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股价相对指数表现 (A 股) 
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中煤能源 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (0) 2  (2) (6) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (4) (0) (3) 5  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 13,259 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (人民币 百万) 16,528 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 281 
净负债比率 (%) (2011E) 2 
主要股东(%)  
中国中煤能源集团公司 56 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

中煤能源 
短期内前景不明朗 

中煤能源的 2010 年 A 股和 H 股盈利分别比我们预期低
14%和 22%，主要是因为单位生产成本和煤炭业务的折旧
与摊销费用高于预期。问题的根源在于煤质下滑及地质
环境较为复杂。虽然公司也在努力尝试解决这一问题，
但是结果尚未显现。由于盈利低于预期，我们将 A 股和 H
股的 2011-12 年盈利预测下调 27%和 31-32%。我们将 A 股
和 H 股评级下调为持有。 

支撑评级的要点 

 地质环境恶化还需要一段时间才能解决； 
 由于新项目推迟，短期内产量增长受限； 
 我们对盈利预测的信心相对较低。 
评级面临的主要风险 

 旗下煤矿的地质环境改善比我们预期要早； 
 煤炭价格大幅上涨。 
估值 

 我们将 2011 年预期市盈率从 15 倍下调至 12.5 倍，H
股目标价从 17.57 港币下调至 9.78 港币； 

 我们将 A 股目标价从 15.18 人民币下调至 8.89 人民币，
较 H 股溢价 8%。 

 
图表 1.投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 53,7 30 71,268 82,8 42 98,224 105,874 
  变动 (%) 3 33 16 19 8 
净利润 (人民币 百万) 6,62 2 6,909 8,37 0 10,452 10,224 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.499 0.521 0.63 1 0.788 0.771 
   变动 (%) 17.0 4.3 21.1 24.9 (2.2) 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.78 1 0.917 - 
先前预测每股收益 (人民币) -  - 0.86 3 1.081 - 
   调整幅度 (%) - - (26.9) (27.1) - 
全面摊薄市盈率(倍) 21.7  20.8 17.2 13.8 14.1 
每股现金流量 (人民币) 0.80  0.81 0.98 1.25 1.25 
价格/每股现金流量 (倍) 13.6  13.4 1 1.0 8.7 8.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.7 9.0 8.6 7.4 7.6 
每股股息 (人民币) 0.15 0 0.156 0.19 0 0.240 0.230 
股息率 (%) 1.4 1.4 1.8 2.2 2.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 3 月 25 日 

持有 (买入) 
1898.HK –港币 10.54 

目标价格: 港币 9.78 (17.57) 

H 

持有 (买入) 
601898.SS –人民币 10.84 

目标价格: 人民币 8.89 (15.18) 

A 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现 (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (13) (3) (12) (9) 
相对恒生中国企
业指数 (%) (14) (9) (15) (15) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 13,2 59 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (港币 百万) 43,3 21 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 325 
净负债比率 (%) (2011E) 3 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

投资摘要 (H 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 53,187 70, 303 81,719 96, 892 104,439 
  变动 (%) 3 32 16 19 8 
净利润 (人民币 百万) 7, 409 7,466 9,093 11,331 11,259 
全面摊薄每股收益 
 (人民币)  0.559 0. 563 0.686 0. 855 0.849 

   变动 (%) 2.9 0.8 21.8 24.6 (0.6) 
市场预期每股收益(人
民币) -  0.925 1.086 - 

先前预测每股收益 
 (人民币) - - 1.002 1.239 - 

   调整幅度 (%) - - (31.5) (31.0) NA 
全面摊薄市盈率 (倍) 15.9 15. 7 12.9 10. 4 10.4 
每股现金流量 (人民币) 1. 07 0. 84 1.16 1. 43 1.38 
价格/每股现金流量 (倍) 8.3 10.5 7. 7 6.2 6. 4 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 8.9 7. 7 7.5 6. 2 6.2 

每股股息 (人民币) 0.150 0. 156 0.190 0. 240 0.230 
股息率 (%) 1.7 1. 8 2.1 2. 7 2.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 2010 年业绩大幅低于预期 

公司 2010 年实现盈利 74.7 亿人民币，相比公司根据国际
会计准则对长期资产的新会计处理办法重列的 2009 年
利润(比先前调低 5%)，业绩基本保持平稳。2010 年盈利
比我们预期低 22%。在中国会计准则下，盈利同比增长
4.3%至 69.1 亿人民币，比我们预期低 14%。这是三年以
来全年业绩第二次大幅低于预期。 

