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事件： 

公司公布 2014 年年报。报告期内，公司实现营业收入 35.75 亿元，同比增长 5.34%；实现归属于上市公司股东的净利润

1.70 亿元，同比下降 26.11%；实现基本每股收益 0.16 元。2014 年度公司每 10 股派发现金红利 0.49 元（含税）。 

投资建议： 

公司主要在苏高新区和徐州从事旅游地产开发，主要涉足开发、基础设施、旅游业和产业投资，并积极推动“开发+旅游+
投资+环保”组合扩张和转型。2013 年，公司加快了刚需项目周转，强化文化旅游及酒店服务产业，徐州彭城乐园开始贡

献业绩。而公司产业基金所投资的金埔园林、江苏银行等正加快上市进程。考虑到 2014 年公司计划完成合同销售面积

45 万平，我们预计公司 2015、2016 年EPS分别是 0.25 和 0.33 元，对应RNAV是 6.60 元。截至 4 月 7 日，公司收盘于

8.08 元，对应 2015、2016 年PE分别为 32.32 倍和 24.48 倍。公司参股多家苏州高新区内企业，多家企业正加快A股上

市步伐，未来有望受益。我们认为公司属目前创新类园区标的（平均动态 35XPE），考虑目前该主题处于持续升温阶段，

给予公司 2015 年 35XPE，对应目标价 8.75 元，维持对公司的“增持”评级。 

主要分析： 

1． 2014 年受部分商业物业销售推动，公司营收增加 5％；同期财务费用增加和投资收益下滑使得公司净利润负增长：

2014 年，尽管公司商品房销售和结转下降，但受部分商业物业销售推动，公司实现营业收入 35.75 亿元，同比增长 5.34%；

同期公司财务费用增加和投资收益下滑（财务费用同比大增 224.94%；因上年公司减持东吴证券股票，使得本期投资收

益同比下降 58.08%），报告期内公司实现净利润 1.70 亿元，同比下降 26.11%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2013 2014 Ppt 海通分析 

毛利率 24.55  25.69 1.15 

净利率 6.78  4.75 -2.02 
本期公司财务费用上升和投资收益下滑使得营业利润负增长 

资产负债率 79.15  79.11 -0.03 

有息负债率 75.07  75.54 0.47 
本期公司负债水平保持稳定 

三项费用占收入比 13.77  19.44 5.67 本期公司财务费用水平上升较多 

ROE 7.57  5.34 -2.23 同上 

(百万元) 2013 2014 YOY% 海通分析 

总资产 20078.32  21254.86 5.86 

净资产 3404.96  3505.94 2.97 
本期公司资产规模保持增长 

货币现金 1742.09  1868.46 7.25 

预收账款 818.89  758.83 -7.33 
本期公司以消化存量房为主使得现金有所增加 

一年内到期的非流动负债 2926.08  3075.20 5.10  

经营活动现金流净额 -931.20  282.80 — 本期公司以消化存量房为主，未新增拍地  
资料来源：2013 年年报、2014 年年报、海通证券研究所 
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对公司利润表分析如下： 

表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2013 2014 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 3393.24  3574.59  5.34 本期公司出售了部分商业物业，结转营业收入同比增加 

