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报告摘要： 

户外休闲家具行业的龙头企业。公司的主要产品是户外休闲家具、遮阳伞

和帐篷三类产品，占营业收入的比例约为 93%，产品主要销往北美、欧洲

等发达国家地区。2015 年公司营业收入增速为 7.3%，盈利能力比较稳定，

毛利率维持在 22%~23%。公司的经营活动具有比较明显的季节性特征，3

月~9 月是销售旺季，9 月~次年 5 月是生产旺季，11 月~次年 5 月是出货

旺季。 

人民币贬值环境下公司将直接受益。公司业务以境外销售为主，产品自签

订订单至收汇的周期一般为 6~9 个月，美元兑人民币汇率的变化对公司

收入的影响较大。汇率波动对公司业绩的影响主要在两个环节，其一是自

签订境外销售订单至确认收入期间，人民币贬值将增加公司收入；其二是

销售收入形成应收账款至收汇期间，人民币贬值将减少公司的汇兑损失。 

切入机票旅游服务，打造“家具+旅游”双主业。公司收购北京联拓天际，

持有其 60%股权。北京联拓主要从事旅游相关业务，为旅游产业中的各环

节的企业提供旅游资源产品的分销以及金融结算服务，主要通过旗下

51book 平台实现，包括机票分销平台、旅游分销平台和航司假期代运营

平台。51book 专注于机票、旅游分销服务近 10年，业务涵盖散客机票和

提供分销服务解决方案，通过收取交易佣金以及提供服务解决方案的形式

获得收入，目前已经与国航、东航、山航建立长期战略合作关系。 

公司盈利预测及投资评级。公司是户外休闲家具行业的龙头企业，通过外

延收购的形式布局机票旅游服务行业，形成“家具+旅游”双主业格局。

我们预计公司 2016~2018 年营业收入分别为 38.1 亿元、40.8 亿元和 43.7

亿元；EPS 分别为 0.25 元、0.3 元和 0.33 元，对应 PE 分别为 32x、27x

和 24x；给予公司 6 个月目标价 10 元/股，首次覆盖，给予公司“强烈推

荐”的投资评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,299.74 3,540.61 3,809.20 4,077.80 4,373.61 

增长率（%） 9.18% 7.30% 7.59% 7.05% 7.25% 

净利润（百万元） 322.62 501.32 543.47 644.32 707.37 

增长率（%） 23.20% 55.39% 8.41% 18.56% 9.78% 

净资产收益率（%） 9.83% 15.90% 15.61% 17.23% 17.59% 

每股收益(元) 0.67 0.24 0.25 0.30 0.33 

PE 11.79 32.92 31.63 26.68 24.30 

PB 1.15 5.28 4.94 4.60 4.27   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 户外休闲家具行业的龙头企业 

公司的主要产品是户外休闲家具、遮阳伞和帐篷三大类产品，主要使用场景是家庭庭

院和露台、户外休闲场所如餐馆、海滩、公园等，产品主要销往美国、德国等发达国

家和地区。公司积极拓展新业务领域，目前已持有北京联拓 60%股权打造“家居+旅

游”双主业，北京联拓主营业务主要是机票分销以及旅游分销。 

1.1 户外休闲家具业务稳定增长 

公司的主要产品可分为三大系列，分别是户外休闲家具系列，包括秋千类产品以及桌

椅类产品；遮阳伞系列，包括普通遮阳伞类以及吊伞类产品；帐篷系列，包括帐篷类

产品、暖房类产品以及车库类产品。 

表 1：公司产品系列 

产品系列 产品种类 图片 

户外休闲家具系列 秋千类产品 

 

卓类产品 

椅类产品 

遮阳伞系列 普通遮阳伞类 

 

吊伞类 

帐篷系列 帐篷类产品 

 

暖房类产品 

车库类产品 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

休闲家具用品作为公司的主营业务长期以来增长稳定，2006 年~2015 年公司营业收

入年复合增长率为 12%。2014 年~2015 年营业收入的增速分别为 9.18%和 7.3%。

其中，2014 年公司户外休闲家具及用品收入占营业收入的比例为 95.9%，2015 年由
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于公司拓展机票、旅游业务，户外休闲家具及用品收入的占比略有下降，所占比例为

