
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 评级：增持(首次) 

分析师：范欣悦 

执业证书编号：S0740517080004 

Email：fanxy@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关报告 

 

 

 

 
 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,490 

流通股本(百万股) 1,490 

市价(港元) 11.34 

市值(百万港元) 16,892 

流通市值(百万港元) 16,892 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 FY2016A FY2017A FY2018E FY2019E FY2020E 
营业收入（百万元） 830 1083 1313 1673 2123 

增长率 yoy% 27 31 21 27 27 

净利润 308 410 495 639 838 

增长率 yoy% 50 33 21 29 31 

每股收益（元） 0.21 0.28 0.33 0.43 0.56 

每股现金流量 0.13 0.28 0.11 0.27 0.34 

净资产收益率 15 16 18 20 22 

P/E 47 33 28 21 16 

PEG 1.0 1.0 1.3 0.7 0.5 

P/B 7 6 5 4 4 

备注：使用 2018 年 4 月 12 日收盘价。  
 

[Table_Summary] 投资要点 
 枫叶教育成立于 1995 年，2014 年在香港联交所上市，已发展成遍及国内 1

9 个城市和加拿大 2 个城市的学校网络，共有 20 所幼儿园、24 所小学、22

所初中、13 高中及 3 所外籍人员子女学校。截至 2018 年 3 月 31 日，在校

学生人数约 3 万人，是我国国际学校的龙头公司。 

 K12 国际学校：受益于留学低龄化和中产家庭崛起。我国优质教育资源供给

不足，国际教育成为替代产品。出国留学的主力已从研究生阶段转移至本科

阶段，在 K12 阶段就读国际学校是培养语言能力、申请更优的海外学校、提

前适应生活的最好选择。中产家庭的崛起将支撑国际学校（特别是定位中产

家庭国际学校）的需求提升。 

 轻资产+收购共促扩张。2014 年以前枫叶的扩张以重资产自建为主；随着品

牌影响力的提升，2014 年后以轻资产模式为主进行扩张。通过收购战略布局

新市场，先后收购湖北荆州、海口国科园、深圳、海口美舍/美文/美华学校，

形成据点效应。 

 二三线城市为主，定位中产家庭。学校所在城市除上海、深圳外，其他均位

于二三线城市。枫叶的学费适应中产家庭的消费水平，消费升级将进一步激

发国际教育需求。 

 课程设置符合国家课标要求。小学和初中的课程在符合义务教育国家课程标

准的基础上，增加英语和素质课程。高中获得加拿大 BC 省教育部及我国当

地政府的认证，符合《国务院关于鼓励社会力量兴办教育促进民办教育健康

发展的若干意见》的相关要求。 

 投资建议：枫叶的国际学校网络以二三线城市为主，符合消费升级的趋势；

学费定位中产阶级，成长空间广阔。依靠轻资产和收购，学校扩张驶入快车

道，为学生人数的快速增长提供物质基础。假设海口新收购项目于 2018 年 5

月并表，预计 2018/19/20 财年每股收益 0.33/0.43/0.56 元，假设汇率 1 港元

=0.81 人民币，对应 0.41/0.53/0.69 港元。当前市值 169 亿港元，对应估值 2

8x/21x/16x。看好公司在国际学校赛道的龙头地位，首次覆盖给予“增持”

评级。 

 风险提示：大部分城市新民促法细则尚未出台，义务教育阶段民办学校使用

VIE 架构海外上市存在政策风险。新学校投入使用、学生人数增长、学费提

价不及预期。非学费收入增长不及预期。 

 

[Table_Industry] 
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23 年厚积薄发，铸就国际学校龙头 

 枫叶教育成立于 1995 年，2014 年在香港联交所上市，提供学前及 K12

阶段国际教育，目前已在大连、上海、天津及加拿大温哥华、甘露市等

国内外 21 个城市开设 82 所枫叶国际学校和幼儿园。截至 2018 年 3 月

31 日，在校学生人数约 3 万人，是我国国际学校的龙头公司。 

 

图表 1：枫叶教育在国内 19 个城市的学校网络 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 创办人持股比例近 50%。使用 VIE 架构在港股上市，与其他 K12 民办

