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股价相对指数表现 (A 股) 
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股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 32  24  19  (53) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (7) 6  (11) (22) 

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) 7,235 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (人民币 百万) 18,375 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 196 
净负债比率 (%) (2011E) 50 
主要股东(%)  
   鞍钢集团 67 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
_____________ 
*梁颖璋是本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

鞍钢股份 
10 年下半年亏损部分抵消上半年收益 
2010 年鞍钢股份的净利润(国际会计准则下)同比增长
173%至 20.5 亿人民币，比我们预期的 17.4亿人民币高 18%，
但是比市场预期低 15%。实际业绩与我们的预测值之间存
在较大差异主要是因为我们的预测中未包含研发成本税
收减免优惠的 1.60 亿人民币。税前利润为 23.8 亿人民币，
比我们预测高 3%。2010 年下半年公司录得 7.13 亿人民币
亏损，部分抵消了上半年的盈利 28 亿人民币，主要是因
为生产成本大幅上升。我们将 2011-12 年盈利预测下调
5-9%，对 H 股和 A 股分别维持持有和买入评级。 

支撑评级的要点 

 去库存化尚未完成。 

 虽然成本上升，但由于需求依然疲软，板材价格未见
起色。 

估值 

 在将估值基础从 2010 年调整为 2011 年之后，我们将 H
股目标价从 11.00 港币上调至 11.50 港币，对应 1.2 倍
2011 年预期市净率，与历史上净资产收益率 4-5%左右
时的估值水平一致，维持持有评级。基于 1.3 倍市净
率，将 A 股目标价从 9.90 人民币上调至 10.20 人民币，
维持买入评级。 

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) 70,126 92,431 103,958 108,983 114,935 
  变动 (%) (11) 32 12 5 5 
净利润 (人民币 百万) 727 2,039 3,016 4,687 7,796 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.100 0.282 0.417 0.648 1.078 
   变动 (%) (75.6) 180.5 47.9 55.4 66.3 
市场预期每股收益(人民币) - 0.418 0.615 0.751 - 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.531 0.801 - 
   调整幅度(%) - - (21.4) (19.1) - 
核心每股收益 (人民币)  0.100 0.282 0.417 0.648 1.078 
   变动 (%) (75.6) 180.5 47.9 55.4 66.3 
全面摊薄市盈率(倍) 81.0 28.9 19.5 12.6 7.6 
核心市盈率(倍) 81.0 28.9 19.5 12.6 7.6 
每股现金流量 (人民币) 0.62 1.23 1.48 1.31 1.77 
价格/每股现金流量 (倍) 13.2 6.6 5.5 6.2 4.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.5 9.3 6.5 5.0 3.4 
每股股息 (人民币) 0.060 0.128 0.239 0.347 0.546 
股息率 (%) 0.7 1.6 2.9 4.3 6.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 4 月 1 日 

买入 
000898.SZ – 人民币 8.14 

   目标价格: 人民币 10.20 (9.90) 
A 

持有 

0347.HK – 港币 10.58 

目标价格: 港币 11.50 (11.00) 

H 
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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(%) 15  45  27  (48) 
相对恒生中国企
业指数 (%) 5  27  9  (14) 

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) 7,235 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (港币 百万) 23,882 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 152 
净负债比率 (%)(2011E) 49 

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) 69,874 91,927 103,646 108,656 114,590 

  变动 (%) (10) 32 13 5 5 

净利润 (人民币 百万) 748 2,054 3,847 5,576 8,772 

全面摊薄每股收益 

 (人民币)  
0.103 0.284 0.532 0.771 1.213 

   变动 (%) (75.0) 174.5 87.3 44.9 57.3 

市场预期每股收益(人
民币) 

- 0.347 0.581 0.721 0.733 

原先预测摊薄每股收
益 (人民币)  

