
 

李宁公司（2331.HK）                                                                     

跑步品类流水增长亮眼，存货结构有望持续优化 
 

 

山证国际——公司研究 

投资要点： 

零售流水维持增长态势，跑步品类流水增长亮眼：受益于国内消费复

苏，叠加去年的低基数效应，李宁公司销售点(不包括李宁 YOUNG)整

个平台二季度零售流水同比增长逾 10%。今年上半年，公司旗下篮球、

跑步、健身三大核心专业运动品类零售流水总占比已达 65%，为 2020

年同期以来新高。其中，跑步品类同期流水占比进一步提升至 24%，并

高于疫情前(2019 上半年)的 21%。公司的三大核心跑鞋 IP(包括超轻、

赤兔以及飞电)上半年总销售量已突破 430万双，带动公司旗下跑步品类

同期流水增长 33%。 

库存周转有所改善，存货结构有望持续优化：李宁公司今年上半年持续

执行严谨的存货管理措施，有效降低渠道库存(较去年末录得低单位数

下降)，渠道库存周转与库龄结构保持在健康水平。公司上半年渠道整

体和线下店铺库存周转分别由去年末 4.2 及 3.6 个月改善至 3.8 及 3.1 个

月。于 2023年 6月底，公司 7个月以上的存货占比由去年末约 21%上升

至约 29%，主要是去年底受疫情影响的冬季存货随时间累积所致。随着

下半年继续推进库存消化计划，预期公司全年存货结构有望持续优化。 

李宁牌收入增长逾 16%，利润率环比改善：李宁公司 2023 上半年收入

同比增长约 13%。受益于跑步品类零售保持高速增长，公司旗下鞋类收

入上半年增长至 75.2 亿元，创历史新高，收入占比则约达 53.6%。此

外，以专业运动品类为主的李宁牌总收入也创历史新高，约达 96.5 亿

元，同比增长约 16.5%。其中，李宁牌零售业务以及批发业务同期收入

分别同比增长约 21.8%以及 13.9%至约 33.1 亿以及 63.4 亿元。利润率方

面，由于电商渠道折扣加深以及零售渠道结构变化，公司今年上半年毛

利率同比下跌 1.2 个百分点至约 48.8%，但相较 2022 下半年约 46.9%环

比已有所改善。公司经营利润(剔除其他收益)录得 23.1 亿元，基本与去

年同期持平。公司经营利润率和净利率则分别约为 17.7%以及 15.1%，

均优于 2022 年下半年约 16.7%以及 14%。 

盈利预测与投资建议：我们调整李宁公司(2331.HK)未来财务数据的相

关假设，预期公司于 2023 财年、2024 财年以及 2025 财年的利润分别约

为 44.5 亿元、52.6 亿元以及 61.7 亿元，同比上升约 9.5%、18.3%以及

17.1%。根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至 56.1

港元，对应 2023 财年、2024 财年以及 2025 财年之预测市盈率分别约

31.0 倍、26.2 倍以及 22.4倍。基于目标价较 8 月 14 日收市价 41.85 港元

有约 34%的上涨空间，因而维持公司“买入”评级。 

财务摘要： 

  
 

报告日期： 2023-08-15 

业绩点评 
 

 

投资评级： 

                   买入 

 
基本数据 

所属板块 运动服饰 
最新价 41.85 港元  
市值 1,103.2 亿港元  
52 周区间 38.6-82.7 港元  
3 个月日均成交量 17.9 百万股  
主要股东持股比率 10.3%  
数据来源：Bloomberg 、WIND、HKEX 
注：截止 2023 年 8 月 14 日 

 

 
 
一年行情图 

 

数据来源：Bloomberg 
 

 

 

业绩更新：《疫情扰动去年业绩，零售流水增

长有望持续修复》-20230321 
 

业绩更新：《鞋类收入增长亮眼，库存周转保

持在健康水平》-20220815 
 

首次覆盖：《国潮文化助驱业绩快速增长，童

装业务将成为新增长引擎》-20220705 
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姓名：高景东 

中央编号：AYP093 

电话：+852-2501 1037 

电邮：tony.ko@ssif.com.hk 

 
 

