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基本状况 
总股本(百万股) 750.00 
流通股本(百万股) 180.73 

市价(元) 28.58 

市值(百万元) 21435.00 

流通市值(百万元) 5165.38 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入（百万元） 21,470.3 21,006.2 38,644.1 43,689.1 47,294.3

营业收入增速 633.52% -2.16% 83.96% 13.05% 8.25%

净利润增长率 6109.09 42.97% 20.12% 62.24% 32.39%

摊薄每股收益（元） — 0.82 0.98 1.60 2.12

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） — 34.49 28.72 17.70 13.37

PEG — 0.80 1.43 0.28 0.41

每股净资产（元） — 3.37 4.16 5.45 7.17

每股现金流量 — -0.50 -1.02 2.76 4.79

净资产收益率 23.91% 24.32% 23.70% 29.30% 29.51%

市净率 — 8.39 6.81 5.19 3.94

总股本（百万股） 0.00 750.00 750.00 750.00 750.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 非公开增发第二次董事会如期举行，募集资金投资项目明细基本确定，部分方案数据已做修改，其中增

发价格根据分红调整为 22.76 元。因此，本次非公开发行股票的数量相应调整为不超过 24,165 万股。

55 亿元总额中： 47.25 亿元用于收购 7 个煤矿的股权；7732 万元用于收购太行海运公司；5.5 亿元用于

购买 4 艘 4.75 万吨级灵便型散货船。 

 收购的煤矿资产主要是山煤集团的 7 个整合煤矿，保有资源储量 7.41 亿吨，技改完成后产能 870 万吨。

其中权益产能 569 万吨，预计 2012 年下半年开始释放产能。我们认为，公司本次收购煤矿的价格属于

合理范围。根据权益量计算的吨产能收购价位 845 元/吨，吨储量收购价为 10.78 元/吨。比目前市场上第

三方收购明显便宜。 

 虽然注入资产的盈利能力可能比上市公司现有煤矿盈利差一些，然而由于储量增厚 68%，产能可增厚

76%，而股本最多摊薄 32.2%，因此，我们认为是从目前静态数据测算还是未来的动态煤价预期，都是

具有较高的安全边际。 

 公司最新更正了 2010 年年度报告。而与同行业相比，公司的毛利率水平显著的高于其他公司。我们认为

有以下几个因素：煤炭售价较高；没有重点合同煤、没有人员负担、公司的销售渠道的特殊性。 

 我们认为，山煤国际在成长性和资产证券化方面具备的明显优势，应享有一定的估值溢价。山煤的确定

性应该被认定为价值，而不应该被认定为“缺乏模糊便缺乏溢价”。基于谨慎的原则，我们预测公司 2011

年~2012 年净利润 11.98 亿元、15.87 亿元。折合每股收益 1.6 元、2.12 元，同比增长 62.24%、32.39%。

业绩下调的原因是我们下调今年的产量预测。考虑到业绩将进入高速成长轨道，给予公司 2011~2012 年

25 倍和 20 倍 PE，目标价格区间 39.95~42.31 元。维持“买入”评级。 
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扩张稳步前进：非公开增发第二次董事会如期举行 

