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市场基础稳固，期待产品结构升级释放新

活力 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 17 年前三季度营收稳中微增，因销售费用及营业税金增加净利润下降。公司三

季度报告显示，17Q1-3 实现营收 21.84 亿元/+2.11%，归母净利润 4.28 亿元

/-9.67%，扣非归母净利润 4.27 亿元/-8.35%。前三季度公司毛利率为 60.03%，

同比下降 1.67pct，三项费用率合计 18.07%，同比增加 0.33pct。其中销售费用

率 13.30%，增加 0.60pct，单三季度 16.02%，增长 2.53pct，主要来自于市场投

入加大，增强对生态洞藏系列的宣传力度；管理费用率为 5.32%，减少 0.27pct，

单三季度 6.14%，增长 0.17pct，维持较稳态势；财务费用率为-0.55%，增加

0.01pct。税金及附加占营收比重为 15.95%，增加 1.03pct。综合来看，2017 年

前三季度公司收入增速较 2016 年全年的 3.81%有所放缓；归母净利润下降主要

是毛利率降低、销售和营业税率增加。 

 民营控股，费用指标占优。根据 2017 年 3 季报，公司控股股东安徽迎驾集团股

份有限公司持有 79.04%，公司作为民营控股的上市公司，管理优化，做大做强

的动力较足，费用指标相对优于省内其他白酒上市公司。对比省内白酒上市公司

费用率，公司管理费用、销售费用率合计为 18.62%，仅高于口子窖的 12.22%,

低于古井贡和金种子的 41.22%、39.26%。 

 行业消费升级趋势持续，品牌价值凸显。公司积极发展中高档产品线，高端及电

商渠道，挑战机遇并存。公司主打系列迎驾之星包括金星、银星系列，定位中档。

其中金星定位 80-120 元价格带，银星定位 40-80 元价格带。高端产品系列迎驾

生态洞藏以“醉得慢、醒得快、窖香浓、有点甜”的鲜明风格获市场高度认可，

目前定位 120-400 元价格带。2016 年公司完成了迎驾生态洞藏系列产品在核心

市场的全面布局，并全力打造销售大单品-迎驾金星。2017 年前三季度，公司仍

在努力推动产品结构升级。2012 年至今，迎驾贡酒中高档酒占比不断提高，2016

年中高档酒营收占比达 54%，较 2012 年增长了 4%。2017 年第三季度，中高档

酒占比已达 57%。行业消费升级，品牌挤出效应显著，公司作为安徽省领先企业，

省内竞争格局相对稳定，但仍面临省外中高端产品和省内龙头的竞争，增速相对

放缓。公司正积极利用现有品牌、渠道、资本优势，进一步加强迎驾品牌知名度

和品质，提高中高档产品占比，应对行业消费升级趋势。 

 
 
 
 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2926.80 3038.33 3110.00 3230.30 3344.13 

(+/-)YoY(%) -1.09% 3.81% 2.36% 3.87% 3.52% 

净利润(百万元) 530.40 683.01 690.15 784.21 836.39 

(+/-)YoY(%) 9.01% 28.77% 1.05% 13.63% 6.65% 

全面摊薄 EPS(元) 0.66 0.85 0.86 0.98 1.05 

毛利率(%) 58.33% 61.77% 62.17% 63.11% 63.70% 

净资产收益率(%) 14.53% 17.37% 16.66% 17.64% 17.41% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 控股股东拟增持，体现集团层面做大做强信心决心。2017 年 11 月 20 日，公司公告控股股东增持计划，计划在未来 6

个月内继续增持金额拟不低于 2000 万元人民币，不超过 6000 万元人民币。截止 2017 年 12 月 5 日，迎驾集团累计

增持 1,948,825 股，占公司总股本的 0.24%，总增持金额为 3,366.91 万元，超过承诺增持金额下限 2,000 万元人民币

的 50%。我们认为，迎驾集团此次增持，体现了作为控股股东对做大做强迎驾贡酒的信心和决心。 

 盈利预测及投资建议。公司控股股东为民营企业，多年深耕安徽及周边市场，整体保持稳中有增的趋势，费用管控能力

强于同类白酒业上市公司；作为安徽省领先白酒品牌，公司正顺应行业消费升级趋势积极推进品牌、渠道升级战略，毛

利率较高的中高端产品收入占比有所提高。2017 年是公司产品结构升级投入期，为打造公司品牌力和推广高端产品销

售费用投入有所增大，但预期会对公司后续发展产生积极影响。我们预计公司 2017-2019 年 EPS0.86/0.98/1.05 元，

2018 年可比公司估值 21.43 倍，综合考虑同业估值和公司情况，给予 2018 年 21 倍 PE，目标价 20.58 元，维持“增

持”评级。 

 风险提示。经济下行消费需求降低，市场竞争加剧品牌认知度下降。 
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1. 前三季度收入增长放缓，盈利承压 

