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2015年08月30日 煤炭业务量价齐跌，净利同比下滑25% 

 
 

基础数据 

上证综指 3232 

总股本（万股） 491840 

已上市流通股（万股） 296000 

总市值（亿元） 426 

流通市值（亿元） 256 

每股净资产（MRQ） 8.4 

ROE（TTM） 5.0 

资产负债率 65.8% 

主要股东 兖矿集团有限公司 

主要股东持股比例 52.86% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -20 -34 16 

相对表现 -8 -27 -29  

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《兖州煤业（600188）—本部生
产 成 本 下 降 显 著 改 善 业 绩 》
2014-03-25 
 
 

2015 年上半年公司实现营业收入 251 亿，同比减少 22.5%，实现归母净利润

6.3 亿元，同比减少 25%，EPS 为 0.10 元/股，同比减少 41%。报告期内公司

公司自产煤产销基本平稳，但外购煤量大幅下降，业绩大幅下滑主要是由于煤

炭市场持续低迷，煤价持续下降。预计公司全年实现归母净利润 10 亿，EPS

为 0.2 元/股，短期煤价仍在下跌探底，业绩仍会下滑，故给予”中性-B”评级。 

 上半年原煤产量略微下降，外购煤大幅减少。上半年公司原煤产量 3493 万吨，

同比下降 4.8%，商品煤产量 3200 万吨，同比减少 5%，商品煤销量 4300 万

吨，同比大幅下降 28%；其中公司本部商品煤产量 1774 万吨，同比减少 6.3%，

兖煤澳洲产量 670 万吨，同比下降 6%，兖煤国家产量 313 万吨，同比增加

28%。外购煤 1218 万吨，同比大幅减少 55%。  

 下游需求疲软，煤炭综合售价下滑约 24%。上半年公司本部商品煤销售均价

359 元/吨，同比下降 23%，山西能化销售均价 168 元/吨，同比下降 27%，

兖煤澳洲均价 406 元/吨，同比下降 22%；外购煤销售均价 466 元/吨，同比

下降 20%，公司整体综合销售均价 383 元/吨，同比下降 24%，扣除外购煤综

合售价 350 元/吨，同比下降 21%，下半年煤价估计会进一步下滑。 

 公司严格控制生产成本，吨煤生产成本下降约 33%。上半年公司本部煤炭生

产成本 162 元/吨，同比下降 33%，兖煤澳洲成本 307 元/吨，同比下降 24%，

公司外购煤平均成本 464 元/吨，同比下降 20%，公司整体煤炭销售成本 277

元/吨，同比下降 33%，扣除外购煤后平均成本 203 元/吨，同比下降 26%；

扣除外购煤后吨煤毛利 148 元/吨，同比下降 11%。 

 盈利预测及评级：给予“中性-B”评级。下半年煤炭行业依旧会弱势下行，

但公司本部煤矿具有区位优势，在煤炭行业普遍亏损的情况下仍能保持盈利，

我们预计公司 2015 年、2016 年、2017 年 EPS 分别为 0.20 元/股、0.17 元/

股、0.17 元/股，给予“中性-B”评级，目前股价 8.7 元，对应 PB 为 1.1 倍。 

 风险提示：下游需求复苏乏力 
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财务数据与估值   
会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入(百万元) 58727 63923 47942 47463 47225 