 公司第四届董事会第十七次会议与 2011 年 5 月 23 日举行，即非公开增

发的第二次董事会议，时间基本符合我们的预期。会议主要讨论公司在

2010 年 10 月份公告的资产注入具体事项：非公开发行股票募集资金用

于收购山煤集团拥有的七个筹建煤矿资产的全部或部分权益，以及收购

山煤集团拥有的太行海运公司 100%股权，并向太行海运增资的相关审

计、评估报告。 

 目前，相关评估结果已经山西省国资委核准，本次募集资金投资项目明

细基本确定，部分方案数据已做修改： 

 本次募集资金总额 55 亿元，其中（1）47.25 亿元用于收购 7 个煤

矿的股权，（2）7732 万元用于收购太行海运公司，（3）5.5 亿元

用于购买 4 艘 4.75 万吨级灵便型散货船。 

 由于 2010 年分红方案为每 10 股派息 3 元，最低发行价格将从

23.06 元/股调整为 22.76 元。因此，本次非公开发行股票的数量相

应调整为不超过 24,165 万股。 

 本次非公开发行对象为不超过十名的特定投资者。具体时间将在证

监会核准后的 6 个月内进行。 

 根据增发程序，本次非公开发行方案仍需山西省国资委、公司股东大会、

中国证监会的审核通过。 

煤矿资产收购价格属于合理范畴 

 本次公司非公开增发募集资金收购的煤矿资产主要是山煤集团在晋城、

蒲县、左云、左权等地的 7 个整合煤矿，保有资源储量 7.41 亿吨，可采

储量 4.41 亿吨，技改完成后产能 870 万吨。 

 其中包括 2 个矿井全部股权和 5 个矿井的部分股权。权益储量为

4.38 亿吨，权益产能 569 万吨。 

 煤种较多，包括焦煤、无烟煤、贫瘦煤、气煤和长焰煤，各煤种产

量占比较为平均。或许这是集团组合上市的策略之一。 

 上述矿井大多从 2011 年年初开始技改，我们预计大约需要 1.5~2

年的时间才能完成，因此，如果本次煤矿注入顺利完成，将在 2012

年下半年开始为公司贡献产量。 

图表 1：本次注入的 7 个煤矿资产详细数据 

煤矿名称 煤种
股权占

比
保有储量
（万吨）

可采储量
（万吨）

核定产能
（万吨）

项目总投资
（万元）

煤炭不含税售
价（元/吨）

吨煤生产成
本（元/吨）

技改开工日期

沁水鹿台山煤业 无烟煤 100% 2,425 1,520 60 69,707 471.27 221.73 2010.12.13
蒲县豹子沟煤业 1/3焦、焦煤、肥煤 100% 7,839 5,133 90 201,199 736.01 217.08 2010.12.16
左云长春兴煤业 气煤、长焰煤、弱粘煤 51% 37,277 24,515 240 58,745 308.33 161.55 2011.1.18
左云韩家洼煤业 长焰煤、气煤 51% 8,761 4,926 90 18,475 293.33 174.76 2010.10.29
左云县东古城煤

业
长焰煤、气煤 51% 10,542 3,789 90 5,694 313.33 200.05 2010.11.18

左权鑫顺煤业有 贫煤、贫瘦煤 65% 2,828 1,740 180 45,826 446.57 204.59 2011.5.22
左权宏远煤业 贫煤 65% 4,402 2,391 120 72,841 428.33 185.20 2011.1.10
收购煤矿合计/

平均
74,074 44,014 870.00 472,487 407.93 188.96
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 我们认为，公司本次收购煤矿的价格属于合理范围。近年来，由于煤价