1.1 财务指标相对平稳 

2017 年前三季度，实现营收 21.84 亿元/+2.11%，归母净利润 4.28 亿元/-9.67%，

扣非归母净利润 4.27 亿元/-8.35%。前三季度公司毛利率为 60.03%，同比下降 1.67pct，

三项费用率合计 18.07%，同比增加 0.33pct。其中销售费用率 13.30%，增加 0.60pct，

单三季度 16.02%，增长 2.53pct，主要来自于市场投入加大，增强对生态洞藏系列的宣

传力度；管理费用率为 5.32%，减少 0.27pct，单三季度 6.14%，增长 0.17pct，维持较

稳态势；财务费用率为-0.55%。税金及附加占营收比重为 15.95%，增加 1.03pct。综合

来看，2017 年前三季度公司收入增速较上年全年的 3.81%有所放缓；归母净利润下降

主要是毛利率降低、费用率和营业税率增加。 

 

图1 12-16FY 及 1-3Q17 营业收入变化 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 12-16FY 及 1-3Q17 归母净利润变化 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图3 12-16FY 及 1-3Q17 毛利率及三费合计费率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 12-16FY 及 1-3Q17 营业税率，销售、管理、财务费率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

1.2 民营控股，费用指标占优 

公司作为民营控股的上市公司，费用管控一直较好，费用指标在安徽四家公司中相

对突出。尽管 2017 年公司为提高品牌力和推动中高端产品销售加大了市场投入，但对

比省内白酒上市公司，公司管理费用、销售费用率合计为 18.62%，仅高于口子窖的

12.22%,低于古井贡和金种子的 41.22%、39.26%。 
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图5 12-16FY 及 1-3Q17 安徽省白酒类上市公司销售及管理费用率合计趋势 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

1.3 徽酒探花，收入占比相对稳定 

2017 年前三季度，迎驾贡酒实现收入 21.84 亿元，占安徽四家上市公司收入合计的

20%，收入规模位列第三。2016 年全年，迎驾贡酒收入合计为 30.38 亿元，占安徽四家

上市公司收入合计的 23%，收入规模位列第二。对比来看，2014 年来受益消费升级带

来的白酒行业逐步复苏，公司收入规模在 2014 年触底后迅速回升，但收入增速和盈利

水平增速都低于定位档次较高的古井贡酒、口子窖酒。毛利率上看，迎驾贡酒的毛利率

为 60.03%，低于古井贡酒的 75.37%，口子窖的 72.03%，高于金种子的 50.54%。结

合收入、盈利指标，公司在安徽省内四家白酒上市公司中位列探花。安徽省内竞争格局

较为稳定受益于白酒行业消费升级，古井贡酒及口子窖酒的业绩表现较优。 

图6 1-3Q17 年安徽主要白酒企业毛利率、期间费用率情况 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 2012-2016FY 及 1-3Q17 安徽四家上市公司收入占比 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 12-16FY 及 1-3Q17 安徽白酒上市公司收入增长率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图9 12-16FY及 1-3Q17安徽白酒上市公司归母净利润增长率 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2. 积极面对消费升级需求，机遇与挑战并存 

2.1 中高档酒占比不断提高，积极推动品牌升级、高端及电商渠道能力 

公司坐落于中国天然氧吧、中西部第一个国家级生态县、首批国家级生态保护与建

设示范区——安徽省霍山县。得益于地理环境优势，水资源优势，公司目前专注打造生

态白酒，推动产品结构升级。公司中高档白酒产品包括生态洞藏系列、生态年份系列、

迎驾之星系列等主要产品。普通白酒包括百年迎驾贡系列、迎驾古坊系列、迎驾糟坊系

列等。 

表 1 迎驾贡酒产品结构 

系列 产品 

生态洞藏 

  
 

生态洞藏 16（42 度） 

￥368/500ml 

生态洞藏 9（42 度）

￥268/500ml 

生态洞藏（42-52 度）

￥129-139/375ml 

生态年份 

   
年份 20（52 度）

￥364/500ml 

年份 10（42 度）

￥224/450ml 

年份 8（42 度） 

￥139/450ml 

迎驾金银星 

  

 

迎驾金星（42-52 度）

￥95-98/450ml 

迎驾银星（42-52 度）

￥75-78/450ml 
 

封藏系列 

   