同比增长 -2% 9% -25% -1% -1% 

营业利润(百万元) (110) 2547 793 550 458 

同比增长 -103% -2412% -69% -31% -17% 

净利润(百万元) 1271 2284 994 858 833 

同比增长 -77% 80% -56% -14% -3% 

每股收益(元) 0.26 0.46 0.20 0.17 0.17 

PB 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：各季度业绩回顾 

单位：百万元 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 

一、营业总收入 15103  17326  15505  15989  8440  16704  

二、营业总成本 15145  16842  14159  15147  8339  16592  

其中：营业成本 12514  14339  12102  12749  6073  14143  

营业税金及附加 124  161  100  232  176  216  

营业费用 774  795  735  824  647  615  

管理费用 1213  1130  932  1185  973  902  

财务费用 450  356  314  254  457  559  

资产减值损失 70  61  -23  -97  12  157  

三、其他经营收益 -82  -70  48  21  90  365  

公允价值变动收益 -20  -42  9  -54  1  258  

投资收益 -62  -27  38  75  89  107  

四、营业利润 -124  415  1393  863  191  477  

加：营业外收入 317  73  68  380  51  332  

减：营业外支出 5  7  3  3  9  73  

五、利润总额 188  481  1457  1239  234  736  

减：所得税 11  42  400  1055  66  358  

六、净利润 177  440  1057  184  168  377  

减：少数股东损益 -87  -131  -62  -146  -50  -34  

七、归母净利润 265  571  1119  330  218  411  

EPS 0.05  0.12  0.23  0.07  0.04  0.08  

主要比例       

毛利率 17.1% 17.2% 21.9% 20.3% 28.0% 15.3% 

主营税金率 0.8% 0.9% 0.6% 1.4% 2.1% 1.3% 

营业费率 5.1% 4.6% 4.7% 5.2% 7.7% 3.7% 

管理费率 8.0% 6.5% 6.0% 7.4% 11.5% 5.4% 

营业利润率 -0.8% 2.4% 9.0% 5.4% 2.3% 2.9% 

实际税率 5.7% 8.7% 27.4% 85% 28.2% 48.7% 

净利率 1.8% 3.3% 7.2% 2.1% 2.6% 2.5% 

YoY             

收入增长率 40% 12% 2% -7% -44% -4% 

营业利润增长率 -121% -108% -42% -61% -254% 15% 

归母净利润增长率 -45% -120% -38% -82% -18% -28% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 2：公司煤矿明细 