学校集团的架构相似。2018 年 1 月，公司以 9.1 港元的价格配售 1.1 亿

股，所得款净额 9.9 亿港元预计 95%用于海外收购，配售完成后创办人

任书良仍持有 49.8%的股权。 

 

图表 2：枫叶教育股权架构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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K12 国际学校：受益于留学低龄化和中产家庭崛起 

 我国优质教育资源供给不足，国际教育成为替代产品。从高考层面看，

940 万高考考生本科录取率仅为 43%，985 大学录取率仅为 2%，我国

优质教育资源供给严重不足。而选择就读国际学校的学生，将来大概率

是要出国升学，避免国内的激烈竞争。 

 

图表 3：2016 年我国高考录取情况 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 留学大军低龄化，国际学校成为“预备役”。出国留学的主力已从研究

生阶段转移至本科阶段，低龄化趋势明显。本科在国内就读、研究生出

国留学的学生需要参加高考，一般不会在 K12 阶段就读国际学校；而对

于本科出国留学的学生来说，在K12阶段就读国际学校是培养语言能力、

申请更优的海外学校、提前适应生活的最好选择。留学低龄化实际上带

动国际学校需求的提升。 

 

图表 4：我国赴美留学本科生、研究生比例 

 
来源：Open Doors，中泰证券研究所 

 

 受益于中产阶级崛起和消费升级。中国社科院发布的《中等收入群体的

分布与扩大中等收入群体的战略选择》报告提到，中国大约有 6 亿人口

13.3 

9.4 

7.5 

4.1 

0.2 
0

2

4

6

8

10

12

14

高中毕业生数 高考报名人数 高校招生数 本科招生数 985录取人数

（百万人）

100%

79.6%

43.1%

2.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

赴美留学本科生比例 赴美留学研究生比例



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  研究简报 

属于中等收入以上家庭，国际学校（特别是定位中产家庭的国际学校）

发展空间广阔。从美国的数据可知，收入越高的人（4 万美元以上）对

于教育投入的比重越高。 

 根据 Frost & Sullivan 统计，2016 年我国 K12 国际学校在校生约 19.3

万人，相较 K12 阶段学生人数仍是“小众”选择，预计未来 5 年有望达

到 12%的年化增速。K12 国际学校拥有百亿量级的市场规模，2016 年

约 165 亿元，预计未来 5 年有望达到 19%的年化增速。 

 

图表 5：我国 K12 国际学校在校人数  图表 6：我国 K12 国际学校市场规模 

 

 

 
来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所  来源：Frost & Sullivan，中泰证券研究所 

 

 出国留学人数增速回暖。教育部最新出炉的留学数据显示，2017 年出国

留学人数 60.8 万人、同增 11.7%。就读国际学校的升学选择大概率是出

国，出国留学人数的增速回暖实际上反馈了前端国际学校需求的旺盛。 

 

图表 7：我国出国留学人数及同比增速 

 
来源：教育部，中泰证券研究所 

 

 民办占半壁江山，从一线向二三线下沉。根据新学说的统计，截止 2017

年 10 月，全国范围内获得各课程认证认证标准的国际学校共 734 所，

其中民办 367 所、占半壁江山，公办学校国际班 241 所，其余为外籍人

员子女学校。从地域分布来看，国际学校仍多聚集在一线城市，广东 129

所、上海 124 所、北京 119 所，江浙两省的国际学校已经开始向地级市
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甚至县级行政区蔓延。 

 

图表 8：我国国际学校数量  图表 9：我国国际学校类型 

 

 

 
来源：新学说，中泰证券研究所  来源：新学说，中泰证券研究所 

 

