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[Table_Summary]  公司是全球领先的第三方广告平台，有望充分受益于行业发展机遇。 

1）国内互联网掀出海浪潮，第三方广告平台助中小企业出海。1）国内互联网

市场结构固化，中小企业出海成必然趋势。随着国内人口红利消失、人力成本

飙升、竞争日益激烈等因素日渐桎梏了近 4000 万家中小企业在国内市场的发

展，出海成为大势所趋。2）中小企业营销能力有限，第三方广告平台助力出海。

有望充分获益中小企业出海红利。 

2）程序化发展正当时。1）全球网络广告市场广阔发展空间，驱动移动互联网

广告增长。全球移动互联网广告市场规模快速增加，预计 2024 年将达到 5310

亿美元，年均复合增速 20.9%。全球移动应用推广支出逐年攀升，2017 至 2022

年均复合增长率达 16.2%。2）广告需求端与供给端双驱动，程序化广告成主流

趋势。媒体供给端中长尾流量崛起，对规模化、精准化、程序化广告提出新需

求；需求端出海企业进入成熟期，精准化广告投放替代早期粗放式广告营销。 

3）手游市场稳步增长，提升数据分析需求。根据 Newzoo 数据显示，2019 年

全球游戏市场规模达到 1521 亿美元，同比增长 9.7%，其中手游市场占比达到

45%，是最大的细分市场。移动游戏市场快速发展，大幅增加了游戏开发商对

数据分析的需求。目前游戏数据分析供给严重缺口，对相关企业提供了广阔发

展空间。 

 公司主营移动广告和移动分析业务，竞争优势显著。 

1）公司集中腰尾部媒体客户，实现大批量流量聚合。公司作为领先的第三方广

告服务供应平台，注重中长尾媒体的聚合能力，形成涵盖头部、中长尾客户资

源，实现大批量流量聚合。公司遍布全球 60 多个国家地区，具有超过 3000 个

活跃广告主，20+个全球性广告交易平台，830 亿+的日均请求量，17 亿的日活

跃用户量以及 14 亿+的日均展示量。 

2）MintegralSDK 被各大主流聚合平台接入，品牌效应显著。公司自 2016 年

率先发布国内第一款原生+视频广告 Mintegral 平台，逐渐成长为 AI 驱动的互动

式广告平台，并于 AppsFlyer 最新（2020 年 3 月）全球综合实力榜单中排名第

6，是前十名中唯一中国公司。我们认为公司将凭借其先发优势和品牌效应充分

享受程序化业务发展红利。 

3）数据分析推出新 Saas 付费服务，开发业绩增长点提升竞争力。公司 Game 

Analytics 于 2019 年 12 月推出全新的收费 Saas 服务—Benchmarks+，基于免

费 Saas 服务的游戏的统计分析数据，为开发者提供更全面，多层次分析服务，

进而辅助其进行商业决策，强化差异化竞争优势，加速三大业务飞轮效应。 

4）“中台化”+“商用化”，多元“工具生态”满足多层次服务需求。技术中台

对外商用的新业务与公司原有的移动广告业务和数据分析服务形成为客户从推

广、变现、数据洞察到云端架构和成本优化等一站式技术服务链，可全面覆盖

各类型客户。 
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 盈利预测与评级。预计公司 2020-2022 年调整后净利润分别为 5986 万美元、

8444 万美元和 11055 万美元，对应 EPS 分别为 4.00 美分、5.64 美分和 7.39

美分，对应 PE 分别为 16、11 和 9 倍。给予公司 2020 年 18 倍 PE，对应目标

价为 5.58HKD/股，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：宏观经济不景气的风险，市场竞争加剧的风险，核心人才流失的风

险。 
 

指标/年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万美元) 435 500 637 755 873 

    增长率 38.9% 15.1% 27.4% 18.5% 15.6% 

归属母公司净利润(百万美元) 22 22 45 69 96 

    增长率 -19.6% 1.0% 103.3% 54.8% 37.6% 

调整后归属母公司净利润(百万美元) 35 41 60 84 111 

    增长率 14.3% 16.1% 46.2% 41.0% 30.9% 

调整后每股收益 EPS（美分） 3.03 2.74 4.00 5.64 7.39 

净资产收益率 9.4  8.3  14.4  18.3  20.1  

PE（调整后）  21.11 23.34  15.96 11.32 8.64 

数据来源：公司资料，西南证券 
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1 公司概况：全球领先的第三方平台 

