
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 17 

证券研究报告 

公司研究/首次覆盖 

2019年09月16日 计算机软硬件/计算机应用Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 120.85 

合理价格区间(元)： 126.29~134.95 
 
  

谢春生 执业证书编号：S0570519080006 
研究员 xiechunsheng@htsc.com 

郭雅丽 执业证书编号：S0570515060003 
研究员 010-56793965 

guoyali@htsc.com 

郭梁良 021-28972067 
联系人 guoliangliang@htsc.com 

金兴  
联系人 jinxing@htsc.com  
 

 

 

资料来源：Wind 

 流量优势和产品基因驱动高成长 
同花顺(300033) 
同花顺：金融垂直领域互联网龙头 

同花顺是国内领先的行情交易软件提供商，拥有 C 端强大的流量优势。在
公司的发展过程中，经历了从行情软件向互联网厂商的升级。而完成这一
升级背后的核心驱动因素在于，同花顺强大的产品化能力。未来公司流量
优势有望转化为议价能力，有望享有更大发展空间。我们预计，公司 EPS

分别为 1.73 元、2.48 元、3.19 元。目标价 126.29-134.95 元，首次覆盖，
给予“增持”评级。 

 

电信增值业务：产品基因的充分体现 

电信增值业务是同花顺收入占比最大的业务。该业务的主要内容包括：PC

端和移动端的行情交易软件以及种类众多的增值服务和功能模块。这些构
成了同花顺 2C 的强大产品线。目前，同花顺在 PC 和移动端提供的产品线
数量模块多达 30 余款，而且产品类型和产品层级都体现出多样化，为挖掘
各个类型用户的产品需求点。 

 

预收款拐点出现 

电信增值业务的下游客户主要以 C 端用户为主，而且是采用预付款的模式。
因此该业务的收入确认的时间点具有互联网公司业务的特点，也就是在再
某一时间点收到的现金流，只是把符合收入的部分却认为收入，不符合收
入确认的金额则放在预收款中。因此，预收款是我们观察公司电信增值业
务的主要指标之一。从近几个季度预收款变化来看，19Q1 开始，同花顺
预收款已经出现拐点。19Q2 预收款金额为 7.20 亿元，环比增长 11%，有
望进入逐步提升的趋势中。 

 

流量优势带来议价能力提升 

1）传统券商面临来自于东方财富这样互联网券商的竞争，而且传统券商之
间的竞争也更加激烈。2）网上销户的实施，从某种程度上，降低了个人投
资者切换券商开户的成本，使得具备流量资源的平台价值更加凸显。3）目
前在行情交易软件市场，同花顺月活最高。稀缺的流量资源，使其对下游
客户（券商）议价能力较高。 

 

首次覆盖，“增持”评级 

我们认为，同花顺的产品矩阵更加齐全，相对客户的议价能力有望逐步提升。
我们预计，公司 2019-2021 年，收入分别为 20.20 亿元、26.55 亿元、34.43

亿元，同比增速分别为 45.68%、31.39%、29.68%。归母净利润分别为 9.31

亿元、13.33 亿元、17.16 亿元，同比增速分别为 46.99%、43.06%、28.74%，
对应的 EPS 分别为 1.73 元、2.48 元、3.19 元，对应 PE70、49、38 倍。
可比公司 2019 年平均市盈率 70 倍，考虑到公司龙头地位，互联网流量优
势有望带来长期变现潜力，给予公司 2019 年 73-78 倍目标 PE，对应目标
价 126.29-134.95 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示：流量变现低于预期的风险，市场交易量下降的风险，费用用户
数量增加低于预期的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 537.60 

流通 A 股 (百万股) 264.30 

52 周内股价区间 (元) 28.80-130.99 

总市值 (百万元) 64,969 

总资产 (百万元) 4,332 

每股净资产 (元) 6.23  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,410 1,387 2,020 2,655 3,443 

+/-%  (18.69) (1.62) 45.68 31.39 29.68 

归属母公司净利润 (百万元) 725.65 633.93 931.81 1,333 1,716 

+/-%  (40.11) (12.64) 46.99 43.06 28.74 

EPS (元，最新摊薄) 1.35 1.18 1.73 2.48 3.19 

PE (倍) 89.53 102.49 69.72 48.74 37.86  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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同花顺：互联网金融龙头 
 