- - 0.560 0.851 - 

   调整幅度(%) - - (5.1) (9.5) - 

核心每股收益 

 (人民币)  
0.103 0.284 0.532 0.771 1.212 

   变动 (%) (75.0) 174.5 87.3 44.9 57.3 

全面摊薄市盈率 (倍) 86.2 31.4 16.8 11.6 7.3 

核心市盈率 (倍) 86.2 31.4 16.8 11.6 7.3 

每股现金流量 (人民币) 0.63 1.25 1.51 1.39 1.82 

价格/每股现金流量 (倍) 14.2 7.1 5.9 6.4 4.9 

企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

11.9 8.7 6.8 5.2 3.6 

每股股息 (人民币) 0.060 0.128 0.239 0.347 0.546 

股息率 (%) 0.7 1.4 2.7 3.9 6.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

税前利润符合预期 

2010 年国际会计准则下净利润同比增长 173%至 20.5 亿
人民币，比我们预期的 17.4 亿人民币高 18%，比市场预
期低 15%。实际业绩与我们的预测值之间存在较大差异
主要是因为我们的预测中未包含研发成本税收减免优
惠的 1.60 亿人民币。 税前利润为 23.8 亿人民币，比我们
预测高 3%，但是比市场预测低 15%。收入同比增长 4%

至 922亿人民币，主要是因为销量同比增长 11.1%至 2,070

万吨，平均售价同比上涨 18%至 4,288 人民币/吨。 

在中国会计准则下，2010 年净利润同比增长 180%至 20

亿人民币，比我们预期高 17%，但是比市场预期低 29%。
造成实际业绩与预测值之间产生较大差距的原因与上
文中提到的国际会计准则下的原因一致。税前利润比我
们预期低 2%，比市场预期低 36%。 

10 年下半年录得亏损 

值得注意的是，10 年下半年公司录得 7.13 亿人民币亏
损，部分抵消了上半年实现的 28 亿人民币收益。这主
要是因为生产成本大幅上升，尤其是铁矿石和炼焦煤价
格上涨导致下半年利润率从上半年的 12.6%缩窄 10 个百
分点至 2.6%，这与马钢股份下半年毛利率从上半年的
7.6%缩窄至 3.3%变动趋势一致。 

公司的钢铁产品中，冷轧钢板(主要用于汽车和家电制造)

利润最高，毛利率提升了 5.85 个百分点至 17.7%。此外，
中厚板(主要用于造船)毛利率缩窄 7.5 个百分点至 1.0%。 

板材价格涨幅有限 

我们预计 2011 年平均售价将同比增长 14%，但是由于原
材料成本上升，毛利率增长平平。我们估计 2 月的平均
售价达到 4,620 人民币/吨左右，公司已摆脱亏损，但是
由于需求依然疲软，平钢价格很难在成本推动下有所起
色。4 季度冷轧钢卷(2010 年占到公司总销量的 25%)的毛
利率从上半年的 28%下滑至不足 10%。今年截至目前冷
轧钢板现货价实际同比下跌 2%，明显落后于建筑钢超
过 20%的同比增幅。 
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估值及评级 

我们将毛利率预测从 10.9%下调至 9%，以反映我们对成
本上升、平均售价在成本推动下上涨空间有限的担忧。
但是，考虑到公司将继续享受研发费用的税收优惠政
策，我们将实际税率预测从 25%下调到 2010 年的实际水
平 19%，这在一定程度上抵消了成本上升。我们将
2011-12 年盈利预测下调 5-9%。在将估值基础从 2010 年
调整为 2011 年之后，我们将 H 股目标价从 11.00 港币上
调至 11.50 港币，对应 1.2 倍 2011 年预期市净率，与历史
上净资产收益率 4-5%左右时的估值水平一致，维持持有
评级。基于 1.3 倍市净率，将 A 股目标价从 9.90 人民币
上调至 10.20 人民币，维持买入评级。 

 

图表 2. 2010 年业绩比较(国际会计准则) 

(人民币，百万) 2009 2010 同比变
动% 

2010E 差距(百分
点) 

