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上半年净利润同比增长 34%，库存管控成效初显 
 

 

山证国际——公司研究 

投资要点： 

上半年净利润同比增长 34%：安踏上半年收入同比增长约 14.2%至

296.5亿元。公司同期整体毛利率由 2022上半年约 62.0%提升至 63.3%。

净利润同比增长约 34%至 52.9 亿元，净利润率改善至约 17.9%。 

主品牌 DTC 转型持续，毛利率进一步改善：安踏主品牌上半年持续深

化 DTC 转型。截止 6 月底，安踏主品牌采用“直营+加盟”混合运营模

式的 DTC零售经营门店占比已达约 79.9%，包括直营门店和加盟店分别

为 3,817 和 3,883 家。受到 DTC 模式转型、主动控货、库存清理等影

响，安踏主品牌上半年收入同比仅增长约 6.1%至约 141.7 亿元。其中，

较高毛利率的 DTC 零售渠道收入同比增长约 21.8%至约 80.9 亿元，收

入占比进一步提升至约 57%，带动主品牌同期毛利率改善至约 55.8%。 

FILA 品牌业绩超预期，利润率改善显著：FILA 品牌上半年持续推进

“顶级商品、顶级品牌、顶级渠道”的战略落地，优化其销售网络，增

强店效以及提升电商业务能力。受益于专业运动产品占比提升，FILA

品牌上半年收入由 2022 上半年约 107.8 亿元增长约 13.5%至约 122.3 亿

元，创半年度收入历史新高。FILA 品牌上半年利润率表现优于预期。

除了同期毛利率由 2022 上半年约 68.6%上升至 69.2%之外，经营利润率

更显著由 2022 上半年约 22.5%上升 7.2 个百分点至 29.7%。 

其他品牌表现强劲，经营利润率超 30%：以迪桑特以及可隆品牌为主

的其他品牌收入维持高速增长势头，由 2022 上半年约 18.3 亿元增长约

77.6%至约 32.5 亿元。上半年毛利率由 2022 上半年约 72.4%下降至

73.4%。受益于规模效应及经营效率提升，其他品牌经营利润由 2022 上

半年约 3.95 亿元增长约 149.4%至 9.85 亿元。同期经营利润率也因此由

2022 上半年约 21.6%明显改善 8.7 个百分点至 30.3%。 

库存管控成效初显，存货周转有所改善：安踏上半年对库存管控已初显

成效。截止 6月底，公司存货金额由 2022年底约 84.9亿元下降 23.6%至

约 64.9 亿元，同时也令存货周转由 2022 年底 130 天改善至 124 天。 

盈利预测与投资建议：我们对安踏体育(2020.HK)未来财务数据的相关

假设做出了修正，预期公司于 2023 财年、2024 财年和 2025 财年的净利

润分别约为 114.7 亿元、136.9 亿元及 155.7 亿元，同比上升约 39.2%、

19.3%及 13.7%。根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标

价至 116.1 港元，对应 2023 财年、2024 财年和 2025 财年之预测市盈率

分别约 26.7倍、22.4 倍和 19.7 倍。基于目标价较 8月 25日收市价 87.45

港元有约 32.8%的上涨空间，因而维持公司“买入”评级。 

财务摘要： 

  
 

报告日期：2023-08-28 

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 87.45 港元  
市值 2,477.1 亿港元  
52 周区间 67.85-125.3 港元  
3 个月日均成交量 7.06 百万股  
主要股东持股比率 52.53%  
数据来源：Bloomberg、WIND、HKEX 
注：截止 2023年 8月 25日 

 

 
 
一年行情图 

 

数据来源：Bloomberg 
 

 

 

 

 

首次覆盖：《“多品牌”、“全球化”策略持

续推进，长期高质量增长可期》-20230725 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

分析员 
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 355.1 493.3 536.5 615.2 695.7 777.7

