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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) 11.26 

市值(百万元) 7134.34 

流通市值(百万元) 7134.34 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 528.29 774.11 1,027.95 1,303.70 1,697.32

营业收入增速 11.23% 46.53% 32.79% 26.83% 30.19%

净利润增长率 -39.51% 89.68% 47.85% 60.75% 44.14%

摊薄每股收益（元） 0.12 0.23 0.33 0.54 0.77

前次预测每股收益（元） 0.12 0.23 0.33 0.54 0.77

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 83.07 51.96 35.15 21.86 15.17

PEG — 0.58 0.73 0.36 0.34

每股净资产（元） 2.03 2.19 2.53 3.06 3.83

每股现金流量 0.10 0.17 0.36 0.55 0.73

净资产收益率 5.86% 10.27% 13.19% 17.49% 20.14%

市净率 4.87 5.34 4.63 3.82 3.05

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 预期   

核心观点 

 好当家 3 季报出炉，期内共实现销售额 6 亿元，同比增长 13.94%；利润总额 1.1 亿元，同比增长 39.46%；

归属母公司净利润 1.07 亿元，同比增长 37.92%，对应 EPS 为 0.17 元，完全符合预期。 

 3 季度是海参销售淡季，海蜇则承担了主要利润贡献来源。受需求景所带动，今年山东地区海蜇价格大涨

近 5 成，销售均价从去年的 12.5 元涨至前期的 18-20 元/公斤，涨幅 45-60%左右。由于海蜇苗为公司自

主繁育，成本低，毛利率高达 80%以上，助推海蜇成为 3 季度好当家利润增长的最主要来源。 

 国庆前后几乎所有的品种价格都出现了上升，我们必须提示投资者关注海蜇价格上涨的背景－－海珍品

需求旺盛，价格和盈利可能超预期。国庆前后，海蜇涨 45-60%（12.5 元-20 元），海参环比涨 20%（180-216

元），虾夷扇贝涨 8%（25 元－28 元），鲍鱼涨 30%（180-250 元），小黄鱼涨 50%（16－24 元），海湾

贝涨 57%（7-11 元），八代蛸涨 15%（26-30 元），鱿鱼涨 10%（20-22 元）。记得今年 7-8 月份我们调

研山东水产品行业时，第一茬海蜇价格就已涨到 18-20 元，两个月后的第二荐价格继续强势，说明整个

海珍品需求景气度不减。 

 4 季度海参将接力增长，价格目前已经上涨至 220 元附近，未来就看放量是否能达预期了。我们对今年

秋冬捕捞季期间鲜海参价格的预期为 200-220 元，目前已经达到，未来进一步上涨空间有限，下跌也不

会跌到哪去，关键看捕捞量是否能达到预期。2011 年 1-6 月份，好当家海参捕捞量 1064 吨，我们判断

秋冬季旺季公司海参捕捞量也在 1000 吨上下，全年累计捕捞量应在 2000 吨上下。 

 明年由于精养池改造后单产提升，预计好当家海参捕捞量应在 2400-2500 吨，均价则较 2011 年的 200

元上涨 10%至 220 元/公斤，加上改造成本和苗种成本高峰已过，海参毛利率有望稳步提升 54.3%上下。
 

渔业 研究简报
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 近期，我们在和上海地区和机构投资者路演交流下来，被问及得比较多的一个问题是――若中国宏观经济出

