0.29 5.00 
2011 年上半年建成，旺

季前实现投产 

华东基地（太仓） 2.10 2.80 0.35 1.75 7.00 
2011 年初开建，2012
年旺季前投产 

华北基地（天津) 3.20 4.00 0.80 1.00 9.00 
目前处于征地阶段，预

计 2013 年投产 

华南基地（广东） 1.95 1.43 0.27 1.52 5.17 
目前处于征地阶段，预

计 2013 年投产 
资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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加强销售渠道管理巩固市场同时持续推动销售增长 

公司目前营销网络已经遍及全国，拥有 20 多家分支机构，近千家经销商、十几万个

门店，覆盖了全国（除台湾以外）的所有省、自治区和直辖市，90%以上的地级市场、 
80%以上的县级市场。 

公司的销售模式是直销和分销相结合的模式，在各地市场与经销商签约的同时，也在

重点地区设立办事处，并派驻销售人员与当地经销商一起开拓和维护渠道。公司这种

直分销相结合的模式使得公司对经销商和销售终端具有较强的控制能力。 

公司 2010 年专门成立了渠道管理部门，对渠道管理进行深化和精细化，特别是对各

地市场的业务代表的工作具体化，以推动渠道消化产品的速度和能力，目前公司在商

超渠道的 92%以上的商品的周转期都低于 1 个月，较前几年有很大的提升。 

我们认为公司对销售渠道较强的控制力以及对渠道管理的细化将帮助公司更为有效

的深化和扩展销售市场，在产能增长的推动下实现销售的快速增长。 

 

公司毛利率有望实现稳定上升趋势 

较强成本转嫁能力保持毛利率的稳定性 

公司产品的主要原材料是糯米、猪肉和面粉等。近几年来猪肉价格的波动较为剧烈，

对公司成本的影响也最大。2007 年在猪肉价格大幅上涨的背景下，公司的综合单位

平均成本上升了 26.25%。 

虽然公司的单位成本在猪肉价格地影响下出现波动，但自 2005 年以来公司的毛利率

水平一直稳定在 35%-40%之间。主要原因是公司具有较强的成本转嫁能力，在成本

上涨的情况下，公司会适时的提高产品售价，减少促销活动；在成本下降的情况下，

公司也会增加促销活动，提升产品销量。公司产品价格的变动一般在原材料价格变动

之后 1 个半月实施。 

公司较为巧妙灵活的价格和销售活动的调节机制帮助公司实现了毛利率的稳定。 

图 8： 三全食品毛利率变化  图 9： 三全食品单位成本及单位价格变化 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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产品档次升级及新产品的推出推升毛利率上升 

公司的目前产品分为高档产品和中档产品，其中高档产品主要为状元系列产品，每袋

产品的零售价格在 20 元以上，中档产品主要为三全系列产品，每袋零售价格在 10-20
元之间。为了全面提高公司产品的食品安全性和品牌形象，公司今年已经全面停止销

售简装的低档产品。 

公司高档产品占总销量的比重只有 20%，占比仍然偏低，公司未来将逐步加大对高档

产品的销售推广以推动高档产品占比推升公司毛利率水平。 

 

表格 3 三全食品主要的产品结构 

 零售价格（元/包） 主要产品 销量占比 
高档产品 20 元以上 状元系列产品 20% 
中档产品 10-20 元 三全系列产品 80% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

同时公司每年都会推出 1-2 个新品，新产品的的定价一般都高于传统产品，新产品的

推出对公司的综合毛利率和盈利能力都会有一定的提升。公司今年 10 月推出两款新

产品分别为“果然爱”水果汤圆和花漾小云吞。新产品包装精美，符合市场需求，上

市之后获得消费者广泛认同，销售量超过公司计划量。 

 

图 10： 2010 年新产品—“果然爱”水果汤圆  图 11： 2010 年新产品—花漾小云吞 

 

 

 
资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所  资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所 

 

行业竞争格局变化有利于三全的发展 

三全目前在市场上主要的竞争对手是思念和湾仔码头。思念与三全一样都创始于河南

郑州，其发展规模和发展区域也较为相似，产品的差异较小，目前在市场规模和市场

占有率上基本上与三全食品分庭抗礼。 

而湾仔码头是创始于香港的速冻米面食品品牌，以高档产品进入北京、上海和广州等

一线省会城市，进入中国市场后，湾仔码头一直专注于一线城市的开发和发展，一线

城市的市场占有率较高。 
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思念：不思主业，成为行业跟随者 

