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盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 2006历史 2007历史 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万元人民币） 611 775 686 1,524 1,977

变动（％） -2.71% 26.91% -11.42% 122.01% 29.75%

净利润（百万元人民币） 29 41 61 191 311

每股摊薄收益（人民币元） 0.012 0.016 0.010 0.030 0.049

变动（％） -83.45% 33.3% -35.7% 188.9% 63.1%

市盈率（倍，@0.17港元） 12.55 9.41 14.64 5.07 3.11

每股派息（港元） 0.012 0.012 0.001 0.006 0.015

息率（％） 6.28% 6.28% 0.54% 3.13% 7.65%
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主要資料   

行業 化肥製造 

股價 0.17 港元 

目標價 0.30 港元 

 (76.47%) 

  

股票代碼 8042 

已發行股本 63.94 億股 

市值 10.88 億港元 

52 周高/低 0.25 / 0.099 港元 

每股淨現值 0.128 港元 

主要股東 李洧若(45.73%) 

 

 

 

整體毛利率如預期快速提升 

 08 年中期業績勝於預期:公司 2008 年中期營業收入為人民

幣 3.52 億元,較去年同期人民幣 4.91 億元下降 28%；股東

應占盈利約為人民幣 3850 萬元，較去年同期人民幣 1740

萬元增長 121％，每股基本盈利為人民幣 0.71 分，董事會

決定每股派 2008 年中期股息 0.03 港仙。公司上半年業績

表現好於預期。 

 地震等因素導致化肥銷量下降:2008 年中期公司化肥總銷量

（不包括貿易部分）達 21.9 萬噸，2007 年同期為 25.8 萬

噸，同比下降約 15％。減幅主要是由於 BB 肥及複合肥銷量

下降所致。同時 2008 年 5 月 12 日地震後，公司新都和大

竹的廠房均未受損，但應政府要求停產約半月，化肥及化

工產品的生產量合共下降約 1.2 萬噸。不利因素的影響與

首發報告預期相符。 

 上半年毛利率提升至 22.78%，毛利提升仍有空間：公司毛

利較去年同期增加 10.7％至 22.78％，好於我們 2008 年預

期的 21％，這反應了我們首發報告中關於尿素價格的判斷

和公司的成本優勢。目前國內煤頭尿素成本已達 2000 元/

噸，因此預計公司下半年仍將維持較好的毛利率水準。大

化項目投產後，公司毛利仍有較大提升空間。 

 外部市場環境有利於達州大化項目實現盈利預期:公司達州

大化專案進展順利。我們分析中國煤炭供需未來三年仍將

維持弱平衡，煤炭價格仍將維持高位運行，儘管天然氣或

將提價，但料氣頭尿素的成本優勢將繼續維持，煤炭市場

環境有利於達州大化項目實現盈利預期 

 維持 12 個月目標價 0.30 港元和買入評級:我們認為對公司

2009 年和 2010 的盈利預期仍是保守可實現的，因此維持公

司 12 個月目標價 0.30 港元和買入評級不變。 

★1 港元 0 89 元人民幣
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            2008 年中期業績勝於預期 
2008 年上半年實現股東應占盈利約人民幣 3850 萬元,同比增長 121% 