单位：亿元人民币 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

收入 144.6 225.7 258.0 293.1 338.4 388.9

毛利 70.9 119.7 124.8 141.0 163.5 189.0

经营利润 22.0 51.4 48.9 53.5 63.5 74.5

利润 17.0 40.1 40.6 44.5 52.6 61.7
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1.零售流水维持增长态势，渠道库存保持健康 

1.1 上半年持续优化渠道结构，销售点净减少 155 个 

2023 上半年，李宁公司持续优化渠道结构，并对中国李宁相关业务

进行调整。截止 6 月底，公司销售点总数量达 7,448 个，较去年底的 7,603

个净减少 155 个。其中，李宁主品牌和李宁 YOUNG 销售点数量分别净减

少 128 个和 27个。 

 

 

1.2 二季度零售流水增长加快，线上渠道流水恢复正增长 

受益于国内消费复苏，叠加去年的低基数效应，李宁公司销售点（不

包括李宁 YOUNG）整个平台二季度零售流水同比录得逾 10%增长。 

 

图表 1：李宁公司销售点数量(个) 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 2：李宁销售点（不包括李宁 YOUNG）季度整个平台零售流水同比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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按渠道划分，线下渠道中的零售渠道表现优于批发渠道。其中，零售

渠道二季度增长逾 20%，批发渠道同期则受制于中国李宁相关业务调整导

致销售点净减少等而录得高单位数增长。同期，电商渠道零售流水同比也

恢复低单位数增长。 

 

 

此外，公司今年上半年新品零售流水占比维持在 2022 下半年较高水平

的 87%，表明公司同期产品销售仍以新品为主，有助于降低财务风险。 

 

图表 4：李宁公司产品零售流水占比(包含零售及批发)表现 

 

数据来源：公司演示材料、山证国际研究部整理 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022 2H2022 1H2023

旧品 新品(当季及上季)

图表 3：李宁销售点（不包括李宁 YOUNG）按渠道划分之季度零售流水同比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

季度 线下渠道(包括零售及批发) 零售渠道 批发渠道 电子商务
1Q2017 高单位数增长 大致持平 60%-70%中段增长

2Q2017 低单位数增长 中单位数 增长 40%-50%中段增长

3Q2017 低单位数下跌 低单位数增长 低单位数下跌 30%-40%低段增长

4Q2017 10%-20%低段增长 10%-20% 中段增长 10%-20%低段增长 30%-40%高段增长

1Q2018 10%-20低段增长 20%-30%低段增长 高单位数增长 30%-40%高段增长

2Q2018 高单位增长 10%-20 中段增长 中单位数增长 30%-40%高段增长

3Q2018 10%-20% 中段增长 10%-20%中段增长 10%-20%低段增长 30%-40%低段增长

4Q2018 10%-20%低段增长 高单位数增 长 10%-20%低段增长 50%-60%中段增长

1Q2019 10%-20% 高段增长 10%-20%低段增长 20%-30%低段增长 40%-50%低段增长

2Q2019 20%-30%低段增长 高 单位数增长 20%-30%中段增长 20%-30%高段增长

3Q2019 20%-30% 高段增长 10%-20%中段增长 30%-40%中段增长 50%-60%低段增长

4Q2019 30%-40%中段增长 10%-20%高 段增长 40%-50%低段增长 40%-50%低段增长

1Q2020 20%- 30%低段下降 30%-40%中段下降 10%-20%高段下降 10%-20%低段增长

2Q2020 10%-20%低段下降 10%- 20%低段下降 高单位数下降 20%-30%高段增长

3Q2020 低单位数下 降 持平 低单位数下降 40%-50%低段增长

4Q2020 10%-20%低段增长 中单位数增长 10%-20%低段增长 30%-40%中段增长

1Q2021 80%- 90%低段增长 90%-100%低段增长 80%-90%低段增长 约100%增长

2Q2021 90%-100%低段增长 80%-90%高段增长 90%-100%低段增长 90%-100%高段增长

3Q2021 30%- 40%高段增长 30%-40%中段增长 30%-40%高段增长 50%-60%中段增长

4Q2021 20%-30%高段增长 20%-30%高段增长 20%-30%高段增长 40%-50%低段增长

1Q2022 20%- 30%中段增长 30%-40%中段增长 20%-30%低段增长 30%-40%中段增长

2Q2022 高单位数下跌 高单位数下跌 高单位数下跌 中单位数增长
3Q2022 10%-20%中段增长 20%-30%低段增长 10%-20%低段增长 20%-30%中段增长