封藏 10（52 度） 

￥119/500ml 

封藏 8（42 度） 

￥79/500ml 

封藏 6（42 度） 

￥55/500ml 

普通白酒 

   

醇香（50 度） 

￥69/750ml 

百年迎驾贡酒（42 度）

￥65/450ml 

糟坊（42 度） 

￥37/450ml 

  
 

淮南子（42 度） 

￥36/450ml 

佛子岭特曲（42-50 度）

￥32-33/750ml 

老窖（45 度） 

￥25/500ml 
 

资料来源：公司官网，京东商城 2018 年 01 月 04 日查询，海通证券研究所 
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目前，公司重点发力定位高端的“醉得慢、醒得快、窖香浓、有点甜”的迎驾生态

洞藏系列产品，及销售大单品-迎驾金星。2016 年全年，生态洞藏系列实现收入增长

270.15%，迎驾金星实现收入增长 14.05%。主打产品系列迎驾之星包括金星、银星系

列，金星定位 80-120 元价格带，银星定位 40-80 元价格带。高端产品系列生态洞藏、

生态年份覆盖 120-400 元价格带。 

图10 2012-2016 年迎驾贡酒中高档及普通白酒营业收入（万元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图11 2012-2016 年迎驾贡酒中高档及普通白酒营收占比 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 3Q17 公司中高档及普通白酒营收（万元）及占比 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2012-2016 年迎驾贡酒中高档酒占比不断提高，2016 年中高档酒营收占比达 54%

较 2012 年增长了 4%。2017 年第三季度，中高档酒占比已达 57%。2017 年上半年，

安徽迎驾洞藏酒销售有限公司的成立，预计后续公司会继续推进洞藏酒系列的销售。目

前，公司销售架构上形成“3+N”个扁平化营销组织，即针对高档产品、中高档产品及

电商产品销售的三个销售公司——迎驾洞藏、销售公司、迎驾电子商务；针对定制产品、

古坊、普酒、散酒等其他系列，公司成立多个事业部。品牌宣传上，公司以生态为核心，

坚持优质品牌理念，创新媒体宣传方式，与产品销售氛围形成合力，品牌宣传工作扎实

有效。在上半年国内权威评比活动中，迎驾贡酒官方微信被中国内刊协会评为 2016 年

度新媒体“金龙奖”；《迎驾报》获 2016 年度“金纽带奖”；《中国迎驾》获 2016 年度“好

杂志”特等奖。2017 年，公司先后举办了“第三届迎驾大别山生态文化文学笔会”、“迎

驾新娘”、“2017 年封藏大典”等活动。 

2.2 省内竞争格局相对稳定，消费升级背景下行业挑战与机遇并存 

2016 年省内销售收入为 16.69 亿元，省外销售收入为 11.29 亿元。过去三年，省内

外销售收入占比相对稳定，2014-2016 年省内收入占比分别为 60.9%、60.0%、59.6%。

安徽省仍然是公司主要市场，作为区域领先品牌，一方面省内竞争格局比较稳定，一方

面白酒市场区域性比较明显。全国白酒市场处于消费升级，挤压式发展阶段，消费者重
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质轻量，品牌偏好更为突出。公司目前品牌力相对全国龙头较弱，但作为资本、资金实

力较好，且具有上市公司平台和安徽的区域优势，品牌提高的空间和实力皆在。 

图13 2012-2016 年迎驾贡酒分地区白酒业务收入（万元） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

图14 2012-2016 年迎驾贡酒分地区白酒业务营收占比 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 2012-2016 年迎驾贡酒分地区白酒业务营收增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

3. 控股股东公告增持计划，部分彰显对企业发展信心 

迎驾贡酒于 2015 年 5 月 27 日在上海证券交易所上市，控股股东为安徽迎驾集团股

份有限公司，实际控制人倪永培。截止 2017 年 9 月 30 日，安徽迎驾集团股份有限公司

共持有公司 79.04%。 

表 2 截止 2017 年 9 月 30 日迎驾贡酒十大股东明细 

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

安徽迎驾集团股份有限公司 632,316,000 79.04% 

中科汇通(深圳)股权投资基金有限公司 20,390,000 2.55% 

李晨 3,105,000 0.39% 

中国银行股份有限公司-招商中证白酒指数分级证券投资基金 2,283,395 0.29% 

中国平安人寿保险股份有限公司-分红-个险分红 2,000,000 0.25% 

倪永培 1,584,000 0.20% 

中国平安人寿保险股份有限公司-分红-银保分红 1,571,102 0.20% 

中国农业银行股份有限公司-中证 500交易型开放式指数证券投资基金 1,008,584 0.13% 

田越江 1,000,000 0.13% 

董彩石 941,500 0.12% 

合    计 666,199,581 83.30% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

2017 年 11 月 20 日，公司公告控股股东增持计划。公司控股股东安徽迎驾集团股

份有限公司于 2017 年 11 月 20 日通过上海证券交易所集中竞价系统增持公司股票
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113.80 万股，占公司总股本的比例为 0.14%，并计划在未来 6 个月内继续增持金额拟

