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报告摘要： 

航民股份从事印染业务 36年，形成了以纺织、印染业务为核心，供水、污水

处理、热电、煤炭运输贸易等为配套的综合业务体系。2015 年公司印染总产

能约 10.2亿米/年，产量为 8.8亿米，占全国市场约 2%左右的份额。公司被

评为“中国印染行业二十强企业”，当前公司印染业务的规模在行业内处于前

五的水平。 

 2015 年公司总营业收入约 35.5 亿元（不扣除内部抵消），其中印染纺织业

务收入约 27.6 亿元，占总收入的 78%。电力与蒸汽收入 5.2 亿元，占总收

入的约 14%。依靠完善的供水、热电、污水处理配套，公司盈利水平持续

增长，2015 年毛利率高达 30.5%，实现净利润 4.84 亿元，连续 9 年增长。 

 未来印染行业的整合仍将持续，政府通过总量控制、提高环保标准的手段

将迫使中小落后产能退出市场，行业集中度将不断提高。2016 年绍兴地区

对 67 家印染企业进行停产整顿。在环保成本不断上升的情况下，印染企业

只有具备良好的成本控制能力、完善的产业链配套才能保证成本优势，在

市场竞争中处于有利地位。同时，我们也看到消费升级的趋势日益明显，

中高端印染产品的前景更加光明。综合来看，我们认为处于行业第一集团

的龙头企业在未来的市场空间更大。 

 财务数据分析显示，航民股份的销售利润率、存货周转率等指标均大幅高

于行业平均水平，表明公司管理优秀，经营效率高。公司 ROE 为 18%，

销售净利率上升是公司维持高 ROE 的主要原因。同时，公司经营现金流持

续净流入，使得公司的资金储备日益充裕。公司的资产负债率也处于较低

水平，仅为 23.2%。 

公司盈利预测及投资评级： 

 印染行业目前处于供应收缩、成本下降以及需求复苏的良好阶段。作为行

业龙头的航民股份在行业中的领先优势将持续扩大。预计公司 2016-2017

年 EPS 分别为 0.94 元，1.06 元，当前股价对应 PE 分别为 13.7 倍，12.0

倍。公司经营稳健，估值较低，给予“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 14A 15A 16E 17E 18E 

营业收入（百万元） 3,184  3,028  3,165  3,452  3,767  

增长率（%） 8.6% -4.9% 4.5% 9.1% 9.1% 

净利润（百万元） 518  563  700  796  860  

增长率（%） 9.3% 8.7% 24.2% 13.7% 8.1% 

净资产收益率（%） 18.5% 17.6% 19.0% 19.0% 18.2% 

每股收益(元) 0.70  0.76  0.94  1.06  1.15  

PE 18.3  16.9  13.7  12.0  11.1  

PB 3.4  3.0  2.6  2.3  2.0   
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1. 公司基本情况：专注纺织印染，配套完善显优势 