思念通过前期快速的市场扩张，实现了对国内大部分一二线市场的渠道布局，成为行

业内的龙头企业，但公司近年来的关注重点和工作重心有所转移，董事长将更多精力

投入于房地产开发业务。 

多样化的经营使得公司在速冻米面食品行业中的地位从一个行业的引领者，成为行业

的跟随者，其推陈出新，进行市场扩张的积极性减弱，近几年企业的销售和盈利状况

也逐步下降。 

思念对于速冻米面食品业务较为保守的发展态度给了另一行业龙头三全食品很好的

发展机会。三全和思念在产品结构和销售市场布局上较为接近，思念在主业上发展速

度放缓将给三全较大的增长空间。 

特别是从 2008 年开始思念的收入和净利润出现持续的快速下滑，而三全的收入和净

利润仍保持上升之势，这些数据也从一个侧面体现了三全和思念之间竞争格局已经开

始改变，利于三全食品未来的长期增长。 

图 12： 三全和思念销售收入变化比较  图 13： 三全和思念净利润变化比较 
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资料来源：bloomberg，华泰联合证券研究所  资料来源：bloomberg, 华泰联合证券研究所 

 

湾仔码头：专注于一线城市市场，开发高端产品为主 

湾仔码头是香港地区的速冻食品品牌，在香港市场的速冻水饺市场拥有较高的市场占

有率，公司 1997 年被著名的美国食品集团通用磨坊公司收购并获注资开始在中国市

场的开拓。目前已经在上海、广州等地建立生产基地。 

湾仔码头的产品定位高端，其产品的价格是三全普通中档产品的一倍左右。由于产品

价格较贵，公司目前主攻的是以北京、上海和广州为主的一线城市市场，其中公司在

广州的市场占有率达到 50%，在北京、上海的市场占有率也在 1/3 左右。 

虽然三全食品在一线市场上与湾仔码头会有较为正面和激烈的竞争。但在广阔的三、

四线市场，三全食品在销售渠道上有较大的优势，同时湾仔码头未来仍将以高档产品

和一线市场为主，对三全在全国市场的扩张并不会产生负面影响。 
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立志餐桌美食供应商的领导者，公司业务未来发展空间巨大 

我们在前文的速冻食品行业介绍中指出，速冻食品行业包括速冻蔬菜、速冻畜产、速

冻水产和速冻调理食品。公司 2010 年将“做餐桌美食供应商的领导者”作为公司未

来的发展目标和口号，表现了公司未来将公司业务向其他速冻食品领域扩展的计划。 

公司目前所提供的速冻米面食品属于速冻调理食品中的一种，我们认为公司产品的种

类和范围还有很大的扩展和增长空间，未来完全有可能和能力将产品的种类向其他类

型的速冻食品领域发展，以获取更为广阔的市场和发展空间。我们认为推动公司实现

“餐桌美食供应商的领导者”的目标主要有以下因素： 

 公司控制并部分拥有了较为完整的冷链运输和销售系统。由于速冻食品在生

产、保存、运输、销售过程中都需要保持在-18 度的低温环境之中，所以冷

链运输和销售系统成为发展速冻食品行业最重要的基础，公司通过十几年在

速冻米面行业的发展，公司的冷链系统已经随着公司的销售网络基本实现了

对全国重点销售地区的覆盖。公司目前的冷链系统部分自有，部分租赁，但

公司对目前的冷链系统具有一定的控制能力，为公司未来生产和投放其他种

类的速冻食品提供了极大的便利。 

 公司在 95%以上的的超市都有销售终端，为未来推出的新产品提供销售渠

道。公司目前的销售网络覆盖广泛，未来推出的新的速冻食品能够较快的通

过现有的销售渠道提供给销售者，以较快的实现销售的增长。 

 公司在速冻食品研发领域有一定的研发优势。公司自创建初期就是以研制和

生产中国第一颗速冻汤圆而知名，公司也是速冻食品的研究和开发上已经有

十几年的经验，对于未来开发并生产其他种类的速冻产品有一定的研发优

势，同时公司也一直在以每年推出 3-4 个新品的速度增加公司的产品种类，

我们预计未来随着市场需求的变化，公司推出新品的速度将加快。 

盈利预测和投资建议 

结合速冻食品行业未来的增长空间、公司近期的产能建设、公司在行业内竞争力和竞

争地位的提升，我们预计公司未来 2-3 年将能够保持 25%以上的销售收入的增长，同

时公司以“做餐桌美食供应商的领导者”作为未来的发展目标，公司未来长期的成长

能力和成长潜力都将会很大，是一个值得长期投资和持有的公司。 

我们根据以下假设给出公司 2010-2012 年的盈利预测： 

1、 公司未来的销售增长将随着公司产能建成的速度同比增长，产能的利用率基本都

能达到 100%，预计 2010-2012 年的总销量分别为 24.26 万吨 30.26 万吨和 37.26
万吨。 

2、 未来 3 年公司的毛利率维持在 35%的水平，销售费用率和管理费用率随着销售规

模的增长略有下降。 

3、 2010 年开始公司部分所得税优惠政策将逐步取消，实际所得税率逐步上升。 
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根据以上假设，我们预测公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.62、0.87 和 1.26 元。

