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长超预期，疫情影响收入有所降低 

 
 

 

核心观点 

 整体来看，疫情对短期业绩有冲击，但是长期来看可培养用户习惯并加快商

户数字化转型，公司活跃用户和商户同比保持正增长。截至 3/31，公司的

年交易用户数同比+8.9%至 4.49 亿人；人均年交易次数同比+5.6%至 26.2

次/年；年活跃商家同比+5.3%至 610 万家。20Q1 实现收入 167.5 亿元，

yoy-12.6%（佣金 yoy-18%，在线营销服务 yoy+0.1%）；经调整净亏损额

为 2.16亿元，利润率同比提升 4.2pct 至-1.3%。 

 外卖业务：高端商户增加拉高客单，目前恢复速度较块。20Q1日单量 1,510

万笔，yoy-18.2%；疫情期间品牌/连锁餐饮的订单占比提升，单位订单金额

同比增加 6.6元至 52元/单；外卖 GTV同比微降 5.4%至 715亿元。由于疫

情冲击和 KA商户占比提升，变现率有所降低，外卖业务收入同比降 11.4%。

外卖业务恢复速度较块，至 3月末日单量已经恢复至疫情前 75%的水平。 

 到店和酒旅业务：受冲击最大，恢复速度较慢。20Q1 酒店间夜量同比降

45.5%至 4,280万，其中本地住宿及低线城市的商旅住宿恢复速度更快，因

此美团相比同行有一定结构上的优势。为了加快行业复苏，公司推出“安心

住”项目，但相比外卖业务，到店和酒店的恢复速度相对较慢；20Q1 到店

收入同比降 31%至 31 亿元（佣金降 50.6%，广告降 8.2%）；营业利润率

为 22%，同比降 13.5pct。 

 新业务：今年投入力度不减。新业务收入 20Q1同比+4.9%至 41.7亿元，营

业利润率同比提 32.3pct。网约车及 B2B业务收入有所减少，美团闪购和小

额贷款收入增加。公司管理层在公开业绩交流会上表示，今年仍然会从长期

战略角度出发，保持对共享单车、闪购、美团买菜、B2B业务的持续投入。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 20-22年 EPS分别为 0.27/2.85/4.45元.。采取分部估值，参

考可比公司，给予外卖业务 4.8x PS，预计 21年收入 917亿 CNY；到店及

酒旅给予 31x PE，预计 21年实现利润 146亿 CNY；不考虑新业务的估值，

公司合理估值为 9749亿 HKD，目标价 167.31元，维持“买入”评级。 

风险提示 市场竞争加剧，佣金率提升水平不及预期，到店业务恢复缓慢 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（港元） 135.30 

目标价格（港元） 167.31 

52周最高价/最低价 138.90/57.00 

总股本/流通 H股（百万股） 5827/5091 

H股市值（百万元港币） 7884 

国家/地区 中国 

行业 互联网 

报告发布日期 2020年 05月 28日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 14.2 35.2 31.0 121.4 

相对表现 12.6 39.2 44.0 136.4 

恒生指数 1.62 -4.0 -13.0 -14.9 

 

 

   

 

   

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 65,227  97,529  111,916  156,802  196,054  

同比增长 92.3% 49.5% 14.8% 40.1% 25.0% 

营业利润（百万元） (11,086) 2,680  1,481  20,776  32,439  

同比增长 -189.7% 124.2% -44.7% 1302.7% 56.1% 

归属母公司净利润（百万元） (115,477) 2,239  1,574  16,604  25,934  

同比增长 -192.6% 155.8% -11.9% 373.9% 50.6% 

每股收益（元） (42.40) 0.38  0.27  2.85  4.45  

毛利率 23.2% 33.1% 34.1% 39.1% 40.9% 

净利率 -12.8% 4.8% 3.7% 12.4% 14.9% 

净资产收益率 -502.7% 2.5% 1.7% 15.7% 19.9% 

市盈率（倍） (1.6) 180.2  252.0  23.9  15.3  

市销率（倍） 2.8  1.9  3.5  2.5  2.0  
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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整体经营情况：疫情影响收入-21.6%，但用户数和商
户数均有增长 
用户数及下单频次、商户数同比均有提升：截至 3/31，公司的年化交易用户数同比增长 8.9%至