业务进展：国内外多点开花 

 收购深圳市伊思顿龙岗书院 55%股权，一线城市再下一城。伊思顿龙岗

书院实行美式教育，高中为 AP 课程，并购完成后将换用加拿大 BC 课

程。课程学校容量 1500 人，学费水平远高于其他枫叶学校（小学 12.8

万/年、初中 16.8 万/年、高中 19.8 万/年），是继上海后公司第二个布局

的位于一线城市的国际学校，有助于公司品牌影响力的提升。另外，该

学校也是广东省的首个布局，为将来扩张广东市场打下基础。 

 海口连续出击，巩固份额。在 2017 年收购海南国科园实验学校后，拟

以 1.5 亿元收购海口 1 所初中、3 所小学、1 所幼儿园及 1 间青少年服

务中心。初中和小学提供国内课标课程，共有在校生 3260 人。 

 轻资产拓展济南章丘。2018 年 1 月公司与济南市章丘区政府签订合作

协议，合作建设济南枫叶国际学校（包括高中、初中、小学和幼儿园），

章丘政府提供土地、负责建设（2019 年 5 月底前竣工），公司提供教学

和运营服务。预计可容纳学生 2700 人。 

 第三所海外高中落地澳大利亚。与南澳大学签订 5 年协议，在莫森湖校

区建立高中，共享南澳大学的设施，预计 2019 年 2 月开学。若试点成

功，将考虑在马吉尔教育区或南澳大学其他校区附近设立永久性学校。

我们认为此举的战略意义大于财务意义，为公司后续在澳大利亚拓展业

务奠定基础。 

竞争优势：二三线城市轻资产扩张，定位中产家庭颇具潜力 

 23 年办学厚积薄发，学校网络遍及全国。从 1995 年任书良博士在大连

举办第一所国际高中开始，历经 23 年，公司已发展成遍及国内 19 个城

市和加拿大 2 个城市的学校网络，共有 20 所幼儿园、24 所小学、22 所

初中、13 高中及 3 所外籍人员子女学校，，品牌优势和规模效应逐渐凸

显。 
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图表 10：枫叶教育各类学校数量 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 轻资产+收购并行，扩张提速。2014 年以前枫叶的扩张以重资产自建为

主；随着品牌影响力的提升，2014 年后以轻资产模式为主，与政府或地

产商合作，降低前期资本投入，实现快速复制和输出。2016 年新增的学

校除了浙江平湖以外全部为轻资产，2017 年新增的学校除了海口以外全

部为轻资产。公司先后收购湖北荆州、海口国科园、深圳、海口美舍/

美文/美华学校，战略布局新市场，形成据点效应。 
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图表 11：枫叶教育旗下学校开学时间及扩张模式 

城市 开学时间 模式 

大连 1995/96 其中 2所轻资产 

湖北武汉 2007/08 重资产 

天津（泰达） 2008/09 收购 

重庆 2009/10 重资产 

江苏镇江 2011/12 重资产 

河南洛阳 2012/13 轻资产 

内蒙古鄂尔多斯 2012/13 轻资产 

上海 2013/14 重资产 

河南平顶山 2014/15 轻资产 

天津（华苑） 2014/15 轻资产 

湖北荆州 2015/16 收购 

浙江义乌 2015/16 其中 1所轻资产 

浙江平湖 2016/17 重资产 

陕西西安 2016/17 轻资产 

江苏淮安 2016/17 轻资产 

天津（开发区） 2016/17 轻资产 

甘露（加拿大 BC 省） 2016/17 轻资产 

海口 2016/17 收购 

浙江湖州 2017/18 轻资产 

山东潍坊 2017/18 轻资产 

重庆梁平 2017/18 轻资产 

江苏盐城 2017/18 轻资产 

列治文（加拿大 BC省） 2017/18 轻资产 

深圳 2017/18 收购 

海口并购项目 2018/19 收购 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：天津（泰达）、湖北荆州、海口开学时间代表收购时间。 

 

 二三线城市为主，定位中产家庭。从地理位置看，学校所在城市除上海、

深圳外，其他均位于二三线城市。从学费看（除新收购的学校以外），高

中 4.9-10 万/学年，初中 2.1-4.8 万/学年，小学 1.8-4 万/学年，适应中产

家庭的消费水平。中国社科院发布的《中等收入群体的分布与扩大中等

收入群体的战略选择》报告提到，中国大约有 6 亿人口属于中等收入以

上收入家庭，消费升级将进一步激发国际教育需求。 
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图表 12：枫叶教育旗下学校学费水平 

