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转云伊始 
浪潮国际 (00596:HK) 

财务数据及盈利预测 
港元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,965 2,443 2,889 3,403 4,076 

同比增长率（%） 68.9  24.3  18.3  17.8  19.8  

净利润（百万元） 139 324 264 279 314 

同比增长率（%） 132.4  132.8  (18.4) 5.4  12.6  

每股收益（元） 0.13 0.29 0.23 0.24 0.28 

摊簿每股收益（元） 0.13 0.29 0.23 0.24 0.28 

净资产收益率（%） 8.33 17.86 12.95 12.26 12.40 

资产负债率 (%) 53 44 49 54 55 

股息率 (%) 0.8  1.2  1.0  1.1  1.2  

市盈率（倍） 26.5  12.0  14.9  14.3  12.7  

市净率（倍） 2.0  1.9  1.8  1.6  1.4  

EV/Ebitda（倍） 10.1  8.1  10.6  9.3  7.7  

注：“摊簿每股收益”是假设所有已发行可转换证券（如可转换优先股、可转换债券、股票期权和认股权证
等）都已行权的情况下计算。 
 

浪潮国际是浪潮集团的子公司，专注于企业服务业务。公司业务主要是传统 ERM 服务，

从 2018 年开始着重向云转型。公司有传统 ERM、云业务、外包和物联网四个板块业

务。2018 年，传统的 ERM 服务占总收入的 65%，云服务占 8%。公司无意扩大其现有

的外包业务，物联网业务的硬件收入配合软件服务的发展或稳步增长。我们预测 19 年

EPS 为 0.23 元港币(同比下降 20%)，20 年 EPS 为 0.24 元港币(同比上升 4%)，21 年

EPS 为 0.28 元港币(同比上升 13%)。基于云业务 8x PS，其他业务 8x PE 的分部加总模

型，我们得出目标价格为 5.0 港元。股价仍有 43%的上涨空间，我们首次覆盖给予买入

评级。 

更多 SaaS 产品即将上线。浪潮国际的云部署已经成型，虽然比金蝶晚不少，但仍处于

云快速发展的行业红利时期。对于大型企业，浪潮国际推出了部分 GS 云产品，于 2018

年 9 月发布。今年 9 月，GS 云将推出全云 SaaS 模块。该产品可与浪潮线下 GS 产品配

合，形成客户定制需求的私有云、公有云或混合云。除了 GS 云之外，浪潮国际还与

ODOO 合资成立了一家公司于 2018 年 4 月推出了专为中小企业设计的 PS 云，浪潮持

有合资企业 75%的股权。对于小微企业，浪潮也有易云在线产品。 

云业务质量和扩张。尽管 2018 年云业务里有约 70%是私有云，但公司云业务都是基于

SaaS 商业模式搭建的。除了 GScloud 里面的实施费，剩下大部分都是可持续性的年费

收入。公司预计到 2023 年整个云业务收入将达到总收入的 50%，其中大约有一半来自

GS 云，40%以上来自 PS 云，PS 云对公司来说是一个较大的挑战，因为在公司的传统

业务主要服务于大型企业，中小型客户较少。挑战也是机遇。如果 PS 云的发展如公司预

期，会为公司整体的发展带来一片新的天地。 

首次覆盖给予买入评级。我们预测 19 年 EPS 为 0.23 元港币(同比下降 20%)，20 年

EPS 为 0.24 元港币(同比上升 4%)，21 年 EPS 为 0.28 元港币(同比上升 13%)。由于云

业务发展前期投入较多，因此利润会将有所下降。基于云业务 8x PS，其他业务 8x PE

的分部加总模型，我们得出目标价格为 5.0 港元，相当于 21x 19E PE、2.5x 19E PB、

21x 20E PE、2.3x 20E PB。股价仍有 43%上涨空间，我们首次覆盖给予买入评级。 
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      传统 ERP 龙头上云 