毛利 206.5 304.0 323.2 381.1 434.6 490.4

经营利润 91.5 109.9 112.3 155.3 177.6 200.9

净利润 55.7 82.2 82.5 114.7 136.9 155.7
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1.主品牌 DTC 转型持续，毛利率进一步改善 

1.1 主品牌门店数量净增加 30 家至 9,633 家 

2023上半年，安踏主品牌门店数量基本上维持扩张态势。截止 6月底，

安踏主品牌门店数量由 2022 年底的 9,603 家净增加 30 家至 9,633 家。其

中，大众市场以及安踏儿童同期分别净增加 17 家以及 13 家至 6,941 家以

及 2,692 家。 

 

 

1.2 主品牌 DTC 经营门店占比持续提升至近 80% 

安踏主品牌上半年持续深化 DTC 转型。截止 6 月底，安踏主品牌采

用“直营+加盟”混合运营模式的 DTC 零售经营门店占比已达约 79.9%，

其中包括直营门店和加盟店分别为 3,817 和 3,883 家。 

 

图表 1：安踏主品牌门店总数量以及大众市场、安踏儿童门店数量(家)展示图 

安踏主品牌门店总数 

 

安踏主品牌大众市场和安踏儿童门店数量 

 

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：安踏主品牌按渠道划分之店铺分布、DTC 经营门店占比、收入以及同比表現 

安踏主品牌按渠道划分店铺分布、DTC 经营门店占比 

 

安踏主品牌收入以及同比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

9,403 9,603 
9,223 

9,633 

2021 2022 1H2022 1H2023

6,832 6,924 6,660 
6,941 

2,571 2,679 2,563 2,692 

2021 2022 1H2022 1H2023

大众市场 安踏儿童

2,100
3,120 3,651 3,432 3,817

1,400

2,880
3,549 3,168

3,883
6,422 

3,403 
2,403 

2,623 
1,933 

35.3%

63.8%
75.0% 71.6%

79.9%

2020 2021 2022 1H2022 1H2023

DTC零售经营-直营店 DTC零售经营-加盟店

传统批发经营 DTC零售经营门店占比

7,590 6,777

10,578

13,360 14,170

18.3%

-10.7%

56.1%

26.3%

6.1%

1H2019 1H2020 1H2021 1H2022 1H2023

收入(百万元人民币) 同比变化
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1.3 主品牌 DTC收入占比升至约 57%，毛利率进一步改善 

受到 DTC 模式转型、主动控货、库存清理等影响，安踏主品牌上半

年收入同比仅增长约 6.1%至约 141.7 亿元。 

其中，较高毛利率的 DTC 零售渠道收入同比增长约 21.8%至约 80.9

亿元，收入占比由 2022 上半年约 50%上升至 57%，带动主品牌同期毛利

率改善至约 55.8%。 

 

 

1.4 主品牌平均单店业绩表现持续改善  

店效方面，安踏主品牌上半年店效持续改善，平均单店收入由 2022

上半年约 143.5 万元增长约 1.3%至约 147.3 万元。 

此外，同期平均单店经调整经营溢利则由 2022 上半年约 23.9 万元增

长约 3.2%至 25.4 万元。 

 

图表 3：安踏主品牌按渠道划分之收入分布、DTC 及电子商贸收入(百万元人民币)和毛利率表现 

安踏主品牌按渠道划分之收入分布图 

 

安踏主品牌 DTC 及电子商贸收入和毛利率表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 4：安踏主品牌平均单店收入以及经调整经营溢利表现 

安踏主品牌平均单店收入(元人民币)表现 

 

安踏主品牌经平均单店调整经营溢利(元人民币)表现 

 
注：*

2022 上半年以及 2023 上半年平均单店经营利润已剔除政府补助金相关因素调整 

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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2. FILA 品牌业绩超预期，利润率改善显著 