同花顺：金融垂直领域互联网龙头。同花顺是国内领先的行情交易软件提供商，拥有 C 端

强大的流量优势。在公司的发展过程中，经历了从行情软件向互联网厂商的升级。而完成

这一升级背后的核心驱动因素在于，同花顺强大的产品化能力。目前，同花顺的业务包括：

电信增值业务、广告及互联网业务、基金销售业务、软件销售及维护等。 

 

 

图表16： 同花顺收入构成（2018） 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表17： 金融资讯服务商的商业模式 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 
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图表18： 截至 2019H1 同花顺股权结构图 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

收入增速触底回升。同花顺收入与资本市场具有一定的相关性。从同花顺收入增速数据可

以看出：1）随着业务模式的逐步成熟，公司收入增速的波动性逐步减小，当然这其中也

与近几年平稳的行情相关。2）19H1 公司的收入增速开始出现拐点向上的迹象。结合目前

资本市场特点以及公司的商业模式的逐步成熟，我们认为，上半年同花顺业绩拐点已现。 

 

图表19： 同花顺各业务收入增速 

收入增速（%） 2014 2015 2016 2017 2018 19H1 

增值电信业务 43.7% 320% 22.7% -13.8% -4.3% 8.5% 

广告及互联网业务推广服务 4019% 35.2% -20.4% 1.7% 74.8% 

电子商务及其他 
 

1082% -4.3% -61.2% 14.6% 80.3% 

网上行情交易系统服务 7.4% 123% 14.2% 28.7% -2.6% 25.0% 

合计 44.4% 443% 20.2% -18.7% -1.6% 24.0% 
 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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电信增值业务：产品基因的充分体现 
 

电信增值业务，是同花顺收入占比最大的业务。该业务的主要内容包括：PC 端和移动端

的行情交易软件以及种类众多的增值服务和功能模块。这些构成了同花顺 2C 的强大产品

线。目前，同花顺在 PC 和移动端提供的产品线数量模块多达 30 余款，而且产品类型和

产品层级都体现出多样化，为挖掘各个类型用户的产品需求点。 

 

图表20： 电信增值业务典型产品 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

预收款拐点出现。由于电信增值业务的下游客户主要以 C 端用户为主，而且是采用预付款

的模式。因此该业务的收入确认的时间点具有互联网公司业务的特点，也就是在再某一时

间点收到的现金流，只是把符合收入的部分却认为收入，不符合收入确认的金额则放在预

收款中。因此，预收款是我们观察公司电信增值业务的主要指标之一。 

 

从近几个季度预收款变化来看，19Q1 开始，同花顺预收款已经出现拐点。19Q2 预收款

金额为 7.20 亿元，环比增长 11%，有望进入逐步提升的趋势中。 

 

图表21： 同花顺预收款 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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广告及互联网业务 

 

广告及互联网业务：流量优势的充分体现。广告及互联网业务是同花顺进行流量变现的重

要途径之一。同花顺流量变现的方式与 BAT 等互联网公司类似，也是通过导流的形式来

进行后向收费。同花顺的收费客户主要以券商机构为主，进行经纪业务的导流开户。 

 

我们认为，同花顺对客户的议价能力有望进一步提升，潜在其他的商业模式也值得关注。

主要基于以下几点： 

 

1）传统券商面临来自于东方财富这样互联网券商的竞争，而且传统券商之间的竞争也更

加激烈。 

 

2）网上销户的实施，从某种程度上，降低了个人投资者切换券商开户的成本，使得具备

流量资源的平台价值更加凸显。 

 

3）目前在行情交易软件市场，根据易观国际数据，同花顺月活最高。稀缺的流量资源，

使其对下游客户（券商）议价能力较高。 

 

但需要注意的是，这个业务虽然是依靠 C 端流量资源来变现，但其付费的用户是 B 端客

户。所以该业务的收入确认方式和确认时点，并不具备 C 端收费的预收款属性，而是与下

游客户（券商或其他金融机构）属性相关。 

 

图表22： 同花顺移动端 APP 月活 

 