单位：万吨 煤种 可采储量：亿吨 设计能力 2012 2013 2014 2015E 

 山东本部煤矿        

南屯 气煤 0.3 240 320 300 360 360 

兴隆庄 气煤 1.1 300 700 690 670 670 

鲍店 气煤 0.8 300 610 620 610 610 

东滩 气煤 1.1 400 760 810 700 700 

济宁二号 气煤 1.7 400 370 310 400 400 

济宁三号 气肥煤 1.0 800 550 650 620 620 

北宿煤矿   100 100 100 100 100 

杨村煤矿   115 110 110 115 115 

小计  6.0 2655 3520 3590 3575 3575 

山东荷泽能化（98.33%）        

赵楼煤矿 1/3 焦煤、气煤 1.1 300 270 290 300 300 

万福煤矿 肥煤、1/3 焦煤 1.8 180     

菏泽能化小计  2.9 480 270 290 300 300 

山东小计  8.9 2920 3790 3880 3875 3875 

陕西榆树湾煤矿（41%） 不粘煤、气煤 12.6 800  800 800 800 

未来能源金鸡滩煤矿（25%）   800   400 800 

陕西合计  12.6 1600 0 800 1200 1600 

兖州煤业澳大利亚公司（78%）        

1、澳思达煤矿有限公司（100%）        

澳思达煤矿（100%） 半硬焦煤 0.5 200 170 157 210 200 

雅若比煤矿（100%） 喷吹煤 1.2 300 320 367 380 300 

艾诗顿煤矿（100%） 半软焦煤 3.1 520 230 275 310 520 

莫拉本煤矿（80%） 动力煤 4.9 1600 720 839 830 1300 

2、格罗斯特煤炭有限公司

（100%） 

半软焦煤、动力煤       

格罗斯特盆地(100%)    370 347 240 240 

中山煤矿(49.9997%)    220 396 510 510 

唐纳森煤矿(100%    350 319 260 300 

兖煤国际（100%）        

1、坎贝唐斯煤矿（100%） 动力煤 12.1 1600 200 200 200 200 

2、普里马煤矿公司（100%）  3.7 500 400 420 500 500 

澳洲小计  17.0 2300 2980 3320 3440 4070 

山西能化（100%）        

天池煤矿（81.31%） 贫煤、无烟煤 0.3 120 140 150 150 150 

山西小计  0.3  140 150 150 150 

兖煤鄂尔多斯能化公司（100%）        

安源煤矿（100%） 动力煤 0.2 240 230 220 240 240 

转龙湾煤矿（100%） 动力煤 2.5 800   400 800 

营盘壕(100%) 动力煤  1000    1000 

内蒙古鑫泰文玉煤矿(80%) 动力煤 0.7 300 460 410 500 500 

昊盛煤业石拉乌素煤矿（61%） 动力煤 11.5 1000   500 1000 

内蒙小计  15.0 3340 690 630 1640 3540 

产量合计  53.8 10160 7600 8780 10305 13235 

权益产量  49 10991 7310 7998 9008 11328 
资料来源：招商证券 

  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

表 3：煤炭销售明细 

煤炭销量：万吨 2012 2013 2014H 2014 2015H 中期同比 

一、公司             

1 号精煤 39  32  15  33  11  -24% 

2 号精煤 904  973  522  906  352  -33% 

其中：国内销售 904  973  521  905  352  -32% 

出口 0  0  1  1  0  -100% 

3 号精煤 254  193  246  498  214  -13% 

其中：国内销售 253  193  246  498  214  -13% 

出口 1  0  0  0  0    

块煤 125  145  120  226  111  -7% 

精煤小计 1321  1341  903  1663  688  -24% 

其中：国内销售 1321  1341  902  1662  688  -24% 

出口 1  0  1  1  0  -100% 

经筛选原煤 1419  1269  580  1061  587  1% 

混煤及其他 654  716  325  752  357  10% 

本部合计 3394  3327  1808  3475  1632  -10% 

其中:国内 3394  3327  1807  3474  1632  -10% 

二、山西能化 134  148  77  150  66  -15% 

经筛选原煤 134  148  77  150  66  -15% 

三、荷泽能化 229  236  169  311  128  -24% 

其中：1 号精煤 0  0  2  2  0  -100% 

其中：2 号精煤 118  129  101  202  91  -9% 

混煤及其他 111  107  66  107  37  -44% 

四、鄂尔多斯能化 683  635  247  579  189  -23% 

经筛选原煤 683  635  247  579  189  -23% 

五、兖煤澳洲 1435  1562  706  1574  748  6% 

其中：半硬焦煤 51  136  48  97  54  12% 

其中：半软焦煤 112  160  72  147  62  -14% 

喷吹煤 206  327  162  328  116  -28% 

动力煤 1066  939  424  1002  517  22% 

六、兖煤国际 297  553  245  516  318  30% 

动力煤 297  553  245  516  318  30% 

外购煤 3242  3940  2689  5702  1218  -55% 

同一控制下追溯调整 84  0  0  0  0    

公司总计 9499  10400  5942  12308  4299  -28% 

扣除外购煤销量 6257  6460  3253  6605  3081  -5% 
资料来源：招商证券 
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表 4：煤炭销售价格明细 