淨利潤同期增長 121％ 公司 2008 年上半年營業收入為人民幣 3.52 億元,較去年同期人民幣 4.91 億元下降

28%,原因主要是受地震等因素影響主要部分產品銷量下降所致；股東應占盈利約為

人民幣 3850 萬元，較去年同期人民幣 1740 萬元增長 121％，增長原因主要是公司

整體毛利率較 2007 年同期大幅提升至 22.78％；每股基本盈利為人民幣 0.71 分，

董事會決定每股派 2008 年中期股息 0.03 港仙。公司上半年業績表現好於預期。 
 

圖表 1：公司 08 年中期業績表現 

 单位：人民币百万元 2007上半年 2008上半年 变动 2008年预期

营业收入 491.36 352.49 -28.26% 674.4

毛利 59.34 80.29 35.29% 141.8

营业利润 27.97 55.31 97.73% 90.5

利润总额 20.50 46.02 124.44% 71.5

净利润 17.42 38.50 121.06% 60.7

归属本公司股东净利润 17.42 38.50 121.06% 60.7

基本每股收益（人民币分） 0.69 0.71 2.90% 0.1

2007年期末 2008年上半年

非流动资产 836.42 1,005.62 20.23% 1346.5

流动资产 196.42 367.27 86.98% 182.1

总资产 1,032.84 1,372.89 32.92% 1528.6

流动负债 240.96 316.49 31.35% 254.4

非流动负债 204.44 224.44 9.78% 389.6

总负债 445.41 540.94 21.45% 644.0

归属本公司股东权益 587.44 831.95 41.62% 884.6

少数股东权益 0.00 0.00 0.00% 0.0

权益合计 587.44 831.95 41.62% 884.6

每股净资产（人民币元） 0.23 0.13 -43.43% 0.15

毛利率 15.80% 22.78% 44.16% 21.00%

資料來源：公司資料，第一上海 
 

地震等因素對公司產銷量的影響基本符合預期 

產品價格提升彌補產量

下降對收入的部分影響 

報告期內公司化肥總銷量（不包括貿易部分）達 21.9 萬噸，2007 年同期為 25.8 萬

噸，同比下降約 15％。減幅主要是由於 BB 肥及複合肥銷量下降所致。同時 2008 年

5 月 12 日地震後，公司新都和大竹的廠房均未受損，但應政府要求停產約半月，化

肥及化工產品的生產量合共下降約 1.2 萬噸。另政府要求自 2008 年 4 月 20 日至 9

月 30 日，尿素的出口關稅增加 100％至 135％，受此影響公司出口業務處於停滯狀

態，而 2007 年上半年的總出口量為 10 萬噸。從各類產品收入上看，2008 年上半年

公司收入中 BB 肥及複合肥較 2007 年同期有所下降，尿素收入基本持平，其餘產品

的收入都因價格提升而比 2007 年同期有所提高，總體上不利因素對收入的影響與

我們首發報告的預期相符。 
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圖表 2：公司分類產品收入情況 

人民币百万元 占比 人民币百万元 占比 人民币百万元 占比

BB肥及复合肥 118.47 33.6% 170.87 34.8% 246.00 35.8%

碳酸鈉 66.58 18.9% 51.08 10.4% 130.58 19.0%

氯化銨 48.01 13.6% 19.85 4.0% 82.80 12.1%

尿素 109.55 31.1% 109.22 22.2% 210.60 30.7%

氨 6.93 2.0% 5.93 1.2% 12.19 1.8%

碳酸氫銨 2.22 0.6% 1.95 0.4% 4.20 0.6%

其他 0.74 0.2% 132.47 27.0% 0.00 0.0%

合计 352.49 100.0% 491.36 100.0% 686.37 100.0%

2008年上半年 2007年上半年 2008年预测
产品分类

資料來源：公司資料 
 

毛利率提升幅度好于預期，增強大化項目實現盈利預期的信心 

2008 年上半年毛利率為

22.78％，好於預期 

公司毛利較去年同期增加 10.7％至 22.78％，好於我們 2008 年預期的 21％。原因

主要是低毛利率之貿易部分銷售下降，四川成都新都區尿素工廠進行間歇式催化劑

技術改善專案（[CCR]）以及產品售價增加所致,銷售成本約為人民幣 2.72 億元，

同比下降約 37％。公司毛利的表現很好的反應了我們首發報告中關於尿素價格的判

斷和玖源的成本優勢。根據公司介紹目前大竹煤頭尿素銷往廣西地區的價格已達到

2400 元/噸，這個價格遠高於國家的限價和我們早先的預期，因此預計公司下半年

仍將維持目前較好毛利率的水準，這也增強大化項目實現盈利預期的信心，預計

2009 年達州大化項目投產後，公司的毛利率將繼續提高。根據新的資訊我們調整

2008 年毛利率預期由 21％微升至 22.3％，調整後的毛利率仍略低於 2008 年上半年

的毛利率，主要是我們認為尿素和純鹼價格下半年或會有輕微回落，維持 2009 年

和 2010 年毛利率預期不變，主要是因為我們早先的預測較為保守，而市場狀況仍

無需我們調整對相關產品和原材料的價格預測。 
 

圖表 3：公司毛利率 
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資料來源：公司資料，第一上海 
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達州大化項目進展順利，投資價值仍取決於改項目 