迅速上涨，煤炭资源价值也水涨船高，特别是以兖州煤业、永泰能源为

代表的企业，进行第三方收购煤矿的价格不断创出新高。煤炭的不可再

生性和稀缺性决定了煤炭的资源属性正在加强，未来价格将呈现长期上

涨趋势。收购母公司的资产价格明显优于外部收购价格。 

 根据权益量计算的吨产能收购价位 845 元/吨，吨储量收购价为

10.78 元/吨。该定价虽然比前几年煤炭企业资产注入价格略微贵一

些，但考虑到目前的煤价因素，我们认为价格较合理。另外，包含

焦煤、无烟煤和长焰煤各煤种，比目前市场上第三方收购明显便宜。 

 虽然注入资产的盈利能力可能比上市公司现有煤矿盈利差一些，然

而由于储量增厚 68%，产能可增厚 76%，而股本最多摊薄 32.2%，

因此，我们认为是从目前静态数据测算还是未来的动态煤价预期，

都是具有较高的安全边际。 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

图表 2：主要煤炭资产注入案例分析 

注入资产
发行股份
（亿股）

每股定价
（元/
股）

金牛能源
峰峰集团、邯矿
集团和张矿集团

煤炭资产

3.68 12.28 焦煤,肥煤

、气煤
1144 1254 0.341 1.12 360.37 29206 45.19 15.16 8－27年 5.19

恒源煤电
任楼煤矿、祁东
煤矿、钱营孜煤

矿（在建）

2.36 12.99
1/3焦煤和

气煤
490 685 0.290 2.36 447.59 53052 30.66 17.11 39-86年 3.23

盘江股份
个煤矿及相关煤

炭经营资产
5.09 13.69 肥煤 ,焦

煤,贫瘦煤
210 760 0.149 3.39 916.72 117265 69.67 49.1375 55－123年 4.19

大同煤业
燕子山矿及其相

关资产
1.2 22.08 动力煤 830 400 0.333 1.09 662.50 16841 26.5 0.6175 30年 0.37

平庄能源
平煤集团五矿
（一个在建）

4 资产置换 动力煤 0 921.19 0.230 1.87 292.77 14008 26.97 12.2563 5－21年 8.75

国阳收开
元

收购阳煤集团寿
阳开源矿业
100%股权

— — 无烟煤 1774 300 － 0.65 203.67 14000 6.11 9.83 30年 7.02

潞安收屯
留

注入屯留矿井项
目

— — 无烟煤 2210 600 － － 317.17 68800 19.03 10.15 81.8年 1.48

国阳新能
收购集团新景矿

100%股权
— — 无烟煤 2096 750 － － － 66500 － － 88.67年

鲁润股份
受让和增资华瀛
山西股权至70%

0.65 14.35 焦煤,肥煤 — 195 0.30 — 468.86 5913.9 6.4 6.37 30.33年 10.77

欣网视讯
收购义煤集团部
分煤炭业务资产

7.049 11.66 长焰煤、
焦煤

— 1720 0.244 1.87 477.85 47319 82.19 45.92 27.51年 9.70

兖州煤业

收购澳大利亚菲
利克斯100%股

权
现金收购

软焦煤、
动力煤、
喷吹煤

3638.00 1593 1189.64 38553 189.51 24.20 49.16

兖州煤业
收购昊盛煤业51%

股权
现金收购 动力煤 1000 664.90 83800 66.49 59.86 7.93

兖州煤业
收购转龙湾煤田

100%股权
现金收购 不粘煤 500 1560.00 54800 78 78.29 14.23

山煤国际
收购集团7个整合
矿井全部/部分股

权

2.42 22.76
焦煤、贫
瘦煤、动

力煤

1170.00 559 0.231 845.24 43819 47.2487 55.99 10.78

收购灵石银源安

苑、银源新生
100%股权，富东

煤业49%股权

2.31 23.41
焦煤、瘦
煤、贫瘦

煤

165 1193.94 7337 19.7 32年 26.85

收购亿华矿业
70%股权

优质动力
煤

420 816.67 80057 34.3 136年 4.28

公司 注入煤种
原有产能
(万吨/
年)

注入产能
(万吨/
年)

注入产能
（吨/股）

注入矿井
尚可服务

年限

永泰能源

 吨储量收购
价（元）

注入方案 有形净资
产注入PB
（扣除采
矿权）

吨产能收
购价(元)

注入可
采储量
(万吨)

注入总价
(亿元)

采矿权定
价(亿元)

来源：齐鲁证券研究所。注：山煤国际的储量和产能按股权转换。 
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新建煤矿投产保障公司内生煤炭产量稳步增长 

