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[Table_Main] 
革故鼎新，逐日追风 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 194,555 247,475 311,323 379,939 

同比（%） 32.9% 27.2% 25.8% 22.0% 

归母净利润（百万元） 18,904 24,943 31,264 37,447 

同比（%） 21.0% 31.9% 25.3% 19.8% 

每股收益（元/股） 1.58 2.09 2.62 3.14 

P/E（倍） 9.71 7.36 5.87 4.90      
 

投资要点 

 战略扩张，革故鼎新，铸就央企地产龙头。2016 至今，保利地产整合
提速，加大投资力度，公司又开始了新一轮增城市、扩规模、补土储，
销售规模快速扩张。 

 核心六大优势助力规模持续扩张：城市布局、土储充沛、融资低位、效
率领先、管理经验丰富、激励到位。1）城市布局兼顾一二线和都市圈
强三线，攻守兼备，未来持续深耕有潜力。2）拿地积极，土储充沛，
满足公司 2-3 年开发需求。3)央企融资优势显著，杠杆和融资成本之间
取得很好平衡。4）跑冒滴漏少，费用管控卓有成效。5）管理团队经验
丰富，有冲劲，品牌意识强。6）激励：股权激励、跟投出台，上下一
心促成长。 

 保利物业上市进程中。保利地产已经公告全资子公司保利物业境外（H

股）首次公开发行股份申请材料获中国证监会受理。如果顺利上市，我
们相信借助资本市场力量，将助力保利物业加速发展。截至 19 年 4 月，
保利物业合约面积 3.71 亿平米，在管面积 1.98 亿平米，未来 1-2 年内
公司合约项目有望转化为在管项目，同时平均物管费也在稳步提升，保
利物业未来物管收入有望受益于量价齐升逻辑，增量可观。 

 强者恒强，预计行业龙头市占率将稳步提升。截止 18 年，TOP100 房企
已经占据 67%的市场份额。保利地产市占率也在稳步提升。18 年公司
销售金额市占率继续提升 0.4 个百分点至 2.7%，在行业规模平稳、集中
度持续提升背景下，我们预计保利将凭借融资、土地、布局等方面优势，
持续提升市占率。 

 投资建议：保利地产近年来投资积极，土地储备充沛，为公司未来销售
持续扩张打下坚实基础。公司战略布局核心城市群，坚持城市深耕和城
市扩张并举，产品定位精准；管理团队经验丰富，有冲劲，品牌意识强，
公司激励到位，上下一心促成长。同时公司借助强大的央企背景，能够
帮助公司获取品牌溢价和低融资成本，进一步提升竞争力。从 PE-band

看，当前对应 2019 年估值处在近 10 年 27%的分位数水平，估值较低；
我们预计 2019-2021 年 EPS 分别为 2.09、2.62、3.14 元，对应 PE 分别
为 7.36、5.87、4.90 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 
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1.   战略扩张，革故鼎新，铸就央企地产龙头 

保利发展控股集团股份有限公司（以下简称“保利地产”、“保利”或公司）控股股

东为中国保利集团，保利集团为国务院国有资产监督管理委员会管理的大型中央企业，

于 1992 年经国务院、中央军委批准组建。经过 20 多年的发展，保利地产目前基本形成

以房地产开发经营为主，以房地产金融和社区消费服务为翼的“一主两翼”的业务板块

布局；2018 年，公司继续将“一主两翼”发展战略升级为“以不动产投资开发为主、

以综合服务与不动产金融为翼”，打造不动产生态发展平台。 

 

图 1：保利地产发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：2018 年保利地产将“一主两翼”发展战略进一步升级 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2016 年开始，公司又开始了新一轮增城市、扩规模、补土储进程。2016-2018 年公

司金额口径的拿地销售比分别达 58%、89%、48%，显著高于前一阶段投资力度。除公

开市场获取土地外，公司在 2016 年完成收购中航地产，2017 年整合保利置业，积极通

过收并购提升自身的土储规模。通过多元化方式土储拓展，公司土储规模增长较为迅猛。 

从城市拓展来看，公司在 2016 年布局 68 个城市，仅 2017 年公司就新增了 24 个城

市，至 2018 年底公司进入国内外 100 个城市，土地储备（包括待开发项目和在建项目）

高达 1.95 亿平米。尽管公司 2019 年上半年拿地销售比下降至 21%，但主要因公司对待

土地市场较为谨慎，严格按照拿地标准进行投资，充分考虑项目收益率及现金状况。整

体来看，公司 2016 年后对规模诉求更为强烈。“以市场为导向，以战略为引领”。在被

民企大包大揽的业绩排行榜中，保利发展得以冲刺成为行业前四。 

 