汇量科技以大数据 AI 专有数据技术为基础，为全球移动应用开发者提供移动广告及移

动分析服务，帮助移动应用开发者更好地获客、变现并了解其应用的性能及用户。2018 年

以变现 SDK 平均 DAU 计算（2018 年上半年数据），公司排名全球前十位，在中国排名第一

及亚洲排名第二。根据 Apps Flyer 最新发布的 2019 年下半年《广告平台综合表现报告》，

Mintegral 在全球综合实力榜（iOS 与安卓）排名第 6，而 iOS 全球综合实力榜排名第 4，仅

次于 Facebook、谷歌和苹果；在全球增长榜排名第二，仅次于 TikTok Ads。 

公司发展历程：公司于 2013 年在广州成立，以出海营销服务为起点，不断扩大业务边

界，逐步形成基于技术的移动营销和移动分析为主的综合性业务生态，能够满足应用开发者

在其整个生命周期中的广告营销、变现及移动分析需求。目前汇量科技为全球 60 多个国家

的 3000+个活跃的应用开发者提供从获客到变现的全栈式广告产品，成为全球前十、亚洲领

先的移动营销平台。 

表 1：公司大事时表 

时间 事件 

2013 年 汇量科技在广州成立，旗下拥有移动数字营销平台和移动网游海外发行平台 

2015 年 签约成为 Google Adwords2015 年核心合作伙伴 

2016 年 完成对原生广告平台 NativeX、知名移动游戏数据分析公司 GameAnalytics 的收购；发布原生+视频广告聚合平台 Mintegral 

2017 年 获 Snapchat 中国区游戏独家代理权 

2018 年 Mintegral 宣传品牌独立运营；12 月正式登陆香港联交所主板上市 

2019-2020 年 以名列 60 成绩首次入围 2019 年全国互联网企业前 100 强；Mintegral SDK 先后被 AWSAPN、Moupub 等主流聚合平台接入 

2020 年 Mobvista 成为集团品牌，面向客户的全球移动广告业务转由 Nativex 承接 

数据来源：汇量科技，西南证券整理  

程序化业务取得重大突破，支撑公司业绩稳定增长。 2015-2019 年公司营业收入和净

利润复合增速分别为 31.5%和 26.2%。公司 2019年实现营业收入 5亿美金，同比增长 15.7%，

继续保持平稳增长态势；调整后净利润 4095 万美元，同比增长 16.1%，重回上升轨道。2019

年在全球经济承压，广告市场需求疲软背景下，公司维持营收和利润的双增长，主要得益于

1）程序化业务取得重大突破；2）非程序化业务向既提供非程序化广告，也包括程序化广告

的整合营销服务的成功转型。 

图 1：公司营收及增速情况  图 2：公司净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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程序化广告飞轮效应加速，成为公司收入核心。程序化移动广告业务 2015-2019 年实现

营收分别为：0.1 亿美元、0.8 亿美元、1.1 亿美元、2.3 亿美元和 3.2 亿美元。从 2015 年-2019

年营业收入实现复合年增长率达到 128.8%，其贡献营收占比从 2015 年 7.4%提升至 2019

年的 64%，成为公司增收的主要驱动力量。这主要得益于：1）公司 2015 年推出程序化广

告平台 Mintegral，凭借更精准的定向投放和新型交互广告素材技术的推成出新，深受市场认

可，吸引广告主增加预算投入；2）Mintegral SDK 被各大主流聚合平台接入，品牌效应显著

提升，加速程序化广告飞轮效应。 

非程序化业务广告为顺应移动应用开发者对精准营销、透明以及高效的需求趋势开始向

既提供非程序化广告，也包括程序化广告的整合营销服务转型。2015 年-2019 年非程序化收

入复合年增长率为 5.3%。2019 年非程序广告收入为 1.8 亿美元，同比下降 13.1%，占移动

广告收入比例降至 36%。 

图 3：程序化营收规模及其同比  图 4：2015-2019 年程序化营收占比情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