我们的预测与实际业绩之间的差距主要是因为煤炭业
务的盈利低于预期及炼焦煤业务亏损超预期(实际亏损
5.68 亿人民币，远远高于我们预测的 1.9 亿人民币)。 

期内煤炭业务的报告经营利润为 114 亿人民币，明显低
于我们预期的 142 亿人民币。业绩表现较差主要是因为
在变更会计处理方法之后，折旧与摊销费用较高（实际
为 31.2 元/吨，而我们预测为 19.2 元/吨），导致每吨生
产成本达到 320 元人民币，超过了我们预期的 299 元人
民币。煤炭贸易业务的利润率也低于预期。由于大屯矿
区政府要求公司支付土地下沉费 3.7 亿人民币，公司录
得了一次性政策成本。 

成本高企背后的原因之一是公司最大的矿区平朔矿区
的地质环境恶化。一部分储量被氧化。部分地区的地质
结构也比预期更加复杂。因此，2010 年该地区的加工收
益率从上年的 73.3%降至 71.6%。 

 

短期前景欠乐观 

展望未来，由于平朔东和王家岭两个大型矿推迟到最早
2011 年末才能完工，因此产量增长将受到限制。公司至
少需要 3-6 个月才能解决平朔矿区面临的地质难题，我
们将公司原煤产量预期同比增幅从 12%下调为 7%。 

 

调整盈利预测、目标价格和评级 

我们根据实际业绩及公司旗下新矿和煤矿地质情况的
最新信息，我们将 H 股 2011-12 年盈利预测下调 31-32%，
将 A 股盈利预测下调 27%。 



 

2011 年 3 月 25 日 中煤能源 3

图表 2.业绩摘要(H 股) 

年结日 12 月 31 日 
(人民币，百万) 2009 2010 

同比变
动% 

收入 53,187 70,303 32 
销售成本 (41,156) (55,8 25) 36 
毛利润 12,031 14,478 20 
一般、销售和管理
费用 (2,936) (3,749) 28 
其他收入 429 (54) (113) 
其他收益，净值 249 387 55 
经营利润 9,773 11,062 13 
财务成本，净值 452 (109) (124) 
联营公司 90 46 (49) 
税前利润 10,3 16 10,999 7 
税金 (2,395) (2,848) 19 
税后利润 7,92 0 8,151 3 
少数股东权益 (511) (685) 34 
净利润 7,40 9 7,467 1 
    
每股收益(人民币) 0.559 0.563 1 
每股派息(人民币) 0.15 0 0.156 4 
资料来源：公司数据 

 

图表 3.经营利润组成(H 股) 

年结日 12 月 31 日 (人
民币，百万) 2009 2010 

同比变
动% 

煤炭 9,160 11,443 25 
煤焦化 29 (568) NM 
煤矿装备 437 497 14 
其他 137 72 (47) 
未分配 9 (382) NM 
总计 9,772 11,062 13 

资料来源：公司数据 

 

由于短期内面临不确定性，我们将 H 股 2011 年预期市盈
率从 15 倍下调为 12.5 倍，H 股目标价从 17.57 港币下调
为 9.78 港币。同时，我们将 H 股评级从买入下调为持有。 

从我们 1 月初发布行业报告以来，A-H 股三个月平均溢
价已经从-3%扩大至 8%，因此我们将 A 股目标价从 15.18
人民币下调至 8.89 人民币，将评级从买入下调为持有。 

 

图表 4.业绩摘要(A 股) 

年结日 12 月 31 日 (人民币，百
万) 2009 2010 同比变动% 
营收 53,730 71,268 33 
销售成本 (34,460) (47,4 49) 38 
销售税及其附加 (919) (1,175) 28 
毛利润 18,350 22,644 23 
销售费用 (7,396) (9,028) 22 
管理费用 (2,739) (3,327) 21 
财务费用，净值 452 (109) (124) 
减值亏损 (30) (239) 701 
公允价值变动 (5) 5 (200) 
联营公司和合资控股公司 91 46 (49) 
其他投资收入 302 (142) (147) 
经营利润 9,026 9,850 9 
非经营性收入 230 451 96 
非经营性费用 (56) (80) 43 
税前利润 9,201 10,222 11 
税金 (2,107) (2,651) 26 
税后利润 7,093 7,571 7 
少数股东权益 (471) (662) 40 
净利润 6,622 6,909 4 
    
每股收益(人民币) 0.499 0.521 4 
资料来源：公司数据 
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图表 5.经营利润分析(A 股) 

年结日 12 月 31 日 (人
民币，百万) 2009 2010 

同比变
动% 

煤炭 7,750 10,358 34 
煤焦化 24 (602) NA 
煤矿装备 393 451 15 
其他 150 1 (99) 
未分配 980 118 (88) 
部门间抵消 (96) (103) 7 
总计 9,201 10,222 11 