总收入 69,874 92,212 32 88,910 4 
销售成本 (65,721) (85,409) 30 (81,792) 4 
毛利润 4,153 6,803 64 7,118 (4) 
      
管理费用 (1,081) (1,622) 50 (1,778) (9) 
一般、销售和管理费用 (1,539) (1,844) 20 (1,956) (6) 
其他收益/(亏损)，净值 103 266 158 - NA 
经营利润(息税前) 1,636 3,318 103 3,384 (2) 
      
净利息收入/(费用) (940) (1,333) 42 (1,067) 25 
其他收入/费用      
净参与收入/联营公司利
润  

176 393  - NA 

税前利润 872 2,378 173 2,317 3 
所得税 (165) (413) 151 (579) (29) 
少数股东权益 41 89 117 - NA 
净利润 748 2,054 175 1,737 18 
      
利润率      
毛利率 5.9 7.4 1.4 8.0 (0.6) 
经营利润率 2.3 3.6 1.3 3.8 (0.2) 
净利率 1.1 2.2 1.2 2.0 0.3 
实际税率 19 17 (1.5) 25 (7.6) 
净资产收益率 1.2 4 2.5 3 0.6 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 
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图表 5. 2010 年产品构成 

宽厚板
16%

线材
4%

冷轧板
25%

热轧带钢
36%

大型材
2%

镀锌钢板及彩
涂板
7%

彩涂板
1%

中厚板
4%

无缝钢管
1% 冷轧硅钢

4%

 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3. 2010 年业绩比较(实际与预测)(中国会计准则下) 

(人民币，百万) 2009 2010 同比变
动% 

2010E 差额(百
分点) 

总收入 70,126 92,431 32 89,177 4 
销售成本 (63,712) (82,694) 30 (81,573) 1 
毛利润 6,414 9,737 52 7,605 28 
      
管理费用 (1,081) (1,622) 50 (1,994) (19) 
一般、销售和管理费用 (2,962) (3,441) 16 (1,962) 75 
其他收益/(亏损)，净值 (1,582) (285) (82) (180) 59 
经营利润(息税前) 789 4,389 456 3,469 27 
      
净利息收入/(费用) (902) (1,249) 38 (1,067) 17 
其他收入/费用 956 (782)  -  
      
税前利润 843 2,358 180 2,402 (2) 
所得税 (157) (408) 160 (601) (32) 
少数股东权益 41 89    
净利润 727 2,039 180 1,737 17 
      
利润率      
毛利率 9.1 10.5 1.4 8.5 2.0 
经营利润率 1.1 4.7 3.6 3.9 0.9 
净利率 1.0 2.2 1.2 1.9 0.3 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

图表 4. 业绩环比比较(实际业绩与预测)(国际会计准则) 

 10 年上
半年 

下半年 环比变
动% 

09 年下
半年 

同比变
动% 

总收入 43,805 48,407 11 39,923 21 
销售成本 (38,270) (47,139) 23 (35,482) 33 
毛利润 5,535 1,268 (77) 4,441 (71) 
      
管理费用 (767) (855) 11 (647) 32 
一般、销售和管理费用 (837) (1,007) 20 (803) 25 
其他收益/(亏损)，净值 42 224 433 22 918 
经营利润(息税前) 3,973 (655) (116) 3,013 (122) 
      
净利息收入/费用 (618) 618 (200) (597) (204) 
净参与收入/联营公司利润  253 140 (45) 190 (26) 
税前利润 3,608 (1,230) (134) 2,606 (147) 
所得税 (832) 419 (150) (352) (219) 
少数股东权益 (9) 98 (1,189) - NA 
净利润 2,767 (713) (126) 2,254 (132) 
      