销售价格：元/吨 2012 2013 2014H 2014 2015H 中期同比 

一、公司             

1 号精煤 918.0  764.7 640.7 600.4 517.5 -19% 

2 号精煤 889.1   740   601.5 576.7 475.4 -21% 

其中：国内销售 889.1   739.1 601.2  576.5  475.5  -21% 

出口 - - 834.8  834.8  -   

3 号精煤 719.9  591.0 487.8  475.0  414.6  -15% 

其中：国内销售 719.1   590.8   487.8  475.0  414.6  -15% 

出口 1005.4  941.7 - - -   

块煤 894.0   669.5   548.3  520.7  419.8  -23% 

精煤小计 857.9  711.5 564.1  539.1  448.2  -21% 

其中：国内销售 857.8   711.5   563.9  539.0  448.2  -21% 

出口 1005.4   941.7   834.8  834.8  -   

经筛选原煤 507.1   461.5   417.0  396.8  321.7  -23% 

混煤及其他 345.5   333.5   292.8  281.7  246.4  -16% 

本部价格合计 612.5  534.  468.2  439.9  358.6  -23% 

其中:国内 612.4   534.7   468.0  439.9  358.6  -23% 

二、山西能化 349.6   282.2   229.1  210.7  167.9  -27% 

经筛选原煤 349.6   282.2 229.1  210.7  167.9  -27% 

三、荷泽能化 725.4   608.5   524.2  523.3  415.8  -21% 

其中：1 号精煤 - -  782.1   782.1  -   

其中：2 号精煤 1043.3   848.8    687.8   651.5  511.6  -26% 

混煤及其他 386.1   317.1    268.0   282.8  179.0  -33% 

四、鄂尔多斯能化 237.3   188.3    173.0   163.0  187.1  8% 

经筛选原煤 237.3   188.3 173.0  163.0  187.1  8% 

五、兖煤澳洲 647.8  573   520.9   463.8  406.4  -22% 

其中：半硬焦煤 745.1   656.7    584.1   523.3  510.4  -13% 

其中：半软焦煤 932.4   703.4    617.5   544.9  524.2  -15% 

喷吹煤 932.8   704.0    591.3   530.3  512.0  -13% 

动力煤 558.3   494.0    470.4   424.3  357.6  -24% 

六、兖煤国际 335.4   304.3    295.2   287.5  285.6  -3% 

动力煤 335.4   304.3  295.2 287.5  285.6  -3% 

外购煤 665.8   582.8    581.9   553.7  466.0  -20% 

公司总计 599.3   523.5    504.9   475.6  383.2  -24% 

扣除外购煤价格 564.9  487.4  441.4  408.3  350.4  -21% 
资料来源：招商证券 
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表 5：分部成本明细 

煤炭成本：元/吨 2012 2013 2014H 2014 2015H 中期同比 

本部煤炭成本 322.5 236.2 241.5 179.5 161.9 -33% 

山西能化成本 322.9 213.0 182.7 176.3 139.6 -24% 

荷泽能化 574.9 468.1 315.1 314.7 257.8 -18% 

鄂尔多斯能化 194.0 178.5 139.9 138.6 119.6 -14% 

兖煤澳洲 438.1 434.1 404.5 363.3 307.3 -24% 

兖煤国际 217.6 262.4 283.3 273.9 203.0 -28% 

外购煤成本 663.9 579.6 578.4 550.2 464.0 -20% 

煤炭成本合计 447.2 398.8 412.1 380.2 276.5 -33% 

扣除外购煤单位成本 334.9 288.6 274.7 233.4 202.4 -26% 
资料来源：招商证券 

表 6：分部毛利明细 

煤炭毛利：元/吨 2012 2013 2014H 2014 2015H 中期同比 

本部煤炭毛利 290  299  227  260  197  -13% 

山西能化 26.7  69.2  46.3  34.4  28.3  -39% 

荷泽能化 150.5  140.5  209.0  208.6  158.0  -24% 

鄂尔多斯能化 43.2  9.8  33.2  24.4  67.5  103% 

兖煤澳洲 209.7  139.5  116.5  100.5  99.0  -15% 

兖煤国际 117.8  42.0  11.9  13.5  82.6  594% 

外购煤 2.0  3.2  3.6  3.5  2.0  -45% 

煤炭毛利合计 152.2  124.7  92.9  95.5  106.7  15% 

扣除外购煤合计毛利 230.0  198.8  166.6  174.9  148.0  -11% 
资料来源：招商证券 

表 7：本部煤炭业务盈利测算 

本部业务：元/吨 2012 2013 2014H 2014 2015H 中期同比 

公司产量：万吨 3429 3588 1894 3647 1775 -6.3% 

商品煤产量：万吨 3422 3581 1892 3475 1774 -6.3% 

公司销量：万吨 3394 3327  1808 3475 1632 -9.8% 

价格 612.5  534.8   468 440 359 -23.4% 

成本 322.5 236.2 241 179 162 -32.9% 

毛利 290.0  298.6  227 260 197 -13.3% 

单位税费 146.8  125.7  173 168 182 5.4% 

完全成本 469.3  361.9  415 348 344 -16.9% 

吨煤利润 143.2  172.9  54 92 14 -73.6% 

吨煤净利 107.4  129.7  40 69 11 -73.6% 
资料来源：招商证券 
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表 8：煤炭行业估值比较 