4.49亿人，环比减少 190万。人均年交易次数同比增长 5.6%至 26.2次/年，环比降 1.2次。年活

跃商家数同比增长 5.3%至 610万家，环比降 10万。 

收入有所下降，但是经调整净亏损额有所缩窄。公司 20Q1实现收入 167.5亿元，yoy-12.6%；其

中佣金收入 yoy-18%至 108亿元，占比 64.5%，在线营销服务 yoy+0.1%至 28.6亿元，占比 17.1%；

利息及其他服务收入 yoy-1.9%至 30.9亿元，占比 18.4%。经调整净亏损额为 2.16亿元，去年同

期为 10.5亿元，利润率同比提升 4.2pct 至-1.3%；经调整 EBITDA为 4,131万，去年同期为 4.6

亿元，利润率同比减 2.1pct 至 0.2%。 

分板块来看，外卖业务和到店及酒店旅游业务的收入分别同比下降 11.4%、31.3%，新业务收入同

比增长 4.9%。盈利能力方面，外卖业务的营业利润率同比提升了 0.7pct，环比略有下降；到店及

酒旅旅游板块受疫情影响最大，营业利润率下降了 13.5pct；新业务亏损率同比缩窄，环比扩大。 

20Q1 经营活动现金净流出 50.4 亿元，去年同期为净流出 32.8 亿元，至 3/31 公司的现金及等价

物为 141亿元，短期投资 424亿元。 

图 1：公司年化交易用户数（mn）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：每位交易用户年平均交易笔数及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 3：公司年化活跃商家数（mn）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：公司收入（mn）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 5：公司经调整净利润及利润率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 1：分业务板块收入、营业利润及利润率 

单位：百万/% 19Q1 19Q4 20Q1 20Q1 yoy 

外卖     

收入 10,706 15,716 9,490 -11.4% 

营业利润 -154 483 -71 - 

OPM -1.4% 3.1% -0.7% 0.7% 

到店&酒旅     

收入 4,492 6,357 3,095 -31.1% 

营业利润 1,593 2,331 680 -57.3% 

OPM 35.5% 36.7% 22.0% -13.5% 

新业务     

收入 3,976 6,086 4,168 4.9% 

营业利润 -2,583 -1,318 -1,364 - 
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OPM -65.0% -21.7% -32.7% 32.3% 