现硬着陆，则海珍品销量和价格会怎么变化？这个问题比较难回答，一是硬着陆究竟该怎么定位？有没有量

化指标？二是数据结构性恶化和结构性改善可能同时并存，譬如，周期和投资相关的数据会比较难看，但和

消费相关的数据会比较好。就屈指可数的案例而言，08 年金融危机爆发后，中国海珍品的销量和价格表现

要滞后 6 个月，前 6 个月量价齐升非常景气，后 6 个月量价齐缩景气补跌。作为微观研究员，我们更注意

实体经济领域发生的现象和细节，在比较 2011/12 年和 08 年不同之处后我们倾向于认为――2011/12 年海

珍品的需求比 08 年更坚实，因为经销商的库存很低，或投机性需求远不如那时泛滥。 

 我们通过以上分析试图说明几个问题：首先，海珍品销售数据要滞后宏观经济 6 个月以上，这至少意味着

2012 年 6 月份以前海珍品的量价关系还较为良好；其次，如果到明年中期，国内宏观经济到时没有出现 08

年 7-10 月份期间的继续恶化，而是止跌反弹，那么海珍品的销售数据则不可能出现那时断崖式补跌；随着

周期股触底反弹的到来，海珍品的基本面将位高举高打，届时，我们失去的最多只是向上的弹性，而不是损

失真正的盈利；最后，我还是相信――明年政府换届期间不会容忍宏观经济出现硬着陆风险。必须承认我们

的宏观策略分析师、行业分析师现有的分析框架是有局限性的，经济学的很多问题最终必须站在政治的角度

去解读和参悟。总体看，情况没有那么悲观，在发展中解决问题、以时间换空间的路径可能更为现实。在种

种不确定性中如何把握确定性可能更为关键，至少，在我们产业结构升级浪潮中，大消费还是最受益的领域；

至少，中国政府的工业反哺农业等制度性红利及惠农政策还会延续下去，农业公司会好过很多其他行业公司。 

 综上，我们继续看好 11 年 4 季度的海珍品盈利增长以及投资逻辑。维持好当家 11-13 年净利润预测 2.11

亿元、3.4 亿元、4.9 亿元，同比增长 47.8%、60.8%、44.1%，不考虑增发摊薄，对应 11-13 年 EPS 分别

为 0.33、0.54、0.77 元；若按增发 1.13 亿股后的总股本 7.466 亿股测算，则 2012 年 EPS 为 0.45 元，2013

年 EPS 为 0.66 元，摊薄效应约为 18%左右。 

 公司目前市价在增发价附近，若 11 月上旬公司能顺利拿到增发正式批文的话，则 2012 年 5 月份之前能顺

利完成增发的概率较大。考虑到未来确定性的盈利增长前景及公司较强的盈利释放动力，我们仍建议中线

投资者积极布局好当家，重申公司买入评级，目标价 13.44-15.24 元。 

 

 

图表 1：好当家海参业务核心假设 
好当家 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

海参销量（吨） 304 370 464 822 980 1290 1145 1010 1354 1932 2415 3312
海参销售额（百万元） 29 39 60 93 132 226 141 125 258 384 528 784

毛利率 79.27% 74.41% 72.44% 64.53% 57.19% 62.71% 61.96% 43.43% 33.57% 47.95% 54.32% 55.01%

 

图表 2：海参价格近期上涨至 200-220 元/公斤 图表 3：好当家海参业务成本结构 
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大宗价‐‐海参

海参成本结构（万元） 2010 2011E 2012E 2013E

生产成本 17150.95 19981.11 24125.41 35263.28

其中：参苗 11200 12320 14000 24000

其中：折旧 839.36 1339.61 2539.61 2539.61

其中：人工等其他 5111.59 6321.50 7585.80 8723.67

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读
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图表 4：好当家销售收入预测 
项   目 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

海参 578.000000 483.00 897.00

平均售价（元/公斤） 136.71 97.08 105.00 129.38 200.11 135.11 174.99 122.97 123.67 190.68 198.68 218.68 236.68

增长率（YOY） N/A -28.99% 8.16% 23.23% 54.67% -32.48% 29.51% -29.73% 0.57% 54.19% 4.20% 10.07% 8.23%

销售数量（吨） 158.00 303.68 370.01 463.65 463.65 980.00 1,290.00 1,145.00 1,010.26 1,354.00 1,932.00 2,415.00 3,312.00

增长率（YOY） N/A 92.20% 21.84% 25.31% 0.00% 111.37% 31.63% -11.24% -11.77% 34.02% 42.69% 25.00% 37.14%

销售收入（百万元） 21.60 29.48 38.85 59.99 92.78 132.41 225.73 140.80 124.94 258.18 383.85 528.11 783.88

增长率（YOY） N/A 36.48% 31.78% 54.41% 54.67% 42.71% 70.48% -37.63% -11.27% 106.65% 48.67% 37.58% 48.43%

毛利率 88.98% 79.27% 74.41% 72.44% 64.53% 57.19% 62.71% 61.96% 43.43% 33.57% 47.95% 54.32% 55.01%

销售成本 2.38 6.11 9.94 16.53 32.91 56.68 84.18 53.56 70.68 171.51 199.81 241.25 352.63

增长率（YOY） N/A 156.72% 62.71% 66.27% 99.09% 72.24% 48.50% -36.37% 31.95% 142.66% 16.50% 20.74% 46.17%