4Q2022 10%-20%高段下降 10%-20%中段下降 20%-30%低段下降 中单位数增长
1Q2023 高单位数增长 10%-20%中段增长 中单位数增长 10%-20%低段下降

2Q2023 10%-20%低段增长 20%-30%低段增长 高单位数增长 低单位数增长
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1.3 专业运动流水占比达 65%，跑步品类流水增长亮眼 

李宁公司近年来持续聚焦功能性产品研发，以专业跑步和专业篮球产

品为核心，扩大核心科技平台「李宁䨻」的产品矩阵，以功能性品类带动

流水以及收入增长。 

经过对业务布局的调整，公司旗下篮球、跑步、健身三大核心专业运

动品类零售流水总占比在今年上半年已经达到 65%，为 2020 年同期以来

新高。其中，跑步品类同期流水占比进一步提升至 24%，并高于疫情前

(2019 上半年)的 21%。 

 

 

以跑鞋为例，继 2022 年成功打造出“超轻 19”爆款之后，公司的三

大核心跑鞋 IP(包括超轻、赤兔以及飞电)今年上半年总销售量已突破 430

万双，带动公司旗下跑步品类同期流水增长 33%。 

 

图表 6：李宁公司各品类零售流水同比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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图表 5：李宁公司零售流水分布以及按品类划分之占比表现 

李宁公司零售流水分布表现 

 

李宁公司零售流水按品类划分之占比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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1.4 库存周转有所改善，存货结构有望持续优化 

李宁公司今年上半年持续执行严谨的存货管理措施，有效降低渠道库

存(较去年末录得低单位数下降)，库存周转与库龄结构保持在健康水平。 

其中，公司上半年渠道整体和线下店铺库存周转分别由去年末 4.2 及

3.6 个月改善至 3.8 及 3.1 个月。渠道 6 个月或以下的新品存货占比在今年

6 月则达到 87%，基本维持在 2022 年 6月及 12 月末相若水平。 

 

 

于 2023 年 6 月底，公司拨备前存货额达到约 22.6 亿元，较 2022 年 6

月底约 20.8 亿元增加约 8.6%，低于同期收入增幅约 13%，反映公司对库

存已进行合理管控，基本做到产、供、销良好协同。 

此外，公司 7 个月以上的存货占比由去年末约 21%上升至约 29%，主

要是去年底受疫情影响的冬季存货随时间累积所致。随着下半年继续推进

库存消化计划，预期公司全年存货结构有望持续优化。 

 

图表 7：李宁公司渠道整体、线下店铺库存周转和渠道存货结构表现 

李宁公司渠道整体和线下店铺库存周转(月)表现 

 

李宁公司渠道存货结构 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 8：李宁公司拨备前存货额以及存货结构表现 

李宁公司拨备前存货额(亿元)表现 

 

李宁公司存货结构 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

0

1

2

3

4

5

整体存货周转月 线下店铺库存周转月

0%

20%

40%

60%

80%

100%

6个月或以下(新品) 7-12个月 12个月以上

0

5

10

15

20

25

30

0%

20%

40%

60%

80%

100%

6个月或以下(新品) 7-12个月 12个月以上



                          李宁公司（2331.HK） 

 

6 

2.李宁牌收入增长逾 16%，利润率环比改善 

李宁公司今年上半年收入同比增长约 13%。其中，鞋类、服装、配件

和器材期内收入分别同比增长约 11.2%、14.9%、16.3%。 

受益于跑步品类零售保持高速增长，公司旗下鞋类收入上半年增长至

75.2 亿元，创历史新高，收入占比则约达 53.6%。 

 

 

此外，以专业运动品类为主的李宁牌总收入也创历史新高，约达 96.5

亿元，同比增长约 16.5%。 

其中，李宁牌零售业务及批发业务期内收入分别同比增长约 21.8%及

13.9%至约 33.1 亿及 63.4亿元。 

 

 

 

图表 9：李宁公司收入和收入分布表现 

李宁公司收入(亿元人民币)表现 

 

李宁公司收入分布表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 10：李宁牌零售业务以及批发业务收入和收入分布表现 