 公司明显具备煤炭行业中小产量大集团的特征。山西省煤炭资源整合把

山煤国际从一个贸易公司打造成为一个大型煤炭企业集团。最近三年来，

公司煤炭产量从 327 万吨快速增长至 2010 年的 607 万吨，随着公司新

建矿井霍尔辛赫和铺龙湾两个矿井在 2011 年投产，未来公司内生产量

将逐步达到产能 1170 万吨。 

 未来两年煤炭主业内涵高速增长可期，集团资产注入将引致爆发性增长。

从盈利能力角度看，公司在产三个矿井盈利由强到弱分别是经坊煤业

（300 万吨）、太平煤业（150 万吨）、凌志达煤业（120 万吨）。我们预

测公司 2011~2012 年煤炭产量为 910 万吨、1200 万吨，同比增长 50%

和 32%。产量增长将主要来自于新建霍尔辛赫煤业（300 万吨）和铺龙

湾煤业（120 万吨）的投产，以及经坊煤业在长治县整合的 210 万吨改

建产能释放。预计霍尔辛赫的盈利能力与经坊煤业相似，而铺龙湾与凌

志达相当。 

现有煤矿的高盈利能力又是一大亮点 

 公司最新更正了 2010 年年度报告。目前，公司主要依赖于煤矿资产盈

利，而与同行业相比，公司的毛利率水平显著的高于其他公司。我们认

为有以下几个因素： 

 现有煤矿主要是贫煤和无烟煤，煤质较好，销售价格很高。2011

年公司的煤炭销售均价为 611 元/吨，同比增长 26.6%。 

 公司的煤炭销售结构特殊。目前公司没有其他大型煤炭企业面临的

合同煤限价因素。因此，在看好煤炭趋势的同时，公司将享有较高

的弹性。 

 公司属于年轻的煤炭生产企业，人员轻便，没有老矿务局的沉重包

袱。因此，体现在生产成本上明显较低。2010 年吨煤成本 177 元。 

 公司的销售渠道特殊。公司的老牌煤炭贸易业务将为自身产品寻找

最佳销售路径。 

图表 3：山煤国际目前拥有的煤炭资产及产量预测（单位：万吨） 

煤矿名称 煤种 股权占比
保有储量
（万吨）

可采储量
（万吨）

核定产能
（万吨）

2008 2009 2010A 2011E 2012E 2013E
2011年
1~4月

经坊煤业 贫煤 75% 28336 14414 240 145.52 250 300 300 300 300 88

经坊庄子河煤业 贫煤 38% 8229 120 30 120

经坊镇里煤业 贫煤 38% 3906 90 20 90

凌志达煤业 贫煤、无烟煤 63% 8348 4404 120 55.3 60 65 100 120 120 8

大平煤业 贫煤、无烟煤 35% 6618 3069 150 125.7 130 150 150 150 150 45

霍尔辛赫煤业 贫煤、贫瘦煤 70% 47410 25930 300 5.5 50 135 200 300 45

铺龙湾煤业 气煤 100% 6150 3061 150 8.5 42 100 120 120 25

合计 108997 50878 1170 327 454 607 785 940 1200 211
权益合计 72806 35871 748 188 283 395 535 632 763

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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图表 5：主要煤炭企业的毛利率对比 
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来源：聚源数据，齐鲁证券研究所 

 由于本次注入煤矿资产包括动力煤，盈利能力没有上市公司现有资产强，

因此，总的毛利率水平可能会被拉低。但是，公司所具备的上述优势仍

将可以在其他资产上发挥出来，备考的煤炭价格，特别是电煤价格存在

明显低估的可能。 

打造完整煤炭供应链 

 根据公司材料显示，通过收购太行海运并对其增资以实施建造 4 艘

47,500 吨级灵便型散货船项目，拓展了公司煤炭航运业务，使公司具备

整合上游煤炭资源供应、中游煤炭流通服务基地和下游市场营销网络的

能力，形成最具完整意义的“煤矿→铁路→港口→海运（河运）→配煤

中心→用户”的煤炭供应链，前移煤炭销售平台，打通信息的双向流动

通道，为客户提供点对点、门对门的服务。 

 我们认为，从长期看，销售供应链的完善有利于扩大公司市场规模，

降低营销成本，提高资源使用效率，提升公司竞争力。 

 太行海运公司正式成立于 2009 年 9 月份。先后购买了六条大型散货船，

其中，合计运力约 40 万吨。各轮自 2010 年 1 月起相继投入营运，主要

图表 4：山煤国际的煤炭开采业务盈利较强 

煤炭开采业务 2008 2009H1 2009 2010H1 2010A 2011E 2012E 2013E

煤炭销售收入（万元） 176695 109775 220250 150190 371093 531745 672460 901383
煤炭成本 60226 30474 69681 41440 107589 153053 194270 263380
毛利率 65.91% 72.24% 68.36% 72.41% 71.01% 71.22% 71.11% 70.78%

煤炭净利润（万元） 61552 48527 93590 74926 158291 200175 246280 318000
煤炭销量（万吨） 355 228 456 310 607 785 940 1200
吨煤均价（元） 498 482 483 484 611 677 715 751
吨煤成本（元） 170 134 153 134 177 195 207 219
吨煤净利润（元） 173 213 205 242 261 255 262 265

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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走南北运输航线，即从北方秦皇岛、京唐、曹妃甸、黄骅、日照等港口