图 3：保利地产拿地金额（亿元）及拿地销售比  图 4：保利地产拿地面积（万平米）及拿地销售比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：保利地产待开发及在建面积  图 6：保利地产城市布局情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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坚持以增长为第一要务，持续优化资源储备。公司坚持“核心一二线+都市圈强三

线”的城市布局，自 2013 年以来待开发土储中一二线城市占比、新增土储建面中一二

线城市占比始终高于 60%。 

 

图 7：保利地产待开发面积各线城市占比  图 8：保利地产新增土储面积各线城市占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   核心六大优势：城市布局、土储充沛、融资低位、效率领先、

管理经验丰富、激励到位 

2.1.   核心优势 1：城市布局兼顾一二线和都市圈强三线，攻守兼备，未来持

续深耕有潜力 

2018 年公司销售规模已经破 4000 亿，目前布局了 100 个城市，城市组合攻守兼备。

2018 年，公司单城市销售额破 40 亿元，在主流房企中深耕能力较为突出。从区域布局

看，一二线城市及六大核心城市群销售贡献均达 77%，单城签约过百亿城市 12 个。往

中长期看，公司当前的城市组合攻守兼备，且城市深耕还有很大挖掘空间。 

 

图 9：保利地产销售金额及增速  图 10：保利地产销售面积及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 11：主流公司 2018 年城市布局及单城市销售规模 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 
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2.2.   核心优势 2：拿地积极，土储充沛，满足公司 2-3 年开发需求 

2015 年后，公司积极扩张土储。2015 年后拿地金额占销售金额比重始终维持在 43%

以上，其中 2017 年更加高达 89%；截至 2019 年上半年，公司拥有待开发面积 7618 万

平米，在建面积 11067 万平米，可以满足公司 3-4 年开发需求。 

 

图 12：保利地产拿地金额及拿地销售比  图 13：保利地产土地储备建面（万平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.3.   核心优势 3：杠杆和融资成本之间取得很好平衡 

作为央企龙头地产公司，保利地产在融资端优势显著。2018 年公司有息负债综合成

本仅约 5.03%，同等杠杆水平下，融资成本控制显著优于其他公司。 

图 14：主要房企 2018 年净负债率及平均融资成本 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 
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图 15：主流房企 2019H1 平均融资成本情况（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（备注：中国恒大、融创中国、绿地控股为 18 年

数据） 

 

2.4.   核心优势 4：跑冒滴漏少，费用管控卓有成效，盈利能力持续高位 

费用管控卓有成效，盈利能力持续高位。2018 年公司销售毛利率 32.5%，销售净利

率 13.4%，盈利能力突出。我们用【（销售费用+管理费用）/销售金额】作为实际的销售

管理费用指标来衡量公司的运营效率，保利地产销售管理费用占比仅 2.3%，维持行业

较低水平。 

 

图 16：2018 年主要房企销售管理费用/销售额 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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营、管理工作经验；且作为地产界为数不多的女董事长，对产品打造要求更为注重，这

也一直是保利长期贯彻的政策方针。早在 1998 年保利就初步形成品牌意识，确立“房

地产开发要走精品路线”的思想以及“精品地产、文化地产”的市场定位。 

 

图 17：保利地产核心管理团队 

 

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 

2.6.   核心优势 6：激励到位，上下一心促成长 

目前保利地产针对管理团队实施了股权激励和跟投，覆盖范围广，在央企中激励措

施处于领先水平。 

股权激励计划：公司 2016 年度股东大会审议通过了第二次股权激励计划，给予公

司 682 名员工 12978 万股股票期权激励。相比第一次股权激励，本次激励在人数和范围

方面均有较大改变。 

跟投：2017 年底，公司董事会通过了《关于实施房地产项目跟投的议案》，授权管

理层制定相关细则并具体实施。单一项目跟投总金额上限不超过项目资金峰值的 10%。

跟投人员通过申购专项资管计划或信托计划等合规的投资结构参与跟投，跟投收益、损

益及相关风险由跟投个人承担。 

 

表 1：保利地产两次股权激励计划概况 

项目 第一次股权激励 第二次股权激励 

数量 5567 万股，占公司股本的 0.936% 12978 万份股票，占公司股本的 1.095% 

价格 9.97 元/股 8.72 元/股 

激励对象人数 175 人 682 人 

行权有效期 6 年 6 年 
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各期行权比例 
三期行权有效期内，分别有 30%，30%，40%的股票