利润率      
毛利率 12.6 2.6 (10.0) 11.1 (8.5) 
经营利润率 9.1 (1.4) (10.4) 7.5 (8.9) 
净利率 6.3 (1.5) (7.8) 5.6 (7.1) 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 
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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 70,126 92,431 103,958 108,983 114,935 
销售成本 (63,712) (82,694) (94,289) (96,812) (102,616) 
经营费用 598 (834) 3,479 3,347 7,416 
经营利润(息税前利润) 744 1,719 5,449 7,747 11,974 
折旧及摊销 (6,268) (7,184) (7,698) (7,771) (7,760) 
息税折旧前利润 7,012 8,903 13,147 15,518 19,734 
净利息收入/(费用) (902) (1,249) (1,428) (1,497) (1,578) 
其他收益/(损失) 1,001 1,888 0 0 0 
税前利润 843 2,358 4,021 6,250 10,395 
所得税 (157) (408) (1,005) (1,563) (2,599) 
少数股东权益 41 89 0 0 0 
净利润 727 2,039 3,016 4,687 7,796 
核心净利润 727 2,039 3,016 4,687 7,796 
每股收益(人民币) 0.1 0.282 0.417 0.648 1.078 
核心每股收益(人民币) 0.1 0.282 0.417 0.648 1.078 
每股股息(人民币) 0.06 0.128 0.239 0.347 0.546 
收入增长(%) (11) 32 12 5 5 
息税前利润增长(%) (83) 131 217 42 55 
息税折旧前利润增长(%) (23) 27 48 18 27 
每股收益增长(%) (76) 180 48 55 66 
核心每股收益增长(%) (76) 180 48 55 66 

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 2,242 3,651 4,033 6,454 9,683 
应收帐款 1,770 2,061 1,768 1,853 1,955 
库存 10,658 13,134 15,212 15,828 16,077 
其他流动资产 9,627 12,098 15,061 15,422 15,850 
流动资产总计 24,297 30,944 36,073 39,558 43,565 
固定资产 64,393 62,544 64,711 61,942 59,186 
无形资产 7,061 6,967 6,967 6,967 6,967 
其他长期资产 5,236 4,659 4,273 4,273 4,273 
长期资产总计 76,690 74,170 75,951 73,182 70,426 
总资产 100,987 105,114 112,025 112,741 113,991 
应付帐款 6,827 9,562 10,677 11,015 11,151 
短期债务 21,363 16,435 14,447 11,114 4,758 
其他流动负债 7,297 10,403 12,239 12,239 12,239 
流动负债总计 35,487 36,400 37,363 34,368 28,148 
长期借款 11,502 12,717 18,071 16,297 14,625 
其他长期负债 200 652 0 0 0 
股本 7,235 7,235 7,235 7,235 7,235 
储备 46,563 48,110 49,356 54,840 63,983 
股东权益 53,798 55,345 56,591 62,075 71,218 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 100,987 105,114 112,025 112,741 113,991 
每股帐面价值(人民币) 7.44 7.65 7.82 8.58 9.84 
每股有形资产(人民币) 6.46 6.69 6.86 7.62 8.88 
每股净负债/(现金)(人民币) 4.23 3.52 3.94 2.9 1.34 

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 843 2,358 4,021 6,250 10,395 
折旧与摊销 6,268 7,184 7,698 7,771 7,760 
净利息费用 902 1,249 1,428 1,497 1,578 
运营资本变动 (547) 2,581 2,503 (27) 42 
税金 (165) (413) (876) (1,279) (2,024) 
其他经营现金流 (2,829) (4,055) (4,093) (4,723) (4,981) 
经营活动产生的现金流 4,472 8,904 10,682 9,488 12,771 
购买固定资产净值 (7,013) (4,935) (8,000) (4,000) (4,000) 
投资减少/增加 1,800 185 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (5,213) (4,750) (8,000) (4,000) (4,000) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 3,056 (812) (1,651) (1,931) (3,429) 
支付股息 (3,086) (1,985) (924) (1,731) (2,509) 
其他融资现金流 39 52 275 595 397 
融资活动产生的现金流 9 (2,745) (2,300) (3,067) (5,541) 
现金变动 (732) 1,409 382 2,421 3,229 
期初现金 2,974 2,242 3,651 4,033 6,454 
公司自由现金流 (741) 4,154 2,682 5,488 8,771 
权益自由现金流 1,375 2,009 (472) 1,982 3,681 