毛利 19.22 23.37 28.91 43.46 59.87 75.73 141.56 87.24 54.26 86.67 184.04 286.86 431.25

增长率（YOY） N/A 21.59% 23.70% 50.33% 37.77% 26.48% 86.93% -38.37% -37.80% 59.74% 112.34% 55.87% 50.34%

占总销售额比重 9.59% 10.74% 11.41% 14.98% 16.25% 20.54% 28.33% 29.88% 22.26% 34.09% 37.34% 40.51% 46.18%

占主营业务利润比重 23.24% 25.12% 30.02% 34.71% 46.50% 51.17% 56.54% 48.79% 33.11% 43.51% 57.99% 63.78% 68.67%

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 12.37 16.39 18.77 21.11

增长率（YOY） N/A N/A N/A -8.78% -15.79% 16.42% 26.99% -5.15% -15.40% 47.79% 32.50% 14.50% 12.50%

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 3,965.00 4,880.00 6,100.00 7,015.00

增长率（YOY） N/A N/A N/A 108.86% 10.39% 6.75% 26.76% 19.41% -23.67% 4.37% 23.08% 25.00% 15.00%

销售收入（百万元） 0.00 0.00 12.27 23.38 21.73 27.01 43.48 49.24 65.20 70.07 79.98 114.48 148.11

增长率（YOY） N/A N/A N/A 90.52% -7.04% 24.28% 60.97% 13.26% 32.40% 7.48% 14.14% 43.13% 29.38%

毛利率 0.00% 0.00% 84.43% 73.45% 73.05% 75.71% 81.43% 78.06% 79.88% 83.81% 87.78% 89.33% 90.51%

销售成本 0.00 0.00 1.91 6.21 5.86 6.56 8.07 10.80 13.12 11.35 9.78 12.22 14.05

增长率（YOY） N/A N/A N/A 224.96% -5.64% 12.01% 23.06% 33.82% 21.42% -13.49% -13.86% 25.00% 15.00%

毛利 0.00 0.00 10.36 17.17 15.88 20.45 35.40 38.44 52.08 58.73 70.21 102.26 134.05

增长率（YOY） N/A N/A N/A 65.73% -7.54% 28.80% 73.14% 8.58% 35.48% 12.77% 19.55% 45.65% 31.09%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 3.60% 5.84% 3.81% 4.19% 5.46% 10.45% 11.61% 9.25% 7.78% 8.78% 8.73%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 10.76% 13.71% 12.33% 13.82% 14.14% 21.50% 31.78% 29.48% 22.12% 22.74% 21.35%

鲍鱼

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

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% 0.00% 0.00%

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 43.00 47.00

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% 22.86% 9.30%

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 8.60 9.40

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% 22.86% 9.30%

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% 77.50%

销售成本 3.01 3.06 1.57 1.87 0.93 1.06 1.98 1.32 1.58 1.65 1.58 1.94 2.12

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 87.23% -33.33% 19.32% 5.00% -4.76% 22.86% 9.30%

毛利 12.16 8.83 5.49 8.51 2.29 5.99 11.22 6.01 3.68 4.96 5.43 6.67 7.29

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 87.23% -46.41% -38.89% 35.00% 9.35% 22.86% 9.30%

占总销售额比重 6.74% 4.33% 2.07% 2.59% 0.56% 1.09% 1.66% 1.56% 0.94% 0.87% 0.68% 0.66% 0.55%

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% 2.24% 2.49% 1.71% 1.48% 1.16%

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 58.50

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% 4.46%

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

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% 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 5.85

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% 4.46%

毛利率 56.53% 46.53% 43.04% 31.73% 21.69% 17.88% 16.88% 14.15% 15.15% 15.15% 19.11% 20.23% 21.14%

销售成本 24.25 33.29 35.85 35.14 18.63 4.11 4.07 4.12 3.90 4.33 4.33 4.47 4.61

增长率（YOY） N/A 37.28% 7.69% -1.99% -46.99% -77.96% -0.81% 1.18% -5.28% 10.87% 0.00% 3.24% 3.27%

毛利 31.54 28.97 27.09 16.33 5.16 0.89 0.83 0.68 0.70 0.77 1.02 1.13 1.24

增长率（YOY） N/A -8.15% -6.49% -39.73% -68.40% -82.67% -7.48% -17.88% 2.61% 10.87% 32.36% 10.76% 9.16%