李宁牌零售业务以及批发业务收入(亿元人民币)表现 

 
注：零售业务收入不包含李宁 YOUNG；批发业务收入不包含国际市场及李宁 YOUNG 

李宁牌零售业务以及批发业务收入同比表现 

 
注：零售业务收入不包含李宁 YOUNG；批发业务收入不包含国际市场及李宁 YOUNG 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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由于电商渠道折扣加深以及零售渠道结构变化，公司今年上半年毛

利率同比下跌 1.2 个百分点至约 48.8%，但相较 2022 下半年约 46.9%环比

已有所改善。 

此外，公司经营利润(剔除其他收益)录得 23.1 亿元，基本与去年同期

持平。公司经营利润率和净利率则分别约为 17.7%以及 15.1%，均优于

2022 年下半年约 16.7%以及 14%。 

 

 

3.盈利预测与投资建议 

李宁公司现金流折现估值财务模型： 

财务模型构架简介：我们利用现金流折现估值财务模型为李宁公司进

行估值，并将财务模型预测分为三个阶段，分别是第一阶段(2023-2025

年)：高速增长期；第二阶段(2026-2035 年)：中等增长期；以及第三阶段

(2035 年以后)：平稳增长期。 

第一阶段(2023-2025年)收入预测及主要明细假设： 

（1）销售点数量：李宁核心品牌方面，预期公司 2023 下半年将继续

调整中国李宁运动生活品牌相关业务，优化其销售网络；与此同时李宁牌

则继续执行“高效大店”策略和提升大店保有量。我们调整李宁核心品牌

销售点数量的预期，将由 2022年的 6,295间增加至 2025年的 6,535个。此

外，预期李宁 YOUNG 销售点数量将由 2022 年的 1,308 个上升至 2025 年

的 1,990 个。 

（2） 收入：基于公司今年持续对中国李宁相关业务调整，预期 2023

年收入将达约 293.1 亿元，同比增长约 13.6%。受益于公司整体门店数量

増加、单店收入提升以及运营能力增强等，叠加体育行业持续发展所拉动

的新增需求，预期公司 2024-2025 年收入将保持较快增速，分别同比增长

约 15.5%以及 14.9%。 

（3）毛利率：考虑到公司 2023 上半年毛利率受到其电商渠道折扣加

深以及零售渠道结构变化等影响下降至 48.8%，幅度大于我们原先预期，

因此我们调整 2023年毛利率至 48.1%，随后在 2024年和 2025年则分别上

升至约 48.3%和 48.6%。 

图表 11：李宁公司毛利率、经营利润率和净利率表现 

李宁公司毛利率表现 

 

李宁公司经营利润率和净利率表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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（4）经营利润率和盈利率：我们调整 2023 年经营利润率和盈利率将

分别由 2022年约 18.9%和 15.7%下滑至 18.3%和 15.2%。随后在 2024年和

2025 年则分别上升至约 18.8%、19.2%和 15.6%、15.9%。 

 

图表 12：李宁公司主要指标表现和预测 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

 

第二阶段(2026-2035年)自由现金流增长率：根据《体育强国建设纲要》

所提及的要求,到 2035 年，我国全民健身更亲民、更便利、更普及，经常

参加体育锻炼人数比例达到 45%以上，人均体育场地面积达到 2.5 平方米，

将有利体育服饰龙头企业未来业务发展前景，故预期李宁公司自由现金流

在同期年复合增长率将达约 8%。 

第三阶段(2035年后)自由现金流增长率：公司在 2035年后将处于长期

业务增长期，每年自由现金流将以約 3%增长，接近已发达国家的长期经

济增长率。 

其他重要数据：(i)公司融资结构不会出现明显改变；(ii)无风险利率：

约 2.6%；(iii)WACC：约 9.4%。 

 

结论： 

我们调整李宁公司(2331.HK)未来财务数据的相关假设，预期公司于

2023 财年、2024 财年以及 2025 财年的利润分别约为 44.5 亿元、52.6 亿元

以及 61.7 亿元，同比上升约 9.5%、18.3%以及 17.1%。 

根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至 56.1港元，

对应 2023 财年、2024 财年以及 2025 财年之预测市盈率分别约 31.0 倍、

26.2倍以及 22.4倍。基于目标价较 8月 14日收市价 41.85港元有约 34%的

上涨空间，因而维持公司“买入”评级。 

 