達州大化專案施工按進

度推進 

報告期內公司達州大化項目（年產 40 萬噸氨化合物和 45 萬噸尿素）進展順利，進

度如我們 2008 年 7 月首發報告中所述進入到設備吊裝階段。目前該項目已經四川

省發改委審批，並列入四川省“十一五＂規劃的重點建設專案及四川省 2008 年的

重點建設項目，並已獲四川省發改委和中國石油化工集團公司確認的每年供應 4.5

億立方米天然氣。公司投資價值仍取決於該項目，該項目的施工導致公司上半年未

支付的資本承擔約人民幣 2.18 億元，同時預計該項目順利實施下半年公司仍需解

決約 2 億元的資金缺口。 
 

08 年中期管理費用支出高於預期 

管理費用增長高於預期 公司08年中期的行政管理費用為人民幣2566萬元，較2007年同期的人民幣1911萬元

增長34%，增長幅度高於我們預期。經與公司溝通，管理費用的提升主要是職工的

工資、獎金和福利增加較大。特別是在地震中公司新都和大竹的工廠都未受損，工

廠的一線人員表現出很好的處理突發事件的管理和技術操作能力，公司管理層增加

對職工的獎勵。我們據此調整財務模型中公司2008年的管理費用總額。儘管該項費

用高於預期，我們認為由於公司中期業績表現好於預期，該項費用占銷售額的比重

仍為合理，同時我們認為此舉有利於公司強化人才隊伍建設，為大化項目的投產配

套一支更有力的隊伍。 
 

公司股票將成功轉主板市場交易 

8 月 25 日公司轉主板 公司由創業板轉主板上市的申請已獲得港交所批復。轉板後，公司代碼將更改為

“00827”，並於 2008 年 8 月 25 日正式在香港主板掛牌交易。鑒於公司的財務表

現、在主板上市帶來的潛在利益以及近期的市況，我們認為轉板上市將提升玖源集

團的公司形象，並有助於未來公司的融資活動和業務發展。 
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外部環境有利於公司達成盈利預期 
高漲的煤炭價格突顯氣頭尿素的成本優勢 