92.6%。 

图 1:公司营业收入及其增速  图 2:公司业务结构 

 

 

 

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  

公司盈利能力稳定，其销售毛利率一般是 22%~23%，净利率平均来看是 10%左右，

2015 年公司的毛利率和净利率分别是 22.87%和 14.16%，分别同比增加 3.41 个百

分点和 4.38 个百分点。净利润方面，2012 年公司净利润较去年同期下滑 28%，增速

触底，2013 年~2015 年净利润增速分别为 37%、23%和 55%。我们认为公司 2015

年净利润增速达到 55%主要源于公司的投资收益大幅增长，2015 年公司户外休闲家

具及用品收入同比增长 3.6%，投资收益增加 1.73 亿元，同比增长 48.5%。 

图 3:公司销售毛利率及净利率  图 4:公司净利润及其增速 

 

 

 

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  

1.2 公司经营活动季节性明显 

公司的经营活动具有较为明显的季节性特征，由于公司的主要产品是户外休闲家具及

用品，其消费期相对集中在夏季，销售旺季是每年的 3 月至 9 月，生产旺季一般集中

在当年 9 月至次年 5 月，出货旺季则一般是当年的 11 月至次年的 5 月份，境外销售

回款期一般需要 1~3 个月。 
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图  5:公司签订订单、生产发货主要时间段 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

受此影响，公司的经营业绩、财务指标存在较为明显的季节性波动。通常一季度和四

季度的收入几乎就代表了公司全年的收入。2015 年公司一季度与四季度收入之和占

公司全年收入的比例为 81%。 

图  6:公司营业收入呈现季节性特征 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 销售渠道以境外为主 

公司的销售区域遍布欧洲、北美洲、南美洲、澳大利亚、国内、亚洲其他国家以及非

洲，其中欧洲和北美洲是公司的主要销售区域，二者 2015 年销售收入之和为 29.9

亿元，占公司总营业收入的 84.6%。 

图  7:公司营业收入（按地域划分） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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家具出口金额增速触底回升。2013 年我国家具出口金额的增速开始下滑，从 2012

年的 28.7%下降到 6.2%，环比减少了 22.5 个百分点，2014 年家具出口的增速到达

相对低点，当年仅为 0.4%。在此之后，随着美国、欧洲经济的缓慢复苏，我国家具

出口市场也开始逐渐好转，2015 年家具出口金额增速为 1.5%，环比上升了 1.1 个百

分点。我们认为从近期美国公布的经济数据来看，美国经济已经进入复苏轨道，随着

国际经济环境的逐步好转，我国家具出口环境也将逐步改善。 

图  8:家具出口金额及其增速（亿美元）  

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

欧洲家具进口仍现波动，美国家具进口开始增长。2015 年欧盟 27 国共进口家具等产

品 512 亿美元，较 2014 年减少了 2.3%，增速同比下降 14.3 个百分点、2015 年美

国进口家具产品 204 亿美元，较 2014 年增加 10.6%，增速同比增加 4.5 个百分点，

并且从 2011 年开始，美国的家具进口额已经展现出持续增长的趋势。 

图 9:欧洲家具进口金额及其增速（百万美元）  图 10:美国家具进口金额及其增速（百万美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

公司的国外市场主要是通过与户外休闲家具销售商的合作，公司无论是在产品质量，

还是交货保障、产品设计能力等方面均得到了客户的认可，在 ODM 市场拥有良好的

口碑。目前公司的产品主要通过麦德龙（Metro）、欧尚（Auchan）、家得宝（Home 

Depot）、家乐福（Carrefour）、百安居（B&O）、欧倍德(OBI)等大型超市及品牌连锁

店销售。 

受益于美国经济的缓慢复苏，家得宝与家乐福的销售额也保持小幅增长的趋势。2015

年家得宝营业收入为 675 亿美元，同比增长 5.51%；家乐福营业收入为 788.6 亿美
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元，同比增长 3.3%。我们认为，随着公司下游客户销售额的增长，客户对于公司产