综合     

收入 19,174 28,158 16,754 -12.6% 

营业利润 -1,304 1,424 -1,716 - 

OPM -6.8% 5.1% -10.2% -3.4% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

外卖业务：高端商户占比提升，客单价增加明显 

订单量下降但 AOV提升，GTV同比小幅下降。20Q1受疫情影响，外卖业务的订单量下降较为明

显，平均日单量为 1,510万笔，同比下降 18.2%，环比降 44.5%；疫情期间，许多之前不提供外卖

业务或是线上占比较低的品牌及连锁餐饮企业均开始重视线上渠道，这些高质量餐馆的订单量占

比明显提升，加上疫情期间用户重视食品安全从而更倾向于选择品牌商家（快餐订单量占比下降，

而烧烤、地方菜及火锅的订单量占比提升），因此 20Q1的单位订单金额同比提升 6.6元、环比提

升 7.2 元至 52 元/单。综合订单量和单单价的影响，20Q1 外卖业务的交易金额同比微降 5.4%至

715亿元。 

外卖业务的恢复情况：1 月末到 2 月外卖受影响最大，2/20 之后随着企业逐渐复工，订单量逐渐

恢复，3月末外卖日单量已经恢复至疫情前的 75%。商户方面，根据公司的调查，3月末的最后一

周，70%的餐馆的外卖订单量已经恢复了 60%以上，30%的餐馆的订单量已经超过了疫情前水平。 

疫情虽然对外卖业务短期产生了一定冲击，但是长期来看，对培养用户的消费习惯和加速餐企企业

的数字化进程是有正面意义的。 

大客户占比提升、商户广告预算下降使变现率下降，收入同比下降。20Q1 外卖业务的变现率为

13.3%，同比降 0.9pct，环比降 0.7pct，下降的原因，一是因为疫情期间商户广告预算下降使广告

收入下降，广告收入/GTV比例为 1.3%，环比降 0.2pct，但同比有提升；二是高端餐饮企业订单量

占比提升，而这些餐馆的扣点率整体更低。GTV及变现率的下降使外卖业务的收入同比下降 11.4%，

其中佣金收入同比-13.7%，广告收入同比+20.9%。 

单位配送成本提升，外卖业务亏损率环比扩大、同比缩窄。疫情期间，由于订单密度下降，及平台

给予骑手的补贴增加，每单配送成本有所提升。外卖业务的营业利润率环比降 3.8pct至-0.7，但是

同比提升 0.7pct，同比提升的原因，一是来自于单位订单金额的显著提升，二是因为每单广告收入

的提升。 

www.hibor.com.cn
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图 6：外卖交易日单量（mn）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 7：外卖业务单位订单金额（元/单）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：外卖交易金额（bn）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 9：外卖业务的变现率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

到店、酒店和旅游业务:受疫情影响最大，收入降 31% 

酒店间夜量同比下降 45.5%至 4280万，其中本地住宿及低线城市的商旅住宿恢复速度更快，因此

相比同行相比，美团有一定结构性上的优势。为了加快行业复苏，公司推出“安心住”项目，为合

作酒店制定了预防措施并提高了服务能力，例如对所有员工和消费者采取健康预防措施，密切追踪

消费者数据，免费取消预订以及额外住宿折扣等。整体来看，到店和酒店的恢复速度相对较慢。 

收入同比下降 31%至 31 亿元，其中佣金收入降 50.6%，广告收入同比降 8.2%；营业利润率为

22%，同比降 13.5pct，环比降 14.7 pct。 
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图 10：酒店间夜量（mn）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 11：到店及酒旅业务的收入（mn）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

新业务：投资力度不减 

新业务20Q1同比增长 4.9%至 41.7亿元。营业利润率为-32.7%，同比提升32.3pct，环比降11.0pct。

其中，网约车及 B2B业务的收入有所减少，而美团闪购和小额贷款业务收入有所增加。 

疫情期间，许多新业务起到重要作用，也让很多用户使用美团的实时配送服务购买餐点以外的其他

商品，有利于用户习惯的养成。Q1公司推出了“菜大全”平台，赋能传统农产品市场进行数字化

运营为用户提供生鲜食品。公司管理层在公开业绩交流会上表示，公司今年仍然会从长期战略角度

出发，保持对共享单车、闪购、美团买菜、B2B业务的持续投入。 

图 12：新业务的收入（mn）及增速 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

我们对公司盈利预测调整如下： 

外卖业务： 
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（1）上调 2021年的日单量假设，是由于是因为公司 2019年的市占率及日单量的提升速度超出我