资料来源：公司数据 

 

图表 6.经营数据 

 2009 2010 % 同比变动 
煤炭    
原煤产量(百万 吨) 100.8 122.53 22 
精煤产量(百万 吨) 80.5 3 94.38 17 
    
销量(百万 吨)    
自产煤    
内销    
  动力煤 76.16 87.28 15 
     长协 55.5 9 61.50 11 
     现货 20.5 7 25.78 25 
  炼焦煤 1.48 1.07 (28) 
出口销售    
  动力煤 1.3 1.4 8 
  炼焦煤 0.03 0 (100) 
总自产煤量 78.97 89.75 14 
    
买断贸易煤 15.29 23.94 57 
进出口相关服务 2.99 3.58 20 
    
平均售价(人民币/吨)    
自产煤    
内销    
  动力煤 406 443 9 
     长协 402 410 2 
     现货 417 521 25 
  炼焦煤 830 1,267 53 
出口销售    
  动力煤 522 660 26 
  炼焦煤 770 NA NM 
自产煤平均价格 416 456 10 
    
买断贸易煤 525 621 18 
进出口相关服务 10 13 30 
    
炼焦煤    
销量(百万 吨)    
自产煤 2.15 2.17 1 
买断贸易 0.27 0.36 33 
代理出口 - 0.06 NA 
    
售价(人民币/吨)    
自产煤 1,386 1,564 13 
买断贸易 1,57 1 1,901 21 
代理出口费用 - 21 NA 
资料来源：公司数据 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 53,730 71,268 82,842 98,224 105,874 
销售成本 (34,460) (47,449) (56,033) (66,302) (73,078) 
经营费用 (7,627) (9,248)  (9,194) (10,807) (12,018) 
经营利润(息税前利润) 8,215 10,289 11,516 14,317 13,980 
折旧及摊销 (3,427) (4,282)  (6,099) (6,798) (6,798) 
息税折旧前利润 11,642 14,571 17,615 21,115 20,778 
净利息收入/(费用) 520  (139)  (505) (477) (450) 
其他收益/(损失) 466 72 355 355 355 
税前利润 9,201 10,222 11,367 14,195 13,886 
所得税 (2,107) (2,651)  (2,603) (3,251) (3,180) 
少数股东权益 (471) (662)  (394) (492) (482) 
净利润 6,622 6,909 8,370 10,452 10,224 
核心净利润 6,622 6,909 8,370 10,452 10,224 
每股收益(人民币) 0.49 9 0.521 0.631 0.788 0.771 
核心每股收益(人民币) 0.49 9 0.521 0.631 0.788 0.771 
每股股息(人民币) 0.15 0 0.156 0.190 0.240 0.230 
收入增长(%) 3 33 16 19 8 
息税前利润增长(%) (8) 25  12 24 (2) 
息税折旧前利润增长(%) 5 25  21 20 (2) 
每股收益增长(%) 17 4 21 25 (2) 
核心每股收益增长(%) (6) 4 21 25 (2) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 37,2 86 30,041 7,64 4 2,883 1,505 
应收帐款 3,25 5 4,574 8,76 2 10,966 12,142 
库存 4,97 8 6,215 7,21 0 8,441 9,273 
其他流动资产 5,35 4 7,870 7,87 0 7,870 7,870 
流动资产总计 50,873 48,700 31,486 30,159 30,790 
固定资产 36,4 09 43,968 87,4 39 100,653 109,867 
无形资产 17,8 87 21,218 21,0 28 20,838 20,648 
其他长期资产 4,51 2 6,930 6,83 4 6,738 6,642 
长期资产总计 58,808 72,115 115,300 128,228 137,156 
总资产 109,681 120,815 146,787 158,387 167,946 
应付帐款 6,34 2 8,526 10,5 15 10,989 11,382 
短期债务 387  396 0  0 0 
其他流动负债 9,03 0 10,668 35,7 52 39,898 41,408 
流动负债总计 15,759 19,590 46,267 50,887 52,789 
长期借款 11,2 87 10,716 9,11 1 8,330 8,330 