资料来源：易观国际，华泰证券研究所 
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基金销售业务 

 

目前除银行代销基金外，用户还可以通过基金公司官网、第三方基金销售平台、电商等购

买基金，基金销售竞争越来越激烈。目前各家基金第三方销售平台处于发展初期。公司利

用客户资源优势大力宣传和推广第三方基金销售服务业务。2018 年，同花顺基金代销相

关业务收入为 1.01 亿元，同比增长 15.0%。2019 年上半年，该业务收入为 0.75 亿元，

同比增长 80.3%。 

 

图表23： 基金销售业务收入 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

基金产品丰富。2013 年 6 月，同花顺上线基金公司数仅 23 家（同期东方财富为 51 家），

上线基金产品数 383 只（同期东方财富为 995 只）。根据公司中报，2019 年上半年，同花

顺和东方财富上线基金公司数分别为 141 和 133 家，上线基金产品数分别为 7830 和 7179

只。 
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盈利预测与投资建议 
 

同花顺业务主要包括：电信增值业务、广告及互联网业务、基金代销业务和软件维护业务

等。我们对主要几个业务的判断如下。 

 

1、 电信增值业务 

 

电信增值业务主要包括：PC 端和移动端的交易行情软件，以及相关的功能模块等。这个

业务的下游客户主要以 C 端客户为主。我们认为，影响这个业务的变量包括付费用户和

ARPU 值等。 

 

我们认为，同花顺的流量用户数量有望逐步增加，流量优势依然比较明显。2016-2018 年，

电信增值业务收入分别为 9.98 亿元、8.60 亿元、8.23 亿元，同比增速分别为 22.7%、-13.8%、

-4.3%。19H1 该业务收入增速为 8.5%。 

 

我们认为，由于电信增值业务是 2C 收费，采用预收的模式。因此对该业务收入的预测，

我们可以参考下预收款的变化情况。19Q1 预收款出现拐点向上，环比增长 15%，19Q2

预收款环比增长 11%。同时，电信增值业务的直接相关的变量是市场活跃度，而这个指标

难以量化，我们采用市场交易量来代替。市场交易量越高，市场活跃度越高，2C 购买意

愿和力度也就越高。而从 19H1 市场交易量来看，同比 18H1 增长 40%左右。我们认为，

同花顺 2C 业务产生的潜在收入增长幅度也有望达到对应的程度。 

 

而从未来 2-3年维度来看，我们认为，该业务的驱动因素一方面来自于市场活跃度的提升，

另一方面更重要的来自于付费用户的转化和产品线的增加。我们看到，2019 年同花顺 2C

的产品线已经多达 30 余款，目前产品数量仍在不断增长。所以，在假设明年交易量保持

平稳情景下，公司有望依靠付费用户数的提升以及产品矩阵的扩张，来进一步保证该业务

的增长。 

 

基于以上判断，我们认为，2019-2021 年，该业务收入增速分别为：35%、30%、30%。 

 

毛利率方面，该业务历史毛利率稳定在 90%左右，交易软件产品已较为成熟，后续升级维

护开支有限，因此我们预计未来毛利率仍将保持稳定，预计 2019-2021 年毛利率分别为

89.34%、88.75%、88.62%。 

 

2、 广告及互联网业务 

 

广告及互联网业务主要是为券商的导流开户业务。这个业务的影响因素主要包括：股票市

场的活跃度、对接券商的数量等。2016-2018 年，广告及互联网业务收入分别为 3.96 亿

元、3.15 亿元、3.20 亿元，同比增速分别为 35.2%、-20.4%、1.7%。 

 

目前，同花顺对接的券商数量也在逐步增加，这些都有望为该业务的增长提供驱动。19H1，

广告及互联网业务收入增速为 75%，主要推动因素来自于市场活跃度的提升以及对接券商

数量的增加。我们认为，这一增长趋势有望延续至全年。 

 