二、营业总成本 3319.75  3590.69  8.16  

    营业成本 2560.26  2656.15  3.75  

    营业税金及附加 292.77  223.94  -23.51 本期公司营业税金同比下滑 

    销售费用 180.33  212.72  17.96 本期公司销售支出增加 

    管理费用 174.11  161.16  -7.44  

    财务费用 112.74  320.88  184.63 本期公司项目竣工后利息不计入成本使得利息支出增加 

    资产减值损失 -0.46  15.84  —  

    投资净收益 89.41  36.30  -59.40 上年同期公司减持东吴证券获得投资收益，本期没有 

三、营业利润 162.90  20.19  -87.61 本期公司财务费用上升和投资收益下滑使得营业利润负增长 

    加：营业外收入 187.46  336.83  79.69 本期公司获得若干项目的政策性补助 

    减：营业外支出 1.85  4.71  154.96  

四、利润总额 348.51  352.31  1.09 同上 

    减：所得税 64.60  132.04  104.41 本期公司所得税率上升 

五、净利润 283.91  220.27  -22.42 同上 

    减：少数股东损益 53.90  50.32  -6.64 本期公司收益中少数股东权益占比下降 

    归属母公司净利润 230.01  169.94  -26.11 同上 

六、每股收益    

稀释每股收益(元) 0.22  0.16  -27.27 
同上 

 
资料来源：2013 年年报、2014 年年报、海通证券研究所 

2014 年，公司实现商品房施工面积 169.34 万平，同比下降 12.66%。其中商品房新开工面积 42.32 万平，同比下降 43.57%。

全年完成商品房销售面积 23.74 万平，销售额 25.41 亿元，同比分别下降 31.55%和 8.83%。2014 年末，公司竣工在售、

在建、拟建项目商品房总可售面积约 214 万平。其中：住宅约 193 万平，商业约 21 万平。 

2014 年，公司旗下苏州乐园欢乐、水上、糖果、温泉及白马涧生态等五大世界及徐州乐园水上世界、糖果世界共接待游

客总数约 318 万人次，实现营业收入 3.37 亿元。2014 年，公司增加大阳山及大小贡山旅游开发项目，其中大阳山项目

涉及苏州高新区大阳山 24.6 平方公里内旅游资源的开发、建设及运营，也为房地产主业储备后续开发资源。徐州彭城欢

乐世界继水上世界后，糖果世界实现开园，酒店项目于 2015 年 5 月开业，首期房地产项目于 2015 年一季度实现交付并

贡献收益。同期，公司新增大阳山植物园、文殊寺景区、阳山温泉度假酒店的专业化受托管理。 

目前，公司酒店已运营 3 家，在建 3 家。2014 年，公司控股的高新污水公司完成污水处理量 5940 万吨，同比增长 8.77%，

实现营业收入 1.20 亿元，同比增长 12.91%。 

表 3  2014 年公司各项主营业务发展情况 

分行业 
营业收入 

（百万元） 
营业成本 

（百万元） 
毛利率 
（%） 

营业收入比上年增

减（%） 
营业成本比上年增

减（%） 
毛利率比上年增减百

分点 

商品房销售收入  2956.12  2287.15  22.63  14.60  12.63  增加 1.35 个百分点  

房地产出租收入  106.09  41.43  60.95  2.29  -9.51  增加 5.09 个百分点  

游乐服务收入  324.07  195.42  39.70  6.49  31.83  减少 11.59 个百分点 

公用事业污水处理收入  118.63  85.16  28.22  13.16  6.4  增加 4.57 个百分点  

工业品销售收入  49.47  45.45  8.13  -3.03  -4.33  增加 1.24 个百分点  

基础设施开发收入  1.35  0.92  31.85  -99.42  -99.56  增加 21.62 个百分点 
 

资料来源：公司 2014 年年报、海通证券研究所 
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2． 2014 年 4 月，公司增资苏州乐园 5.25 亿元，同时收购徐州商旅：2014 年 4 月，公司控股 75%的苏州乐园公司（苏