运输煤炭到南方上海、广州、福州、温州、汕尾、舟山等港口。 

 2010 年，太行海运共组织 88 个航次，平均航次时间 18.2 天，完

成货运量 486.96 万吨，周转量 4,841,277.67 千吨海里，营运率

100%，载重率 90.45%，燃油单耗 4.19 千克/千吨海里。 

 2010 年营业收入 2.47 亿元，净利润 547 万元 

 虽然航运公司的盈利能力一般，但从长期看，该项业务确能从煤炭

供应链中取得协同效应，特别是能够降低贸易业务的风险，避免受

制于他人。另外，内河航线的开通明显有利于公司煤炭销售稳定和

优化，而煤炭贸易业务也有望逐步好转。 

集团资产将陆续进入上市公司 

 山煤集团作为山西省政府指定的七大煤矿兼并整合主体之一，通过重组

地方中小煤矿，在较短时间内控制、掌握了丰富的煤炭资源。 

 截至目前，山煤集团已在大同、忻州、晋中、临汾、长治、晋城六

个地区进行煤矿兼并重组整合，整合后保留矿井 14 座，核定产能

达到 1,725 万吨（其中包括本次注入的 870 万吨），从北至南初步

形成了大同、忻州动力煤，临汾炼焦煤，晋城无烟煤，长治、晋中

半无烟煤等四大煤种齐全的煤炭生产基地。 

 集团持有西乌珠穆沁旗华兴工贸有限责任公司 60%的股权，目前

正在办理煤矿采矿权申请手续。另外，山煤集团还参股大同鹊山精

煤有限责任公司等 6 家公司。 

 根据公司 2009 年重组签订的《关于避免同业竞争的补充承诺函》，上述

资产可在成熟时由上市公司根据其业务经营发展需要选择采取收购、委

托经营或其他合法方式将该等煤矿资产或业务纳入上市公司或由上市公

司经营管理。 

 山煤国际没有类似信达问题的拖累，因此，我们认为，后续煤炭资产陆

续进入到上市公司将相对顺畅。 

高成长、高盈利应享受高估值 

 我们认为，山煤国际产量的内生增长快速而且明确，煤矿盈利能力较强，

人员负担较轻，销售渠道和结构等方面所具备的明显优势，都应该是其

享有估值溢价的理由之一。这种确定性应该被认定为价值，而不应该被

认定为“缺乏模糊而缺乏溢价”。 

 基于谨慎的原则，在不考虑资产注入的前提下，结合近期的调研结果，

我们预测公司 2011 年~2012 年净利润 11.98 亿元、15.87 亿元。折合每

股收益 1.6 元、2.12 元，同比增长 62.24%、32.39%。业绩下调的原因

是我们下调今年的产量预测。按照目前的价格对应 PE 分别为 17.7 倍、

13.37 倍。考虑到业绩将进入高速成长轨道，给予公司 2011~2012 年 25

倍和 20 倍 PE，目标价格区间 39.95~42.31 元。维持“买入”评级。  
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图表 6：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

营业总收入 2,927 21,470 21,006 38,644 43,689 47,294 货币资金 143 1,017 1,930 1,936 2,818 3,747

    增长率 47.74% 633.5% -2.2% 84.0% 13.1% 8.3% 应收款项 558 2,296 2,907 5,184 6,040 6,409

营业成本 -2,776 -19,029 -18,686 -35,130 -38,519 -41,048 存货 718 885 826 1,648 1,808 1,926

    %销售收入 94.8% 88.6% 89.0% 90.9% 88.2% 86.8% 其他流动资产 38 1,906 3,491 6,676 7,320 7,800

毛利 151 2,441 2,320 3,514 5,170 6,247 流动资产 1,458 6,104 9,155 15,444 17,986 19,882

    %销售收入 5.2% 11.4% 11.0% 9.1% 11.8% 13.2%     %总资产 83.0% 59.5% 62.1% 73.5% 76.4% 72.1%

营业税金及附加 -66 -136 -84 -97 -175 -189 长期投资 0 89 93 93 93 93

    %销售收入 2.3% 0.6% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 固定资产 231 1,949 2,928 2,782 2,650 4,741

营业费用 0 -461 -242 -425 -481 -520     %总资产 13.1% 19.0% 19.9% 13.2% 11.3% 17.2%

    %销售收入 0.0% 2.1% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 无形资产 52 2,034 2,492 2,622 2,749 2,775

管理费用 -65 -548 -489 -669 -874 -946 非流动资产 299 4,147 5,578 5,563 5,558 7,675

    %销售收入 2.2% 2.6% 2.3% 1.7% 2.0% 2.0%     %总资产 17.0% 40.5% 37.9% 26.5% 23.6% 27.9%

息税前利润（EBIT） 20 1,296 1,505 2,324 3,641 4,591 资产总计 1,757 10,251 14,732 21,007 23,544 27,557