覆盖品类多元化，游戏和电商应用开发者的广告预算是公司收入增长的主要驱动因素。

公司广告主实现游戏、电商、内容及社交、生活服务等全品类覆盖，留存率达到 85%。截至

2019 年末，公司游戏业务收入为 2.1 亿美元，同比增加 75.6%，占总营收比例从 2016 年的

13%提升 28pp 到 2019 年的 41.2%；2019 年公司电商营业收入为 1.1 亿美元，同比增长

44.3%，占移动广告收入比例从 2016 年的 7.8%，增加 13.4pp 至 21.2%。游戏和电商毛利

占比总计达到 69%。 

图 5：游戏收入规模及同比  图 6：2019 年各业务毛利占比  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 脚踏发展快车道，剑指技术新浪潮 

2.1 国内互联网掀出海浪潮，第三方广告平台助中小企业出海 

国内互联网市场结构固化，中小企业出海成必然趋势。中国互联网出海是中国互联网产

业转型和产能过剩需要分流的结果。根据数据显示，2018 年中国移动互联网月活跃用户规

模全年净增 4607 万，2019 年 1-9 月净增 238 万，自 2018-2019 年，中国移动互联网月活

跃用户规模同比增速持续放缓。截至 2019 年 6 月，我国互联网普及率已经达到 61.2%，因

此国内移动互联网市场因互联网红利压缩，结构固化，其流量和用户渗透基本见顶。而新兴

市场如印度、非洲、中东、南美等互联网渗透率远低于我国，其中互联网普及率最高的印度

仅为 41%。随着国内人口红利消失、人力成本飙升、竞争日益激烈等因素日渐桎梏了近 4000

万家中小企业在国内市场的发展，很多中小企业已经将人口红利即将喷发的海外新兴市场纳

入战略版图，出海成为大势所趋。 

图 7：2018-2019M9 中国移动互联网月活跃用户规模 

 
数据来源：QuestMobile，西南证券整理 

中小企业营销能力有限，第三方广告平台助力出海。在企业出海的过程中，本地化和营

销推广是重中之重。在互联网出海浪潮中，像阿里巴巴、腾讯等头部互联网公司拥有专有广

告平台，具有充足资源进行营销推广，然而大部分中小企业都没有资源和能力进行成本高昂

的营销活动，在此背景下，第三方广告营销平台有望充分获益中小企业出海营销红利。 

2.2 程序化广告发展正当时 

全球网络广告市场广阔发展空间，驱动移动互联网广告增长。智能手机的普及化以及数

字经济的发展，驱动全球网络广告市场规模不断增长。根据市场研究公司 eMarketer 数据显

示，2018 年全球网络广告市场规模为 2733 亿美元，同比增长 13.8%，2012-2018 年复合增

幅达 18%。其中，移动互联网广告增长迅猛，由 2012 年的 87.6 亿美元增长至 2018 年的

1580 美元，规模扩大近 18 倍，预计 2024 年将增长至 5310 亿美元（根据 Energias Market 

Research 数据），与此同时，全球移动应用推广支出亦逐年攀升，2017-2022 年均复合增长

率达 16.2%，行业仍处于快速发展时期。 
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图 8：全球网络广告市场规模以及移动网络市场规模  图 9：移动互联网广告市场规模占比 

 

 

 
数据来源：eMarketer，西南证券整理  数据来源：eMarketer，西南证券整理 

广告需求端与供给端双驱动，程序化广告成主流趋势。1）媒体供给端：目前市场流量

主要被头部大型互联网厂商垄断，市场广告投放成本不断提高，因此大量自身缺乏广告营销

能力且价值相对较低的中长尾媒体因过高个体投放成本而无法自主完成广告变现。如今，国

内广告营销市场中，中长尾媒体客户群体有 10%左右的市场份额，海外市场占据 30%以上。

由于腰部长尾型应用流量分散，只有依托于程序化广告可实现规模化、精准化获客变现。2）

广告需求端：随着 2018 年以来，企业出海进入成熟期，出海企业早期粗放式的广告投放已

不再适用于当前的市场环境，精准化、程序化的广告投放成为主流。据预测，程序化广告市

场的规模将从2017年的273亿美元增长至2022年的690亿美元，复合年均增长率达20.4%。 

图 10：全球程序化以及非程序化广告支出和程序化支出同比 

 
数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理 

2.3 旺盛需求提供广阔发展空间 

手游市场稳步增长，提升数据分析需求。随着居民生活水平提高，人们对精神娱乐的需

求不断增长，游戏产业作为年轻一代最受欢迎的娱乐方式得到飞速发展。根据 Newzoo 数据

显示，2019 年全球游戏市场规模达到 1521 亿美元，同比增长 9.7%，其中手游市场占比达

到 45%，是最大的细分市场。 
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图 11：全球游戏市场规模及移动游戏市场占比 