州乐园全部权益评估价 8.74 亿元，即 2.90 元/股）增资 7 亿元。其中，公司放弃增资权而引入战略投资者平安大华对苏

州乐园增资 5.25 亿元，平安大华持股期限为三年，期间公司每年支付给平安大华 8.5%固定收益、三年后原价收回全部苏

州乐园股权。苏州乐园股东金宁国际将增资权让渡给苏高新集团，后者合计出资 1.75 亿元。增资实施后，苏州乐园注册

资本增至 7931.41 万美元。其股权结构为：公司持股 37.70%，金宁国际持股 7.57%，苏高新集团持股 17.43%，平安大

华持股 37.30%。2014 年 4 月，公司同意苏州乐园收购徐州商旅 100%股权，收购价以徐州商旅 2013 年底账面净资产

6.92 亿元为准。该议案需在苏州乐园增资议案实施后再行实施。我们认为，公司通过增资苏州乐园及由苏州乐园收购徐

州商旅股权，将进一步整合旅游资源主体，增强旅游产业资本运作实力。 

2014 年 8 月，公司拟与生态旅游公司和通安资产经营公司共同出资设立苏州高新大阳山旅游开发有限公司。该项目公司

注册资金 1 亿元（其中，公司出资 5500 万元, 占 55%股权），主要负责苏州高新区大阳山旅游项目的开发和整个大阳山

24.6 平方公里内旅游资源的统一经营、统一管理，项目共规划度假功能、乡野休闲、休闲娱乐和旅游集散四个功能区。

我们认为，该举动有利于进一步落实公司的文化旅游地产的发展战略，增加产业间的协同效应；同时，这也将有利于公

司后续获取相关土地开发资源。 

2014 年 8 月，公司与创投集团、福田金属、东京盛世利等其他投资方拟共同成立苏州高新融资租赁有限公司（暂定名）。

该融资租赁公司经营期限为 30 年，经营范围为租赁业务、向国内外购买租赁财产、租赁财产的残值处理及维修、租赁交

易咨询和担保以及经审批部门批准的其他业务。融资租赁公司注册资金 3 亿元，其中公司出资 1.5 亿元，持股 50%。我

们认为，这将推动公司的产业与金融有效结合，为公司的旅游、基础设施产业搭建创新融资平台。 

2014 年 10 月，公司控股 84.94%的子公司新港公司拟以持有的天都商贸资产作价出资成立苏州天澜物业有限公司，天都

商贸评估值为 11.53 亿元，项目公司注册资本为 11.5 亿元，公司全部以天都商贸资产（房产及土地）作价出资。天都商

贸位于苏州市高新区长江路西、玉山路南，项目 2011 年竣工，由地上四层、地下两层的南北楼组成。项目总用地面积

2.24 万平，总建面 12.14 万平。其中：北楼出租给日本泉屋百货，南楼出租给苏州美罗商城。公司以天都商贸资产作价

成立项目公司，是为了盘活公司存量资产，加快资产周转。 

2014 年 11 月 12 日，公司控股股东苏高新集团拟通过其全资子公司苏州高新区自来水有限公司吸收合并其持股 75%的控

股子公司苏州新区新宁自来水发展有限公司。吸收合并完成后，新宁自来水公司注销，新区自来水作为存续公司依法承

继新宁自来水的债权债务。此前，公司持有新宁自来水 25%股权，吸收合并完成后，新区自来水公司注册资本变更为

67,478.29 万元，苏高新集团持股 88.28%；公司出资 7908.46 万元，持股 11.72%。合并后，公司对新宁自来水投资收

益财务核算从权益法变为成本法。 

2014 年 11 月 22 日，公司及公司控股股东苏高新集团对公司控股子公司苏州新港建设集团有限公司进行现金同比例增资，

增资金额为 27035.55 万元，其中公司出资 22964.00 万元（占 84.94%），苏高新集团出资 4071.55 万元（占 15.06%）。

公司及公司控股股东苏高新集团对公司控股子公司苏州高新污水处理有限公司进行现金同比例增资，增资金额为 10000
万元，其中公司出资 7500 万元（占 75%），苏高新集团出资 2500 万元（占 25%）。 