占总销售额比重 24.78% 22.68% 18.49% 12.85% 4.17% 0.78% 0.62% 1.02% 0.82% 0.67% 0.52% 0.43% 0.34%

占主营业务利润比重 38.13% 31.13% 28.13% 13.04% 4.01% 0.60% 0.33% 0.38% 0.43% 0.39% 0.32% 0.25% 0.20%

食品加工业
销售收入（百万元） 101.07 126.84 180.29 207.33 378.28 389.10 400.58 155.42 207.54 311.51 390.95 480.87 579.45

增长率（YOY） N/A 25.49% 42.14% 15.00% 82.45% 2.86% 2.95% -61.20% 33.53% 50.10% 25.50% 23.00% 20.50%

毛利率 4.91% 5.95% 3.30% 6.67% 5.91% 5.75% 4.55% 1.40% 1.83% 10.20% 2.83% 2.83% 2.83%

销售成本 96.11 119.29 174.34 193.51 355.92 366.72 382.33 153.24 203.73 279.74 379.89 467.26 563.05

增长率（YOY） N/A 24.12% 46.15% 10.99% 83.93% 3.04% 4.26% -59.92% 32.95% 37.31% 35.80% 23.00% 20.50%

毛利 4.96 7.55 5.95 13.82 22.36 22.38 18.25 2.18 3.81 31.77 11.06 13.61 16.40

增长率（YOY） N/A 52.07% -21.18% 132.35% 61.72% 0.09% -18.46% -88.07% 74.88% 734.80% -65.18% 23.00% 20.50%

占总销售额比重 44.90% 46.21% 52.95% 51.76% 66.24% 60.34% 50.28% 32.99% 36.97% 41.14% 38.03% 36.88% 34.14%

占主营业务利润比重 6.00% 8.11% 6.18% 11.04% 17.36% 15.12% 7.29% 1.22% 2.32% 15.95% 3.49% 3.03% 2.61%

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 94.17 102.63 110.81 118.55 125.63

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 31.02% 16.59% 40.64% 8.98% 7.98% 6.98% 5.98%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.78% 23.94% 16.46% 9.62% 15.24% 9.51% 9.01% 8.51%

销售成本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 34.28 43.68 55.94 85.11 86.98 100.28 107.87 114.94

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 27.41% 28.06% 52.16% 2.20% 15.28% 7.57% 6.56%

毛利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.55 13.75 11.02 9.06 15.64 10.54 10.68 10.69

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 43.96% -19.83% -17.82% 72.71% -32.62% 1.35% 0.10%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.80% 7.21% 14.21% 16.78% 13.55% 10.78% 9.09% 7.40%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.45% 5.49% 6.16% 5.53% 7.85% 3.32% 2.37% 1.70%

销售收入小计（百万元） 225.12 274.50 340.48 400.58 571.06 644.79 796.73 471.18 561.35 757.27 1027.95 1303.70 1697.32

销售成本小计（百万元） 142.41 181.45 244.18 275.38 442.30 496.79 546.38 292.37 397.50 558.05 710.59 853.94 1069.30

销售毛利小计（百万元） 82.72 93.05 96.30 125.20 128.76 148.00 250.35 178.80 163.86 199.21 317.36 449.76 628.01

平均毛利率 36.74% 33.90% 28.28% 31.25% 22.55% 22.95% 31.42% 37.95% 29.19% 26.31% 30.87% 34.50% 37.00%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：好当家三张报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

销货净收入 475 528 774 1,028 1,304 1,697 货币资金 44 55 57 -751 -974 -599 

    增长率 — 11.2% 46.5% 32.8% 26.8% 30.2% 应收款项 20 22 34 39 50 65

销货成本 -220 -330 -498 -631 -748 -944 存货 353 452 567 681 819 1,025

%收入 46.2% 62.5% 64.3% 61.4% 57.4% 55.6% 其他流动资产 10 15 11 25 30 38

毛利 255 198 276 397 555 754 流动资产合计 426 544 669 -5 -75 529

%收入 53.8% 37.5% 35.7% 38.6% 42.6% 44.4% %总资产 27.2% 30.8% 31.5% -0.2% -3.2% 18.1%

销售及行政费用 -46 -47 -47 -62 -77 -99 长期投资 43 43 53 53 53 53

%收入 9.6% 9.0% 6.0% 6.0% 5.9% 5.8% 固定资产 1,037 1,118 1,334 1,832 2,303 2,269

EBITDA 210 151 230 335 478 655 无形资产 60 61 63 63 64 64

%收入 44.2% 28.6% 29.7% 32.6% 36.7% 38.6% 非流动资产合计 1,142 1,224 1,452 1,949 2,421 2,388