（万/学年） 
幼儿园 小学 初中 高中 

学费 学宿费 学宿费 学宿费 

大连园区 
 

2.9  3.4  5.9  

武汉园区 
 

2.9  3.4  5.9  

天津泰达 4.0  4.3  4.8  7.3  

天津华苑 
 

4.0（学费） 4.5（学费） 
 

重庆校区 
 

2.2  2.9  5.4  

洛阳校区 
 

1.8  2.1  4.9  

平顶山校区 1.2  1.8  2.1  
 

镇江校区 
 

2.2  2.9  5.9  

上海校区 
  

4.3  10.0  

鄂尔多斯校区 1.5  1.8  2.1  
 

义乌校区 
 

3.9  4.2  7.4  

荆州校区 
 

1.8  2.1  
 

西安校区 1.6  2.9  3.4  5.9  

平湖校区 3.2  3.6  4.0  
 

淮安校区 
 

2.2  2.9  
 

湖州校区 3.2  3.6  4.0  
 

梁平校区 1.7  2.2  2.9  
 

潍坊校区 2.5  2.8  3.3  
 

盐城校区 
 

2.2  
  

海南校区 1.4  1.7  1.9  
2.1/6.0(BC

课程） 

深圳校区 
 

12.8（学费） 16.8（学费） 19.8（学费） 

海口并购项目 0.24 万元/月 
1.34（学费）

+0.68（其他） 

1.54（学费）

+0.99（其他） 
  

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 课程设置符合国家课标要求。枫叶幼儿园在完成《幼儿园探究式活动课

程》（B 版）的内容外，增加英语和美育课程；小学和初中的课程在符合

义务教育国家课程标准的基础上，增加英语和素质课程。高中获得加拿

大 BC 省教育部及我国当地政府的认证，为学生提供双语、双课程教育，

毕业生可以获得 BC 省高中及我国普通高中毕业证书。符合《国务院关

于鼓励社会力量兴办教育促进民办教育健康发展的若干意见》中提到的

“中小学校要执行国家课程方案和课程标准，坚持特色办学优质发展，

满足多样化需求”。 

财务分析：学生数量加速增长，规模效应渐露 

 扩容为学生人数增长赋能。轻资产模式令学校网络扩张提速，可容纳人

数 CAGR 达到 20.5%，新校不断投入使用、开始招生，是未来学生人数

增长的强大动力，2017 财年学生人数同增 34.9%至 2.61 万人。学生人

数的增长快于容量的扩张，近三财年使用率不断攀升。 
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图表 13：枫叶教育学生人数及同比增速  图表 14：枫叶教育学校容量及使用率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 从学生结构看，高中占比不断降低、但仍为主要学生来源（34%），初中

占比基本稳定，小学占比提高，趋势整体符合公司“从小学至高中金字

塔学生结构”的战略，实现小学向初中、初中向高中的内部输送生源。 

 生师比略有提高。枫叶的教师由国内教师和加拿大 BC 省认证教师组成，

截至 2016/17 学年末，共有教师 2288 人，其中 BC 省认证教师 356 人，

生师比提升至 11.4：1。 

 

图表 15：枫叶教育学生结构  图表 16：枫叶教育生师比 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 平均学费相对稳定。枫叶基本上每年会上调部分学校的新生学费，

2016/17 学年上调了上海、天津、武汉学校的学费，2015/16 学年上调

大连、武汉、重庆、镇江学校的学费，提价幅度一般在 20-30%。2014-16

财年枫叶的平均学费小幅增长，2017 财年受到海南学校并表时间（2017

年 5 月）、学费水平以及整体学费收入结构的影响，平均学费略有下滑。 
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图表 17：枫叶教育平均学费及同比增速  图表 18：2016/17 学年枫叶教育旗下学校提价情况 

 

 学校

分类 
城市 

2015/16 学

年（万元） 

2016/17学

年（万元） 
涨幅 

高中 天津、上海 5.8-8.1 7.3-10 23.5-25.8% 

初中 武汉、天津 2.6-3.8 3.4-4.8 26.3-30.8% 

小学 武汉、天津 2.2-3.3 2.9-4.3 30.3-31.8% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

注：平均学费按截至 8月 31日学费除以两个连续学年结束时的入读学生总

数的平均数计算。 

 来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 非学费收入占比约 19%。学生人数的快速增长致收入增长强劲，近三财