其他长期负债 4,77 7 4,990 4,99 0 4,990 4,990 
股本 13,2 59 13,259 13,2 59 13,259 13,259 
储备 55,1 71 60,178 60,6 84 67,954 75,128 
股东权益 68,429 73,437 73,943 81,212 88,387 
少数股东权益 9,42 4 12,082 12,4 76 12,969 13,450 
总负债及权益 109,676 120,815 146,787 158,388 167,946 
每股帐面价值(人民币) 5.16  5.54 5.58  6.13 6.67 
每股有形资产(人民币) 3.81  3.94 3.99  4.55 5.11 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.93) (1.43) 0.11 0.41 0.51 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 9,20 1 10,222 11,367 14,195 13,886 
折旧与摊销 3,42 7 4,282 6,099 6,798 6,798 
净利息费用 (520) 139 505 477 450 
运营资本变动 200  (1,241) (2,523) (2,158) (1,088) 
税金 (2,494) (2,651) (2,848) (3,368) (4,292) 
其他经营现金流 759  (15) 413 648 884 
经营活动产生的现金流 10,574 10,736 13,012 16,593 16,638 
购买固定资产净值 (10,684) (13,045) (34,237) (19,800) (15,800) 
投资减少/增加 (899) (3,844) 0 0 0 
其他投资现金流 1,94 3 1,418 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (9,640) (15,471) (34,237) (19,800) (15,800) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 1,22 7 (267) 0 (781) (781) 
支付股息 (2,044) (1,987) (2,073) (2,519) (3,182) 
其他融资现金流 (222) (255) 901 1,746 1,747 
融资活动产生的现金流 (1,038) (2,508) (1,172) (1,554) (2,216) 
现金变动 (105) (7,243) (22,397) (4,761) (1,378) 
期初现金 37,3 93 37,286 30,041 7,644 2,883 
公司自由现金流 933  (4,735) (21,225) (3,207) 838 
权益自由现金流 1,41 0 (5,725) (21,885) (4,612) (530) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — A 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 21.7  20.4 21.3 21.5 19.6 
息税前利润率 15.3  14.4 13.9 14.6 13.2 
税前利润率 17.1  14.3 13.7 14.5 13.1 
净利率 12.3  9.7 10.1 10.6 9.7 
流动性 (倍)      
流动比率 3.2  2.5 0.7 0.6 0.6 
利息覆盖率 21.7  16.5 12.0 23.7 27.8 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 1.7 5.8 6.7 
速动比率 2.9  2.2 0.5 0.4 0.4 
估值 (倍)      
市盈率 21.7  20.8 17.2 13.8 14.1 
核心业务市盈率 21.7  20.8 17.2 13.8 14.1 
目标价对应核心业务市盈率 17.8  17.1 14.1 11.3 11.5 
市净率  2.1 2.0 1.9 1.8 1.6 
价格/现金流 13.6  13.4 11.0 8.7 8.6 
企业价值/息税折旧前利润 10.7  9.0 8.6 7.4 7.6 
周转率      
存货周转天数 48.8  43.1 43.7 43.1 44.2 
应收帐款周转天数 26.2  20.0 29.4 36.7 39.8 
应付帐款周转天数 42.5  38.1 41.9 40.0 38.6 
回报率(%)      
股息支付率 30.0  30.0 30.1 30.4 29.8 
净资产收益率 10.0  9.7 11.4 13.5 12.1 
资产收益率 6.2  6.6 6.6 7.2 6.6 
已运用资本收益率 10.8  11.6 12.5 14.6 13.2 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 



 
 