2.1FILA 品牌销售网络持续优化，收入增长约 13.5% 

2023 上半年，安踏旗下 FILA 品牌持续推进“顶级商品、顶级品牌、

顶级渠道”的战略落地，优化其销售网络，增强店效以及提升电商业务能

力。期内，FILA 品牌门店数量由 2022 年底的 1,984 家下降至 1,942 家。 

受益于专业运动产品占比提升，FILA 品牌上半年收入由 2022 上半年

约 107.8 亿元增长约 13.5%至约 122.3 亿元，创半年度收入历史新高。 

 

 

2.2FILA 品牌利润率以及平均店效改善显著 

FILA 品牌上半年利润率表现优于预期。除了同期毛利率由 2022 上半

年约 68.6%上升至 69.2%之外，经营利润率更显著由 2022 上半年约 22.5%

上升 7.2 个百分点至 29.7%。此外，FILA 品牌平均店效也有所改善，平均

单店收入、毛利以及经营利润均录得明显增长。 

 

图表 5： FILA 品牌近年门店数量和 FILA 品牌半年度收入以及同比表现 

FILA 品牌近年门店数量(家) 

 

FILA 品牌半年度收入以及同比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 6： FILA 品牌半年度毛利率、经营利润率以及平均单店业绩表现 

FILA 品牌半年度毛利率以及经营利润率表现 

 

FILA 品牌半年度平均店效(百万元人民币)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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收入 毛利 经营利润
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3. 其他品牌表现强劲，经营利润率超 30% 

3.1 迪桑特以及可隆品牌等收入增长近 78% 

2023上半年，安踏旗下迪桑特以及可隆品牌也在优化销售网络，门店

数量分别由 2022 年底的 191 家以及 161 家下降至 183 家以及 160 家。但

是，其他品牌(以迪桑特以及可隆品牌为主)收入则维持高速增长势头，由

2022 上半年约 18.3 亿元增长约 77.6%至约 32.5亿元。 

 

 

3.2 受益于规模效应及经营效率提升，经营利润率超 30% 

其他品牌上半年毛利率由 2022 上半年约 72.4%下降至 73.4%。 

受益于规模效应及经营效率提升，其他品牌经营利润由 2022 上半年

约 3.95亿元增长约 149.4%至 9.85亿元。同期经营利润率也因此由 2022上

半年约 21.6%明显改善 8.7 个百分点至 30.3%。 

 

图表 7： 迪桑特以及可隆品牌近年门店数量和其他品牌半年度收入以及同比表现 

迪桑特以及可隆品牌近年门店数量(家) 

 

其他品牌半年度收入以及同比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 8： 其他品牌半年度毛利、经营利润以及相关利润率表现 

其他品牌半年度毛利以及毛利率表现 

 

其他品牌半年度经营利润以及经营利润率表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

136

175 182
191

182 183185

157 155 161
153 160

2019 2020 2021 2022 1H2022 1H2023
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4. AMER SPORTS 创下历史最佳半年度业绩 

安踏旗下 Amer Sports(亚玛芬体育)上半年创下历史最佳业绩，收入同

比增长约 37.2%至约 132.7 亿元。 

亚玛芬体育上半年经营效率也持续改善，EBITDA 由 2022 上半年约

7.14 亿元增长约 149.2%至 17.79 亿元。同期 EBITDA 率也因此由 2022 上

半年约 7.4%明显改善至约 13.4%。 

 

 

5. 库存管控成效初显，存货周转有所改善 

安踏上半年对库存管控已初显成效。截止 6 月底，公司存货金额由

2022 年底约 84.9 亿元下降约 23.6%至约 64.9 亿元，同时也令存货周转由

2022 年底 130 天改善至 124 天。 

 

图表 9：安踏旗下 AMER SPORTS(亚玛芬体育)半年度收入、EBITDA 以及相关利润率表现 

亚玛芬体育半年度收入以及同比表现 

 

亚玛芬体育半年度 EBITDA 以及相关利润率表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 10：安踏存货金额和存货周转表现 