从未来 2-3 年维度来看，我们认为，这个业务的核心驱动主要来自两个方面，1）网上销

户的实施，降低了个人切换券商的成本。2019 年上半年网上销户开始实施，加快了个人

投资者在不同券商之间的流动性。而切换券商流动性的增加，流量转化效率的提升。根据

易观国际数据，2018 年同花顺的月度活跃用户大概在 3600 万左右，网上切换券商成本降

低，使得导流开户客户群体从拓展增量到挖掘存量迁移，增长空间有望打开。2）随着券

商之间竞争加剧，券商对同花顺流量依赖性提升。因此，同花顺对接券商数量有望增加，

导流费用有望提升，进而促进广告及互联网业务增长。 
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基于以上假设，我们预计，2019-2021 年，该业务的收入增速分别为 70%、35%、30%。 

 

毛利率方面，该业务历史毛利率较高，2016-2018 年在 97%以上。考虑到券商对同花顺导

流依赖性提升，同花顺掌握导流费用率话语权，具有一定议价空间。因此我们预计

2019-2021 年该项目毛利率保持稳定，分别为 97.50%、97.57%、97.45%。 

 

3、 基金代销业务 

 

基金代销业务的主要影响因素包括：销售基金的规模、销售费率等。2016-2018 年，基金

代销业务收入分别为 2.26 亿元/0.88 亿元/1.01 亿元，同比增速分别为-4.3%、-61.2%、

14.6%。19H1 基金代销业务收入增速为 88%。基金代销业务下游需求也与市场活跃度有

关，2019 年三季度市场交投依旧活跃，且叠加流动性边际宽松和外资投资额度放开等利

好因素，2019 年基金代销业务高增速有望延续。目前 A 股市场投资者结构与香港、美国

市场差距仍大，放眼长期，机构投资者占比提升是大势所趋。未来两年，随着金融改革开

放的深化，机构投资者占比有望进一步提升，基金代销业务有望保持增长。基于以上假设

我们认为，基金代销相关业务，2019-2021 年的收入增速分别为 85%、40%、35%。 

 

毛利率方面，历史上该业务毛利率稳定在 93%左右，预计未来三年仍将保持平稳，

2019-2021 年该业务毛利率保持稳定，分别为 93.50%、93.07%、93.38%。 

 

4、 软件销售和维护 

 

软件销售和维护业务主要是指同花顺在 2012 年推出的 iFinD，主要是针对机构户销售软件，

并每年收取服务费。不同于项目型订单，服务费逐年确认，因此相对比较稳定。2016-2018

年，该业务收入分别为 1.14 亿元、1.47 亿元、1.43 亿元，同比增速分别为 22.7%、-13.8%、

-4.3%。 19H1 软件销售和维护收入增速为 25.0%。目前，存量市场中竞品 Wind 市占率

高。未来两年，随着金融改革开放的深化，新增金融机构释放采购需求，iFinD 有望凭借

性价比优势取得销售突破。我们预计，2019-2021 年，该业务收入增速分别为 25%、20%、

20%。 

 

毛利率方面，iFinD 产品化程度较高，2018 年受行业竞争影响，售价有一定下调，目前已

恢复。市场格局趋于稳定，我们预计未来三年有望保持平稳，并恢复至 2018 年前的水平，

预计 2019-2021 年分别为 87.48%、87.48%、86.64%。 

 

图表24： 同花顺主要业务收入 

收入（百万元） 2016  2017  2018  2019E 2020E 2021E 

增值电信业务 997.8  860.3  823.2  1111.3  1444.8  1878.2  

同比增长（%）  -13.79% -4.31% 35.00% 30.00% 30.00% 

广告及互联网 395.7  315.1  320.4  544.6  735.2  955.8  

同比增长（%）  -20.37% 1.68% 70.00% 35.00% 30.00% 

电子商务及其他 226.3  87.8  100.6  186.1  260.6  351.8  

同比增长（%）  -61.20% 14.59% 85.00% 40.00% 35.00% 

软件销售与维护 113.9  146.6  142.7  178.4  214.1  256.9  

同比增长（%）   28.69% -2.63% 25.00% 20.00% 20.00% 

合计 1733.7  1409.7  1386.9  2020.5  2654.6  3442.6  

同比增长（%）  -18.69% -1.62% 45.68% 31.39% 29.68% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表25： 同花顺毛利率假设 

 