2011 年 3 月 25 日 中煤能源 6 

损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 53,187 70,303 81,719 96,892 104,439 
销售成本 (41,156) (55,825) (64,761) (75,814) (83,292) 
经营费用 (807) (594)  373 814 880 
经营利润(息税前利润) 9,095 10,729 13,091 17,086 17,024 
折旧及摊销 (2,129) (3,155)  (4,241) (4,806) (5,003) 
息税折旧前利润 11,224 13,884 17,332 21,892 22,028 
净利息收入/(费用) 520  (139)  (53) (351) (397) 
其他收益/(损失) 701 409 433 433 433 
税前利润 10,316 10,999 13,471 17,168 17,060 
所得税 (2,395) (2,848)  (3,368) (4,292) (4,265) 
少数股东权益 (511) (685)  (1,010) (1,545) (1,535) 
净利润 7,409 7,466 9,093 11,331 11,259 
核心净利润 7,409 7,466 9,093 11,331 11,259 
每股收益(人民币) 0.55 9 0.563 0.686 0.855 0.849 
核心每股收益(人民币) 0.55 9 0.563 0.686 0.855 0.849 
每股股息(人民币) 0.15 0 0.156 0.190 0.240 0.230 
收入增长(%) 3 32 16 19 8 
息税前利润增长(%) (15) 18  22 31 0 
息税折旧前利润增长(%) (9) 24  25 26 1 
每股收益增长(%) 3 1 22 25 (1) 
核心每股收益增长(%) (14) 1 22 25 (1) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 37,2 86 30,041 7,644 2,883 1,505 
应收帐款 3,25 5 4,574 5,317 6,304 6,795 
库存 4,97 8 6,215 7,210 8,441 9,273 
其他流动资产 5,35 4 7,870 8,741 9,817 10,546 
流动资产总计 50,873 48,700 28,912 27,445 28,119 
固定资产 38,1 21 46,418 89,441 104,523 115,411 
无形资产 17,8 87 21,218 21,193 21,138 21,084 
其他长期资产 4,21 9 6,601 6,647 6,693 6,740 
长期资产总计 60,227 74,236 117,281 132,355 143,234 
总资产 111,100 122,936 146,193 159,800 171,353 
应付帐款 6,34 2 8,526 9,891 11,579 12,721 
短期债务 990  1,422 781 781 0 
其他流动负债 8,18 8 9,442 24,769 27,112 29,473 
流动负债总计 15,519 19,391 35,441 39,472 42,195 
长期借款 11,2 87 10,716 9,892 9,111 8,330 
其他长期负债 6,09 8 6,491 6,491 6,491 6,491 
股本 13,2 59 13,259 13,259 13,259 13,259 
储备 55,3 37 60,790 67,810 76,621 84,699 
股东权益 68,595 74,049 81,069 89,880 97,957 
少数股东权益 9,60 0 12,290 13,300 14,845 16,381 
总负债及权益 111,100 122,936 146,193 159,800 171,353 
每股帐面价值(人民币) 5.17  5.58 6.11 6.78 7.39 
每股有形资产(人民币) 3.82  3.98 4.52 5.18 5.80 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.89) (1.35) 0.23 0.53 0.51 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 10,3 16 10,999 13,471 17,168 17,060 
折旧与摊销 2,12 9 3,155 4,241 4,806 5,003 
净利息费用 (520) 139 53 351 397 
运营资本变动 3,73 7 (2,254) (123) (221) 27 
税金 (2,494) (2,651) (2,848) (3,368) (4,292) 
其他经营现金流 1,01 4 1,762 562 227 144 
经营活动产生的现金流 14,182 11,151 15,355 18,963 18,340 
购买固定资产净值 (15,858) (19,808) (34,237) (19,800) (15,800) 
投资减少/增加 465  0 0 0 0 
其他投资现金流 1,70 4 3,796 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (13,689) (16,012) (34,237) (19,800) (15,800) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 1,62 8 328 (781) (781) (781) 
支付股息 (2,044) (1,987) (2,073) (2,519) (3,182) 
其他融资现金流 (182) (724) (661) (624) 45 
融资活动产生的现金流 (598) (2,383) (3,515) (3,925) (3,918) 
现金变动 (105) (7,243) (22,397) (4,761) (1,378) 
期初现金 37,3 93 37,286 30,041 7,644 2,883 
公司自由现金流 493  (4,861) (18,882) (837) 2,540 
权益自由现金流 1,37 1 (5,257) (20,324) (2,242) 1,171 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 21.1  19.7 21.2 22.6 21.1 
息税前利润率 17.1  15.3 16.0 17.6 16.3 
税前利润率 19.4  15.6 16.5 17.7 16.3 
净利率 13.9  10.6 11.1 11.7 10.8 
流动性(倍)      
流动比率 3.3  2.5 0.8 0.7 0.7 
利息覆盖率 24.1  17.2 25.9 35.8 37.8 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 3.2 6.7 6.0 
速动比率 3.0  2.2 0.6 0.5 0.4 
估值 (倍)      
市盈率 15.9  15.7 12.9 10.4 10.4 
核心业务市盈率  15.9 15.7 12.9 10.4 10.4 
目标价对应核心业务市盈
率 14.7 14.6 12.0 9.6 9.7 

市净率 1.7  1.6 1.5 1.3 1.2 
价格/现金流 8.3  10.5 7.7 6.2 6.4 
企业价值/息税折旧前利润 8.9 7.7 7.5 6.2 6.2 
周转率      
存货周转天数 40.9  36.6 37.8 37.7 38.8 
应收帐款周转天数 26.5  20.3 22.1 21.9 22.9 
应付帐款周转天数 43.0  38.6 41.1 40.4 42.5 
回报率(%)      
股息支付率 26.8  27.8 27.7 28.1 27.1 
净资产收益率 11.7  10.5 11.7 13.3 12.0 
资产收益率 7.0  6.8 7.3 8.4 7.7 
已运用资本收益率 12.2  11.9 13.3 15.7 14.4 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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