煤炭價格直接影響國內

尿素價格 

我們首發報告中推薦玖源集團的最重要原因是其成本優勢，這一優勢除來自於公司

自身的體制和管理外，更重要的是來自於氣頭尿素和煤頭尿素的工藝差別導致的成

本差異。由於中國約70％的尿素產量來自於煤炭尿素，我們認為未來煤頭尿素的成

本將決定尿素的價格基礎。而煤頭尿素的生產成本主要取決於煤炭價格走勢，因此

我們下面將花較多的文字去討論煤炭價格的走勢。 
 
全國煤炭供需統計資料

或失真 

在我們近期參與的煤電企業研討會上，普遍的觀點是全國煤炭產量的統計資料或高

於實際，按照國家安監總局的統計，2008年上半年，全國煤炭產量為12.4億噸，同

比增長11％，同期總銷量為12億噸，同比增加10.7％。海關資料顯示，上半年煤炭

淨出口394萬噸。理論上來說，煤炭供求應該基本平衡，不應該全面緊張。但2008

年煤炭運力瓶頸並不明顯，而市場狀況卻是“買不到煤＂的狀況，因此統計資料失

真的概率很大，原因可能來自於一些小煤礦的產量被重複計算，以及煤炭產量和消

費量的表外資料變化波動加劇。 
 
四大煤炭消費行業的煤

炭需求仍將保持高增長 

2008年上半年，全國火電發電量為14150億千瓦，同比增速為11.7％。儘管增速有

所回落，但仍保持高增長，由於出現拉閘限電，08年中期的增長資料實際上是被壓

制的保守值；2008年上半年全國生鐵產量為24642萬噸，同比增加了7.9％。而2007

年同期及全年增速均高於15％。但2008年上半年全國焦炭產量達17232萬噸，同比

增速達到11.4％，這直接推動了焦煤的需求保持較快增長；2008年上半年全國水泥

產量為6.5億噸，同比增速為8.7％。而2007年同期為16％，2007年全年為10％，受

緊縮的貨幣政策影響，該行業對煤炭的需求最有可能放緩，但考慮政府仍就需要固

定資產投資來穩定和拉動GDP增速，預計該行業的需求也不會過度下降；預計化工

業未來將是煤炭需求增長的主要動力，始於“十一五＂期初的煤化工專案未來兩年

將陸續投產，預計2007－2010年煤化工行業的複合平均增長率將維持在20％以上，

特別是主要富煤省份的煤化工專案投產將對穩定煤價起到決定性作用。 
 

圖表 4：全國煤炭需求情況 

单位:亿吨 2004A 2005A 2006A 2007E 2008E 2009E 2010E

煤炭总需求量 19.36 21.66 23.7 25.8 27.66 29.62 31.5

电力行业煤炭消费量 9.75 10.71 11.43 13.14 14.74 16.12 17.21

占比 50.36% 49.45% 48.23% 50.93% 53.29% 54.42% 54.63%

钢铁行业煤炭消费量 2.54 3.32 3.94 4.4 4.73 4.96 5.15

占比 13.12% 15.33% 16.62% 17.05% 17.10% 16.75% 16.35%

建材行业煤炭需求量 3.01 3.26 3.61 3.91 4.1 4.35 4.65

占比 15.55% 15.05% 15.23% 15.16% 14.82% 14.69% 14.76%

化工行业煤炭消费量 1.02 1.05 1.1 1.15 1.25 1.45 1.75

占比 5.27% 4.85% 4.64% 4.46% 4.52% 4.90% 5.56%

其它煤炭消费量 3.04 3.32 3.62 3.2 2.84 2.74 2.74

占比 15.70% 15.33% 15.27% 12.40% 10.27% 9.25% 8.70%

四大行业煤炭消费量 16.32 18.34 20.08 22.6 24.82 26.88 28.76

占比 84.30% 84.67% 84.73% 87.60% 89.73% 90.75% 91.30%

資料來源：國家統計局，第一上海 
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不合規煤礦關停和煤礦

技術改造影響煤炭產量 

根據國家安監總局的統計，2005年中期到2007年底，全國關閉整頓的小煤礦數量達

到1萬處，淘汰的產能約為2億噸。儘管年初政府要求地方加快小煤窯的整改和複

產，但根據我們2008年7月對內蒙古煤炭企業的調研，由於政治和技術等因素，小

煤窯的複產遠比想像的進展緩慢，而2008年又步入政府規定的煤礦技改落實的最後

一年，在政府對煤礦安全高度重視的情況下，煤礦同時完成技改和超產的難度越來

越大，加上前些年很多煤礦超產嚴重，中小煤礦繼續保持大幅超產的難度也越大。
 
2008－2010 年煤炭供需

依然維持弱平衡 

總量上看，保守假設2008、2009、2010年的國內生產總值增速分別為10.0%、

9.2%、8.5%，考慮節能降耗的因素，假設萬元GDP煤耗分別為1.02、1.0、0.98噸原

煤，則2008、2008、2010年國內煤炭消費量將分別達到27.66億噸、29.62億噸、

31.50億噸。儘管上半年煤炭行業投資增速為42％，但考慮到過去三年噸煤所需投

資以由400元上升到1000元以上，且近期的投資中老煤礦的技改投資占很大一部分

比例，因此預計投資帶來的產能增速要遠低於這個數字。根據煤炭產能釋放情況，

年增2億噸煤炭需求基本能夠被滿足，但考慮到運輸問題和產能釋放的延遲，預計

2008－2010年全國煤炭供需仍將維持弱平衡。 
 

圖表 5：全國煤炭供需情況 
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資料來源：國家統計局，第一上海 
 
富煤省份供應緊張和煤

炭坑口價提升是導火索 

另外，我們認為現行的煤炭定價機制對推升煤價也有一定作用。目前全國的煤炭價

格基本上屬於市場定價，但煤炭流通有時滯性，且全國煤炭資源分佈不均，這就造

成實際的市場價格形成過程並不是在統一市場形成，實際上我們發現除了每年一度

的煤炭訂貨會確定一個煤炭價格基調外，貧煤省份的煤炭企業定價基本參照主要煤

炭發運港口的價格，而煤炭發運港的價格主要是依據富煤省份（山西、內蒙）等的

坑口價加運費確定，而富煤省份的坑口煤價主要受當地用煤炭的供求關係、生產成

本和發運港的煤炭價格影響。我們認為今年以來煤炭價格快速上漲，山西、內蒙等

富煤省份的煤炭坑口價快速提升是導火索。根據兩地統計局資料，山西和內蒙兩地

2007年GDP的增速分別為14.2％和19.1％，2008年上半年的GDP增速分別為12.6％和

18.7%，均高於同期全國水準，根據GDP和煤炭消費量的相關性，可以大致確信來自

于富煤省份當地的煤炭需求非常旺盛，我們實際的考察證實未來兩年坑口電廠和煤

化工專案的煤炭需求使山西和內蒙當地用煤的需求仍將保持高增長，而我們預計新

資源稅徵收方案必將出臺，有鑒於此，我們認為煤炭價格未來維持高位運行的概率

很大。而電價上調後，預計煤炭價格大幅下行的風險更趨變小。 
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已達 2000 元/噸的煤頭