2014 年 12 月 2 日，公司拟以不低于 115000 万元价格公开挂牌的方式转让控股 84.94%的子公司苏州新港建设集团有限

公司持有的苏州市天澜物业有限公司 100%股权。 

2014 年，公司投资的中新开发集团、江苏银行及金埔园林处于 IPO 上市进程中；发起设立的 3.8 亿元融联新兴产业基金

已完成第二期出资，累计出资比例 60%。作为国家发改委扶持的江苏省内第一支新兴产业创投计划参股基金，该基金目

前累计完成 8 家企业、9050 万元的投资。公司与境外融资机构东京盛世利租赁株式会社开展合作，设立了苏州高新福瑞

融资租赁有限公司，实现产融协同发展。 

截止报告期末，公司参股股权投资企业共 10 家，对外参股投资 5.22 亿元，2014 年实现股权投资收益 3391 万元。 
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表 4 2014 年以来公司股权投资变动情况 

公告时间 参股公司 
变动前股

份（万股）

变动前股份

比例（％）

变动后股份

（万股） 
变动后股份

比例（％） 
投资金额/转让

金额（万元）

投资盈亏 
（万元） 

2014-4-2 苏州乐园发展有限公司 — 75.00 — 37.70 52500 — 

2014-4-2 苏州高新（徐州）商旅发展有限公司 — 0.00 — 75.00 69200 — 

2014-8-22 苏州高新大阳山旅游开发有限公司 — 0.00 — 55.00 5500 — 

2014-8-22 苏州高新融资租赁有限公司 — 0.00 — 50.00 15000 — 

2014-10-27 苏州天澜物业有限公司 — 0.00 — 100.00 115278 — 

2014-11-12 苏州新区新宁自来水发展有限公司 — 25.00 — 0.00 — — 

2014-11-12 苏州高新区自来水有限公司 — 0.00 — 11.72 — — 

2014-11-22 苏州新港建设集团有限公司 — 84.94 — 84.94 22964 — 

2014-11-22 苏州高新污水处理有限公司 — 75.00 — 75.00 7500 — 

2014-12-2 苏州市天澜物业有限公司 — 84.94 — 0.00 -115000 — 

合计        
注：投资金额负值表示撤资。 
资料来源：公司 2014.4.2 至 2014.12.2 公告、海通证券研究所 

3． 2014 年 12 月，公司旗下苏州乐园部分土地将被收储，增厚 1.3 亿元净利润。2014 年 12 月 12 日，根据苏州市高新

区城市规划调整，苏州高新区土地储备中心、苏州国家高新技术产业开发区管理委员会拟收储公司控股 75％的子公司苏

州乐园发展有限公司位于苏州高新区玉山路 158 号、160 号、162 号、166 号、168 号和长江路西、金山路南的两宗地块

上合计 107.77 亩的国有土地及其附着物（包括房屋、设备等），其中前者收储面积为 33922.7 平米（50.88 亩）；后者收

储面积 37925.7 平米（56.89 亩）。该地块分别为苏州乐园欢乐世界后场地块和水上世界部分地块，均为文体娱乐用地。

本次两宗地块收购补偿总价为 32412.23 万元。 

我们认为，此次土地收储预计将增加公司归属于母公司净利润 13000 万元。结合区域的规划调整以及产业转型，公司将

进一步整合区域旅游资源，调整布局，做大旅游产业规模。 

4． 2015 年 1 月，公司公告非公开发行股票预案（修订版），公司拟发行 4.35 亿股，发行价 3.39 元/股，募集资金 13 亿

元。2014 年 1 月 23 日，公司第七届董事会第十三次会议审议通过非公开发行股票方案。本次发行对象为包括公司控股

股东苏高新集团在内的不超过 10 家特定对象。发行股票数量不超过 3.83 亿股，其中控股股东苏高新集团认购数量为本

次非公开发行股份总数的 40.57%。本次发行价格不低于 3.39 元/股。本次发行的募集资金总额不超过 13 亿元，扣除发行

费用后将全部投入徐州“万悦城一期”、扬州“812 号地块”以及补充流动资金。目前该方案已经获得证监会批复核准。 

表 5 苏州高新定向增发基本情况 

序号   项目名称 预计总投资额（百万元） 募集资金拟投入金额（百万元） 

1 徐州“万悦城一期” 1469.36 900.00 

2 扬州“812 号地块” 1001.19 400.00 

3 合计  1300.00  
资料来源：苏州高新《2014 年度非公开发行股票预案》、海通证券研究所 

徐州“万悦城一期”和扬州“812 号地块”项目情况如下： 
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表 6 苏州高新募投项目的基本情况 