年增速超过 20%，2017 财年收入同增 30.5%至 10.8 亿元。学费是公司

主要收入来源，但近年贡献比重逐年降低，这与公司着力发展冬夏令营、

超市、校服等教育服务衍生的产业息息相关，2017 财年学费收入占比约

81%，费学费收入占比约 19%。 

 

图表 19：枫叶教育营业收入及同比增速  图表 20：枫叶教育营业收入拆分 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 毛利率提高，期间费用率降低。毛利率与使用率有很强的正相关关系，

使用率的提高及轻资产的扩张模式令公司毛利率得以不断攀升，2017

财年毛利率提高 1.4pct 至 49.8%。近三财年，公司销售费用率和管理费

用率逐年降低，2017 财年销售费用率下降 0.4pct 至 2.7%，管理费用率

下降 0.3pct 至 14.3%。 
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图表 21：枫叶教育毛利率  图表 22：枫叶教育销售费用率、管理费用率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 实际税率稳定。根据修订前的《民办教育促进法实施条例》，“出资人不

要求取得合理回报的民办学校，依法享受与公办学校同等的税收及其他

优惠政策”。公司旗下大部分学校被当地税务局豁免缴税，学费收入免征

企业所得税。2015-2017 财年，公司实际税率保持稳定，2013-2014 财

年实际税率较高主要是优先股公平值变动及认股权证公平值变动所致。 

 净利率不断提高。在毛利率提高、期间费用率降低的共同作用下，公司

经调整净利率不断提高。2017财年，公司净利润同增34.5%至4.1亿元，

经调整净利率 39.5%。 

 

图表 23：枫叶教育实际税率  图表 24：枫叶教育净利润及净利率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

盈利预测投资建议 

 收入及毛利率：截至 2018 年 3 月末学生人数达到 3 万人，相比 2017

学年末增长 15.0%。假设海口新收购项目将于 2018 年 5 月开始并表，

我们预计 2018/19/20 财年收入 13.13/16.73/21.23 亿元，同增

21.2%/27.4%/26.9%。学校利用率的提高将带动公司毛利率同向变动，

预计 2018/19/20 财年毛利率 50.8%/52.1%/54.2%。 
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图表 25：收入预测拆分 

（百万元） FY2016A FY2017A FY2018E FY2019E FY2020E 

主营业务收入 830  1083  1313  1673  2123  

YoY% 27.1% 30.5% 21.2% 27.4% 26.9% 

学费 695  878  1052  1328  1672  

YoY% 25.3% 26.3% 19.8% 26.2% 25.9% 

课本 34  38  46  58  73  

YoY% 24.4% 11.8% 19.8% 26.2% 25.9% 

冬夏令营 39  54  71  98  132  

YoY% 10.7% 39.7% 31.5% 37.4% 34.5% 

其他教育服务 36  46  60  86  122  

YoY% 14.6% 26.7% 31.3% 43.9% 41.4% 

其他教育 26  67  84  103  124  

YoY% 510.6% 161.5% 25.0% 22.5% 20.3% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 净利润及 EPS：预计 2018/19/20 财年净利润 4.95/6.39/8.38 亿元，同

增 20.6%/29.2%/31.0%，摊薄每股收益 0.33/0.43/0.56 元，假设汇率 1

港元=0.81 人民币，对应 0.41/0.53/0.69 港元。当前市值 169 亿港元，

对应估值 28x/21x/16x。 

 

图表 26：可比公司估值 

上市公司 
股价（人民

币） 

每股收益 PE 

FY2017A FY2018E FY2019E FY2017A FY2018E FY2019E 

宇华教育 3.22  0.12  0.14  0.18  27  23  18  

睿见教育 4.68  0.11  0.15  0.20  43  31  23  

平均         35  27  21  
 

来源：中泰证券研究所 

注：股价使用 2018年 4月 12 日收盘价，盈利预测使用 Wind 一致预期 

 