2015/8/30 股价 
EPS（元） P/E（×） 

每股净资产 PB 
14A 15E 16E 14A 15E 16E 

炼焦煤  

西山煤电 5.8  0.09  0.10  0.10  67  58  58  5.2  1.1  

盘江股份 8.5  0.19  0.25  0.28  46  34  30  3.5  2.4  

冀中能源 5.5  0.01  0.00  0.00  561  1375  1375  5.1  1.1  

平煤股份 5.9  0.08  -0.75  -0.68  70  -8  -9  4.7  1.3  

永泰能源 4.7  0.11  0.04  0.14  41  117  33  1.8  2.6  

平均 6.1  0.10  -0.07  -0.03  157  315  298  4.1  1.7  

喷吹煤   

阳泉煤业 6.3  0.33  0.24  0.24  19  26  26  5.6  1.1  

潞安环能 6.5  0.43  0.06  0.06  15  108  108  6.4  1.0  

平均 6.4  0.38  0.15  0.15  17  67  67  6.0  1.1  

动力煤   

中国神华 15.3  1.85  1.40  1.40  8  11  11  14.6  1.0  

中煤能源 6.8  0.06  0.04  0.04  113  170  170  6.4  1.1  

陕西煤业 4.9  0.10  -0.22  -0.22  49  -22  -22  3.4  1.5  

国投新集 12.5  -0.76  -0.78  -0.79  -16  -16  -16  2.3  5.5  

兖州煤业 8.7  0.46  0.20  0.17  19  43  51  8.4  1.0  

山煤国际 4.8  -0.87  -1.13  -1.06  -6  -4  -5  3.2  1.5  

平庄能源 5.3  0.03  0.03  0.03  177  213  213  4.6  1.2  

恒源煤电 6.1  0.02  -1.24  -1.26  303  -5  -5  6.5  0.9  

大同煤业 5.9  0.09  -0.83  -0.82  65  -7  -7  3.9  1.5  

昊华能源 6.8  0.15  0.05  0.05  45  135  135  5.6  1.2  

大有能源 5.8  0.05  -0.18  -0.18  116  -32  -32  4.1  1.4  

靖远煤电 8.1  0.46  0.30  0.30  17  27  27  5.4  1.5  

露天煤业 10.1  0.38  0.40  0.40  27  25  25  5.3  1.9  

郑州煤电 5.7  0.06  -0.20  -0.20  95  -29  -29  3.9  1.5  

安源煤业 5.9  0.10  0.02  0.03  61  296  197  5.3  1.1  

平均 7.6  0.15  -0.15  -0.15  72  36  37  5.5  1.6  

一体化   

神火股份 4.7  -0.19  -0.20  -0.20  -24  -23  -23  3.5  1.3  

兰花科创 7.4  0.06  0.05  0.10  126  148  74  8.5  0.9  

开滦股份 5.5  0.08  -0.33  -0.33  69  -17  -17  5.5  1.0  

上海能源 10.0  0.07  0.05  0.05  142  199  199  11.0  0.9  

煤气化 6.6  -1.94  -2.63  -2.61  -3  -3  -3  2.3  2.8  

平均 6.8  -0.38  -0.61  -0.60  62  61  46  6.2  1.4  

总平均 7.1  0.05  -0.20  -0.19  82  97  91  5.4  1.5  

中值 6.2  0.08  0.03  0.03  47  26  26  5.2  1.2  

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：兖州煤业历史 PE Band  图 2：兖州煤业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 31336 36884 30659 32611 34815 

现金 15510 20526 21793 23834 26082 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 7558 5068 3801 3763 3744 