1.1 印染业务盈利强劲 

航民股份前身是成立于 1979 年的萧山漂染厂，1998 年成立股份公司，2004年 8 月在

上交所上市。公司从事印染业务 36 年，形成了以纺织、印染业务为核心，供水、污

水处理、热电、煤炭运输贸易等为配套的综合业务体系。2015 年公司印染总产能约

10.2 亿米/年，产量为 8.8 亿米，占全国市场约 2%左右的份额。公司被评为“中国印

染行业二十强企业”，当前公司印染业务的规模在行业内处于前五的水平。 

2015 年公司总营业收入约 35.5 亿元（不扣除内部抵消），其中印染纺织业务收入约

27.6 亿元，占总收入的 78%。电力与蒸汽收入 5.2 亿元，占总收入的约 14%。另外燃

煤销售、运输、工业用水等业务规模较小，合计贡献收入 2.7 亿元，占总收入的 8%。 

过去 5 年中，印染业务的收入规模稳步增长，电力和蒸汽业务保持相对稳定。2011

至 2015 年，印染收入从 21.1 亿元增长至 27.6 亿元，年均增速 6.9%。期间印染业务

产能和产量年均增长在 2%-3%之间。印染价格在 2011 至 2014 年期间稳步上涨，主要

受染料价格上涨推动，但 2015 年下半年以来，染料价格大幅下调，部分产品跌幅达

到 50%，受此影响浙江萧山、绍兴地区印染价格连续 3 次下调，这在一定程度上对公

司 2015 年的收入增长不利产生。 

公司目前具备年发电量6亿度的能力，2015年共发电4.4亿度，较2014年增长12.6%，

但由于电价下调，2015 年公司电力与蒸汽业务收入跟 2014 年持平。 

图 1：公司主营业务收入 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

从利润构成角度看，纺织印染贡献约 80%的毛利，电力与蒸汽贡献约 19%的毛利，上

述两大业务是公司几乎全部的利润来源。 
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图 2：2015 年公司收入构成  图 3：2015 年公司毛利构成 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

成本下行，毛利率稳步提升。2011 年以来虽然国内外宏观经济增速放缓，但公司反

而受益于产能收缩、能源价格的下跌，毛利率稳步上升。2015 年公司纺织印染毛利

率 27%，较 2014 年提高 0.9 个百分点，比 2011 年提高 7.4 个百分点。2015 年主要原

料染料的均价较 2014 年小幅上涨，环保支出也明显上升，综合看印染业务成本上升

约 7.3%，但公司印染费用平均提价 8.4%，将成本上涨完全转嫁给下游客户，保证了

毛利率的提升。这也从一个侧面反映出公司印染业务具备很强的议价能力。 

电力与蒸汽业务毛利率 33.4%，同比提高 3.6 个百分点，较 2011 年提高约 16.7 个百

分点。这主要受益于煤炭价格的下跌。 

图 4：主营业务毛利率 

 
资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

综合而言，公司印染业务产能规模大，与同行相比具有一定的规模优势，公司在研发

和产品质量上也有一定优势。在印染业淘汰落后产能的环境中，公司在规模和技术上

的优势凸显。在上述因素综合影响下，公司纺织印染业产量和销售额保持增长，毛利

率有所提高，相对稳定。 
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图 5：公司织物产品  图 6：公司印染产品 

 

 

 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  
 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

1.2 配套设施齐全 

航民股份并表参股的子公司约 12 家，其中纺织印染 5 家，电力蒸汽 3 家，污水处理

2 家，煤炭贸易 1 家，煤炭运输 1 家。纺织印染过程中会消耗大量的电力和蒸汽，需

要大量的水，同时也产生大量的废水，因此从事电力蒸汽、污水处理的子公司均给纺

织印染这个核心业务进行配套，提升了公司的综合成本控制能力，有效降低了成本。

同时，生产电力与蒸汽需要消耗大量的煤炭，因此煤炭贸易、煤炭运输两家子公司为

公司旗下的 3 家热电厂提供服务，保证了煤炭的供应。我们认为公司围绕纺织印染这

个主业，配套建设了能源供应、水处理等设施，使得公司的综合运行效率进一步提升。 

2015 年各家子公司的经营数据显示，5 家纺织印染子公司、3 家热电厂均实现了较好

的盈利。2 家污水处理公司小幅亏损，从事煤炭运输的子公司亏损 517 万元。污水处

理公司作为配套业务，并不以盈利为主要目的。煤炭运输公司的亏损则是受到航运业

异常低迷，运价大幅下降的影响。辅助业务的亏损，对公司整体经营的影响较小。 
 

表 1:公司参股子公司经营情况 

被参控公司  
参控  

关系  

直接持股比例

（%）  

营业收入  

（万元）  

净利润  

（万元） 
主营业务  

杭州航民达美染整有限公司 子公司 75  74,262  8,984  
主营高档棉布,麻布及混纺织物的印染加

工 

杭州钱江印染化工有限公司 子公司 70  55,202  9,023  
生产销售染料及化纤面料;化纤织物印染

和整理加工 

杭州澳美印染有限公司 子公司 70  21,018  4,898  化纤,混纺织物的印染,整理 

杭州航民美时达印染有限公 子公司 75  24,347  4,516  主营高档棉布,麻布及混纺织物的印染加
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司 工 