 
数据来源：Newzoo，西南证券整理 

移动游戏市场快速发展使得开发商对数据分析产生极大需求，但游戏数据分析供给存在

严重缺口。根据艾瑞咨询数据，市场中共有超过 30 家针对 IOS 系统以及超过 50 家针对安

卓系统的应用分析服务平台，其中只有少数平台可提供游戏分析服务，再加上中小型游戏开

发商通常要求定制化的数据分析服务，这为游戏数据分析供应商提供了广阔发展空间。 

3 技术精进，构建多元化工具生态 

3.1 移动广告+移动分析，相辅相成相得益彰 

公司业务可大致划分为两大类别：移动广告业务和移动分析业务。 

图 12：公司主营业务一览 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 
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 基于算法和创意的移动广告平台，打造广告营销的一站式服务。公司移动广告业务

通过效果导向营销和 AI 驱动的互动式广告平台为客户提供获客和变现服务，其主

要面向客户群体为广告主和开发者（媒体）。一方面公司采用以效果（ROI）为基础

的 CPI 定价模式为向广告主提供获客服务；另一方面公司采用 CPI 和 CPM 定价方

式为需要实现商业变现的开发者（媒体）提供变现服务，主要分以下三类：1）拥

有专有广告平台的头部媒体；2）通过程序化方式提供服务的腰部媒体 3）通过程

序化+人工方式提供服务的长尾媒体。媒体侧实现通过程序化和非程序化方式对接

广告主，其中程序化采购模式是指借助企业的大数据 AI 系统以及 Mintegral SDK、

API 等技术实现自动匹配，无需人工，提升营销效率。 

图 13：移动广告业务一般流程 

 

数据来源：公司官网，西南证券 

 移动分析业务和移动广告营销形成完美协同效应。公司移动分析业务，是通过借助

移动分析 SaaS 平台 Game Analytics 为游戏开发者提供游戏分析工具，尤其是为

大量不具备开发其自由分析工具的中小型开发者提供专业游戏数据分析服务。

Game Analytics 是业务生态的重要组成部分，主要体现在：一方面 Game Analytics

作为开发者首先使用的第三方工具，在提供数据分析服务的同时，也为移动广告业

务引入更多的潜在的广告主和流量资源；另一方面，移动分析平台独有的游戏内用

户行为数据积累，使公司在广告精准定向的算法优化上，相较于竞争对手形成了差

异化的竞争优势。截止 2019 年第四季度，使用游戏数据分析平台 GameAnalytics

的游戏开发者累计达到了 71000 个，覆盖了全球超过 1/3 的游戏用户，月活跃用户

超过了 12 亿。 
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图 14：公司业务形成完美正向循环 

 
数据来源：艾瑞咨询；西南证券 

 技术中台崛起，助力营销业务协同效应，提升多元应用场景竞争优势。自 2017 年

年底公司开启中台战略开始，一直致力于构建和优化技术中台架构，近 3 年来其研

发投入占收入比分别为 6.1%、6.7%和 7.0%，呈现研发投入逐渐加码态势。目前

公司已经自主研发出以 AI+Big Data 为核心的技术中台架构，包含数据中台

Datatory、大数据计算中台 EnginePlus、大规模机器学习中台 MindAlpha 及基于

云架构开发出的弹性集群管理平台 SpotMax。公司拥有的一整套的中台大数据在线

计算引擎可支持公司在短时间内快速对广告位、广告模板、受众、广告计划以及创

意进行多维度的优化，实现对移动广告业务的全线应用场景的支持，这既是公司的

业务的核心部分，也是未来更多元的应用场景下形成的竞争壁垒关键：一方面为程

序化业务的规模化增长提供技术基础；另一方面实现云服务器成本的集约。2019

年，程序化收入增长 40.8%的同时，程序化业务的服务器成本下降 10.8%，服务器

成本占程序化广告业务收入的比例从 2018 年的 6.6%同比下降至 4.2%。 

图 15：技术中台架构 

 
数据来源：公司公告 ；西南证券整理 
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3.2 技术驱动、生态领先，助力公司全球化开拓 