应收款项 1461 2016 1468 1453 1446 

其它应收款 599 649 487 482 479 

存货 1597 1570 1126 1115 1109 

其他 4610 7055 1984 1964 1954 

非流动资产 94364 94251 94836 93384 92567 

长期股权投资 3272 3086 3086 3086 3086 

固定资产 24158 29157 32002 32583 33595 

无形资产 23950 22519 20267 18240 16416 

其他 42984 39489 39481 39475 39470 

资产总计 125699 131135 125496 125996 127382 

流动负债 28665 27251 19882 18965 18914 

短期借款 3513 2828 2500 2500 2500 

应付账款 2449 2126 1622 1606 1598 

预收账款 852 798 609 603 600 

其他 21852 21499 15150 14256 14216 

长期负债 54477 60245 61245 62245 63245 

长期借款 31020 32548 33548 34548 35548 

其他 23457 27697 27697 27697 27697 

负债合计 83142 87496 81126 81209 82159 

股本 4918 4918 4918 4918 4918 

资本公积金 2427 1286 1286 1286 1286 

留存收益 31635 32994 33890 34450 35026 

少数股东权益 3577 4441 4275 4132 3993 

归属于母公司所有者权益 38980 39199 40094 40654 41230 

负债及权益合计 125699 131135 125496 125996 127382  

现金流量表   
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 2957 5659 11626 6859 7605 

净利润 1271 2284 994 858 833 

折旧摊销 4381 3963 5366 5442 5300 

财务费用 3442 1817 2000 2200 2300 

投资收益 71 (24) (700) (680) (700) 

营运资金变动 (5236) (2657) 4128 (827) (6) 

其它 (972) 275 (161) (134) (122) 

投资活动现金流 (12288) (7079) (6000) (4000) (4500) 

资本支出 (9096) (5485) (6000) (4000) (4500) 

其他投资 (3191) (1594) 0 0 0 

筹资活动现金流 7923 10872 (4359) (818) (857) 

借款变动 13114 2363 (2961) 1000 1000 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (975) (1141) 0 0 0 

股利分配 0 (1771) (98) (298) (257) 

其他 (4216) 11420 (1300) (1520) (1600) 

现金净增加额 (1408) 9452 1267 2041 2248  

 利润表   
单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 58727 63923 47942 47463 47225 

营业成本 45611 51704 39456 39062 38866 

营业税金及附加 576 617 463 458 456 

营业费用 2991 3127 2345 2322 2310 

管理费用 3996 4460 3345 3311 3295 

财务费用 3204 1374 2000 2200 2300 

资产减值损失 2110 11 240 240 240 

公允价值变动收益 (277) (107) 300 300 300 

投资收益 (71) 24 400 380 400 

营业利润 (110) 2547 793 550 458 

营业外收入 295 838 838 838 838 

营业外支出 55 18 160 170 160 

利润总额 130 3366 1471 1218 1136 

所得税 (169) 1508 643 503 442 

净利润 299 1858 828 715 694 

少数股东损益 (972) (426) (166) (143) (139) 

归属于母公司净利润 1271 2284 994 858 833 

EPS（元） 0.26 0.46 0.20 0.17 0.17  

主要财务比率   
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

年成长率      

营业收入 -2% 9% -25% -1% -1% 

营业利润 -103% -2412% -69% -31% -17% 

净利润 -77% 80% -56% -14% -3% 

获利能力      

毛利率 22.3% 19.1% 17.7% 17.7% 17.7% 

净利率 2.2% 3.6% 2.1% 1.8% 1.8% 

ROE 3.3% 5.8% 2.5% 2.1% 2.0% 

ROIC 7.0% 2.6% 1.4% 1.3% 1.3% 

偿债能力      

资产负债率 66.1% 66.7% 64.6% 64.5% 64.5% 

净负债比率 30.4% 29.7% 28.7% 29.4% 29.9% 

流动比率 1.1 1.4 1.5 1.7 1.8 

速动比率 1.0 1.3 1.5 1.7 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 28.8 32.7 29.3 34.9 34.9 

应收帐款周转率 49.2 36.8 27.5 32.5 32.6 

应付帐款周转率 16.7 22.6 21.1 24.2 24.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.26 0.46 0.20 0.17 0.17 

每股经营现金 0.60 1.15 2.36 1.39 1.55 

每股净资产 7.93 7.97 8.15 8.27 8.38 

每股股利 0.36 0.02 0.06 0.05 0.05 

估值比率      

PE 33.5 18.6 42.8 49.6 51.1 

PB 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

EV/EBITDA 20.2 18.4 15.2 15.2 15.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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