们此前预期，且 2020年的疫情加速了餐饮企业的线上化率，因此预计疫情过后，日单量的提升会

持续加速。 

（2）上调 20-21年的单单价假设，是因为疫情期间，许多之前不上线外卖平台的 KA餐饮商户均

开始开放外卖业务，这些商户的平均客单更高（1Q20的单单价已经达到 52元/单），供给端的结

构改变速度比我们此前预期得更快，因此上调单单价假设。 

（3）下调了 20-21年变现率假设，一是因为 2019年公司实际变现率的提升低于我们此前预期；

二是因为供给端结构的变化，通常大的餐企扣点率更低，因此品牌和连锁餐饮企业占比提升一定程

度上会放缓变现率提升速度。 

（4）外卖业务的 GTV及收入跟随上述指标的变化进行相应调整。 

到店、酒店及旅游业务：受疫情影响下调了 20年的间夜量假设；由于疫情期间，更多高端酒店上

线平台，高端酒店有更大的营销预算，因此上调到店和酒旅业务的收入假设。 

新业务：因为 2019 年新业务收入增长速度超出预期，且公司明确表示会继续加大新业务的投入，

例如扩大美团买菜的覆盖范围，提升 2B业务的服务质量等，因此上调新业务收入假设。 

毛利率和费用率：上调毛利率假设、下调费用率假设，因为 2019年外卖和新业务的减亏速度超出

我们此前预期，且外卖业务是个规模效应很强的行业，所以我们在上调单量假设的同时也下调了成

本和费用率的假设。 

2020 年受疫情影响，公司收入增长预计放缓，但是疫情催化作用下，用户对到家服务的依赖程度

提升，同时也加速了线下商户数字化的进程，预计 2021-2022 年业绩增长加速；且随着外卖业务

的单量扩大，规模效应将不断显现，公司整体的盈利能力将稳定提升。我们预计公司 2020~2022

年实现收入 1,119/1,568/1,960 亿元，实现 Non-GAAP 净利润 41/194/293 亿元，实现净利润

16/166/259亿元，每股收益 0.27/2.85/4.45元。 

表 2：核心假设及盈利预测变动分析表 

MN/CNY（标注除外） 
调整前（19/6/24） 调整后 

2020E 2021E 2020E 2021E 

核心假设     

外卖日单量（百万） 27.4 32.4 27.3 35.8 

变动幅度   -0.3% 10.6% 

外卖单单价（元/单） 46.1 47.0 50.6 54.6 

变动幅度   9.8% 16.2% 

外卖 GTV（bn） 462.1 554.7 506.1 713.0 

变动幅度   9.5% 28.5% 

外卖变现率(%) 15.00% 15.86% 12.93% 12.86% 

变动幅度   -2.07% -2.99% 

外卖收入（百万） 69,335 87,962 65,443 91,719 

变动幅度   -5.6% 4.3% 

酒店间夜量（百万） 461.3 530.5 370.8 519.1 
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变动幅度   -19.6% -2.1% 

到店及酒旅收入（百万） 22,384 24,322 22,862 32,029 

变动幅度   2.1% 31.7% 

新业务收入（百万） 20,395 23,111 23,610 33,055 

变动幅度   15.8% 43.0% 

毛利率(%) 33.4% 36.5% 34.1% 39.1% 

变动幅度   0.71% 2.54% 

销售费用率(%) 18.3% 16.2% 16.4% 13.2% 

变动幅度   -1.90% -3.05% 

管理费用率(%) 7.0% 7.0% 4.9% 4.4% 

变动幅度   -2.13% -2.55% 

研发费用率(%) 11.0% 11.0% 11.4% 8.5% 

变动幅度   0.4% -2.5% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 3：主要财务数据变动分析表 

MN/CNY（标注除外） 
调整前（19/6/24） 调整后 

2020E 2021E 2020E 2021E 

营业收入 112,114  135,395  111,916  156,802  

变动幅度     -0.2% 15.8% 

营业利润 (3,255) 3,109  1,481  20,776  

变动幅度     145.5% 568.2% 

归属母公司净利润 (3,255) 2,643  1,574  16,604  

变动幅度     148.4% 528.3% 

经调整归属净利润 (620) 5,648  4,102  19,440  

变动幅度     761.6% 244.2% 

每股收益（元） (0.54) 0.44  0.27  2.85  

变动幅度     149.8% 547.3% 

毛利率(%) 33.4% 36.5% 34.1% 39.1% 

变动幅度     0.71% 2.54% 

归属净利率(%) -2.9% 2.0% 1.4% 10.6% 

变动幅度     4.31% 8.64% 

经调整归属净利率(%) -0.6% 4.2% 3.7% 12.4% 

变动幅度     4.2% 8.2% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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我们采取分部估值法对公司进行估值。由于 2020全球均受疫情冲击，公司及其他外卖、本地生活