集中腰尾部媒体客户，实现大批量流量聚合。作为领先的第三方广告服务供应平台，公

司注重中长尾媒体的聚合能力。目前汇量科技已完成搭建主要覆盖中长尾移动媒体的营销自

动化平台，主要集中在美国、中国和东南亚区域国家，全球有超过 3000个活跃广告主，26000+

的直接合作应用，20+全球性广告交易平台，830 亿+的日均请求量，17 亿的日活跃用户量

以及 14 亿+的日均展示量，实现了大批量流量聚合，帮助客户迅速触达全球用户。截至 2019

年末，公司近 30%的收入来自包括欧洲、中东、包括非洲在内的 EMEA 市场，以及美洲市

场。其中美洲市场营收达 4.7 亿元人民币，同比增长 62.3%，占移动广告收入的 13.5%。公

司贯彻全球本地化战略，已经建立起全球性的高质量流量网络。 

图 16：覆盖客户流量 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

Mintegral SDK 被各大主流聚合平台接入，品牌效应显著。2016 年公司正式发布国内

第一款原生+视频广告聚合平台 Mintegral，逐渐成长为现在的以 AI 驱动的互动式平台

Mintegral 平台，其凭借全球性的流量和用户数量为基础，利用算法帮助广告主实现精准投放，

并实行自动化管理，附加广告创意定制服务，为全球的广告商和移动开发者提供一站式的移

动营销解决方案。 

目前 Mintegral 品牌优势逐渐显现。自 2019 年开始 Mintegral 被各大主流聚合平台接入，

获得海外主流广告变现聚合平台的认可。截至 2019 年，Mintegral SDK 可以触达的 App 数

量为 26000+个，同比增长 276.8%；而 Mintegral SDK 可以触达的 DAUs 数量达到 5 亿，同

比增加 47.1%。Mintegral 在 2019 年 9 月首次进入第三方移动广告效果监测机构 AppsFlyer

发布的全球综合实力榜单中位列第 13，并在 2020 年 3 月最新公布的综合排名中上升至全球

第 6，是前十名中唯一的一家中国公司。公司在程序化广告业务竞争中具有先发优势，有望

分享程序化业务发展红利。 
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图 17：Mintegral SDK 聚合情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

数据分析推出新 Saas 付费服务，开发业绩增长点提升竞争力。公司旗下移动游戏数据

分析公司 GameAnalytics 原致力于为移动游戏开发者和发行商提供免费数据统计分析服务，

经过 2019 年的技术开发，Game Analytics 在原有免费的 Saas 服务之外，于 12 月推出全新

的收费 Saas 服务—Benchmarks+。该服务基于使用 Game Analytics 免费 Saas 服务的游戏

的统计分析数据，为游戏开发者、媒体、市场研究机构提供最新的行业数据，进而辅助其进

行商业决策。公司在实现 Saas 服务商业化变现的同时，为开发者提供更全面、多层次的数

据分析服务，提升数据分析竞争力，强化差异化竞争优势，进而加速三大业务飞轮效应。 

图 18：数据分析加速飞轮效应 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

“中台化”+“商用化”，多元化“工具生态”满足多层次服务需求。2017 年年底，汇

量科技开始启动中台战略。目前，公司已自主研发出以 AI+Big Data 为核心的技术中台架构，

包含数据中台 Datatory、大数据计算中台 EnginePlus、大规模机器学习中台 MindAlpha 及

基于云架构开发出的弹性集群管理平台 SpotMax。技术中台除了对原有广告业务形成支持以

外，公司还将技术中台对外商业化形成新业务。2019 年，公司将技术中台的解决方案上架

AWSAPN，并与阿里云合作，可为全球应用开发者更为基础的技术需求提供支持，最终形成
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多元化工具生态，为客户提供从推广、变现、数据洞察到云端架构和成本优化等服务。其中

GameAnalytics 是汇量科技企业服务生态的入口，为开发者提供统计分析、A/B 测试服务；

公司现有移动广告业务为开发者提供获客、变现、创意等服务；而数据中台、营销自动化、

线上成本优化则是基于其技术中台的迭代和延展，进而可以满足应用开发者不同层级的服务

需求。 

图 19：公司三大服务未来发展战略 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：程序化移动广告业务快速发展，2020-2022 年毛利率分别为 25%、28%和 30%； 

假设 2：非程序化移动广告业务趋稳，毛利率维持在 25%左右。 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万美元 2019A 2020E 2021E 2022E 

程序化移动广告 

收入 320.0  448.0  560.0  672.0  

增速 40.78% 40.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 23.13% 25.00% 28.00% 30.00% 