安踏近年存货金额(百万元人民币)表现 

 

安踏半年度存货周转(天)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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6. 盈利预测与投资建议 

安踏体育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安踏体育进

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： 

图表 11：安踏体育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 

 

（1）安踏主品牌：安踏主品牌 2023 年下半年将持续深化 DTC 转型，

主要以提升单店营运效率以及盈利能力为主，预计安踏大货以及儿童

2023-2025年各自每年净新开 100-200家门店，单店收入将在产品升级，整

体营运效率提升等拉动下延续上升趋势。 

此外，公司早前已与美国篮球球星 Kyrie Irving 正式签约，双方将开

启全新的商业合作模式，打造专属个人产品线。预计首款专属球鞋将于今

年年底或 2024 年首季度发布，完整的全系列产品线也将同步上市，叠加

公司近期增添多名优秀设计师，预期相关因素将驱动安踏主品牌篮球品类

未来销售增长。 

预期安踏主品牌收入将由 2022 年约 277 亿元上升至 2025 年约 369 亿

元，2023-2025 年期间年复合增长率约为 10.0%。 

门店数量(家) 2022 2023E 2024E 2025E

安踏主品牌 9,603 9,933 10,183 10,403

大众市场 6,924 7,074 7,174 7,274

安踏儿童 2,679 2,859 3,009 3,129

FILA品牌 1,984 1,988 2,008 2,028

其他品牌 352 358 373 388

迪桑特 191 193 198 203

可隆 161 165 175 185

收入表现(百万元人民币) 2022 2023E 2024E 2025E

总收入 53,651 61,515 69,569 77,770

同比增长 8.8% 14.7% 13.1% 11.8%

安踏主品牌收入 27,723 30,545 33,808 36,929

同比增长 15.5% 10.2% 10.7% 9.2%

FILA品牌收入 21,523 24,823 27,508 30,066

同比增长 -1.4% 15.3% 10.8% 9.3%

其他品牌收入 4,405 6,147 8,254 10,775

同比增长 26.1% 39.6% 34.3% 30.5%

毛利率表现 2022 2023E 2024E 2025E

整体毛利率 60.2% 62.0% 62.5% 63.1%

安踏主品牌毛利率 53.6% 54.3% 54.5% 54.8%

FILA品牌毛利率 66.4% 69.0% 69.5% 70.0%

其他品牌毛利率 71.8% 71.5% 71.7% 72.0%

净利润表现(百万元人民币) 2022 2023E 2024E 2025E

净利润总额 8,245 11,474 13,690 15,570

同比增长 0.3% 39.2% 19.3% 13.7%

净利润率 15.4% 18.7% 19.7% 20.0%
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受益于 DTC 转型下自营门店比例持续提升、库存管理优化、品牌升