序号   项目名称 基本情况 

1 项目名称 徐州“万悦城一期” 

2 项目位置 
位于徐州市泉山区三环南路以西南、玉带河以北，紧邻徐州乐园和云龙湖风景区，处于王长山和

拉犁山之间。 

3 项目开发期间 2013 年 7 月到 2015 年 6 月 

4 项目基本情况 
万悦城一期项目规划用地面积为 192,084 平方米，总建筑面积（含地下）359,933 平方米，容积

率小于等于 1.05，规划户数约 1,306 户，地下停车位约 1,622 个。 

5 项目投资总额（亿元） 14.69 

6 项目市场前景 
本项目位于徐州市泉山区，中抱云龙湖、云龙山，毗邻正在开发的徐州彭城欢乐世界，具有丰富

的自然和人文景观资源，地理位置佳，距离 2011 年底开工建设的轻轨 1 号线始发站 2 公里路程，

交通便利，发展潜力好。 

1 项目名称 扬州“812 号地块” 

2 项目位置 
本项目位于扬州市广陵区，地块地址范围为：东至规划道路、南至连云路、西至联谊路、北至开

发东路。 

3 项目开发期间 2014 年 6 月到 2016 年 7 月 

4 项目基本情况 
公司于 2013 年 7 月竞得扬州“812 号地块”的国有建设用地使用权。本项目规划用地面积 69,287
平方米，总建筑面积（含地下）预计为 155,309 平方米,容积率小于等于 1.6，规划户数约 1,440
户，地下停车位约 977 个。 

5 项目投资总额（亿元） 10.01 

6 项目市场前景 

本项目位于扬州楼市的东南板块，地块距扬州古城区、古运河、何园、1912 街区仅 1 公里，地理

位置优越、人文气息丰富。本项目周边教育、医疗、商业等配套比较完善，育才小学（扬州最好

的小学）、扬中高中、苏北医院（三级甲等医院）、文昌阁商业圈等均坐落于地块周边 3 公里范

围内。  
资料来源：苏州高新《2014 年度非公开发行股票预案》、海通证券研究所 

上述两项目经济效益测算具体如下： 

表 7 苏州高新募投项目经济效益测算 

序号   项目名称 单位 指标 

1 徐州“万悦城一期”   

2 总建筑面积 平米 359933.00  

3 总销售收入 万元 223361.00  

4 总投资 万元 146936.00  

5 净利润 万元 36,565.00 

6 项目投资净利润率 ％ 24.88  

7 项目销售净利润率 ％ 16.37  

序号   项目名称 单位 指标 

1 扬州“812 号地块”   

2 总建筑面积 平米 155309.00 

3 总销售收入 万元 129611.00 

4 总投资 万元 100119.00 

5 净利润 万元 14323.00 

6 项目投资净利润率 ％ 14.31 

7 项目销售净利润率 ％  11.05 

资料来源：苏州高新《2014 年度非公开发行股票预案》、海通证券研究所 

5． 2015 年，公司计划施工面积 173 万平，新开工面积 28.25 万平。2015 年，公司商品房项目计划施工面积 172.87 万

平，新开工面积 28.25 万平，重点计划开工商品房项目为苏州天之运、吴江天城、徐州万悦城等。旅游产业板块，重点
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计划开发项目包括苏州大阳山温泉世界二期、大小贡山旅游项目以及徐州欢乐世界建设等，加快推进绿世界、顽皮世界