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 10 9.6 12.6 14.2 17.2 
息税前利润率 1.1 1.9 5.2 7.1 10.4 
税前利润率 1.2 2.6 3.9 5.7 9 
净利率 1 2.2 2.9 4.3 6.8 
流动性(倍)      
流动比率  0.7 0.9 1 1.2 1.5 
利息覆盖率  0.8 1.4 3.8 5.2 7.6 
净权益负债率 56.9 46.1 50.3 33.8 13.6 
速动比率 0.4 0.5 0.6 0.7 1 
估值(倍)      
市盈率 81 28.9 19.5 12.6 7.6 
核心业务市盈率 81 28.9 19.5 12.6 7.6 
目标价对应核心业务市盈率 101.5 36.2 24.5 15.7 9.5 
市净率 1.1 1.1 1 0.9 0.8 
价格/现金流 13.2 6.6 5.5 6.2 4.6 
企业价值/息税折旧前利润 12.5 9.3 6.5 5 3.4 
周转率      
存货周转天数 60.2 52.5 54.9 58.5 56.7 
应收帐款周转天数 7.8 7.6 6.7 6.1 6 
应付帐款周转天数 38.6 32.4 35.5 36.3 35.2 
回报率(%)      
股息支付率 59.7 45.3 57.4 53.5 50.6 
净资产收益率  1.4 3.7 5.4 7.9 11.7 
资产收益率  0.6 1.4 3.8 5.2 7.9 
已运用资本收益率 0.9 2 6.3 8.7 13.3 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 



 
 

2011 年 4 月 1 日 鞍钢股份 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 69,874 91,927 103,646 108,656 114,590 
销售成本 (65,721) (85,409) (94,279) (96,918) (98,622) 
经营费用 3,751 3,984 4,056 4,374 4,161 
经营利润(息税前利润) 1,636 3,318 5,724 8,342 12,368 
折旧及摊销 (6,268) (7,184) (7,698) (7,771) (7,760) 
息税折旧前利润 7,904 10,502 13,423 16,113 20,128 
净利息收入/(费用) (940) (1,333) (1,503) (1,575) (1,661) 
其他收益/(损失) 176 393 413 0 0 
税前利润 872 2,378 4,634 6,766 10,707 
所得税 (165) (413) (876) (1,279) (2,024) 
少数股东权益 41 89 89 89 89 
净利润 748 2,054 3,847 5,576 8,772 
核心净利润 748 2,054 3,847 5,576 8,772 
每股收益(人民币) 0.103 0.284 0.532 0.771 1.212 
核心每股收益(人民币) 0.103 0.284 0.532 0.771 1.212 
每股股息(人民币) 0 0 0 0 1 
收入增长(%) (10) 32 13 5 5 
息税前利润增长(%) (64) 103 73 46 48 
息税折旧前利润增长(%) (15) 33 28 20 25 
每股收益增长(%) (75) 175 87 45 57 
核心每股收益增长(%) (75) 175 87 45 57 