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

毛利率(%) 91.8 90 89.47 90.68 90.27 90.28 

增值电信业务 91.11 89.15 87.77 89.34 88.75 88.62 

软件销售与维护 90.31 87.16 84.96 87.48 87.48 86.64 

基金代销服务及其他 93.19 92.83 94.31 93.50 93.07 93.38 

广告及互联网业务推广服务 97.3 97.94 97.27 97.50 97.57 97.45 

电子商务及其他 86 74.49 84.87 81.79 80.38 82.35 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

费用率方面，公司销售渠道已搭建完成，未来三年销售费用率有望保持稳定，预计

2019-2021 年销售费用率与 2018 年保持一致，为 10.68%。管理费用率方面，考虑到公

司 B 端软件业务扩张还需进行一定团队扩充，预计未来三年管理费用率高于 2018 年水平，

预计保持在 12.6%的水平。研发费用率方面，目前公司主要产品线均已完成开发，未来研

发费用率有望企稳，鉴于公司对人工智能等新技术研发投入较大，预计公司 2019-2021

年研发费用率分别为 24%、20%、20%。 

 

图表26： 同花顺费用率假设 

 

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 5.59% 8.77% 10.68% 10.68% 10.68% 10.68% 

管理费用率 23.61% 7.89% 7.60% 12.60% 12.60% 12.60% 

研发费用率  24.79% 28.56% 24.00% 20.00% 20.00% 

注：2016 年管理费用率中包含研发费用 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

我们认为，同花顺的产品矩阵更加齐全，相对客户的议价能力有望逐步提升。我们预计，

公司 2019-2021 年，收入分别为 20.20 亿元、26.55 亿元、34.43 亿元，同比增速分别为

45.68%、31.39%、29.68%。归母净利润分别为 9.31 亿元、13.33 亿元、17.16 亿元，同

比增速分别为 46.99%、43.06%、28.74%，对应的 EPS 分别为 1.73 元、2.48 元、3.19

元，对应 PE70、49、38 倍。可比公司 2019 年平均市盈率 70 倍，考虑到公司龙头地位，

互联网流量优势有望带来长期变现潜力，给予公司 2019 年 73-78 倍目标 PE，对应目标

价 126.29-134.95 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图表27： 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 收盘价 总市值 EPS PE 

    2019/9/12 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018E 2019E 2020E 2021E 

600570.SH 恒生电子 82.07 659.14 0.80 1.18 1.45 1.87 102  70  57  44  

300377.SZ 赢时胜 12.77 94.78 0.24 0.30 0.42 0.50 53  42  30  26  

300059.SZ 东方财富 16.55 1,111.43 0.14 0.25 0.33 0.42 116  66  49  40  

603383.SH 顶点软件 88.30 106.12 1.00 1.25 1.53 1.90 89  71  58  47  

600446.SH 金证股份 24.89 212.36 -0.14 0.24 0.37 0.54 -183  105  68  46  

 平均  436.77 0.41 0.64 0.82 1.04 35 71 52 40 

300033.SZ 同花顺 120.85 649.69 1.18 1.73 2.48 3.19 102  70  49  38  

注：同花顺 EPS 为华泰预测，其他公司为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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风险提示 

 

1、流量变现低于预期的风险，流量变现低于预期影响公司收入规模； 

 

2、市场交易量下降的风险，市场交易活跃度下降影响公司广告和互联网业务及基金代销

业务； 

 

3、付费用户数量增加低于预期的风险，付费用户增速低于预期影响公司电信增值业务收

入增长。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表28： 同花顺历史 PE-Bands  图表29： 同花顺历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,744 3,599 4,617 5,779 7,114 

现金 3,507 3,435 4,394 5,545 6,853 

应收账款 11.85 12.75 15.76 22.47 29.21 

其他应收账款 50.63 29.07 58.82 75.94 90.20 

预付账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 174.59 122.26 148.43 135.34 141.88 

非流动资产 466.97 531.59 599.20 713.75 878.15 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 361.92 395.19 391.69 373.71 348.49 

无形资产 79.77 79.21 75.44 71.98 68.36 

其他非流动资产 25.29 57.19 132.06 268.06 461.30 

资产总计 4,211 4,131 5,217 6,492 7,992 

流动负债 1,036 786.37 1,203 1,529 1,852 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 33.70 36.34 49.62 64.68 85.05 