杭州萧山航民非织造布有限

公司 
子公司 100  15,019  1,940  

主营非织造布,非织造合成革基布,无纺

布等加工 

杭州航民江东热电有限公司 子公司 100  20,468  5,313  发电类 

杭州航民小城热电有限公司 子公司 100  16,783  4,165  发电类 

杭州航民热电有限公司 子公司 80  14,572  3,025  火力发电,蒸汽 

杭州萧山东片污水处理有限

公司 
子公司 100  2,283  -80  主营污水处理 

杭州萧山航民污水处理有限

公司 
子公司 100  / / 主营工业水处理 

杭州航民物资贸易有限公司 子公司 100  16,510  224  主营煤炭销售 

浙江航民海运有限公司 子公司 100  4,336  -517  主营煤炭,矿砂等运输 
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

 

2. 印染行业展望：整合利好航民，需求提升促升级 

2.1 印染行业产能退出进行中 

根据中国印染业行业协会发布的《2014 年中国印染行业经济运行分析》，中国印染布

的生产主要集中在浙江、江苏、福建、广东和山东五省，其总产量占比达到 94.54%。

其中，浙江省是生产大省，2014 年印染布产量占全国总产量的 60.36%，较 2013 年提

高了 0.42 个点。浙江省内绍兴和杭州萧山是两大生产基地，占据浙江产量的 90%，

全国的 50%。印染行业的地区集中度已经很高，但企业的集中度低，企业市占率普遍

不超过 1%。航民股份作为行业龙头，市场占有率仅为 2%左右。 

图 7：2014 年中国印染布产量地区分布 

 

资料来源：中国印染行业协会，东兴证券研究所 
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印染业具有“高耗能、高环境负荷”特点，属于政府限制发展的行业，环保政策趋严。

自 2010 年以来中央和地方政府出台了一系列相关政策淘汰落后产能，解决高耗能高

污染问题，实现产业转型升级。根据《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通

知》和《工业和信息化部关于下达 2014 年工业行业淘汰落后和过剩产能目标任务的

通知》，工信部于 2014年 7月 18 日公布了 2014 年工业行业淘汰落后和过剩产能企业

名单（第一批），印染行业淘汰落后产能 16.5 亿米。2010至 2014 年合计淘汰落后产

能约 130 亿米，效果显著。 
 

表 2: 2010-2014 年印染行业落后产能淘汰情况 

  2010 2011 2012 2013 2014 

淘汰落后产能（亿米） 41.9 20 28.9 23.6 16.5 

涉及企业数（家） 201 144 176 132 107 
 

资料来源：工信部网站，东兴证券研究所 

 

浙江省 2013 年发布的“浙江省淘汰落后产能规划（2013-2017 年）”，到 2017 年，浙

江省印染行业计划淘汰落后产能 30 亿米。萧山于 2013 年开始对所辖地区内印染企业

进行整治提升，出台了《印染企业整治验收标准》60 条，截至 2014 年 12 月底，关

停印染企业 13 家，整治提升 50 家，从根本上倒逼产业转型升级。目前，萧山地区印

染行业整治提升已完成，对其他地区印染行业规划发展产生影响。 

2016 年伊始，绍兴地区对约 67 家中小印染企业被实施停产整顿，停产数量约占绍兴

地区印染企业总数的 20%。预计整顿将持续 3-6 个月。整顿后满足环保条件的企业将

复产，而无法达标的企业将被关停。落后产能的退出将给行业领头企业带来更大的市

场空间。 

另外，由于环保要求的严格，印染企业的环保治理投入也在增加，提升了生产成本。

中小企业的生存困难不断加剧，而资金充裕、技术先进、环保领先的龙头企业的竞争

优势将充分体现。 

 

2.2 印染布落后产能退出，行业盈利改善 
 

印染产能扩张受到政府排污权指标的控制，新增产能难度大，印染企业资本投入转向

技术升级，节能减排、污水处理成为投资重点。由于印染企业不再盲目扩大产能，而

是提升产业的技术水平，因此印染行业的产能持续收缩，行业竞争格局改善，企业盈

利情况好转。 

据中国国家统计局统计，2014 年中国规模以上印染企业累计完成固定资产投资额

367.93 亿元，同比上年增长 22.37%；新开工项目数 582 个，同比上年增加 15.94%。

印染布产量自 2011 年开始下降，2014 年中国印染布产量 536.74 亿米，同比上年下

降 0.97%，同比 2011 的 593 亿米年下降 9.49%，2015 年我国印染布总产量继续延续

了下降的大趋势。 
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图 8：2008-2014 年我国印染布产量 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