期权在满足行权条件前提下获得可行权权利 

三期行权有效期内，分别有 33%，33%，34%的股票

期权在满足行权条件前提下获得可行权权利 

授予业绩条件 

授权日前一个会计年度：净利润增长率不低于 20%，

营业利润占利润总额比重不低于 90%，ROE 不低于

14% 

授权日前三个会计年度净利润复合增长率不低于

8%；股票期权授权日前一个会计年度：总资产周转率

不低于 0.25；ROE 不低于 14%；对标企业相同指标的

50 分位值水平依次为 3.7%、13.2%、0.25，公司上述

指标均不低于对标企业相同指标的 50 分位值水平。 

行权业绩条件 营业利润占利润总额比重大于 92%，其他相同 总资产周转率不低于 0.25，其他相同 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   保利物业上市进程中 

保利地产已经公告全资子公司保利物业境外（H 股）首次公开发行股份申请材料获

中国证监会受理。如果顺利上市，我们相信借助资本市场力量，将助力保利物业加速发

展。 

根据保利物业公告，2018 年保利物业实现营收 42.30 亿元，同比增长 31%；毛利润

8.51 亿元，同比增长 47%；净利润 3.36 亿元，同比增长 50%。从保利物业收入结构看，

物管收入、非业主增值服务收入、社区增值服务收入分别占比 70.5%、13.3%、16.2%。

保利物业各业务盈利能力持续改善，2018 年综合毛利率 20.1%，同比提升 2.2 个百分点；

三大业务毛利率均持续提升；2019 年 1-4 月公司毛利率继续提升至 24.9%。 

 

图 18：保利物业业务结构情况  

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 

 

图 19：保利物业营业收入及增速  图 20：保利物业净利润及增速 

 

 

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所  数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 
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图 21：保利物业各业务收入情况  图 22：保利物业各业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所  数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 

 

图 23：保利物业毛利率走势  图 24：保利物业净利率走势 

 

 

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所  数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 

 

3.1.    物管服务：规模取胜，收缴率维持高位 

截至 2019 年 4 月，保利物业物管服务收入 12.11 亿元，同比增长 38%；其中由保

利地产承接而来的项目的收入占比达 84.2%，第三方项目收入占比 15.8%，保利地产开

发的项目有效保障了公司未来在管面积的稳步提升。 

目前保利物业合约面积 3.71 亿平米，分布在 27 个省、直辖市及自治区的 136 个城

市；在管面积 1.98 亿平米，未来 1-2 年内保利物业合约项目有望转化为在管项目，同时

平均物管费也在稳步提升，保利物业未来物管收入有望受益于量价齐升逻辑，增量可观，

仍将是保利物业营业总收入的重要组成部分。 
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图 25：保利物业业务区域分布情况  

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 

 

图 26：保利物业物业管理收入及增速  图 27：保利物业物业管理收入来源构成 

 

 

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所  数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 
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图 28：保利物业物管业务合约面积及在管面积  图 29：保利物业在管面积来源 

 

 

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所  数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 

 

收缴率持续高位，终止项目占比较低。保利物业物管服务质量被业主充分认可，自

2016 年以来收缴率始终维持在 96%；同时终止项目面积占比始终维持在 1%左右，且仍

是保利物业主动将资源重新分配至盈利性更高的项目、自主优化的结果。 

 

图 30：保利物业平均物管费情况  图 31：保利物业收缴率走势 

 

 

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所  数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 
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图 32：保利物业终止面积占比 

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   非业主增值服务：主要依赖案场协销服务 

截至 2019 年 4 月，保利物业非业主增值服务收入 2.29 亿元，同比增长 16%；尽管

收入占比不高，但业务毛利率持续提升，2019 年 1-4 月公司毛利率 20.4%，较 2018 年

提升 0.3 个百分点，自 2016 年以来持续上升。从收入构成看，公司非业主增值服务主要

依赖于案场协销活动，此外保利物业还向开发商及其他物管公司提供设计、咨询服务；

物业交付前提供的承接查验服务；房屋集中交付服务；商业运营服务，涉及车位运营、

租赁协助及写字楼商业招租。 

 

图 33：保利物业非业主增值服务收入及增速  图 34：保利物业非业主增值服务收入来源 

 

 

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所  数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 

 

0.0% 

0.6% 

1.0% 

0.3% 

0.0% 

0.3% 

1.3% 

0.3% 

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

2016 2017 2018 19M1-4

终止面积占比-合同管理口径 终止面积占比-在管口径 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2016 2017 2018 18M1-4 19M1-4