主要指标 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

销售点数量(个)表现和预测：

销售点总数量 6,933 7,137 7,603 7,943 8,253 8,526

李宁核心品牌销售点数量 5,912 5,935 6,295 6,484 6,509 6,535

李宁YOUNG销售点数量 1,021 1,202 1,308 1,460 1,744 1,990

主要财务指标表现(亿元)和预测：

收入 144.6 225.7 258.0 293.1 338.4 388.9

同比增长 4.2% 56.1% 14.3% 13.6% 15.5% 14.9%

毛利 70.9 119.7 124.8 141.0 163.5 189.0

毛利率 49.1% 53.0% 48.4% 48.1% 48.3% 48.6%

经营利润 22.0 51.4 48.9 53.5 63.5 74.5

经营利润率 15.2% 22.8% 18.9% 18.3% 18.8% 19.2%

利润 17.0 40.1 40.6 44.5 52.6 61.7

利润率 11.7% 17.8% 15.7% 15.2% 15.6% 15.9%
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图表 13：同业比较 

 
*(1)市场数据是 2023 年 8 月 14 日收市价；(2)李宁公司预测数据由山证国际预测；(3)其他公司预测是由 WIND 统计一致预期 

数据来源：WIND、公司公告、山证国际研究部整理 

 

4.投资风险 

（1） 业务经营表现不及预期； 

（2） 其他系统风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

总市值

 (亿港元)

3年平均

PE(TTM)

(倍)

3年平均

PS(TTM)

(倍)

2023年

预测PE

(倍)

2023年

预测PEG

收入同比
增长率

(%)

毛利率

(%)

盈利率

(%)

李宁公司(2331.HK) 1,103.2 53.6 7.4 23.1 2.4 14.8 48.4 15.6

安踏体育(2020.HK) 2,376.6 42.0 6.2 23.1 1.0 8.9 60.2 15.4

特步国际(1368.HK) 210.6 26.5 2.0 16.9 0.7 29.1 40.9 7.0

361度(1361.HK) 102.4 10.1 0.9 10.4 0.5 17.6 40.5 11.5

2022年业绩表现

公司名称

估值表现
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财务报表摘要
 

 
 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理和预测 

损益表 资产负债表
单位：百万元人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 单位：百万元人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

总收入 22,572           25,803           29,313           33,843           38,889           非流动资产

同比变化% 56.1% 14.3% 13.6% 15.5% 14.9% 物业、机器及设备 1,626             3,235             4,036             4,579             4,903             

销售成本 (10,603)          (13,319)          (15,214)          (17,497)          (19,989)          无形资产及土地使用权 350                376                335                299                266                

毛利 11,969           12,485           14,100           16,346           18,900           其他非流动资产 9,627             17,641           18,824           18,810           20,062           

毛利率 53.0% 48.4% 48.1% 48.3% 48.6% 11,603           21,252           23,195           23,687           25,231           

经销开支 (6,138)            (7,314)            (8,237)            (9,408)            (10,772)          流动资产

行政开支 (1,111)            (1,113)            (1,260)            (1,455)            (1,672)            存货 1,773             2,428             2,332             3,123             2,780             

金融资产减值损失转回-净额 16                  24                  29                  33                  37                  应收贸易款项 903                1,020             1,068             1,324             1,382             

其他收入及其他收益－净额 400 805 723 834 959 其他应收款项 79                  88                  104                121                139                

经营利润 5,136             4,887             5,354             6,350             7,452             现金及等同现金项目 14,745           7,382             11,649           14,829           21,016           

经营利润率 22.8% 18.9% 18.3% 18.8% 19.2% 其他流动资产 1,173             1,476             1,643             1,798             1,970             

融资收入 145 448 509 587 675 18,672           12,395           16,796           21,195           27,287           

融资开支 (112)               (121)               (139)               (161)               (185)               总资产 30,275           33,647           39,992           44,882           52,518           

融资收入╱（开支）－净额 33                  327                370                427                490                

享有按权益法入账之投资的溢利份额 159                201                207                239                274                流动负债

除税前利润 5,328             5,415             5,930             7,015             8,216             应付贸易款项 1,599             1,584             2,167             2,195             3,117             