尿素成本有力支撐尿素

價格 

由於煤炭價格持續上漲，煤頭尿素的成本也不斷攀升。目前無煙煤到廠價大多超過

1300元，有的甚至超過1500元，推高合成氨噸成本到2900元以上，煤頭尿素成本已

達2000元/噸。儘管國家對尿素價格進行限價，但我們掌握的情況大多煤頭尿素廠

的出口價格達到2400元/噸的水準，這也帶動了氣頭尿素的出廠價格，我們不排除

很多尿素廠為應付限價政策，而虛報產量和銷量，限價政策下的統計資料更容易失

真，目前煤炭市場也出現類似的情況，電力企業反應煤炭企業降低煤炭品質，煤炭

的熱量值低於合同規定數值，而對是否出現煤炭合同價和量與實際成交不符，則諱

莫如深。供需層面的真實資料很難準確把握，但煤頭尿素的生產成本將很好的為尿

素價格形成支撐，目前煤炭市場的環境使我們對公司的盈利前景更有信心。 
 

不斷上升的國際尿素價格有力支撐國內尿素價格 

國際尿素 FOB 價格保持

在 800 美元/噸左右 

進入 2008 年 8 月份以來，國際尿素價格繼續維持穩定，黑海地區生產商把 8 月份

小顆粒尿素目標 FOB 價格定在 850 美元，大顆粒尿素定在 900 美元。尤日內近期發

往巴西的尿素執行的還是前期價格，為 CFR850 美元，相當於 FOB780 美元。而現貨

價格遠高於此。波羅的海方面，俄羅斯近期可供出口的尿素很少，目前報價為

FOB815～825 美元。中東地區，阿拉伯海灣尿素的價格為 FOB815 美元。8 月中旬後

有小幅回落，但料尿素價格仍將在高位運行。而國內尿素的市場價格一些地區已到

2400 元/噸，經管近期尿素價格有回落的可能，但由於煤頭尿素的成本支撐，我們

料其調整的幅度不會很大。 
 

圖表 6：尤日內和中東地區尿素離岸價格 

資料來源：IRM，第一上海 
 

尿素出口關稅或將再提 50％顯示國內尿素供應無嚴重過剩 

“保量＂原則下尿素出

口關稅或將再提 50％ 

正如我們首發報告中關於中國政府對尿素政策調控的“保量＂基本原則，儘管這降

低了化肥企業獲取超額利潤的空間，但也大大降低了尿素行業的週期風險。由於國

內和國際尿素的差價繼續擴大，按130％徵收出口關稅仍就有出口動力，市場預計

中國政府將於10月1日起（有可能更早）再次調整關稅，具體為1～9月為185%，第

四季度按 175%來執行。我們認為若國際尿素價格無大幅回落，出口關稅的再次提

升很有可能。但我們判斷若國內供給出現嚴重過剩，政府亦會調低出口關稅。 
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估值 
維持公司 12 個月目標價 0.30 港元和買入評級 

重申公司 12 個月目標價

0.30 港元和買入評級 

根據新的資訊，我們調整了公司 2008 年的營收預期，由於擔心下半年公司的用氣

和用電的供應和價格調整，公司 2008 年的盈利預期結果只略微上調，而對公司

2009 年和 2010 年的盈利預期維持不變，公司 2008 年中期的業績表現使我們對大化

項目投產後實現該盈利預期目標更有信心。由於我們首發報告的估值結果是基於公

司 2009 年業績給出的，因此我們仍維持公司 12 個月目標價 0.30 港幣和買入評級

不變。 
 

圖表 6：盈利預測變更 

之前预测 目前预测 之前预测 目前预测 之前预测 目前预测
收入 674.4 686.4 1523.8 不变 不变
经营收入 90.5 90.7 248.6 不变 不变
净利润 60.7 60.9 190.9 不变 不变

1977.2
383.9
311.4

2010年
百万元RMB

2008年 2009年

 
資料來源：第一上海 

 