不低于 2000万元人民币，不超过 6000万元人民币（含本次增持）。2017 年 12 月 5 日，

迎驾集团通过上海证券交易所集中竞价系统增持公司股票 810,825 股，占公司总股本

的 0.10%。至公告日，迎驾集团累计增持 1,948,825 股，占公司总股本的 0.24%，总增

持金额为 3,366.91 万元，超过承诺增持金额下限 2,000 万元人民币的 50%。我们认为，

迎驾集团此次增持，体现了作为控股股东对做大做强迎驾贡酒的信心和决心。 

4. 盈利预测及投资建议 

公司控股股东为民营企业，多年深耕安徽及周边市场，整体保持稳中有增的趋势，

费用管控能力强于同类白酒业上市公司；作为安徽省领先白酒品牌，公司正顺应行业消

费升级趋势积极推进品牌、渠道升级战略，毛利率较高的中高端产品收入占比有所提高。

2017 年是公司产品结构升级投入期，为打造公司品牌力和推广高端产品销售费用投入有

所增大，但预期会对公司后续发展产生积极影响。我们预计公司 2017-2019 年

EPS0.86/0.98/1.05 元，2018 年可比公司估值 21.43 倍，综合考虑同业估值和公司情况，

给予 2018 年 21 倍 PE，目标价 20.58 元，维持“增持”评级。 

 

表 3 迎驾贡酒业务分项收入预测与假设（百万元） 

 2016 2017E 2018E 2019E  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3038.33 3110.00 3230.30 3344.13 毛利 1876.71 1933.55 2038.62 2130.21 

普通酒 1275.11 1220.00 1200.00 1150.00 普通酒 717.99 683.20 672.00 644.00 

中高档酒 1523.26 1670.00 1820.30 1984.13 中高档酒 1115.47 1210.75 1328.82 1448.41 

其他业务 239.96 220.00 210.00 210.00 其他业务 43.25 39.60 37.80 37.80 

营业成本 1161.62 1176.45 1191.68 1213.91 毛利率 61.77% 62.17% 63.11% 63.70% 

普通酒 557.12 536.80 528.00 506.00 普通酒 56.31% 56.00% 56.00% 56.00% 

中高档酒 407.79 459.25 491.48 535.71 中高档酒 73.23% 72.50% 73.00% 73.00% 

其他业务 196.71 180.40 172.20 172.20 其他业务 18.02% 18.00% 18.00% 18.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 4 可比公司估值 

代码 公司名称 

股价（元）

截至 01

月 08 日 

 

市值 

（亿元） 

EPS（元） 

 

PE（倍） 

 
2017E 

 
2018E 

 
2019E 

 
2017E 

 
2018E 

 
2019E 

 

000596.SZ 古井贡酒 68.54 306.71 2.17 2.75 3.49 31.64 24.88 19.67 

603589.SH 口子窖 45.45 272.70 1.70 2.13 2.62 26.77 21.33 17.37 

603369.SH 今世缘 15.73 197.33 0.72 0.87 1.02 21.78 18.08 15.39 

可比公司平均    1.53 1.92 2.37 26.73 21.43 17.47 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注 1：股价与市值截止日为 01 月 08 日，估值来自 Wind 一致预测、海通预测 

备注 2: 可比公司估值上，由于公司地处华东地区，主要收入来源为安徽省内，故选择安徽、江苏的区域性白酒上市公司，金种子酒由于没有 Wind 一直预测这里

没有选择。 

 

5. 风险提示 

经济下行消费需求降低，市场竞争加剧品牌认知度下降，环保标准提高成本费用压

力等风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 3038.33 3110.00 3230.30 3344.13 