2010-2012 年的业绩的复合增长率达到 42%，同时我们预计由于速冻食品行业广阔的

增长空间以及公司目前在行业中较为有利的竞争地位，在 2012 年之后公司的业绩长

期复合增长率仍能够在较长时间内保持在 25%左右。年前跟随着食品饮料板块的一轮

下跌，公司目前的股价较前期高点已经下降了 23%，目前的股价相对于 2012 年的业

绩的 PE 在 26 倍左右，鉴于公司业绩近几年的高增长以及长期的成长性，我们给予

三全食品一定的估值溢价，按照 2012 年 30-35 倍的 PE,确定公司的合理价值区间为

37-44 元，买入评级。 

 

表格 4 三全食品分产品盈利预测 

  2009 2010E 2011E 2012E

销量（吨） 

汤圆 51,180 71,600 101,950 122,950

饺子 75,420 104,400 125,800 153,800

粽子 20,400 27,000 32,400 35,900

面点及其他 26,580 39,600 42,450 59,950

合计 173,580 242,600 302,600 372,600

营业收入(百万元） 1,445 1,445 2,084 2,663

营业成本（百万元） 929 929 1,338 1,711

营业毛利率 35.7% 35.7% 35.8% 35.8%

资料来源：bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

表格 5 主要推荐的食品类企业的盈利预测和估值 

公司名称 
收盘价

(20110211） 
市值 

（亿元）

EPS 
CAGR

PE 
投资评级

2010 2011 2012 2010 2011 2012
三全食品 32.70  61 0.62 0.87 1.26 42.56% 53  38 26 买入 
双汇发展 86.71  525 2.34 3.40 4.65 40.97% 37  26 19 买入 
安琪酵母 37.57  115 0.93 1.25 1.72 35.99% 40  30 22 买入 
伊利股份 37.27  298 0.86 1.05 1.35 25.29% 38  31 24 增持 
资料来源：bloomberg，华泰联合证券研究所 

风险提示 

速冻食品的安全风险。 

经济增速可能下滑影响速冻食品销售增速的风险。 



                                                 

                                       
公司研究 2011-02-15          
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            

14 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1133 1500 1709 2194 营业收入 1445 2084 2663 3406
现金 568 417 399 528 营业成本 929 1338 1711 2189
应收账款 169 329 396 473 营业税金及附加 9 13 16 20
其他应收款 16 28 29 38 营业费用 361 521 639 783
预付账款 46 76 78 105 管理费用 63 83 107 136
存货 307 493 604 791 财务费用 -1 0 0 0
其他流动资产 19 158 202 259 资产减值损失 2 0 0 0
非流动资产 479 597 705 720 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 346 474 569 583 营业利润 82 129 190 276
无形资产 65 74 86 89 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 49 51 48 营业外支出 6 0 0 0
资产总计 1612 2098 2414 2914 利润总额 94 129 190 276
流动负债 646 974 1128 1393 所得税 5 13 29 41
短期借款 35 242 218 211 净利润 89 116 162 235
应付账款 299 462 547 704 少数股东损益 0 0 0 -1
其他流动负债 0 270 363 478 归属母公司净利 89 116 162 236
非流动负债 29 0 0 0 EBITDA 81 195 284 392
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.47 0.62 0.87 1.26
其他非流动负 29 0 0 0  
负债合计 675 974 1128 1393 主要财务比率  
少数股东权益 4 4 3 2 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 187 187 187 187 成长能力  
资本公积 385 494 494 494 营业收入 4.5% 44.3% 27.8% 27.9%
留存收益 361 439 602 837 营业利润 33.6% 56.6% 48.0% 45.1%
归属母公司股 933 1121 1283 1519 归属母公司净利 11.6% 30.9% 39.8% 45.1%
负债和股东权 1612 2098 2414 2914 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 35.8% 35.8% 35.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 6.1% 5.6% 6.1% 6.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 9.5% 10.4% 12.7% 15.5%
经营活动现金 288 -231 208 267 ROIC(%) 7.9% 12.2% 14.6% 19.5%
净利润 89 116 162 235 偿债能力  
折旧摊销 0 66 93 116 资产负债率(%) 41.9% 46.4% 46.7% 47.8%
财务费用 -1 0 0 0 净负债比率(%) 100.98 24.83 19.34 15.13
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.75 1.54 1.51 1.58
营运资金变动 0 -392 -48 -84 速动比率 1.28 1.03 0.98 1.01
其他经营现金 289 -21 0 0 营运能力  
投资活动现金 -94 -199 -201 -130 总资产周转率 0.93 1.12 1.18 1.28
资本支出 101 188 188 125 应收账款周转率 8 8 7 8
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.34 3.52 3.39 3.50
其他投资现金 0 -11 -14 -5 每股指标（元）  
筹资活动现金 -94 279 -24 -7 每股收益 (最新 0.47 0.62 0.87 1.26
短期借款 -65 206 -24 -7 每股经营现金流 1.54 -1.24 1.11 1.43
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 5.01 5.99 6.86 8.12
普通股增加 94 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -94 109 0 0 P/E 68.88 52.64 37.66 25.95
其他筹资现金 -29 -37 0 0 P/B 6.53 5.46 4.77 4.03
现金净增加额 100 -151 -17 129 EV/EBITDA 76 29 20 14
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

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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