企业的业绩均受到较大影响，全球性的疫情蔓延是小概率事件，而且各国的疫情的严重程度不一样，

因此 2020年各公司的业绩及估值可比程度较低，因此我们选择 2021年的估值。 

对于盈利水平尚未稳定的外卖业务，我们采取 PS 估值：预计外卖业务 2021 年实现收入 917 亿

元，参考可比公司 21年的估值水平，给予外卖业务 4.8x PS，对应市值 4849亿港元；到店、酒店

和旅游业务的盈利能力已经比较稳定，因此我们转换此前的 PS估值法，采用 PE估值法，我们预

计到店和酒旅业务 2021年实现税后利润 146亿，参考可比公司给予 31x PE，对应市值 4,900亿

港元。不考虑新业务的估值。公司的合理估值水平为 9749亿港元，目标价 167.31 元，维持“买

入”评级。 

表 4：可比公司估值 

 外卖可比公司 
市值 

（亿 USD） 

收入（亿 USD） PS 

2020E 2021E 2020 2021 

Grubhub 50.9  15.4  17.5  3.3 2.9 

Takeaway 146.0  18.7  19.7  7.8 7.4 

Delivery Hero 170.7  25.4  40.6  6.7 4.2 

均值         4.8 

 到店酒旅可比公司 
市值 净利润（亿 USD） PE 

（亿 USD） 2020E 2021E 2020 2021 

携程 153.2  (2.9) 6.7  -53.1 22.7 

58 同城 71.9  3.2  4.6  22.8 15.7 

Bookings 695.3  (0.7) 28.7  -1024.9 24.2 

Expedia 115.1  (18.6) 1.9  -6.2 60.7 

均值         30.8 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

表 5：公司分部估值 

2021E 分部

估值 

21E 营业收入

（亿 CNY） 

21E 税后经营利

润（亿 CNY） 
21 年 PS 

21 年

PE 

企业价值 

（亿 CNY） 

企业价值 

（亿 HKD） 

目标价 

（港元/股） 

外卖 917 - 4.8x - 4,446 4,849   

              

到店、酒店

旅游业务 
- 146 - 30.8x 4,493 4,900   

               

合计         8,940 9,749 167.31 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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风险提示 

市场竞争加剧：公司的在本地生活市场目前处于领先地位，但如果竞争对手，比如阿里巴巴，加大

对本地生活版块的扶持和补贴力度，公司市场份额有下降的风险。 

佣金率提升不及预期：今年 4月初公司受到广东餐饮协会投诉，要求降低佣金率，虽然发生在疫情

期间商户经营困难的特殊情况下，但不能排除之后发生类似事件，佣金率提升有提升不及预期的 

到店业务恢复速度不达预期：如果疫情的恢复情况不及预期，到店及酒旅业务的恢复速度仍有恢复

缓慢的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 17,044  13,396  16,620  38,263  69,474   营业收入 65,227  97,529  111,916  156,802  196,054  

限制现金 4,256  8,760  10,052  14,084  17,610   营业成本 (50,122) (65,208) (73,784) (95,515) (115,898) 

短期投资 41,830  49,436  49,436  49,436  49,436   销售费用 (15,872) (18,819) (18,705) (20,682) (23,227) 

预付款项、押金等其他 10,020  10,543  12,098  16,951  21,194   管理费用 (5,546) (4,339) (5,455) (6,976) (8,624) 

流动资产合计 73,149  82,135  88,206  118,733  157,713   研发费用 (15,872) (18,819) (18,705) (20,682) (23,227) 

物业、厂房及设备 3,979  5,376  6,827  9,565  11,959   资产减值损失 2,585  2,609  858  675  705  

无形资产 33,876  32,700  32,700  32,700  32,700   营业利润 (11,086) 2,680  1,481  20,776  32,439  

权益法计入投资 2,103  2,284  2,398  2,518  2,644   利息收入 249  (25) (26) (27) (28) 

公允价值计的金融资产及其他 7,554  9,518  10,137  11,098  11,961   
可转换可赎回优先股公

允价值变动 
(104,606) - 0  0  0  

非流动资产合计 47,512  49,878  52,061  55,880  59,263   权益法计投资亏损 (48) 107  0  0  0  

资产总计 120,662  132,013  140,267  174,614  216,977   利润总额 (115,491) 2,762  1,455  20,749  32,411  

贸易应付款项 5,341  6,766  7,764  10,878  13,602   所得税 (2) (526) 115  (4,150) (6,482) 