相对于印染布产量产生的波动，从 2000 年至 2013 年，印染行业完成工业总产值和

利润总额基本保持了一定速度的增长。面对生产要素成本持续上升等压力，说明整个

印染行业更加注重科技进步、科技创新和管理水平，赢利能力得到提升，经济增长质

量和效益有所提高。 

图 9：2008-2013 年我国印染行业产值和利润 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2.3 染料价格处于低位，能源价格下行 

印染过程中，染料和助剂成本约占生产成本的 20%左右，同时蒸汽、电力等能源成

本约占生产成本的 10%左右。因此染料价格、能源价格波动对印染企业的盈利产生

较大影响。 

2013 至 2015 年，染料价格大幅上涨，导致新增染料产能不断进入市场。但从 2015

年 7 月以来，随着染料供应增加，分散染料为代表的染料价格进入下行周期。同时，

经过整顿后，曾经短缺的染料中间体产能逐渐释放，染料中间体价格下行，带动了染

料价格下跌。 

图 10：分散染料价格走势  图 11：活性染料价格走势 

 

 

 

资料来源：海关总署、东兴证券研究所  
 

资料来源：海关总署、东兴证券研究所  

煤炭价格持续探底，导致火电、蒸汽生产成本下降。在一定程度上降低了印染企业的

能源成本。据我们的统计，2014 年 9 月以来，浙江地区火电上网价格已经连续下调

3 次，分别下调 1.1 分/千瓦时、1.27 分/千瓦时、3 分/千瓦时。目前电价较 2015 年

初降幅约 10%。对于拥有自备电厂的印染企业而言，由于煤炭价格跌幅更大，因此

成本下降的幅度将超过 10%。 

图 12：动力煤价格走势 
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资料来源：WInd，东兴证券研究所 

从当前市场的情况看，染料供应充裕，虽然部分厂家近期提高了染料价格，但染料持

续上涨的基础依然较弱，预计 2016 年染料价格在低位运行的可能性较大。煤炭价格

当前处于较低水平，由于钢铁、水泥等高耗能企业的去产能仍在进行中，因此煤炭需

求依然疲软，煤炭价格也不具备大幅上涨的可能。因此我们预计，2016 年印染行业

将面临主要原料和能源成本低位运行的良好局面，成本压力较轻。 

 

2.4 消费升级促下游需求稳步增长  

2014 年中国印染布产品主要出口至越南、贝宁、阿联酋、孟加拉国、印度尼西亚等

国家，2014年印染八大类产品出口数量202.95亿米，同比增长8.20%；出口金额245.16

亿美元，同比增长 10.58%。另外，近年印染产品的出口平均单价增速逐年提升，2014

年出口平均单价为 1.21 美元/米，同比增长 2.20%；出口金额增速高于出口数量，表

明出口附加值在逐渐提高。 

 

图 13：我国纺织行业收入总额  图 14：我国纺织品服装出口总额 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
 

资料来源：海关总署，东兴证券研究所  

 

纺织行业的稳步增长，以及消费升级，对印染行业产生了持续的推动作用。2015 年

我国城镇居民家庭人均可支配收入突破3万元大关，达到3.1万元。收入水平的提供，

使得人们对纺织服装的消费出现高档化、时尚化的趋势，对健康、环保的关注度也是

持续上升，这些都使中高端印染的需求增长明显高于低端印染。下游需求的力量正在

推动印染行业实现产业升级。 
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图 15：城镇居民家庭人均可支配收入持续增长 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