品的需求会进一步扩大。 

图 11:Home Depot 营业收入及其增速  图 12:Carrefour 营业收入及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

1.4 逐步拓展国内市场 

由于境外市场的需求量较大，公司已经在境外建立了稳定的销售渠道，因此境外市场

依然是公司未来的发展重点。对于国内市场，公司处于开拓市场的初期。2015 年公

司国内市场业务收入占公司总收入的比例为 10.4%。在满足出口供应的同时，浙江永

强开始为拓展国内市场做准备。由于公司的产品主要是遮阳伞等户外家具，适用场景

则集中在户外旅游地点，如海边沙滩以及配套的室外餐厅，或独栋别墅自带的庭院。

我们认为，目前国内的居住环境以楼房公寓为主，公司产品的需求主要来自于旅游、

餐饮服务行业以及家庭阳台、露台等场景。 

近年来我国出游率不断提高，2014 年全国出游率达到 269.8%，随之而来的是旅游人

次的不断创新高，2015 年我国旅游人次达到 40 亿人次，同比增长 10.8%，旅游人数

增长率目前稳定在 10%左右。 

图  13:全国旅游人数（亿人次） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

旅游人数的不断增加带动了对旅游硬件的需求，我国旅游景区数量 2014 年达到 7359

家，较 2013 年增加了 755 家，同比增长 11.4%。我们认为随着旅游景区数量的不断

增加，对公司产品的需求也将不断扩大。 
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目前公司在国内的业务渠道主要是线上的销售以及线下的自营店两类。线上销售目前

公司已经在天猫、京东开设了官方旗舰店，而且公司使用自有资金不超过 5000 万元

和齐家网共同出资设立合资公司齐家永强，浙江永强控股 70%，主要负责户外休闲

家具及相关用品在国内市场线上线下的推广与普及。我们认为齐家网是国内优秀的装

修、建材、家具电商平台，通过与齐家网的合作，公司可以使用齐家网的资源以及行

业经验，引导用户从线上到线下门店进行体验和消费，完成 O2O 布局。 

图  14:MWH（曼好家）官方旗舰店 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

另外 2015 年 8 月公司计划出资不超过 1 亿元投资设立子公司，并与北京万象新天网

络科技有限公司开展业务合作，万象新天为标的子公司提供技术支持、客户流量支持

以及市场推广支持等，目的是利用公司在休闲家具方面的制造优势以及在全球的营销

渠道优势，打造以移动端为主的家居垂直电商平台。未来公司将以移动 APP 为业务

核心，配合微信公众号以及微店等模式，完成对全球优质家居资源的整合，提供产品

解决方案，为用户提供可持续的优质品质家居体验。 

1.5 公司业绩受益于汇率贬值 

公司业务以境外销售为主，主要以美元结算，产品自签订订单至收汇的周期较长，集

中在 6~9 个月的时间，因此美元兑人民币汇率的变化对公司的业务收入影响较大，

人民币升值将导致营业收入、净利润的减少，相应的人民币贬值将导致营业收入、净

利润的增加。汇率波动对公司业绩的影响主要体现在两个环节，其一是自签订境外销

售订单至确认收入期间，公司因人民币贬值而增加收入；其二是自确认销售收入形成

应收账款至收汇期间，公司因人民币贬值而减少汇兑损失。 

图  15:汇率变化对公司的影响 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2015 年公司营业收入为 34 亿元，其中 90%来自于出口收入，约为 5 亿美元，以此