国企浪潮集团是中国最大的 IT 公司之一。集团业务涵盖云数据中心、云服务、智

慧城市和智慧企业四大产业群组，提供 IaaS、PaaS 及 SaaS 解决方案。 

目前浪潮集团旗下有三家上市公司，包括浪潮信息（000977:CH）、浪潮软件

（600756:CH）和浪潮国际（00596:HK）。浪潮在中国 IT 行业地位独特，因其

同时覆盖软硬件业务。浪潮信息主营硬件服务，营收大部分来自服务器和微型计

算机销售。其服务器销售规模全球第三、国内第一。浪潮信息 2018 年营收同比

大幅增长 84%至 469 亿元。浪潮软件和浪潮国际主营软件服务，前者专攻政府解

决方案，而后者面向企业服务市场。浪潮集团加码软件开发，尤其是在云服务相

关领域（集团新的增长动能），并筹划浪潮云 IPO。 

图 1：浪潮集团旗下公司 

子公司 上市状态 代码 集团持股 (2018 年) 主营业务 

浪潮信息 上市 000977 CH 37.80% 硬件：服务器和微型计算机 

浪潮软件 上市 600756 CH 19.10% 政府解决方案：软件和系统集成 

浪潮国际 上市 596 HK 54.60% ERM（线下及云服务），面向国企和开放市场 

浪潮云 筹划 IPO n.a. 100% 云服务 IaaS 

华光光电 退市 838157 CH 50.96% 激光二极管产品 
 

资料来源：公司数据，申万宏源研究 

2017 年 8 月浪潮集团增持浪潮国际股权，从 20%以上增至 55%，收购溢价率超

30%，目前其持股比例为 55%。由于硬件销路良好且占据较大市场份额，浪潮集

团有意加强软件开发业务。我们预计浪潮国际将持续获得集团在国企和政府资源

方面的支持。 

图 2：截至 2018 年底股权结构 

 

 
资料来源：公司年报，申万宏源研究 

根据 IDC 的报告，2017 年下半年浪潮国际在国内 ERP 市场位列第五，紧随甲骨

文、SAP、用友和金蝶之后。赛迪集团数据显示公司连续 16 年蝉联中国大型企业
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ERM 细分市场榜首，企业应用软件市场第二位。浪潮国际的客户大部分为国企央

企。 

近年来随着云行业的迅猛发展，云服务逐步成熟。我们发现云市场已发生质变，

客户愈发活跃。由于获客成本下降，IaaS 和 SaaS 市场步入快速增长期，变现步

伐加快。 

Canalys 的市场数据显示 2018 年全球云市场规模同比增长 46.5%至 800 亿美元。

中国工信部数据也表明近几年中国云计算行业的年增长率达 30%。据甲子光年统

计，全球科技公司首席信息官中 7.6%计划增加 SaaS 产品投入，为新增 IT 支出榜

的第二大单项。IDC 关于中国公有云 SaaS 市场的报告指出 2018 年中国 SaaS 市

场的增速较传统应用软件市场快八倍。 

图 3：中国 SaaS 市场 图 4：中国 ERM 市场份额 

  
资料来源：IDC，申万宏源研究 资料来源：IDC，申万宏源研究 

IaaS 公有云在国内的渗透率仅超过 10%，低于美国的 30-40%的渗透率。SaaS

在 IaaS 的基础上构建，IaaS 渗透率提高将进一步促进 SaaS 的发展。目前 SaaS

在国内呈上升趋势，随着渗透率的提高，其市场规模将逐步扩大。 

图 5：IaaS 渗透率 

 
资料来源：AWS，申万宏源研究 
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近年来企业服务业务在一级市场吸引了大量投资。2018 年企业服务领域投资事件