通过对印染行业经营环境，及上下游的分析，我们判断未来印染行业的整合仍将持续，

政府通过总量控制、提高环保标准的手段将迫使中小落后产能退出市场，行业集中度

将不断提高。在环保成本不断上升的情况下，印染企业只有具备良好的成本控制能力、

完善的产业链配套才能保证成本优势，在市场竞争中处于有利地位。同时，我们也看

到消费升级的趋势日益明显，中高端印染产品的前景更加光明。综合来看，我们认为

处于行业第一集团的龙头企业在未来的市场空间更大。航民股份作为印染行业十强之

一，依托上市公司便利的融资平台，后续发展空间广阔。 
 

表  3: 2014 年度中国印染企业 10 强名单 

序号  公司名称  

1  青岛凤凰印染有限公司  

2  盛虹集团有限公司  

3  鲁泰集团  

4  愉悦家纺有限公司  

5  宜兴乐祺纺织集团有限公司  

6  三元控股集团有限公司  

7  济宁如意印染有限公司  

8  浙江航民股份有限公司  

9  浙江美欣达印染集团  

10  华纺股份有限公司  
 

资料来源：中国印染行业协会，东兴证券研究所 
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3. 财务数据分析：盈利强劲，资金充裕 

3.1 利润率远高与行业均值，技术研发支出高 

航民股份所处的印染行业具有资本密集、劳动密集和技术密集等特点，公司通过三十

多年的经营和摸索，通过管理细化和技术改进，逐步从低端印染发展到了中高端印染，

经营效率高于行业平均水平。 

公司利润率水平大幅高于行业平均值。国家统计局的数据显示，2015 年印染行业的

销售利润率在 4.3%左右，而同期航民股份的销售利润率高达 18.61%，远高于行业平

均水平。较高的利润率源于公司定位中高端的产品布局，同时规模较大、配套设施完

善等因素也使得公司能保证较高的利润率。 

三项费用率高于行业均值，因为研发支出比重高。2015 年规模以上印染企业平均三

项费用率为 5.82%，而航民股份的三项费用率为 7.7%，较行业均值高出约 1.9 个百

分点。通过进一步分拆，我们发现公司管理费用 1.74 亿元，管理费用率为 5.7%，其

中技术研发费约 8700 万元，占管理费用的 50%。因此我们认为，较高的技术研发支

出使得公司管理费用率较高，最终导致公司三项费用率高于行业均值。 

 

表  4:公司利润率显著高于行业平均水平  

 

三项费用比例（%）  成本费用利润率 销售利润率  

规模以上印染企业 5.82% 4.51% 4.30% 

棉印染精加工 5.68% 4.51% 4.30% 

化纤织物染整精加工 8.54% 4.63% 4.43% 

航民股份 7.70% 24.10% 18.61% 
 

资料来源：国家统计局，Wind，东兴证券研究所  

 

从运营效率角度看，航民股份的产品周转率、应收账款周转率、总资产周转率等数据

均优于行业平均水平。其中公司 2015 年的应收账款周转率为 16.33 次/年，远高于行

业均值。这表明公司在面对下游客户时拥有较强的议价能力，现款交易占比较高，使

得公司应收账款余额保持在较低水平。 
 

表  5:公司经营效率高于行业平均水平 

 

产品周转率（次/年） 应收账款周转率（次/年） 总资产周转率（次/年） 

规模以上印染企业 11.9 5.37 0.67 

棉印染精加工 11.88 5.46 0.69 

化纤织物染整精加工 12.28 3.97 0.43 

航民股份 12.13 16.33 0.77 
 

资料来源：国家统计局，Wind，东兴证券研究所  
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图 16：公司三项费用率保持平稳 

 

数据来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

3.2 行业处于成熟期，固定资产投入较小 

印染行业已经处于成熟期，目前处于淘汰落后产能、行业整合阶段，因此固定资产投

资整体处于较低的水平，而且新增投资主要投向提升技术、提高环保水平等方面。

2015 年公司购建固定资产等共投入资金约 3.1 亿元，主要用于设备更新、污水处理

工程、热电厂的脱硝工程。 

公司 2016 年固定资产投资预计与去年持平，其中公司计划投资 6000 万元进行热电

厂锅炉的“上大压小”，以降低排放。 

 

图 17：公司现金流量情况  图 18：固定资产比重下降，负债率降低 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