    %销售收入 0.7% 6.0% 7.2% 6.0% 8.3% 9.7% 短期借款 70 1,825 3,445 1,385 575 575

财务费用 -6 -152 -114 -278 -318 -309 应付款项 1,037 3,171 4,046 7,258 7,857 8,545

    %销售收入 0.2% 0.7% 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动负债 24 585 377 714 856 980

资产减值损失 -7 -148 -15 0 0 0 流动负债 1,131 5,581 7,868 9,357 9,288 10,100

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 1,053 2,018 5,518 6,018 6,518

投资收益 0 22 5 6 6 6 其他长期负债 0 1,070 1,278 1,278 1,278 1,278

    %税前利润 0.0% 2.2% 0.4% 0.3% 0.2% 0.1% 负债 1,131 7,704 11,164 16,153 16,585 17,896

营业利润 7 1,018 1,381 2,052 3,329 4,288 普通股股东权益 626 1,798 2,528 3,117 4,090 5,377

  营业利润率 0.2% 4.7% 6.6% 5.3% 7.6% 9.1% 少数股东权益 0 749 1,039 1,737 2,869 4,284

营业外收支 8 -18 -30 0 0 0 负债股东权益合计 1,757 10,251 14,732 21,007 23,544 27,557

税前利润 15 1,000 1,350 2,052 3,329 4,288
    利润率 0.5% 4.7% 6.4% 5.3% 7.6% 9.1% 比率分析

所得税 -8 -288 -396 -616 -999 -1,286 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 52.8% 28.8% 29.3% 30.0% 30.0% 30.0% 每股指标

净利润 7 712 954 1,436 2,330 3,002 每股收益(元) 0.023 — 0.820 0.985 1.598 2.115

少数股东损益 0 282 339 698 1,132 1,415 每股净资产(元) 2.086 — 3.371 4.156 5.453 7.169

归属于母公司的净利润 7 430 615 739 1,198 1,587 每股经营现金净流(元) 0.031 — -0.497 -1.016 2.765 4.793

    净利率 0.2% 2.0% 2.9% 1.9% 2.7% 3.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.300 0.400

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 1.11% 23.91% 24.32% 23.70% 29.30% 29.51%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 0.39% 4.20% 4.17% 3.52% 5.09% 5.76%

净利润 7 712 954 1,436 2,330 3,002 投入资本收益率 1.70% 21.24% 15.12% 16.68% 23.90% 24.84%

少数股东损益 0 0 0 698 1,132 1,415 增长率

非现金支出 46 323 256 315 405 483 营业总收入增长率 47.74% 633.52% -2.16% 83.96% 13.05% 8.25%

非经营收益 -1 101 13 289 332 341 EBIT增长率 -28.54% 6392.50% 16.11% 54.41% 56.66% 26.12%

营运资金变动 -43 -1,837 -1,596 -2,803 -993 -231 净利润增长率 -43.22% 6109.09% 42.97% 20.12% 62.24% 32.39%

经营活动现金净流 9 -702 -373 -65 3,205 5,010 总资产增长率 -3.77% 483.48% 43.71% 42.59% 12.08% 17.05%

资本开支 -48 840 1,190 301 400 2,600 资产管理能力

投资 -14 -107 -22 0 0 0 应收账款周转天数 49.9 16.1 27.2 28.0 27.0 28.0

其他 0 -32 6 6 6 6 存货周转天数 114.7 15.4 16.7 17.0 17.0 17.0

投资活动现金净流 34 -979 -1,207 -295 -394 -2,594 应付账款周转天数 64.6 20.3 31.7 30.0 31.0 31.0

股权募资 0 593 39 0 0 0 固定资产周转天数 28.6 10.1 19.4 13.7 14.3 14.2

债权募资 0 935 2,585 1,440 -310 500 偿债能力

其他 -6 -223 -132 -377 -488 -572 净负债/股东权益 -11.62% 73.07% 99.00% 102.31% 54.24% 34.63%

筹资活动现金净流 -6 1,305 2,493 1,063 -798 -72 EBIT利息保障倍数 3.6 8.5 13.2 8.4 11.5 14.8

现金净流量 38 -376 913 704 2,013 2,344 资产负债率 64.38% 75.15% 75.78% 76.89% 70.44% 64.94%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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