为 1,087 起，其中大部分与 SaaS 业务相关，超过了其他所有市场的投资数量。 

图 6:2018 年资本聚焦企业服务领域 

 
资料来源：IT 桔子，申万宏源研究 

云市场从中小企业向大企业普及，系因大企业最初担忧数据安全和数据传输速度。

云服务的诞生降低了中小企业上云门槛，因此其接受度较快。最新数据显示企业

级 SaaS 服务在大企业中快速扩张。2016 年使用 SaaS 的存量用户和未来一年打

算采购 SaaS 的潜在用户的峰值出现在员工数为 51-200 人的小微企业，而 2017

年存量用户和潜在用户的峰值转移至中小企业（员工数介于 201-500 人及 501-

1,000 人），合计占总数的 57.2%。 

图 7：ERM 在国内各个规模企业间的渗透率 

 
资料来源：IT 桔子，申万宏源研究 

我们认为市场远未饱和。金蝶在国内中小企业中市场份额领先，2018 年末其金蝶

云·星空的客户数量达到 9,500 家，而国内尚待开发的中小企业仍有数百万家。云

业务在大企业中的普及刚刚起步，大部分大型企业一开始选择私有云或由子公司

采用单一云模块。 
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浪潮国际的云业务布局落后于金蝶。对于大型企业，浪潮国际推出了部分 GS 云

产品，于 2018 年 9 月发布。今年 9 月，GS 云将推出全云 SaaS 模块。该产品可

与浪潮线下 GS 产品配合，形成客户定制需求的私有云、公有云或混合云。除了

GS 云之外，浪潮国际还与 ODOO 合资成立了一家公司于 2018 年 4 月推出了专

为中小企业设计的 PS 云，浪潮持有合资企业 75%的股权。对于小微企业，浪潮

国际也有易云在线产品。 

图 8：浪潮产品布局 

 
资料来源：公司数据，申万宏源研究 

从线下 ERM 收入分析，GS 产品占总收入的 90%以上。PS 365 是由传统转向云

业务的过渡产品。目前 GS 传统用户数量逾 290 家，主要客户的单价约为 500 万

元。公司客户中国企占比较高。去年，浪潮国际通过收购浪潮天元在电信行业实

现扩张，还中标了其他通信龙头的项目。 

图 9：客户分类及占比 图 10：客户所处行业及占比 

  
资料来源：公司数据，申万宏源研究 资料来源：公司数据，申万宏源研究 

公司管理层预计到 2023 年整个云业务收入将达到总收入的 50%，其中大约有一

半来自 GS 云，40%以上来自 PS 云，PS 云对公司来说是一个较大的挑战，因为

公司的传统业务主要服务于大型企业，中小型客户较少。 
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图 11：五年营收结构目标 

 
资料来源：公司数据，申万宏源研究 

GS 云 

2018 年浪潮国际 70%的云业务收入来自 GS 云，落后于金蝶 2018 年 8 月发布的

金蝶云·苍穹。浪潮国际 2018 年 9 月推出 GS 云，并计划在今年 9 月发布全云

SaaS 模块。选择 SaaS 模块还是传统 ERP 系统，或是两者混合产品取决于客户需

求。 

图 12：GS 云平台 

 
资料来源：公司数据，申万宏源研究 

面向大公司的 SaaS 产品中包含多个功能模块，例如人力云（HCM 云）、差旅云、

销售云、税务云、OA 云、采购云等。这些增值模块可与现有 ERP 系统共存，兼

容财务共享、司库与资金、人力资源共享、供应链、智能制造和数字营销领域的
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核心 ERP 系统。所有模块中，GS 云的 HCM 云竞争力最强（订阅数最多），占