非业主增值服务（亿元） 同比 

81.8% 83.9% 81.2% 79.5% 

18.2% 16.1% 18.8% 20.5% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2016-12 2017-12 2018-12 2019-04

案场协销服务 其他 



 

18 / 26 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

3.3.   社区增值服务：盈利能力最为可观 

社区增值服务盈利能力最为可观。社区增值服务收入增速靓眼，截至 2019 年 4 月，

保利物业社区增值服务收入 2.78 亿元，同比增长 103%，较 2018 年末提升 8 个百分点；

且该业务盈利能力持续提升，2018 年、2019 年 1-4 月该业务毛利率均达 48.4%，显著高

于其他两项业务毛利率水平。 

 

图 35：保利物业社区增值服务收入及增速  图 36：保利物业社区增值服务收入来源 

 

 

 

数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所  数据来源：保利物业公告，东吴证券研究所 
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4.   强者恒强，预计行业龙头市占率将稳步提升 

4.1.   未来行业规模企稳 

商品房销售增长可观，未来总规模企稳。2018 年商品房销售额近 15 万亿元，过去

5 年年均复合增速达 13%。未来考虑到棚改力度的减弱、人口老龄化因素，增速或有放

缓，但总体规模有望维持稳定。主要逻辑在于： 

（1）2018 年我国城镇化率 59.58%，自 2010 年后每年提升 1.2 个百分点左右，城

镇化率提升迅猛，较美、法、德、日本等发达国家 80%左右的水平仍有 20%的提升空间。 

（2）政府仍然在推进新型城镇化，通过“农民进城”、“房开落户”等措施来提升

城镇化率，未来需求有支撑。 

 

图 37：商品房销售金额及同比  图 38：商品房销售面积及同比 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 39：各国城镇化率走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.2.   行业集中度加速攀升 

我国地产行业市场集中度加速攀升。截止到 2018 年，TOP5 的房企市占率提升至

18%， TOP10 的市占率提升至 27%，TOP30 的市占率提升至 45%，如今市场销售有 67%

的份额来自 TOP100。在限购、限贷、限价等传统调控政策持续加码，限商、限售、限

签等新政策不断出台，商品房销售增速逐月回落的调控期，龙头房企凭借着大量的优质

土地储备、更强的融资能力以及高效的运营能力，实现销售持续增长，并由此带动行业

集中度进一步提升。 

 

图 40：房地产市场集中度（销售金额口径）  图 41：房地产市场集中度（销售面积口径） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 42：房地产市场不同梯队同比（销售金额口径）  图 43：房地产市场不同梯队同比（销售面积口径） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.3.   预计保利地产市占率稳步提升 
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在行业规模平稳、集中度持续提升背景下，我们预计保利将凭借融资、土地、布局

等方面优势，持续提升市占率。截至 2018 年，公司销售金额市占率继续提升 0.4 个百

分点至 2.7%，销售面积市占率提升 0.3 个百分点至 1.6%。公司行业排名自 2016 年更上

一个台阶，稳定在 4-5 名左右。 

 

图 44：保利地产销售金额市占率  图 45：房保利地产销售面积市占率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在央企中规模领先：央企中，保利地产的销售增速位于前列，3 年复合增速达 40%，

仅低于中国金茂、招商蛇口。公司在销售破 4000 亿大关基础上仍能够保持如此可观增

速，充分彰显内在增长驱动力。 

 

图 46：主要国企公司 18 年销售金额（亿元）及 3 年复合增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   估值及投资建议 

5.1.   分红慷慨，累计分红超过累计融资金额 

保利地产上市以来累计分红 272 亿元，最近 4 年股利支付率都在 30%以上；累计进

行股权融资 260.93 亿元（其中 IPO 20.93 亿元；定增 170 亿元；公开增发 70 亿元）。 

 

图 47：保利地产上市以来归母净利润及分红总额 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.2.   股权架构稳定 

截至 2019 年 6 月末，保利集团是公司实际控制人，持股比例 40.74%。公司长期以

来，股权架构稳定。 

图 48：保利地产股权架构（截至 2019H1） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.3.   近 10 年 PE BAND 

根据 Wind 资讯的 PE BAND 数据，当前公司对应 2019 年 8.2 倍估值，处在近 10

年估值 27%的分位数水平（月度口径、PE-TTM），估值较低。 

图 49：保利地产上市以来股价走势图 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

5.4.   投资建议 

保利地产近年来投资积极，土地储备充沛，为公司未来销售持续扩张打下坚实基础。

公司战略布局核心城市群，坚持城市深耕和城市扩张并举，产品定位精准；管理团队经

验丰富，有冲劲，品牌意识强，公司激励到位，上下一心促成长。同时公司借助强大的

央企背景，能够帮助公司获取品牌溢价和低融资成本，进一步提升竞争力。从 PE-band

看，当前对应 2019年估值处在近 10年 27%的分位数水平，估值较低；我们预计 2019-2021

年 EPS 分别为 2.09、2.62、3.14 元，对应 PE 分别为 7.36、5.87、4.90 倍，维持“买入”