固定资产投入处于较低水平，而公司经营现金流持续净流入，且流入金额稳步上升。

2011 年公司经营活动净现金流为 2.1 亿元，2015 年上升至 6.8 亿元，5 年间经营活

动合计实现净现金流入 24.9 亿元。持续不断的现金流入，使得公司的资金储备日益

充裕，截至 2015 年底，公司货币资金和其他流动资产合计约 13.5 亿元，约占总资产
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的 1/3。与此同时，公司固定资产占重资产的比重逐年走低，从 2011 年的 52.4%下

降至 2015 年的 37.9%。公司的资产负债率也处于较低水平，为 23.2%。 

充裕的经营现金流、较低的资产负债率以及合理的固定资产投资，这些都将保证公司

稳健经营，维持较强的抗风险能力。如果未来印染行业出现并购机会，或者公司发现

新的投资机会，充裕的资金将有助于公司快速决策，抓住新的发展机会。 

图 19：资金充裕货币储备超十亿 

 

数据来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

3.3 销售净利率上升，ROE 维持高水平 

杜邦分析显示，过去 5 年航民股份的销售净利率从 10.9%稳步上升至 16%，资产周

转率小幅下降，从 1.08 降至 0.77，而权益乘数稳定在 1.5 左右。综合来看，公司 ROE

处于 18%左右的较高水平，销售净利率的上升是公司维持高 ROE的主要原因。 

资产周转率下降，表明公司收入规模增速慢于总资产规模的增速，主要原因是公司印

染业务收入增长平缓、热电业务规模基本稳定，内生发展空间有限，同时也也有煤炭

销售业务规模萎缩的原因。公司的权益乘数基本保持稳定，负债率控制在较低水平。 

2014 年化工板块平均 ROE 为 6.6%，纺织服装板块平均 ROE 为 10.4%，航民股份

的 ROE 水平高于这两个行业的平均水平。我们认为，虽然印染行业已经处于成熟期，

成长空间有限，但公司依靠精细化的管理、高附加值的服务依然在行业竞争中取得了

良好的经济效益。未来随着行业整合的推进，预计公司的竞争优势将更加明显。 
 

表  6:销售净利率上升，ROE维持高水平 

  2011 2012 2013 2014 2015 

销售净利率 10.9% 11.1% 14.0% 14.0% 16.0% 

资产周转率 1.08 0.99 0.94 0.87 0.77 

权益乘数 1.50 1.53 1.61 1.62 1.53 

ROE 17.6% 16.8% 21.2% 19.7% 18.8% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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4. 盈利预测及投资建议 

通过上文分析，我们认为当前印染行业所处的环境有利于行业龙头公司发挥竞争优势，

良好的管理、完善的配套将使航民股份控制成本，提高生产效率。中高端产品比重较

高，使得公司继续获得高于行业平均水平的利润。 

预计 2016 至 2017 年公司纺织印染业务收入将达到 29 亿元和 32 亿元，延续稳步增

长的发展轨迹。电力、运输等配套业务也将同步增长。 

预计公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.94 元，1.06 元，当前股价对应 PE 分别为 13.7

倍，12 倍。公司经营稳健，估值较低，给予“强烈推荐”评级。 
 

表 7:公司主营业务展望 

业务名称  2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

纺织印染业务 2,539 2,679 2,766 2,904 3,195 3,514 

电力生产业务 554 521 518 559 604 653 

交通运输业务 59 52 43 45 47 50 

水利管理业务 8 7 30 32 33 35 

批发业务 411 514 200 200 200 200 
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

 

5. 风险提示 

2016 年 9 月 G20 峰会将在杭州召开，预计峰会召开前后，杭州周边地区化工、印染

等企业可能会实施临时停产，预计将影响公司 15-20 天的正常生产。临时停产将对公

司印染业务产生不利影响，导致收入、利润减少。 
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表 8:公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合