非程序化移动广告 

收入 180.2  189.3  194.9  200.8  

增速 -13.09% 5.00% 3.00% 3.00% 

毛利率 25.00% 25.50% 25.00% 25.00% 

合计 

收入 500.3  637.3  755.0  872.8  

增速 15.07% 27.39% 18.47% 15.61% 

毛利率 23.74  25.15% 27.23% 28.85% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2020-2022 年调整后净利润分别为 5986 万美元、8444 万美元和 11055 万美

元，对应 EPS 分别为 4.00 美分、5.64 美分和 7.39 美分，对应 PE 分别为 16、11 和 9 倍。

给予公司 2020 年 18 倍 PE，对应目标价为 5.58HKD/股，首次覆盖，给予“持有”评级。 
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附：财务报表 

損益表       現金流量表      

12月31年结(百万USD) FY18A FY19E FY20E FY21E FY22E  12月31年结(百万USD) FY18A FY19E FY20E FY21E FY22E 

收入 435 500 637 755 873  稅前利潤 26 23 48 74 102 

毛利 98 119 160 206 252  稅項 -6 0 -2 -3 -6 

EBIT 25 22 45 71 98  營運資本變動 -91 -129 -3 -57 -25 

財務收入(費用) -1 -2 -1 -2 -1  經營現金流量 -71 -105 42 13 71 

聯營公司 0 0 0 0 0  資本開支 1 -8 -10 -11 -13 

非經常性項目 0 0 0 0 0  自由現金流量 -70 -113 42 11 69 

稅前利潤 26 23 48 74 102  股息 0 0 0 0 0 

稅項 -4 -1 -3 -4 -6  其他非流動資產變動 -8 57 0 0 0 

非控股權益 0 0 0 0 0  股本變動 -13 0 0 0 0 

已终止经营业务利润 0 0 0 0 0        

淨利潤(归属母公司） 21.9 22.1 44.9 69.4 95.5  其他 133 12 -0 0 0 

       浄現金流量 41 -44 42 11 69 

資產負債表       期初淨現金 (負債) 4 48 2 45 58 

12月31年结(百万USD) FY18A FY19E FY20E FY21E FY22E  期終淨現金 (負債) 47  5  45  58  127  

現金及現金等價物 65 67 84 107 170        

應收賬款 221 318 364 455 513  財務比率      

存貨 0 0 0 0 0  12月31年结 FY18A FY19E FY20E FY21E FY22E 

其他流動資產 5 59 62 60 60  增長(%)      

物業、廠房及設備 1 9 10 11 13  收入 38.9  15.1  27.4  18.5  15.6  

無形資產 6 15 15 15 15  EBITDA  13.6  6.1  80.5  49.1  35.7  

其他非流動資產 109 44 44 44 44  EBIT 13.6  6.1  102.1  57.1  38.0  

總資產 406 511 578 692 815  淨利潤 (19.6) 1.0  103.3  54.8  37.6  

       每股盈利 (22.2) (21.3) 103.3  54.8  37.6  

應付賬款 152 173 216 249 281  利潤率(%)      

短期借款 17 60 38 49 44  毛利 22.5  23.7  25.1  27.2  28.8  

其他流動負債 5 6 7 8 8  EBITDA  6.4 6.0 8.5 10.7 12.5 

長期借款 0 0 0 0 0  EBIT 5.8  4.5 7.1  9.4  11.2  

遞延稅項負債 1 1 1 1 1  淨利潤 5.0  4.4  7.0  9.2  10.9  

其他非流動負債 0 5 5 5 5  其他比率      

總負債 175 245 267 312 339  ROE(%) 9.4  8.3  14.4  18.3  20.1  

       ROA(%) 5.4  4.3  7.8  10.0  11.7  

股本 15 15 15 15 15  浄負債率 (20.4) (1.5) (14.6) (15.3) (26.7) 

儲備 216 251 296 365 461  利息覆蓋率(倍) 68.8  33.5  38.3  47.1  72.9  

股東權益 232 266 311 380 476  應收賬款周轉天數 185.4  231.8  208.6  220.2  214.4  

非控股權益 0 0 0 0 0  應付賬款周轉天數 164.8  165.4  165.1  165.3  165.2  

總權益 232 266 311 380 476  存貨周轉天數 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

淨現金 (負債) 48  8  45  58  127   有效稅率(%) 16.4  5.9  6.0  6.0  6.0  

数据来源：公司资料，西南证券 
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