评级。 
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6.   风险提示 

1）行业销售规模大幅下滑：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）按揭贷款利率大幅上行：按揭贷款利率大幅上行则购房者购房按揭还款金额将

明显上升，对购买力有损伤。 

3）房地产政策大幅收紧：政策大幅收紧，则房地产销售将承压，带来销售规模下

滑。 

4）房企资金成本大幅上行：房地产企业资产负债率较高，资金成本上行将导致财

务费用大幅增加，侵蚀利润。 
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保利地产三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   

利润表 

（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 766,481 881,337 1,113,177 1,260,284   营业收入 194,555 247,475 311,323 379,939 

  现金 113,431 162,438 283,192 322,142   减:营业成本 131,339 168,406 210,921 258,434 

  应收账款 38 457 788 731      营业税金及附加 16,122 20,508 25,799 31,485 

  存货 474,505 546,140 625,645 734,535      营业费用 5,912 7,520 9,461 11,546 

  其他流动资产 178,507 172,301 203,552 202,875        管理费用 3,495 4,446 5,593 6,826 

非流动资产 80,012 120,599 110,438 127,734      财务费用 2,585 3,143 3,542 3,954 

  长期股权投资 48,489 56,493 64,557 72,682      资产减值损失 2,351 838 1,219 1,884 

  固定资产 4,594 6,006 8,106 10,558   加:投资净收益 2,690 3,237 3,355 3,482 

  在建工程 878 4,424 8,007 11,483      其他收益 190 53 67 77 

  无形资产 119 107 92 74   营业利润 35,593 45,906 58,212 69,372 

  其他非流动资产 25,933 53,569 29,676 32,938   加:营业外净收支  188 207 267 262 

资产总计 846,494 1,001,935 1,223,615 1,388,018   利润总额 35,780 46,113 58,479 69,634 

流动负债 444,897 527,145 659,790 749,603   减:所得税费用 9,631 11,609 15,232 17,834 

短期借款 3,011 3,102 3,195 3,290      少数股东损益 7,245 9,560 11,983 14,353 

应付账款 46,049 71,283 75,670 104,386   归属母公司净利润 18,904 24,943 31,264 37,447 

其他流动负债 395,836 452,761 580,925 641,927   EBIT 46,544 52,967 66,069 77,007 

非流动负债 215,103 259,704 310,144 337,721   EBITDA 47,559 54,051 67,642 79,244 

长期借款 214,939 259,524 309,946 337,504                                                                              

其他非流动负债 164 180 198 218   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 660,000 786,849 969,934 1,087,325   每股收益(元) 1.58 2.09 2.62 3.14 

少数股东权益 64,572 76,807 86,115 100,468   每股净资产(元) 9.67 12.04 13.50 16.24 

归属母公司股东权益 121,923 143,630 167,566 200,226   

发行在外股份(百万

股) 11895 11931 11931 11931 

负债和股东权益 846,494 1,001,935 1,223,615 1,388,018   ROIC(%) 8.8% 8.5% 8.5% 8.6% 

                                                                           ROE(%) 14.0% 16.0% 17.0% 17.2% 

现金流量表 

（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.5% 32.0% 32.3% 32.0% 

经营活动现金流 11,893 3,709 62,938 2,804   销售净利率(%) 9.7% 10.1% 10.0% 9.9% 

投资活动现金流 -13,459 -9,497 -13,330 -13,080 

 

资产负债率(%) 78.0% 77.9% 79.3% 78.3% 

筹资活动现金流 46,498 54,795 71,146 49,227   收入增长率(%) 32.9% 27.2% 25.8% 22.0% 

现金净增加额 45,093 49,007 120,753 38,951   净利润增长率(%) 21.0% 31.9% 25.3% 19.8% 

折旧和摊销 1,015 1,083 1,573 2,237  P/E 9.71 7.36 5.87 4.90 

资本开支 604 4,831 5,568 5,792  P/B 1.59 1.28 1.14 0.95 

营运资本变动 -19,231 -30,271 20,045 -48,754  EV/EBITDA 8.37 7.82 5.81 5.38 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

26 / 26 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也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

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