所得税开支 (1,317)            (1,351)            (1,480)            (1,751)            (2,050)            其他应付款项及应计费用 4,025             3,649             5,775             6,641             7,587             

利润 4,011             4,064             4,450             5,265             6,166             租赁负债－即期部分 367                668                667                759                859                

股东应占利润 4,011             4,064             4,450             5,265             6,166             其他流动负债 1,713             1,340             1,930             1,955             2,775             

同比变化 136.1% 1.3% 9.5% 18.3% 17.1% 7,704             7,241             10,538           11,551           14,339           

股东应占利润率 17.8% 15.7% 15.2% 15.6% 15.9% 非流动负债

非控股股东应占利润 0.01 (0.06)              (0.03)              (0.03)              (0.03)              租赁负债 956                1,474             1,463             1,665             1,885             

其他非流动负债 510                600                544                534                846                

股息 1,203             1,219             1,335             1,579             1,850             1,467             2,074             2,007             2,199             2,730             

派息比率 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 权益

公司拥有人应占权益 21,102           24,329           27,445           31,130           35,446           

非控股权益 3                    2                    2                    2                    2                    

权益总额 21,104           24,332           27,447           31,132           35,449           

负债及权益总额 30,275           33,647           39,992           44,882           52,518           

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

除税前溢利 5,328             5,415             5,930             7,015             8,216             盈利能力
折旧及摊销 1,138             1,454             1,704             1,708             1,688             毛利率 53.0% 48.4% 48.1% 48.3% 48.6%

贸易应收款项呆账拨备 (16)                 (24)                 (29)                 (33)                 (37)                 利润率 17.8% 15.7% 15.2% 15.6% 15.9%

其他 (295)               (481)               (1,299)            (1,500)            (1,723)             ROE 26.9% 17.9% 18.3% 18.0% 18.5%

营运资本变动前的经营现金流量 6,156             6,363             6,306             7,190             8,144             

营运资本变动 826                (1,133)            1,568             (169)               2,135             营运表现
已付所得税 (456)               (1,316)            (1,480)            (1,751)            (2,050)            经销开支/收入 -27.2% -28.3% -28.1% -27.8% -27.7%

经营活动现金流 6,525             3,914             6,394             5,270             8,228             行政开支/收入 -4.9% -4.3% -4.3% -4.3% -4.3%

购买物业及设备 (985)               (1,757)            (1,885)            (1,772)            (1,640)            有效税率 -24.7% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0%

其他投资活动现金流 (5,554)            (7,724)            509                587                675                存货周转天数 54 58 57 57 54

投资活动现金流 (6,539)            (9,481)            (1,376)            (1,185)            (966)               应收款项周转天数 13 14 13 13 13

货款所得款净额 0 0 0 0 0 应付款项周转天数 47 42 45 46 49

已付股息 (515)               (1,195)            (723)               (834)               (959)               现金周转天数 20 29 25 24 18

配售及认购新股份所得款项 8,627             0 0 0 0

其他融资活动现金流 (515)               (692)               (29)                 (71)                 (117)               财务状况
融资活动现金流 7,596             (1,887)            (751)               (906)               (1,075)            流动比率 242% 171% 159% 183% 190%

现金及现金等物净值 7,583             (7,454)            4,266             3,180             6,187             速动比率 219% 138% 137% 156% 171%

其他影响 (25)                 91                  0 0 0 总负债/总权益 43% 38% 46% 44% 48%

期初现金现金及现金等物 7,187             14,745           7,382             11,649           14,829           资产周转率 101% 81% 83% 80% 80%

期末现金现金及现金等物 14,745           7,382             11,649           14,829           21,016           资金杠杆率 143% 138% 146% 144% 148%
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投资评级定义 
买入 预期股价在未来 12 个月上升 15%以上 

持有 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上 

 

免责声明 
此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀

请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由山证国际金融控股有限公司及其

连系公司（「山证国际」）编写。此报告所载资料的来源皆被山证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，

预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。山证国际，其母公司和 /或附属公司

或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映山证国际于最初发此报告日期

当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。山证国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之

材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当

大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报告中所提到的投资价值或从中获

得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，

财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据

此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。本档尚未经证监会审核。 
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具体建议或观点相关系；  
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