为测算基础，按 2016 年 6 月 30 日人民币兑美元在岸汇率 6.6433 计算，人民币若贬

值 1%至 6.7097，公司收入将增加 3322 万元；人民币若贬值 2.5%至 6.8094，公司

收入将增加 8304 万元；人民币若贬值 5%至 6.9755，公司收入将增加 1.66 亿元。 

2. 切入机票旅游服务行业，打造“家具+旅游”双主业 

2015 年 8 月，浙江永强为积极拓展业务新领域，打造“家居+旅游”双主业，利用超

募资金 4.38 亿元收购并增资北京联拓天际，现持有该公司 60%的股权，标的公司承

诺 2015 年~2018 年累计实现的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润不低

于 1.2 亿元，且净利润和交易流水实现逐年增长。联拓天际从事的业务领域主要是旅

游行业，为旅游产业链中的各个环节的企业提供旅游资源产品的分销及金融结算服务，

其主营业务主要通过旗下 51book 平台实现，包括 51book 机票分销平台、51book

旅游分销平台以及 51book 航司假期代运营平台。 

根据易观智库、百度旅游、百度大数据联合发布的《2015 中国自由行市场研究报告》

显示，截至 2015 年，中国在线旅游交易市场规模已达 4237.2 亿元，互联网渗透率

突破 10%。同时，80 后和 90 后成为在线旅游市场的主力军，占总用户数近 70%，

其中 90 后消费能力超过 80 后，成为最愿意为自由行消费买单的年龄群组。自 2008

年至 2015 年，旅行人数逐年大幅递增，2015 年已超过 40 亿人次，比 2014 年递增

10.77%。 

图 16:2008~2015 在线旅游市场规模  图 17:2008~2015 中国旅游人数 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：国家旅游局，东兴证券研究所 

我们认为随着人均可支配收入的增加，旅游人数仍将大幅上升，市场发展前景看好，

未来几年旅游业仍会保持较快增幅。随着互联网技术不断提升，中国网民规模不断扩

大，旅游业与互联网交叉融合程度逐步加深，旅游在线服务、网络营销、网上预订、

网上支付等旅游业务日益普及，在线旅游市场日渐成熟并具备强劲的发展潜力。 

2.1 优秀的旅游解决方案提供商 

51Book 旅游分销平台（www.51Book.com）创立于 2007 年，是国内率先由机票 B2B

http://www.chinairn.com/report/20140113/161741521.html
http://www.chinairn.com/report/20140212/100221433.html
http://www.chinairn.com/report/20140212/100221433.html
http://www.chinairn.com/report/20140327/110037871.html
http://www.chinairn.com/report/20140326/111850122.html
http://www.51book.com/
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升级为旅游 B2B 的平台，业务涵盖散客机票、团队机位、地接产品、旅游线路、保

险等旅游资源。除了提供针对散客的机票产品，51book 还为从事旅游行业的公司，

如旅行社，提供产品服务解决方案，包括 AIO 航旅一体化管理系统、旅游分销系统、

机票分销系统、企业差旅管理系统以及移动 POS 等。 

图  18:51book 产品体系及解决方案 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

表 2：51book 产品解决方案介绍 

解决方案  功能  

AIO 航旅一体化管理系统 集机票分销系统、酒店分销系统、保险分销系统、账单管理系统、配臵管理系统、

配送管理系统、商旅网站、火车票 ERP 系统的综合解决方案 

旅游分销系统 机位、酒店实现智能管理，快速组合任意旅游产品，自建独立品牌 

机票分销系统 订单管理、出票管理、客户管理、资金管理、产品管理、客户收益管理、形成管理

等 

微商旅 与微信公众平台对接，实现旅游产品从包装、推广、承担到 O2O 营销的一体化管

理 

B2C 商旅网站 为传统航旅企业拓展线上旅游市场 

商旅易 为航旅企业提供一体化 TMC 解决方案 

配臵管理系统 为机票代理人量身定制航空资源管理系统 

API 数据接口 提供机票基础数据查询、普通运价查询、NFD 特价查询和火车票查询等接口 

移动 POS 方便 51book 客户线下收单及资金快速到账 

资料来源：东兴证券研究所 

机票分销平台 

51book 机票分销平台是国内最大的旅游供应链分发平台，提供在线互联网机票交易

服务。2016 年 4 月，公司控股子公司北京联拓为完善机票代理上下游产业链，以 2,000
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万元对价收购中航易购 90%股。中航易购主要业务是机票比价、出票和订单管理，