其他流动负债 1,003 750.02 1,154 1,465 1,767 

非流动负债 5.83 4.48 5.00 4.35 4.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 5.83 4.48 5.00 4.35 4.26 

负债合计 1,042 790.84 1,208 1,534 1,856 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 537.60 537.60 537.60 537.60 537.60 

资本公积 356.78 356.78 356.78 356.78 356.78 

留存公积 2,288 2,438 3,112 4,066 5,239 

归属母公司股东权益 3,169 3,340 4,009 4,959 6,136 

负债和股东权益 4,211 4,131 5,217 6,492 7,992  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,410 1,387 2,020 2,655 3,443 

营业成本 141.01 146.08 188.27 258.26 334.51 

营业税金及附加 21.01 20.38 29.13 38.95 50.25 

营业费用 123.68 148.18 215.88 283.63 367.82 

管理费用 111.28 105.45 254.65 334.58 433.90 

财务费用 (61.01) (71.41) (162.07) (205.74) (256.63) 

资产减值损失 0.03 19.34 45.84 45.84 45.84 

公允价值变动收益 0.00 0.00 (20.00) 3.30 4.40 

投资净收益 42.80 9.45 22.27 22.27 22.27 

营业利润 806.58 683.37 995.93 1,433 1,845 

营业外收入 0.12 0.09 9.69 3.30 4.36 

营业外支出 0.52 0.68 2.02 1.07 1.26 

利润总额 806.18 682.78 1,004 1,436 1,848 

所得税 80.52 48.85 71.80 102.71 132.24 

净利润 725.65 633.93 931.81 1,333 1,716 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 725.65 633.93 931.81 1,333 1,716 

EBITDA 784.30 650.06 866.14 1,262 1,623 

EPS (元，基本) 1.35 1.18 1.73 2.48 3.19  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (18.69) (1.62) 45.68 31.39 29.68 

营业利润 (37.76) (15.27) 45.74 43.94 28.73 

归属母公司净利润 (40.11) (12.64) 46.99 43.06 28.74 

获利能力 (%)      

毛利率 90.00 89.47 90.68 90.27 90.28 

净利率 51.48 45.71 46.12 50.21 49.85 

ROE 22.90 18.98 23.25 26.88 27.97 

ROIC (199.01) (615.83) (202.02) (195.33) (206.47) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 24.74 19.15 23.16 23.62 23.22 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 3.61 4.58 3.84 3.78 3.84 

速动比率 3.61 4.58 3.84 3.78 3.84 

营运能力      

总资产周转率 0.34 0.33 0.43 0.45 0.48 

应收账款周转率 122.28 107.03 134.57 131.84 126.45 

应付账款周转率 3.67 4.17 4.38 4.52 4.47 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.35 1.18 1.73 2.48 3.19 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.08 0.98 2.15 2.70 3.28 

每股净资产(最新摊薄) 5.90 6.21 7.46 9.22 11.41 

估值比率      

PE (倍) 89.53 102.49 69.72 48.74 37.86 

PB (倍) 20.50 19.45 16.21 13.10 10.59 

EV_EBITDA (倍) 78.46 94.66 71.04 48.78 37.91  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 582.73 528.20 1,157 1,451 1,762 

净利润 725.65 633.93 931.81 1,333 1,716 

折旧摊销 38.73 38.10 32.28 33.81 34.46 

财务费用 (61.01) (71.41) (162.07) (205.74) (256.63) 

投资损失 (42.80) (9.45) (22.27) (22.27) (22.27) 

营运资金变动 (135.49) (152.13) 355.27 313.61 293.28 

其他经营现金 57.64 89.15 22.12 (1.30) (2.67) 

投资活动现金 22.15 (49.69) (96.61) (123.71) (172.40) 

资本支出 27.89 105.30 100.00 150.00 200.00 

长期投资 0.00 (2.70) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 50.04 52.91 3.39 26.29 27.60 

筹资活动现金 (483.84) (483.84) (101.13) (177.01) (281.96) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (483.84) (483.84) (101.13) (177.01) (281.96) 

现金净增加额 96.23 15.05 959.39 1,150 1,308  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测