计 
2081  2231  2217  2829  3509  营业收入 3184  3028  3165  3452  3767  

货币资金 921  833  791  1330  1927  营业成本 2315  2105  2088  2242  2440  

应收账款 188  183  191  208  227  营业税金及附

加 
26  28  22  24  26  

其他应收款 3  4  4  5  5  营业费用 49  53  51  55  60  

预付款项 109  111  115  120  125  管理费用 169  174  171  186  203  

存货 163  184  183  197  214  财务费用 29  6  25  47  52  

其他流动资

产 
340  516  516  516  516  资产减值损失 1.17  2.58  16.00  5.00  5.00  

非流动资产

合计 
1762  1805  2334  2384  2417  公允价值变动

收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投

资 
0  0  550  550  550  投资净收益 42.88  28.55  70.00  70.00  70.00  

固定资产 1437.25  1529.22  1303.62  1568.03  1614.43  营业利润 638  687  863  962  1050  

无形资产 73  143  129  115  100  营业外收入 15.56  14.77  16.00  28.00  20.00  

其他非流动

资产 
189  80  0  0  0  营业外支出 8.69  5.11  15.00  8.00  8.00  

资产总计 3843  4036  4551  5214  5925  利润总额 644  697  864  982  1062  

流动负债合

计 
803  841  872  889  911  所得税 126  134  164  187  202  

短期借款 39  73  1  0  0  净利润 518  563  700  796  860  

应付账款 128  132  132  141  154  少数股东损益 74  79  105  119  129  

预收款项 10  12  20  29  38  归属母公司净

利润 
445  484  595  676  731  

一年内到期

的非流动负

债 

316  254  254  254  254  EBITDA 891  1006  1078  1259  1370  

非流动负债

合计 
327  95  100  200  300  EPS（元） 0.70  0.76  0.94  1.06  1.15  

长期借款 0  0  100  200  300  主要财务比率        

应付债券 253  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1130  936  972  1089  1211  成长能力      

少数股东权

益 
303  348  453  572  701  营业收入增长 5.2% -4.9% 4.54% 9.07% 9.12% 

实收资本（或

股本） 
635  635  635  635  635  营业利润增长 -7.6% 385.7% 25.52% 11.52% 9.14% 

资本公积 104  104  104  104  104  归属于母公司

净利润增长 
22.8% 244.7% 22.80% 13.71% 8.14% 

未分配利润 1485  1800  1913  2042  2181  获利能力      

归属母公司

股东权益合

计 

2410  2752  3126  3552  4013  毛利率(%) 27% 30% 34% 35% 35% 

负债和所有

者权益 
3843  4036  4551  5214  5925  净利率(%) 16% 19% 22% 23% 23% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润

（%） 
 12% 12% 13% 13% 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 18% 18% 19% 19% 18% 

经营活动现

金流 
707  678  840  972  1054  偿债能力      

净利润 518  563  700  796  860  资产负债率(%) 29% 23% 21% 21% 20% 

折旧摊销 224.88  312.84  0.00  249.91  267.91  流动比率  2.59   2.65   2.54   3.18   3.85  

财务费用 29  6  25  47  52  速动比率  2.39   2.43   2.33   2.96   3.62  

应付帐款的

变化 
0  0  0  10  12  营运能力      

预收帐款的

变化 
0  0  8  9  9  总资产周转率 0.87  0.77  0.74  0.71  0.68  

投资活动现

金流 
-182  -323  -665  -235  -235  应收账款周转

率 
17  16  17  17  17  

公允价值变

动收益 
0  0  0  0  0  应付账款周转

率 
26.96  23.33  24.05  25.31  25.54  

长期投资 0  0  550  550  550  每股指标（元）      

投资收益 43  29  70  70  70  每股收益(最新

摊薄) 
0.70  0.76  0.94  1.06  1.15  

筹资活动现

金流 
-216  -445  -217  -198  -223  每股净现金流

(最新摊薄) 
0.49  -0.14  -0.07  0.85  0.94  

短期借款 39  73  1  0  0  每股净资产(最

新摊薄) 
3.79  4.33  4.92  5.59  6.32  

长期借款 0  0  100  200  300  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 18.31  16.87  13.69  12.04  11.14  

资本公积增

加 
0  0  0  0  0  P/B 3.38  2.96  2.61  2.29  2.03  

现金净增加

额 
309  -90  -42  539  597  EV/EBITDA 8.78  7.59  7.15  5.77  4.94   

资料来源：东兴证券研究所 
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