通过底层接口方式，实时整合业内多家大型净价平台、大型民航代理、航空公司旗舰

店等采购渠道的机票产品，一站式完成多采购渠道的下单、支付、出票、退票等全业

务操作流程。收购中航易购将提升 51book 的机票分销平台的交易额，利用比价大数

据降低营销成本和提高供应链管理效率。 

51book 机票分销平台业务模式是由各地机票代理人把本地出港的优惠政策及特价机

票放到平台上，成为全国代理人的资源共享平台，代理人将得到异地优势资源，并且

可以在平台上发展二级代理人，增加机票销售的概率，同时 51book 也会整合更多航

旅产品放入平台分销，帮助传统的机票代理人实现从单一机票分销到销售对象多元化

的发展。 

图  19:51book 机票分销平台业务流程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

旅游分销平台 

公司顺应“自由行”时代趋势，将旅游产业链中上游的机位、酒店、签证、目的地地

接等资源整合形成产品库，可以随时、随地、随需任意组合，为产业链参与者提供资

源共享。目前公司已在北京、合肥建立旅游客户运营服务体系，在天津、石家庄、陕

西、山西、安徽、苏州等地区开展旅游业务。 
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图  20:51book 旅游分销平台业务模式 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

航司假期代运营平台 

2016 年，51Book 推出“机+X”创新业务平台“金旅通”，为平台上下游商户提供支付、

清算工具，利用采购商的预存和供应链结算账期形成的沉淀资金展开供应链金融及其

他资金增值服务，给合作伙伴提供钱包服务、电商工具，并提供提高企业生产力、降

低人工成本、实现旅业转型升级的途径。 

51Book 是国内首家与航空公司合作探讨“机+X”创新业务的平台，先后与国航、东航、

山航等航空公司建立长期战略合作，共同打造出国航团购网、山航假期和东航经昆飞

等假期平台。平台以机票大交通资源为优势，依靠供应链资源、产品分销创新、专业

营销等特色，已拥有行业客户超 20 万家，年交易额近 250 亿元，是国内率先由机票

B2B 升级为旅游 B2B 的平台。 

2.2 国内领先的机票旅游服务分销商 

公司机票旅游服务收入主要为平台流量服务收入。公司提供 B2B 平台交易服务，按

交易额的一定比例收取佣金。公司通过后台数据库系统按月确认售票金额和佣金金额。 

图  21:机票旅游服务盈利模式 

 

资料来源：东兴证券研究所 

旅游分销服务的市场不乏竞争者，我们选择携程作为比较标的。携程旅行网的盈利模
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式主要由网站、上游旅游企业（目的地酒店、航空票务代理商、合作旅行社）和会员

市场构成。首先，供应商向携程输出产品，包括酒店客房，机票和旅行度假项目等，

附有出厂价格 P1，携程加入佣金和广告费之后重新定价 P2 销售给客户。如果市场

处于激烈竞争阶段，公司会在重新定价中采取降价措施，用自己的现金回补给供应商

来吸引和留住老客户。用户在携程网购买产品后，供应商将按照一定比例支付给携程

网佣金。供应商支付的佣金和广告费构成了携程收入的全部来源。 

图  22:携程网盈利模式 

 

资料来源：东兴证券研究所 

携程分销联盟于 2011 年 9 月上线，是基于携程旅行网自主推出的分销站点，联盟内

的所有资源均来自于携程旅行网，并拥有携程旅行网的所有服务资源、客户资源、宣

传资源。分销联盟旨在发动起所有的个人及企业通过 APP 下载推广、广告代码、微

店、网站共建、产品代订等方式参与其营销活动，促成交易后从携程获取相应比例的

佣金。分销联盟是携程用来扩大自己酒店数据在互联网上覆盖，最大程度挤压竞争对

手生存空间，拖延竞争对手赶超的拖延战略。 
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图  23:携程分销联盟盈利模式 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