GS 云收入的三分之一。 

图 13：HRM 云 
 

 
资料来源：公司数据，申万宏源研究 

OA 云的订阅数排名第二，2018 年下半年在国内 SaaS OA 市场位居第三，市场

份额为 5.5%（IDC 数据）。GS 云中的其他关键模块为采购云和差旅云。 

图 14:2018 年下半年中国 SaaS OA 市场份额 

 
资料来源：IDC 

GS 云的变现模式和其他云业务一样，包含实施费和持续收取的年费。2018 年

GS 云单个公司的平均价格约为 80 万元，其中约 35%为持续性收入，与行业整体

水平大体一致。GS 云客户数超过 290 家，约 60%为新客户，40%为老客户。新

客户基本都是国企。 
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图 15：客户结构 

 
资料来源：公司数据，申万宏源研究 

我们看好 GS 云的发展。基于大企业的升级要求，部分模块将逐步迁移至云平台

实施。因此，GS 云的发展可能拖累 GS 传统业务的增量收入，我们预计未来三年

GS 传统业务或将收缩。 

PS 云和易云  

2018 年 4 月浪潮国际与 Odoo 合作，在国内设立合资公司，致力于发展中小企

业 SaaS 服务业务。浪潮国际持有合资公司 75%股权。根据合作协议，合资公司

为中小企业提供 SaaS 服务。合资公司推出了开源 ERP 产品 – PS 云，涵盖一系列

应用，包括研发、产业链整合、智能制造、财务分享、人力管理、数字营销等，

旨在创建满足中小企业 SaaS 需求的一站式解决方案，打造新的 SaaS 服务引擎。 

Odoo 是欧洲知名的中小企业软件供应商，拥有成熟的云 ERP 和 SaaS 产品。

Odoo 在欧洲 ERP 软件市场份额高居首位。在 950 个合作伙伴的助力下，Odoo

为全球 370 多万软件用户提供完善的企业管理解决方案。Odoo 正式发布了 100

多个标准功能模块，开源社区 Open Object Community 另推出约 2,000 个模块。

其软件与 SAP 功能相似度达 70%，但代码比 SAP 少 40%。Odoo 的优势在于企

业可以自行构建理想的系统，或使用 Odoo 的底层框架。 

开源代码的另一大优势在于开放，不受用户数量的限制。Odoo 的主要模块包括

销售、采购、库存、财务、生产、项目管理、客户关系管理（CRM）、POS、人

力资源和车辆管理等。APP 市场中已经包含 5,000 余个模块，可搭配符合企业特

定要求的定制化开源软件，并与现有系统集成，为企业提供一体化的解决方案。 

Odoo 在中国独立运营了 7-8 年，但名声不显，系因 Odoo 不了解国内市场的运

营方式。与浪潮国际合作赋予 Odoo 本土化资源，拓展商业关系，有助于 Odoo

在国内扩张。Odoo 成熟的平台也帮助浪潮国际掌握 PaaS 技术，缩小与金蝶的

差距。两家公司签署了三年合作协议，若浪潮国际达成三年预期目标，其将成为

Odoo 在华的唯一合作伙伴，目前公司管理层对合作进展充满信心。 
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PS 云复制了 Odoo PaaS 的模式，包含 56 个标准应用，800 个业务组件和行业