项目年内落地。基础设施开发重点投入项目包括污水公司污泥处理二期工程、苏州实验中学原址重建代建项目等。 

6． 投资建议：参股公司上市有望提速，维持“增持”评级。公司主要在苏高新区和徐州从事旅游地产开发，主要涉足开发、

基础设施、旅游业和产业投资，并积极推动“开发+旅游+投资+环保”组合扩张和转型。2013 年，公司加快了刚需项目周

转，强化文化旅游及酒店服务产业，徐州彭城乐园开始贡献业绩。而公司产业基金所投资的金埔园林、江苏银行等正加

快上市进程。考虑到 2014 年公司计划完成合同销售面积 45 万平，我们预计公司 2015、2016 年EPS分别是 0.25 和 0.33
元，对应RNAV是 6.60 元。截至 4 月 7 日，公司收盘于 8.08 元，对应 2015、2016 年PE分别为 32.32 倍和 24.48 倍。公

司参股多家苏州高新区内企业，多家企业正加快A股上市步伐，未来有望受益。我们认为公司属目前创新类园区标的（平

均动态 35XPE），考虑目前该主题处于持续升温阶段，给予公司 2015 年 35XPE，对应目标价 8.75 元，维持对公司的“增
持”评级。 

表 8 创新类园区公司估值情况 

总市值 收盘价(2015.4.3) EPS(元/股) PE（倍） 
公司名称 

（亿元） (元/股) 2014E 2015E 2014E 2015E 

南京高科 144.08  27.91  1.18  1.43  23.65  19.52  

张江高科 315.16  20.35  0.28  0.37  72.68  55.00  

市北高新 101.73  17.96  0.03  0.55  598.67  32.65  

均值   231.67  35.72   

注：表中上市公司 EPS 预测值来自海通预测。 
资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                         

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

上市公司年报点评·苏州高新（600736）   7 

2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E
营业总收入 2972 2771 3393 3575 4060 4872 货币资金 726 1456 1742 1868 2159 3481

增长率(%) -38.66 -6.75 22.45 5.34 13.57 20.02 应收款项 168 270 281 202 388 687

营业成本 1841 1814 2560 2656 2642 3054 存货 10514 11738 12867 14724 14789 15039

营业成本/销售收入(%) 61.96 65.47 75.45 74.31 65.09 62.67 其他流动资产 213 384 552 750 455 670

毛利 1,131 957 833 918 1,417 1,819 流动资产 11621 13847 15443 17544 17792 17878

毛利率（%） 38.0 34.5 24.5 25.7 34.9 37.3 流动资产/总资产(%) 74.6 76.2 76.9 82.5 80.2 75.0

营业税金及附加 -248 -305 -293 -224 -244 -292 长期投资 1,846 1,859 1,899 884 1,847 1,847

营业税金及附加/销售收入(%) 8.3 11.0 8.6 6.3 6.0 6.0 固定资产 1,531 1,840 2,063 2,171 1,833 1,801