表 3：51book 与携程分销联盟比较分析 

  51book 携程分销联盟  

成立时间 2007 年 2011 年 

电子商务模式 旅游采购批发 基于携程旅行网的分销站点 

目标用户 旅行社、航空公司、机票代理人、散客 商旅用户、观光度假游客 

产品与服务 

机票分销、旅游分销、B2C 商旅网站，

航空资源管理系统，API 数据接口，移动

POS 

来自于携程网的酒店预订、酒店、机票、

度假、酒店团购、携程游票（礼品卡） 

盈利模式 交易佣金+航旅软件费用 交易佣金 

核心能力 
为上下游商户提供支付结算工具，开展

供应链金融及其他资金增值服务 

成单率高、产品多、分销方式多、流程

简单 

客户价值 

拥有行业客户超 20 万家，年交易额近

250 亿元，是国内率先由机票 B2B 升级

为旅游 B2B 的平台 

80 多万条评价信息数据库，200 人“酒

店私访团”为其撰写酒店评论。在 17 个

城市设立分公司，会员超过 9000 万人。 

优势 成立时间早，产品丰富 
拥有携程旅行网的强大资源支持，参与

人员众多 

劣势 后备资源支持薄弱 
产品局限于旅游服务，服务模式单一化

和同质化程度高 

资料来源：东兴证券研究所 

综上所述，51book 专注于机票、旅游分销服务近 10 年，业务涵盖散客机票及提供分

销服务解决方案，目标客户集中于旅行社和散客，通过收取交易佣金以及提供服务解

决方案的形式获得收入，目前已经于国航、东航、山航建立长期战略合作，未来公司
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将逐步形成“家具+旅游”的业务格局。 

3. 盈利预测及估值 

公司未来收入主要来源于 3 个部分，分别是户外休闲家具及用品、金属制品以及机票

旅游服务。我们预计公司 2016~2018 年的收入分别为 38.1 亿元、40.8 亿元和 43.7

亿元，对应的增速分别为 7.6%、7.1%和 7.3%，其中户外休闲家具及用品的收入分

别为 34.9 亿元、36.8 亿元和 38.8 亿元，机票旅游服务的收入分别为 1.5 亿元、2 亿

元和 2.6 亿元。 

表 4：浙江永强收入测算（单位：亿元） 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

户外休闲家具及用品 32.8 34.9 36.8 38.8 

机票旅游服务 1.2 1.5 2.0 2.6 

主营业务收入 35.4 38.1 40.8 43.7 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

相对估值：公司是户外休闲家具行业的龙头企业，产品以出口为主，主要销往北美以

及欧洲，目前公司有拓展国内市场的想法。同时公司通过外延的方式切入与传统主营

业务相关性较高的机票旅游服务行业，形成“家具+旅游”的业务格局。目前机票旅

游服务的收入规模较小，因此我们选取主业为家具制造的公司作为可比公司。2016

年行业平均 PE 预计为 40x 左右，我们预计公司 2016 年 EPS 可以达到 0.25 元，给

予公司 40x 的行业平均估值，对应的股价为 10 元/股。 

表 5：家具行业可比公司 PE 

股票代码  股票名称  2015A 2016E 2017E 2018E 

000910.SZ 大亚科技 25.3 21.5 17.3 13.7 

603818.SH 曲美家居 69.8 55.6 42.9 29.1 

002572.SZ 索菲亚 54.1 39.7 29.8 22.7 

603898.SH 好莱客 56.6 43.2 31.8 23.4 

 平均值 51.5 40 30.5 22.2 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

综上所述，公司是户外休闲家具行业的龙头企业，目前通过外延收购的形式布局了机

票旅游服务行业，形成“家具+旅游”的业务格局。公司产品主要销往国外，以欧洲

和北美为主，人民币贬值会增加公司的结算收入以及减少汇兑损失，在人民币贬值环

境下公司的盈利将会有所提高。我们预计公司 2016~2018 年营业收入分别为 38.1 亿

元、40.8 亿元和 43.7 亿元，EPS 分别为 0.25、0.3 和 0.33 元，对应的 PE 分别为

32x、27x 和 24x，给予公司 6 个月目标价 10 元/股，首次覆盖，给予公司“强烈推

荐”的投资评级。 
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4. 风险提示 

1. 汇率风险； 

2. 原材料价格波动风险。 
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表 6：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 3601 3719 3561 4017 4531 营业收入 3300 3541 3809 4078 4374 