模块，12,000 个第三方插件。会计和销售类模块最受欢迎。浪潮国际的 PS 云

PaaS 平台作为首个开源 ERM 平台，在中国受到业内瞩目，吸引了众多程序员和

社区开发各自的模块和功能。第三方插件、模块或应用构成的生态系统规模越庞

大，PS 云在业内的影响力也将日益增加。 

图 16：PS 云包含 56 个标准应用，800 个业务组件和行业模块，12,000 个第三

方插件 

 
资料来源：公司数据，申万宏源研究 

PS 云 SaaS 的价格比竞争对手更贵，但凭借灵活性、安全性和销售分销渠道，不

断扩大市场份额。开源产品在灵活的开发环境下享有天然优势，公开的 Python

代码亦确保数据的安全性。  

我们认为浪潮国际的差异化策略在中小企业 ERP 市场可取得成功。截至 2018 年

末，PS 云的中小企业客户数量逾 300 家，平均售价约为 8 万元。分销是 PS 云的

主要销售推广模式。去年推出的第一代 PS 云所含的模块大多基于标准的 SaaS 平

台开发。2019 年后期公司计划推出新款定制化的 PaaS 产品。 

易云在线面向员工数不到 100 人的小微企业。产品模块均为标准化设计，侧重会

计云和购销存管理。易云已积累了 4 万多家客户，平均售价为 700-800 元。 

我们认为 PS 云是浪潮国际云业务转型的关键领域。浪潮国际与大企业关系紧密，

将客户从 GS 传统产品迁移至云端并非难事，但云业务的增量动能依赖 PS 云，公

司需获得更多中小企业客户。我们认为 PS 云能否实现增长目标是未来浪潮国际最

重要的业绩衡量指标。公司 2023 年云业务收入占比 50%的目标意味着 2018-23

年 PS 云收入需年复合增长 82%。 
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图 17：PS 云收入 

 
资料来源：公司数据，申万宏源研究 

尽管浪潮国际的 PS 云产品线不如金蝶云或用友云成熟，但其提供开源 PaaS 平台

以及多种 SaaS 应用。我们认为开源 ERP 系统的灵活性足以满足大部分企业的需

求。同时，公司与地方政府的良好关系有助于其扩大销售渠道。 

2017 年浪潮在中国政府云服务市场的占有率居首，达到 18.7%。浪潮集团入选

14 个省级和 13 个市级企业上云服务商推荐名单。阿里巴巴、腾讯和华为均与政

府合作推动云转型，加剧市场竞争。但浪潮集团 CEO 对公司的政府云业务十分乐

观，他认为关键因素并非编程或技术水平，而在于了解政府需求，并在实施过程

中切实解决问题，这是浪潮的强项，公司在过去 30 多年与政府和国企的合作中积

累了丰富经验。 

除补贴外，PS 云客户仍需支付 70%的费用。公司倾向于有支付能力的客户，而

非一味向小企业提供免费产品以获取补贴。然而，一旦补贴取消，公司现金流可

能面临一定压力。 

浪潮国际除了传统 ERM 服务和云业务，还提供软件外包和物联网解决方案。外包

业务于 2008 年收购，目前 40%的订单来自微软，50%来自国内市场。公司无意

扩大外包业务，并计划未来将该业务转变为企业大数据服务。物联网解决方案业

务主要面向农业和通信行业，从事硬件销售以满足需要软硬件整套解决方案的客

户需求。物联网板块毛利率稳定在 10%左右。 

盈利展望与估值 

我们预计 2019 年云业务同比增长 90%，传统 ERM 业务同比增长 10%，硬件销

售有望带动物联网业务小幅增长，而外包业务或将有所下滑。2019-21 年总营收

预计达 29 亿港元（同比增长 18%）、34 亿港元（同比增长 18%）和 41 亿港元

（同比增长 20%）。 
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图 18：营收预估 

 
资料来源：公司年报，申万宏源研究 

管理层制定了 2023 年云业务收入占比从 2018 年的 8%升至 50%的高目标。云业

务毛利率为四大板块之首，在 70%左右，销售成本主要为 IaaS 费用，其次为传

统 ERM 业务（毛利润约 45%），物联网和外包业务的毛利率分别约 10%/11%。

随着产品结构向云业务倾斜，综合毛利率将逐步从 2018 年的 38%升至 2019 年

的 39%和 2023 年的 50%。 

图 19：营收结构预估 

 
资料来源：公司年报，申万宏源研究 
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图 20：毛利润和毛利率 

 
资料来源：公司年报，申万宏源研究 

管理费用和销售及分销费用为浪潮国际的两大费用开支。研发费用计入管理费用，

由于云业务发展需要持续的研发投入，我们预计管理费用产生的经营杠杆有限。

受云业务销售佣金提高的影响，销售及分销费用可能攀升。 

图 21：主要营业费用占营收比重 

 
资料来源：公司年报，申万宏源研究 

我们预计 2019-21 年调整后净利润为 2.64 亿港元（同比下滑 18%，系因 2019

年应占联营公司利润大幅下滑）、2.79 亿港元（同比增长 5%）和 3.14 亿港元

（同比增长 13%）。为了全力发展云业务，公司利润或增长缓慢。 
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图 22：净利润预估 