折旧与摊销 -53 -64 -67 -80 -106 -126 %总资产 72.8% 69.2% 68.5% 100.2% 103.2% 81.9%

%收入 11.3% 12.2% 8.6% 7.8% 8.1% 7.4% 资产总计 1,568 1,767 2,121 1,945 2,346 2,917

EBIT 156 87 163 255 372 529 短期借款 167 235 478 40 40 40

%收入 32.9% 16.4% 21.1% 24.8% 28.6% 31.2% 应付款项 66 65 85 112 137 174

利息费用 -12 -11 -18 -39 -22 -22 其他流动负债 59 77 90 91 104 124

投资收益 0 0 0 0 0 0 流动负债 292 377 653 244 282 339

税前经营收益 144 76 145 216 350 507 长期贷款 10 50 20 40 60 80

%收入 30.3% 14.3% 18.8% 21.0% 26.9% 29.9% 其他长期负债 13 12 14 14 14 14

其他非经营收益 -14 2 4 5 5 6 负债 314 439 687 297 355 432

税前利润 130 77 149 221 355 512 普通股股东权益 1,209 1,285 1,390 1,601 1,940 2,429

%收入 27.4% 14.6% 19.3% 21.5% 27.3% 30.2% 少数股东权益 45 43 45 47 50 56

所得税 -7 -3 -5 -8 -12 -18 负债股东权益合计 1,568 1,767 2,121 1,945 2,346 2,917

  所得税率 5.4% 3.7% 3.2% 3.5% 3.5% 3.5%

少数股东损益 -2 -1 2 2 4 5 比率分析

归属于普通股股东净利润 124 75 143 211 339 489 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  净利率 26.2% 14.2% 18.4% 20.5% 26.0% 28.8% 每股指标

每股收益(元) 0.196 0.119 0.225 0.333 0.536 0.772

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 1.909 2.028 2.193 2.526 3.062 3.834

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 每股经营现金净流(元) 0.213 0.099 0.170 0.359 0.554 0.733

净利润 123 74 145 213 343 494 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 2 4 5 回报率

非现金支出 77 67 68 80 106 126 净资产收益率 10.29% 5.86% 10.27% 13.19% 17.49% 20.14%

非经营收益 16 13 17 34 17 17 总资产收益率 7.94% 4.26% 6.73% 10.85% 14.47% 16.77%

营运资金变动 -81 -92 -123 -100 -115 -172 投入资本收益率 10.99% 5.51% 8.66% 10.16% 11.93% 16.20%

经营活动现金净流 135 62 107 230 354 470 增长率

主营业务收入增长率 — 11.23% 46.53% 32.79% 26.83% 30.19%

资本开支 70 143 245 572 572 87 EBIT增长率 — -44.54% 88.14% 56.56% 45.85% 42.05%

投资 0 0 -21 0 0 0 净利润增长率 — -39.51% 89.68% 47.85% 60.75% 44.14%

其他 0 0 3 0 0 0 总资产增长率 — 12.68% 20.02% -8.31% 20.62% 24.35%

投资活动现金净流 -70 -143 -263 -572 -572 -87 资产管理能力

应收账款周转天数 4.1 7.8 7.8 8.0 8.0 8.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 235.6 372.6 329.5 350.0 350.0 350.0

债权募资 -75 108 213 -418 20 20 应付账款周转天数 19.9 28.1 26.3 25.0 25.0 25.0

其他 -15 -11 -58 -46 -22 -22 固定资产周转天数 388.6 727.6 531.6 449.1 449.4 392.2

筹资活动现金净流 -90 97 154 -464 -2 -2 偿债能力

净负债/股东权益 10.64% 17.33% 30.72% 50.42% 53.98% 28.93%

现金净流量 -24 17 -1 -806 -220 381 EBIT利息保障倍数 17.1 13.6 13.0 8.5 21.5 29.4

来源：齐鲁证券研究所 

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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