营业费用 -160 -181 -180 -213 -244 -292 固定资产/总资产(%) 9.8 10.1 10.3 10.2 8.3 7.6

营业费用/销售收入(%) 5.4 6.5 5.3 6.0 6.0 6.0 无形资产 488 495 562 557 532 525

管理费用 -163 -183 -174 -161 -223 -267 非流动资产 3958 4320 4635 3711 4323 4284

管理费用/销售收入(%) 5.5 6.6 5.1 4.5 5.5 5.5 非流动资产/总资产(%) 25.4 23.8 23.1 17.5 19.5 18.0

息税前利润（EBIT） 560 288 186 321 707 967 资产总计 15580 18167 20078 21255 22183 23831

EBIT/销售收入(%) 18.8 10.4 5.5 9.0 17.4 19.8 短期借款 2670 6557 7349 7974 4395 4395

财务费用 -117 -37 -113 -321 -255 -320 应付款项 3164 3438 3220 3343 9387 11078

财务费用/销售收入(%) 3.9 1.4 3.3 9.0 6.3 6.6 其他流动负债 102 85 -29 30 45 -483

资产减值损失 -17 -4 0 -16 -15 2 流动负债 6026 10185 10638 11431 13827 14989

公允价值变动收益 0 0 0 0 55 0 长期贷款 3360 2231 4816 4729 2931 2931

投资收益 16 22 89 36 40 44 其他长期负债 2404 1768 438 569 1362 1362

投资收益/税前利润(%) 3.5 7.3 25.7 10.3 7.5 6.3 负债 11790 14184 15892 16729 18120 19283

营业利润 441 268 163 20 532 692 普通股股东权益 3087 3250 3405 3506 3305 3651

营业利润率(%) 14.8 9.7 4.8 0.6 13.1 14.2 少数股东权益 704 733 782 933 759 897

营业外收支 7 28 186 332 0 0 负债股东权益合计 15580 18167 20078 21255 22183 23831

税前利润 448 296 349 352 532 692

利润率(%) 15 11 10 10 13 14

所得税 -121 -85 -65 -132 -160 -208 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E
所得税率(%) 27 29 19 37 30 30 每股指标(元)

净利润 327 211 284 220 373 484 每股收益 0.24 0.17 0.22 0.16 0.25 0.33

少数股东损益 69 28 54 50 106 138 每股净资产 2.92 3.07 3.22 3.31 3.12 3.45

归属于母公司的净利润 258 183 230 170 266 346 每股经营现金净流 -1.38 -0.25 -0.88 0.27 -0.46 1.74

净利率(%) 9 7 7 5 7 7 每股股利 0.04 0.05 0.07 0.00 0.00 0.00

回报率（%）

净资产收益率 8.4 5.6 6.8 4.8 8.1 9.5

2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 总资产收益率 1.7 1.0 1.1 0.8 1.2 1.5

净利润 327 211 284 220 373 484 投入资本收益率 4.9 2.0 1.2 1.3 5.9 9.0

少数股东损益 0 0 0 0 106 78 增长率（%）

非现金支出 151 158 172 186 27 47 营业总收入增长率 -38.7 -6.8 22.4 5.3 13.6 20.

非经营收益 132 6 57 85 186 225 EBIT增长率 -0.5 -48.6 -35.4 72.6 120.7 36.6

营运资金变动 -2,074 -639 -1,444 -208 -377 -400 净利润增长率 -17.5 -29.2 25.8 -26.1 56.6 30.0

经营活动现金净流 -1464 -265 -931 283 315 435 总资产增长率 12.2 16.6 10.5 5.4 59.7 7.4

资本开支 545 379 354 35 462 310 资产管理能力（天）

投资 -44 -79 264 22 230 255 应收账款周转天数 20.4 35.2 38.7 0.0 34.6 51.2

其他 14 9 205 27 295 244 存货周转天数 976.5 1,238.4 251.5 -1,000.0 1,592.2 1,133.4

投资活动现金净流 -575 -449 115 14 63 189 应付账款周转天数 703.9 954.4 655.5 0.0 874.6 701.0

股权募资 20 0 25 241 0 0 固定资产周转天数 138.6 173.2 152.5 155.7 108.8 103.2

债权募资 1762 2156 2072 589 220 400 偿债能力（%）

其他 -574 -965 -1,260 -1,273 -1,280 -1,349 净负债/股东权益 166.1 207.6 253.6 255.1 151.5 106.3

筹资活动现金净流 1,208 1,192 838 -443 -860 -849 EBIT利息保障倍数（倍

0

） 4.8 7.7 1.6 1.0 2.8 3.0

现金净流量 -831 478 21 -146 -482 -225 资产负债率 75.7 78.1 79.1 79.0 81.7 80.9

资料来源：公司2011-2014年报、海通证券研究所

损益表(单位：百万元) 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（人民币百万元）
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