 投资建议：枫叶的国际学校网络以二三线城市为主，符合消费升级的趋

势；学费定位中产阶级，成长空间广阔。依靠轻资产和收购，学校扩张

驶入快车道，为学生人数的快速增长提供物质基础。看好公司在国际学

校赛道的龙头地位，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 

 多数省份新民促法实施细则尚未出台，义务教育阶段民办学校使用 VIE

架构海外上市存在政策风险。 

 新学校投入使用、学生人数增长、学费提价不及预期。 

 非学费收入增长不及预期。 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  研究简报 

 

图表 27：公司主要财务数据及盈利预测 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

利润表(百万) 资产负债表(百万)
FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F

营业收入 830 1,083 1,313 1,673 2,123 货币资金 1,238 1,649 1,818 2,213 2,714

营业成本 428 543 646 801 973 存货 9 18 22 27 32

    毛利率 48.42% 49.84% 50.78% 52.14% 54.19% 其他流动资产 37 77 81 100 122

其他收入 32 45 43 48 56 流动资产 1,285 1,744 1,920 2,340 2,868

销售费用 26 30 36 46 58 固定资产 1,506 1,814 2,158 2,571 3,024

    营业费用率 3.14% 2.73% 2.73% 2.73% 2.73% 无形资产 0 7 7 7 7

管理费用 122 155 187 237 298 其他长期资产 435 851 844 837 830

    管理费用率 14.67% 14.35% 14.25% 14.15% 14.05% 非流动资产 1,942 2,673 3,009 3,415 3,861

财务费用 0 8 7 5 2 资产总计 3,226 4,417 4,929 5,754 6,728

    财务费用率 0.00% 0.73% 0.56% 0.31% 0.10% 短期借款 0 117 85 57 0

利润总额 326 441 531 685 897 应付账款 337 383 464 591 750

所得税 18 27 32 42 55 其他流动负债 847 1,067 1,284 1,622 2,044

    所得税率 5.62% 6.11% 6.11% 6.11% 6.11% 流动负债 1,184 1,566 1,832 2,270 2,794

少数股东损益 0 3 4 4 4 长期负债 0 90 90 90 90

归属于母公司股
东的净利润

308 410 495 639 838 其他长期负债 21 259 184 126 -10

净利率 37.07% 37.90% 37.69% 38.22% 39.45% 非流动性负债 21 349 274 216 80

摊 薄 每股 收益
(元)

0.21 0.28 0.33 0.43 0.56 负债合计 1,205 1,915 2,107 2,486 2,874

股本 8 9 9 9 9

资本公积 2,013 2,421 2,738 3,179 3,761

指标名称 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F 股东权益合计 2,021 2,502 2,823 3,268 3,854

净利润 308 410 495 639 838 少数股东权益 0 72 76 80 84

少数股东损益 0 3 4 4 4 负债股东权益总计 3,226 4,417 4,929 5,754 6,728

折旧和摊销 46 51 64 74 87

营运资金变动 188 218 291 441 554 FY2016 FY2017 FY2018F FY2019F FY2020F

其他 -9 16 -35 -32 -34 增长率（%）
经营现金流 533 699 819 1,127 1,449 营业收入 27.1 30.5 21.2 27.4 26.9

资本支出 -153 -574 -400 -480 -533 净利润 49.6 33.5 20.6 29.2 31.0

投资收益 41 49 52 52 48 利润率（%）
资产变卖 14 -111 0 0 0 毛利率 48.4 49.8 50.8 52.1 54.2

其他 131 72 0 0 0 净利率 37.1 37.9 37.7 38.2 39.5

投资现金流 33 -564 -348 -428 -484 回报率（%）
发行股票 0 0 0 0 0 净资产收益率 15.2 16.4 17.5 19.6 21.7

负债变化 0 424 -117 -101 -206 总资产收益率 9.5 9.4 10.2 11.3 12.6

股息支出 0 -118 -178 -198 -256 其他（%）
其他 -366 -24 -7 -5 -2 资产负债率 37.3 43.4 42.7 43.2 42.7

融资现金流 -366 282 -302 -304 -464 所得税率 5.6 6.1 6.1 6.1 6.1

现金净增加额 200 417 169 395 501 股利支付率 38.3 43.3 40.0 40.0 40.0

现金流量表 （百万元）

比率分析
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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