 
资料来源：公司年报，申万宏源研究 

鉴于公司正向云业务转型，我们认为分部加总估值法更合适。基于云业务 8x PS，

其他业务 8x PE 的分部加总模型，我们得出目标价格为 5.0 港元，相当于 21x 

19E PE、2.5x 19E PB、21x 20E PE、2.3x 20E PB。 

图 23：估值 

2019E 
基准 

(百万港元) 
倍数 

估值 

(百万港元) 
持股比例 浪潮估值 

每股价值 

(港元) 

传统业务 369 8 2955 100% 2955 2.6 

云业务 367 8 29.7 90% 2643 2.3 

目标价      5.0 
 

资料来源：申万宏源研究 

我们将浪潮国际的估值与金蝶（00268 HK）和用友（600588 CH）等其他中资

TMT 软件股相比较。金蝶云业务估值超过 12x PS，传统业务估值为 10x PE，而

用友作为 A 股享有更高估值溢价。我们认为浪潮国际较金蝶折价 20%较为合理，

因为前者是云 ERP 领域的后进者，但由于基数低，业务增速更高。 

图 24：同业比较 

代码 公司 交易货币 市值 (十亿) 毛利率 19E PE 20E PE 19E P/S 20E P/S 

00268 HK  金蝶 港元 26.5 81.7 49.6 40.5 3.9 3.6 

600588 CH  用友 人民币 55.4 61.8 64.5 50.1 7.6 7 

CRM US  SALESFORCE 美元 111.9 74 65.6 42.6 6.7 5.9 

WDAY US  WORKDAY 美元 43.4 70.5 114.1 86.3 16.9 14.4 

ZM US  ZOOM 美元 19.5 81.5 12650 852.8 37.9 41.8 

02013 HK  微盟集团 港元 8.85 59.8 51.6 26.7 8.7 6.6 

08083 HK  中国有赞 港元 7.66 21.5 n.a. n.a. 1.6 1.79 

         

平均    64.4 2165.9 183.2 11.9 11.6 

         

00596 HK 浪潮国际 港元 3.64 38 13 13 1.2 1.1 
 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

目标价隐含 43%的上涨空间，我们首次给予浪潮国际买入评级。 
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附录  

合并损益表 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

合并现金流量表 

百万港元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 161 344 281 296 334 

加：折旧及摊销 38 56 0 0 0 

财务费用 5 14 0 0 0 

投资损失 -4 -5 0 0 0 

营运资本变动 -92 -2 -10 -35 -64 

其他 -31 -147 0 0 0 

经营活动现金流 77 260 271 261 270 

资本开支 -7 -54 -100 -100 -100 

其它投资现金流 453 7 0 0 0 

投资活动现金流 446 -47 -100 -100 -100 

股权融资 82 0 0 0 0 

负债净变化 0 -24 -511 -400 -640 

支付股利、利息 -69 -29 -46 -40 -42 

其它融资现金流 -129 -624 1,000 1,000 1,000 

融资活动现金流 -116 -676 443 560 318 

净现金流 407 -463 614 721 488 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

百万港元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,965 2,443 2,889 3,403 4,076 