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 2,242 3,651 4,033 6,454 9,683 
应收帐款 4,145 4,872 4,778 5,009 5,283 
库存 10,658 13,134 15,212 15,828 16,077 
其他流动资产 9,592 11,369 12,050 12,267 12,524 
流动资产总计 26,637 33,026 36,073 39,559 43,567 
固定资产 73,776 70,550 71,678 68,909 66,153 
无形资产 13 8 9 7 6 
其他长期资产 9,703 3,535 3,535 3,535 3,535 
长期资产总计 83,492 74,093 75,222 72,452 69,693 
总资产 110,129 107,119 111,296 112,011 113,261 
应付帐款 6,744 9,371 8,330 8,668 8,804 
短期债务 21,363 19,356 14,447 11,114 4,758 
其他流动负债 9,721 9,755 12,045 12,388 12,700 
流动负债总计 37,828 38,482 34,822 32,170 26,262 
长期借款 11,502 12,717 18,071 16,297 14,625 
其他长期负债 74 591 591 591 591 
股本 7,235 7,235 7,235 7,235 7,235 
储备 53,490 48,094 50,576 55,718 64,547 
股东权益 60,725 55,329 57,811 62,953 71,782 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 110,129 107,119 111,296 112,011 113,261 
每股帐面价值(人民币) 8.39 7.65 7.99 8.7 9.92 
每股有形资产(人民币) 8.39 7.65 7.99 8.7 9.92 
每股净负债/(现金)(人民币) 4.23 3.93 3.94 2.9 1.34 
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 872 2,378 4,634 6,766 10,707 
折旧与摊销 6,268 7,184 7,698 7,771 7,760 
净利息费用 940 1,333 1,503 1,575 1,661 
运营资本变动 (547) 2,581 2,503 (27) 42 
税金 (165) (413) (876) (1,279) (2,024) 
其他经营现金流 (2,819) (4,037) (4,505) (4,723) (4,981) 
经营活动产生的现金流 4,549 9,026 10,957 10,083 13,165 
购买固定资产净值 (7,013) (4,935) (8,000) (4,000) (4,000) 
投资减少/增加 1,800 185 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (5,213) (4,750) (8,000) (4,000) (4,000) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 3,056 (812) (1,651) (1,931) (3,429) 
支付股息 (3,086) (1,985) (924) (1,731) (2,509) 
其他融资现金流 (38) (70) 0 0 2 
融资活动产生的现金流 (68) (2,867) (2,575) (3,662) (5,936) 
现金变动 (732) 1,409 382 2,421 3,229 
期初现金 2,974 2,242 3,651 4,033 6,454 
公司自由现金流 (664) 4,276 2,957 6,083 9,165 
权益自由现金流 1,452 2,131 (196) 2,577 4,075 

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 11.3 11.4 13 14.8 17.6 
息税前利润率 2.3 3.6 5.5 7.7 10.8 
税前利润率 1.2 2.6 4.5 6.2 9.3 
净利率 1.1 2.2 3.7 5.1 7.7 
流动性(倍)      
流动比率 0.7 0.9 1 1.2 1.7 
利息覆盖率 1.7 2.5 3.8 5.3 7.4 
净权益负债率 (%) 50.4 51.4 49.3 33.3 13.5 
速动比率  0.4 0.5 0.6 0.7 1 
估值 (倍)      
市盈率 86.2 31.4 16.8 11.6 7.3 
核心业务市盈率  86.2 31.4 16.8 11.6 7.3 
目标价对应核心业务市盈率 93.7 34.1 18.2 12.6 8 
市净率 1.1 1.2 1.1 1 0.9 
价格/现金流 14.2 7.1 5.9 6.4 4.9 
企业价值/息税折旧前利润 11.9 8.7 6.8 5.2 3.6 
周转率      
存货周转天数 58.4 50.8 54.9 58.4 59 
应收帐款周转天数 18.7 17.9 17 16.4 16.4 
应付帐款周转天数 38 32 31.2 28.6 27.8 
回报率(%)      
股息支付率 58 45 45 45 45 
净资产收益率 1.3 3.5 6.8 9.2 13 
资产收益率 1.3 2.5 4.3 6.1 8.9 
已运用资本收益率 1.9 3.7 6.4 9.2 13.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

根据中国证券监督管理委员会《发布证券研究报告暂行规定》等法律法规和监管规定，中银国
际证券有限责任公司确认以下事项：在本报告首次发布时，中银国际证券有限责任公司证券自
营账户持有本报告评论的上市公司股份未达到/或超过该上市公司已发行股份的 1%。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券有限
责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映中银国际集团成员在
本报告所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值
及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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