级等，预期主品牌毛利率将由 2022年 53.6%持续改善至 2025年约 54.8%。 

（2） FILA品牌：安踏旗下 FILA品牌 2023上半年业绩表现优于我们

原先预期，利润率改善尤其显著。预期下半年将持续推进“顶级商品、顶

级品牌、顶级渠道”的战略落地，以优化其销售网络以及拓宽运动属性产

品线等为主。预期 FILA品牌 2023-2025年门店数量大致维持在 2,000家左

右，并持续针对店铺位置、店铺面积等调整以及优化。 

叠加线上新兴渠道拓展持续带动销售增长，预期 FILA 品牌收入将由

2022 年约 215 亿元上升至 2025 年约 300 亿元，2023-2025 年期间年复合增

长率约 10.2%。 

受益于产品升级、渠道及库存管理优化等因素，2023上半年毛利率表

现优于我们原先预期，因此向上修正 FILA 品牌毛利率将由 2022 年约 66.4%

持续改善至 2025 年约 70.0%。 

（3）迪桑特及可隆品牌：安踏旗下迪桑特及可隆品牌将持续受益于

冰雪运动以及户外运动人群渗透率提升等，预期两品牌门店数量分别由

2022 年 191 家及 161 上升至 2025 年 203及 185 家。 

预期其他品牌(包括迪桑特及可隆品牌)收入将由 2022 年约 44 亿元上

升至 2025 年约 108 亿元，2023-2025 年期间年复合增长率约为 32.4%。预

期其他品牌毛利率将由 2022 年约 71.8%反复改善至 2025 年约 72.0%。 

（4）净利润率：基于安踏集团上半年净利润率有所改善，预期 2023

年全年净利润率将由 2022 年约 15.4%上升至约 18.7%。随后，其净利润率

将在 2024-2025 年分别进一步上升至约 19.7%和 20.0%。 

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，叠加对安踏持续落实

“单聚焦、多品牌、全球化”的新十年战略驱动业务持续增长的考虑，预期

安踏体育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约 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： 

我们对安踏体育(2020.HK)未来财务数据的相关假设做出了修正，预

期公司于2023财年、2024财年和2025财年的净利润分别约为114.7亿元、

136.9 亿元及 155.7 亿元，同比上升约 39.2%、19.3%及 13.7%。 

根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至 116.1 港元，

对应 2023 财年、2024 财年和 2025 财年之预测市盈率分别约 26.7 倍、22.4

倍和 19.7 倍。基于目标价较 8 月 25 日收市价 87.45 港元有约 32.8%的上涨

空间，因而维持公司“买入”评级。 
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图表 12：同业比较 

 
注：(1)市场数据是 2023 年 8 月 25 日收市价；(2)安踏体育 2023 年预测 PE 和预测 PEG 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 

 

7. 风险因素 

（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)

市盈率
PE(TTM)

(倍)

市销率
PS(TTM)

(倍)

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
(%)

安踏体育(2020.HK) 2,477.1 26.1 4.0 41.8 6.2 20.1 0.5 8.9 60.2 15.4

李宁公司(2331.HK) 978.0 22.6 3.3 53.3 7.3 19.7 1.7 14.8 48.4 15.6

特步国际(1368.HK) 206.6 19.1 1.4 26.6 2.0 16.5 0.7 29.1 40.9 7.0

361度(1361.HK) 82.7 8.5 1.0 10.1 1.0 8.2 0.3 17.6 40.5 11.5

公司名称

估值表现 2022年业绩表现
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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 49,328  53,651  61,515  69,569  77,770  非流动资产

同比变化% 38.9% 8.8% 14.7% 13.1% 11.8% 物业、机器及设备 2,853    3,716    4,852    6,091     7,462     

销售成本 (18,924) (21,333) (23,406) (26,108) (28,729) 无形资产 1,531    1,480    1,425    1,367     1,308     

毛利 30,404  32,318  38,109  43,461  49,041  其他非流动资产 18,382  21,403  26,041  26,824   28,509   

毛利率 61.6% 60.2% 62.0% 62.5% 63.1% 22,766  26,599  32,317  34,282   37,279   

经销开支 (17,753) (19,629) (20,334) (23,026) (25,807) 流动资产

行政开支 (2,928)   (3,587)   (4,183)   (4,870)   (5,599)   存货 7,644    8,490    7,670    10,213   9,150     

其他收入及其他收益－净额 1,266    2,128    1,940    2,194    2,453    应收贸易款项及应收票据 3,296    2,978    5,786    3,744     7,761     

经营利润 10,989  11,230  15,532  17,759  20,087  现金及等同现金项目 17,592  17,378  36,779  47,539   57,719   

经营利润率 22.3% 20.9% 25.2% 25.5% 25.8% 其他流动资产 11,370  13,750  13,750  13,750   13,750   

财务成本净额 332       97         102       102       102       39,902  42,596  63,985  75,246   88,381   