每股收益 0.85 0.86 0.98 1.05  营业成本 1161.62 1176.45 1191.68 1213.91 

每股净资产 4.92 5.18 5.56 6.00  毛利率% 61.77% 62.17% 63.11% 63.70% 

每股经营现金流 0.88 1.25 1.17 1.24  营业税金及附加 474.93 489.83 508.77 526.70 

每股股利 0.000 0.600 0.600 0.600  营业税金率% 15.63% 15.75% 15.75% 15.75% 

价值评估（倍）      营业费用 382.16 413.63 406.37 420.69 

P/E 21.04 20.82 18.32 17.18  营业费用率% 12.58% 13.30% 12.58% 12.58% 

P/B 3.65 3.47 3.23 2.99  管理费用 160.22 163.90 161.52 167.21 

P/S 4.73 4.62 4.45 4.30  管理费用率% 5.27% 5.27% 5.00% 5.00% 

EV/EBITDA 13.41 12.42 10.88 9.95  EBIT 859.40 866.20 961.96 1015.62 

股息率（%） 0.00% 3.34% 3.34% 3.34%  财务费用 -14.22 -45.24 -71.88 -86.16 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.47% -1.45% -2.23% -2.58% 

毛利率 61.77% 62.17% 63.11% 63.70%  资产减值损失 3.95 0.00 0.00 0.00 

净利润率 22.49% 22.20% 24.29% 25.02%  投资收益 23.28 13.18 15.12 15.84 

净资产收益率 17.37% 16.66% 17.64% 17.41%  营业利润 896.19 924.62 1048.97 1117.61 

资产回报率 12.09% 10.80% 11.64% 11.71%  营业外收支 10.33 -4.00 -2.88 -1.93 

投资回报率 21.87% 28.45% 32.30% 35.32%  利润总额 906.51 920.62 1046.09 1115.68 

盈利增长（%）      EBITDA 998.48 1006.35 1116.08 1176.88 

营业收入增长率 3.81% 2.36% 3.87% 3.52%  所得税 223.20 230.15 261.52 278.92 

EBIT 增长率 24.18% 0.79% 11.06% 5.58%  有效所得税率% 24.62% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润增长率 28.83% 1.05% 13.63% 6.65%  少数股东损益 0.31 0.31 0.35 0.38 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 683.01 690.15 784.21 836.39 

资产负债率 30.3% 35.1% 33.9% 32.7%  扣除非经常性损益净利润 675.53 693.47 786.73 838.21 

流动比率 2.49 2.23 2.36 2.52       

速动比率 1.28 1.38 1.51 1.67  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 — — — —  货币资金 976.88 1865.46 2219.77 2653.57 

经营效率指标      应收款项 71.31 67.87 70.50 72.98 

应收帐款周转天数 7.97 7.97 7.97 7.97  存货 1957.04 1824.94 1848.57 1883.05 

存货周转天数 566.20 566.20 566.20 566.20  其它流动资产 994.98 994.98 994.98 994.98 

总资产周转率 0.56 0.52 0.49 0.48  流动资产合计 4115.30 4871.52 5255.74 5730.21 

固定资产周转率 2.30 2.38 2.61 2.90  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 1334.70 1414.40 1488.26 1547.25 

      在建工程 24.00 44.00 64.00 74.00 

      无形资产 113.68 137.20 154.86 171.88 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 1535.41 1518.49 1481.75 1413.00 

净利润 683.31 690.46 784.57 836.76  资产总计 5650.72 6390.01 6737.49 7143.21 

折旧摊销 139.08 140.15 154.12 161.27  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -81.32 181.18 13.01 8.29  应付账款 384.65 404.63 409.87 417.51 

经营活动现金流 704.33 1002.62 939.46 992.42  预收账款 479.19 490.50 509.47 527.42 

固定资产投资 0.00 -79.70 -73.86 -58.99  其它流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产投资 0.00 -23.52 -23.52 -23.52  流动负债合计 1656.05 2184.88 2227.80 2276.76 

资本支出 138.91 127.23 120.27 94.45  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金流 -282.68 -114.04 -105.14 -78.61  其它长期负债 57.45 57.45 57.45 57.45 

债务变化 0.00 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 57.45 57.45 57.45 57.45 

股票发行 1.47 0.00 0.00 0.00  负债总计 1713.50 2242.33 2285.25 2334.21 

融资活动现金流 -398.53 0.00 -480.00 -480.00  实收资本 800.00 800.00 800.00 800.00 

现金净流量 23.12 888.57 354.31 433.80  普通股股东权益 3932.43 4142.58 4446.80 4803.18 

公司自由现金流 565.34 847.76 771.22 838.75  少数股东权益 4.79 5.10 5.45 5.83 

股权自由现金流 600.85 888.57 834.31 913.80  负债和所有者权益合计 5650.72 6390.01 6737.49 7143.21 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 08 日 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
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