营业成本 -1,268 -1,504 -1,763 -2,009 -2,290 

毛利 697 939 1,126 1,394 1,786 

其他收入 172 190 200 210 220 

管理费用 -265 -382 -507 -688 -963 

销售费用 -473 -530 -613 -681 -734 

调整后 EBITDA 230 435 326 364 423 

调整后 EBIT  189 377 326 364 423 

财务成本 -5 -14 -30 -52 -71 

税前利润 184 363 296 312 351 

所得税 -23 -19 -15 -16 -18 

少数股东损益 22 20 17 18 20 

调整后归属公司股东净利润 139 324 264 279 314 

资料来源：申万宏源研究 

资料来源：申万宏源研究 



October 12, 2010 Building Materials | Company Research 

Please refer to the last page for important disclosures            Page 14  

January 12,2015 Food, Beverage & Tobacco | Company 
Research 

  

 

2019年6月26日 互联网软件与服务| 公司深度研究 

 

合并资产负债表 

百万港元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,140 1,816 2,555 3,420 4,095 

银行存款及现金 1,391 865 1,479 2,201 2,689 

应收账款及其他应收款 414 358 423 498 597 

存货 13 16 16 16 16 

其他流动资产 322 577 636 704 793 

长期投资 864 1,223 1,223 1,223 1,223 

物业、厂房及设备 734 505 605 705 805 

无形资产及其他资产 124 137 137 137 137 

资产总计 3,861 3,682 4,520 5,485 6,261 

流动负债 1,840 1,318 1,921 2,629 3,113 

短期借款 24 511 1,000 1,600 1,960 

应付账款及其他应付款 743 663 777 885 1,009 

其他流动负债 1,073 144 144 144 144 

非流动负债 218 311 311 311 311 

负债合计 2,058 1,629 2,232 2,940 3,424 

少数股东权益 -98 -1 16 33 53 

股东权益 1,901 2,054 2,273 2,512 2,784 

股本 10 11 11 11 11 

储备 1,892 2,043 2,261 2,501 2,773 

归属于公司股东权益 1,901 2,054 2,273 2,512 2,784 

负债和股东权益合计 3,861 3,682 4,520 5,485 6,261 

 

关键财务指标 

   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（港元）      

每股收益 0.13  0.29  0.23  0.24  0.28  

摊簿每股收益 0.13  0.29  0.23  0.24  0.28  

每股经营现金流 0.07  0.23  0.24  0.23  0.24  

每股红利 0.03  0.04  0.03  0.04  0.04  

每股净资产 1.78  1.84  1.99  2.20  2.44  

关键运营指标（%）      

ROIC 8.47  16.28  10.59  9.30  8.98  

ROE 8.33  17.86  12.95  12.26  12.40  

毛利率 35.47  38.43  38.96  40.98  43.82  

Ebitda margin 11.70  17.81  11.29  10.69  10.37  

Ebit margin 9.64  15.43  11.29  10.69  10.37  

收入同比增长率 68.95  24.30  18.28  17.79  19.77  

利润同比增长率 132.42  132.78  (18.38) 5.41  12.65  

资产负债率 53.30  44.24  49.37  53.60  54.68  

净资产周转率 1.09  1.19  1.26  1.34  1.44  

总资产周转率 0.51  0.66  0.64  0.62  0.65  

有效税率 12.63  5.14  5.00  5.00  5.00  

股息率 0.77  1.17  1.00  1.05  1.18  

估值指标（倍）      

P/E 26.54  12.00  14.91  14.27  12.67  

P/B 1.96  1.90  1.75  1.58  1.43  

EV/Sale 1.18  1.45  1.20  0.99  0.80  

EV/Ebitda 10.13  8.12  10.62  9.28  7.69  

资料来源：申万宏源研究 

资料来源：申万宏源研究 
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the Company serving as an officer of any of the listed corporation reviewed; or (iii) do not have any financial interest in relation to the listed corporation 
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Introduction of Share Investment Rating 
Security Investment Rating： 
When measuring the difference between the markup of the security and that of the market’s benchmark within six months after the release of this report, 
we define the terms as follows:  
BUY: Share price performance is expected to generate more than 20% upside over a 12-month period. 
Outperform: Share price performance is expected to generate between 10-20% upside over a 12-month period. 
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