应付商家款项 7,596  7,495  8,601  12,051  15,067   净利润 (115,493) 2,236  1,570  16,599  25,929  

交易用户预付款 3,226  3,856  4,424  6,199  7,751   少数股东 (16) (3) (4) (5) (5) 

其他应付款项及应计费用 7,303  7,237  8,305  11,636  14,549   归属母公司净利润 (115,477) 2,239  1,574  16,604  25,934  

借款及其他 8,358  11,238  12,179  14,599  16,770   Non-GAAP 归母净利 (8,346) 4,657  4,102  19,440  29,272  

流动负债合计 31,825  36,593  41,274  55,363  67,738   每股收益（元） (42.40) 0.38  0.27  2.85  4.45  

非流动负债 2,327  3,366  2,836  3,654  4,369         

非流动负债合计 2,327  3,366  2,836  3,654  4,369         

负债合计 34,152  39,959  44,110  59,017  72,108         

股本 0  0  0  0  0   主要财务比率      

股份溢价 258,285  260,360  260,360  260,360  260,360    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他储备 (5,741) (4,447) (1,915) 926  4,269   成长能力      

累计亏损 (166,039) (163,801) (162,226) (145,622) (119,688)  营业收入 92.3% 49.5% 14.8% 40.1% 25.0% 

股东权益合计 86,504  92,112  96,219  115,664  144,941   营业利润 -189.7% 124.2% -44.7% 1302.7% 56.1% 

少数股东 5  (58) (62) (67) (72)  归属于母公司净利润 -192.6% 155.8% -11.9% 373.9% 50.6% 

负债及股东权益 120,662  132,013  140,267  174,614  216,977   获利能力      

       毛利率 23.2% 33.1% 34.1% 39.1% 40.9% 

       净利率 -12.8% 4.8% 3.7% 12.4% 14.9% 

现金流量表       ROE -502.7% 2.5% 1.7% 15.7% 19.9% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC -95.7% 1.7% 1.1% 9.5% 11.9% 

净利润 (115,491) 2,762  1,455  20,749  32,411   偿债能力      

折旧摊销 5,367  4,846  4,952  5,220  5,547   资产负债率 28.3% 30.3% 31.4% 33.8% 33.2% 

SBC 1,865  2,191  2,532  2,841  3,343   净负债率 19.8% 28.8% 28.6% 17.9% 1.8% 

投资损失 (23) (292) 0  0  0   流动比率 229.8% 224.5% 213.7% 214.5% 232.8% 

营运资金变动 (4,987) (2,648) 769  3,463  2,647   速动比率 226.8% 221.9% 211.1% 211.7% 230.0% 

其他 104,089  (1,284) 681  (2,739) (4,865)  营运能力      

经营活动现金流 (9,180) 5,574  10,390  29,534  39,083   应收账款周转率 9.8  10.5  10.9  11.9  11.3  

资本支出 (9,511) (4,303) (6,403) (7,958) (7,942)  存货周转率 - - - - - 

短期&长期投资 (14,279) (7,180) (114) (120) (126)  总资产周转率 0.6  0.8  0.8  1.0  1.0  

其他 352  1,309  0  0  0   每股指标（元）      

投资活动现金流 (23,439) (10,174) (6,517) (8,078) (8,068)  每股收益 (42.4) 0.4  0.3  2.8  4.5  

债券融资 1,656  1,638  178  187  196   每股经营现金流 (3.4) 2.0  1.8  5.1  6.7  

股权融资 27,639  370  0  0  0   每股净资产 31.8  33.8  16.5  19.9  24.9  

其他 0  0  (792) 0  0   估值比率      

筹资活动现金流 29,295  1,114  (649) 187  196   市盈率 (1.6) 180.2  252.0  23.9  15.3  

汇率变动影响 1,010  (173) 0  0  0   市销率 2.8  1.9  3.5  2.5  2.0  

现金净增加额 (2,314) (3,659) 3,223  21,643  31,211   EV/EBITDA (32.4) 24.6  61.7  15.3  10.4  

       EV/EBIT      
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息

披露 

依据《发
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究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 
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