第一上海證券有限公司 2008 年 08 月 

- 9 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

 附錄 1：主要財務報表 
损益表

人民币百万元, 财务年度截至12月31日
06年

实际

07年

实际

08年

预测

09年

预测

10年

预测

06年

实际

07年

实际

08年

预测

09年

预测

10年

预测

收入 610.6 774.9 686.4 1,523.8 1,977.2
毛利 97.4 122.6 153.3 398.8 553.5 15.9% 15.8% 22.3% 26.2% 28.0%
其他业务收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 8.7% 9.3% 15.4% 18.4% 24.2%
销售及管理费用 (63.5) (69.9) (68.6) (149.3) (168.1) 4.7% 5.3% 8.9% 13.0% 16.3%
其他收入 6.3 4.9 6.0 8.0 10.0
营业利润 40.2 57.5 90.7 257.5 395.5
财务开支 (6.9) (12.6) (19.0) (31.6) (34.0) 10.4% 9.0% 10.0% 9.8% 8.5%
联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14.2% 7.9% 15.0% 12.0% 11.0%
税前盈利 33.3 44.9 71.7 225.9 361.5 32.2% 12.2% 10.0% 20.0% 30.0%
所得税 (4.7) (3.5) (10.8) (27.1) (39.8) 54.6 39.4 40.0 40.0 40.0
少数股东应占利润 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 64.1 45.5 45.0 45.0 45.0
净利润 28.6 41.4 60.9 198.8 321.7 38.5 31.5 31.0 31.0 31.0
折旧及摊销 12.7 14.4 15.0 22.2 82.3
EBITDA 52.9 71.9 105.7 279.7 477.7

净负债/股本 0.8 0.8 0.7 0.8 0.7
增长 收入/总资产 1.16 0.75 0.45 0.83 0.90
总收入 (%) -2.7% 26.9% -11.4% 122.0% 29.8% 总资产/股本 1.79 1.76 1.73 1.77 1.73
EBITDA (%) - 35.9% 46.9% 164.7% 70.8% 盈利对利息倍数 5.8 4.6 4.8 8.1 11.6
每股收益 (%) -83.5% 33.3% -35.7% 200.7% 61.9%

资产负债表

人民百万元, 财务年度截至12月31日
06年

实际

07年

实际

08年

预测

09年

预测

10年

预测

06年

实际

07年

实际

08年

预测

09年

预测

10年

预测

现金 12.8 19.2 20.6 45.7 49.4 EBITDA 52.9 71.9 105.7 279.7 477.7
应收账款 64.4 66.9 58.3 129.4 167.9 融资成本 6.9 12.6 19.0 31.6 34.0
存货 76.8 64.1 58.4 123.3 156.0 营运资金变化 (68.6) (24.4) (30.8) (61.9) (65.9)
其他流动资产 20.8 46.2 46.2 46.2 46.2 所得税 (4.7) (3.5) (10.8) (27.1) (39.8)
总流动资产 174.8 196.4 183.5 344.6 419.6 (13.5) 56.6 83.2 222.3 406.1
固定资产 304.4 450.7 973.3 1,140.6 1,422.7
勘探及评估资产 0.0 331.1 320.1 309.0 298.0 资本开支 (119.4) (164.0) (550.0) (250.0) (400.0)
其他固定资产 45.1 54.6 53.1 51.5 49.9 其他投资活动 3.2 1.4 5.0 4.3 6.8
总资产 524.3 1,032.8 1,530.0 1,845.8 2,190.2 (116.2) (162.6) (545.0) (245.8) (393.3)
短期负债

应付帐款 90.2 81.4 65.7 138.7 175.5 负债变化 (19.4) 142.8 223.2 101.5 94.1
短期银行贷款 125.5 159.5 189.9 278.3 365.7 股本变化 66.4 0.0 238.9 0.0 0.0
其他短期负债 10.5 0.1 0.0 0.0 0.0 股息 9.2 5.1 6.1 39.8 96.5
总短期负债 226.1 241.0 255.7 417.0 541.2 其他融资活动 38.6 (35.5) (12.2) (79.5) (193.0)
长期银行贷款 0.0 117.6 317.6 317.6 317.6 94.8 112.3 456.0 61.7 (2.4)
其他负债 5.3 86.9 72.0 67.5 62.4
总负债 231.4 445.4 645.2 802.0 921.2 (34.9) 6.4 (5.8) 38.2 10.4
少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
股东权益 292.9 587.4 884.8 1,043.8 1,269.0 47.8 12.8 19.2 13.4 51.6

12.8 19.2 13.4 51.6 62.0
每股账面值(元) 0.12 0.23 0.15 0.16 0.20
营运资金 (51.3) (44.5) (72.1) (72.4) (121.6)

期初持有现金

期末持有现金

人民币亿元, 财务年度截至12月31日

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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