应占共同控制实体损益 (81)        28         (335)      392       571       总资产 62,668  69,195  96,302  109,528 125,660 

除税前溢利 11,240  11,355  15,299  18,253  20,760  

所得税开支 (3,021)   (3,110)   (3,825)   (4,563)   (5,190)   流动负债

净利润 8,219    8,245    11,474  13,690  15,570  应付贸易款项及应付票据 3,146    2,750    3,919    3,663     4,208     

股东应占净利润 7,720    7,590    10,556  12,594  14,325  短期借款 1,748    12,198  12,198  12,198   12,198   

同比变化 47.6% -1.7% 39.1% 19.3% 13.7% 其他流动负债 11,049  11,259  17,315  20,362   23,917   

股东应占净利润率 15.7% 14.1% 17.2% 18.1% 18.4% 15,943  26,207  33,432  36,223   40,323   

非控股股东应占净利润 499       655       918       1,095    1,246    非流动负债

长期借款 11,425  492       492       492        492        

股息 (3,524)   (2,919)   (4,062)   (4,846)   (5,512)   其他非流动负债 3,637    4,657    5,941    6,437     7,165     

派息比率 -42.9% -35.4% -35.4% -35.4% -35.4% 15,062  5,149    6,433    6,929     7,657     

权益

公司拥有人应占权益 28,923  34,400  52,080  60,924   70,982   

非控股权益 2,740    3,439    4,357    5,452     6,698     

权益总额 31,663  37,839  56,437  66,376   77,680   

负债及权益总额 62,668  69,195  96,302  109,528 125,660 

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 11,240  11,355  15,299  18,253  20,760  盈利能力
折旧及摊销 3,266    4,464    4,651    4,786    4,644    毛利率 61.6% 60.2% 62.0% 62.5% 63.1%

其他 314       478       (102)      (102)      (102)      净利润率 16.7% 15.4% 18.7% 19.7% 20.0%

营运资本变动前的经营现金流量 14,820  16,297  19,848  22,936  25,302   ROE 28.6% 23.7% 24.3% 22.3% 21.6%

营运资本变动 (282)      (1,104)   (818)      (757)      (2,410)   

已付所得税 (2,677)   (3,046)   (3,825)   (4,563)   (5,190)   营运表现
经营活动现金流 11,861  12,147  15,205  17,616  17,702  经销开支/收入 -36.0% -36.6% -33.1% -33.1% -33.2%

购买物业及设备 (779)      (974)      (1,800)   (1,800)   (1,800)   行政开支/收入 -5.9% -6.7% -6.8% -7.0% -7.2%

其他投资活动现金流 (3,890)   (3,800)   0 0 0 有效税率 -26.9% -27.4% -25.0% -25.0% -25.0%

投资活动现金流 (4,669)   (4,774)   (1,800)   (1,800)   (1,800)   存货周转天数 127 130 126 125 123

银行融资所得净款 -196 -1,403 0 0 0 应收款项周转天数 26 27 26 25 27

已付股息 (2,411)   (3,752)   (4,062)   (4,846)   (5,512)   应付款项周转天数 53 55 52 53 50

配售及新股、可换股债券发行所得款 0 0 10,268  0 0 现金周转天数 100 102 100 97 100

其他融资活动现金流 (2,340)   (2,686)   (210)      (210)      (210)      

融资活动现金流 (4,947)   (7,841)   5,996    (5,056)   (5,722)   财务状况
现金及现金等物净值 2,245    (468)      19,401  10,760  10,180  流动比率 250% 163% 191% 208% 219%

其他影响 24         254       0 0 0 速动比率 202% 130% 168% 180% 196%

期初现金现金及现金等物 15,323  17,592  17,378  36,779  47,539  总负债/总权益 98% 83% 71% 65% 62%

期末现金现金及现金等物 17,592  17,378  36,779  47,539  57,719  资产周转率 132% 81% 74% 68% 66%
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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 
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