货币资金 652 640 720 1077 1460 营业成本 2658 2731 2889 2994 3169 

应收账款 786 845 909 973 1044 营业税金及附加 33 37 39 42 45 

其他应收款 5 32 35 37 40 营业费用 267 321 327 360 380 

预付款项 128 124 124 125 123 管理费用 224 290 285 320 335 

存货 835 873 916 949 1007 财务费用 -50 -31 22 -8 -13 

其他流动资产 1038 856 856 856 856 资产减值损失 52.66 30.90 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2037 2092 1644 1470 1295 公允价值变动收益 6.97 -54.16 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 22 22 22 22 22 投资净收益 356.30 529.11 490.00 500.00 495.00 

固定资产 1018.09 1050.57 1061.21 917.99 774.77 营业利润 478 637 736 871 952 

无形资产 291 313 282 250 219 营业外收入 10.83 5.90 8.36 8.36 7.54 

其他非流动资产 0 5 0 0 0 营业外支出 31.64 8.20 19.92 19.92 16.01 

资产总计 5638 5811 5205 5487 5826 利润总额 457 634 725 859 943 

流动负债合计 2322 2421 1605 1629 1685 所得税 135 133 181 215 236 

短期借款 831 950 23 0 0 净利润 323 501 543 644 707 

应付账款 421 413 442 458 481 少数股东损益 0 -16 0 0 0 

预收款项 4 4 4 4 5 归属母公司净利润 323 517 543 644 707 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 798 1006 933 1037 1113 

非流动负债合计 31 7 0 0 0 EPS（元） 0.67 0.24 0.25 0.30 0.33 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

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

负债合计 2353 2428 1605 1629 1685 成长能力      

少数股东权益 1 130 130 130 130 营业收入增长 9.18% 7.30% 7.59% 7.05% 7.25% 

实收资本（或股

本） 

478 2176 2176 2176 2176 营业利润增长 43.40% 33.13% 15.64% 18.27% 9.30% 

资本公积 1947 249 249 249 249 归属于母公司净利

润增长 

5.07% 18.56% 5.07% 18.56% 9.78% 

未分配利润 642 669 751 848 954 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3283 3253 3482 3739 4022 毛利率(%) 19.46% 22.87% 24.14% 26.58% 27.55% 

负债和所有者权

益 

5638 5811 5205 5487 5826 净利率(%) 9.78% 14.16% 14.27% 15.80% 16.17% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.72% 8.90% 10.44% 11.74% 12.14% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.83% 15.90% 15.61% 17.23% 17.59% 

经营活动现金流 -208 -43 247 258 301 偿债能力      

净利润 323 501 543 644 707 资产负债率(%) 42% 42% 31% 30% ` 

折旧摊销 369.77 400.41 0.00 174.52 174.52 流动比率 1.55 1.54 2.22 2.47 2.69 

财务费用 -50 -31 22 -8 -13 速动比率 1.19 1.18 1.65 1.88 2.09 

应收账款减少 0 0 -63 -64 -71 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.63 0.62 0.69 0.76 0.77 

投资活动现金流 304 321 1111 500 495 应收账款周转率 5 4 4 4 4 

公允价值变动收

益 

7 -54 0 0 0 应付账款周转率 8.11 8.48 8.91 9.07 9.32 

长期股权投资减

少 

0 0 268 0 0 每股指标（元）      

投资收益 356 529 490 500 495 每股收益(最新摊

薄) 

0.67 0.24 0.25 0.30 0.33 

筹资活动现金流 84 -397 -1278 -401 -412 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.38 -0.05 0.04 0.16 0.18 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.87 1.50 1.60 1.72 1.85 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 1698 0 0 0 P/E 11.79 32.92 31.63 26.68 24.30 

资本公积增加 -34 -1698 0 0 0 P/B 1.15 5.28 4.94 4.60 4.27 

现金净增加额 180 -119 80 356 384 EV/EBITDA 4.96 17.39 17.67 15.54 14.13  
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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