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市场价格（人民币）： 11.69 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 406.06 

总市值(百万元) 5,334.34 

年内股价最高最低(元) 15.25/7.59 

沪深 300 指数 3269.59 
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掘金定制整装卫浴蓝海市场 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.10 0.10 0.12 0.14 0.21 

每股净资产(元) 1.96 2.44 2.52 3.89 4.03 

每股经营性现金流(元) 0.38 0.40 0.10 0.03 0.04 

市盈率(倍) 92 131 95 82 56 

行业优化市盈率(倍) N/A 85 58 73 73 

净利润增长率(%) 1.97% 12.13% 21.99% 37.04% 45.92% 

净资产收益率(%) 5.16% 4.14% 4.89% 3.65% 5.15% 

总股本(百万股) 406.06 456.32 456.32 542.82 542.82 
 

来源：公司年报、国金证券研究所  注：市盈率以 2016 年 3 月 4 日收盘价计算 

 
投资逻辑 
 全球知名高档卫浴产品制造供应商。公司是目前国内最大的高档水龙头、卫

浴五金产品制造服务供应商之一，销售网络涵盖欧洲、美洲及亚洲市场，主

要客户包括全球顶级卫浴品牌商。目前海外市场仍为公司的主要收入来源，

占比 85%。公司自 2012 年积极转型，在加速发展整组卫浴产品业务的同时

向住宅节能和工业节能领域拓展。 

 携手齐家网积极推进电商渠道。公司与齐家网形成交叉持股结构，并签署战

略合作协议，合力开发定制整装卫浴空间业务。公司可以借力齐家网进行互

联网业务拓展，实现 OTO 运营模式。 

 布局智能家居领域，子公司获批在新三板挂牌。子公司“爱迪生”致力于国

内外节能产品市场，全面拓展热改项目市场，完善供暖计费系统和通断时间

面积法热计量系统的应用开发。日前，爱迪生已收到全国股转系统批复，将

在新三板挂牌协议转让。 

 进军定制家居蓝海市场：定制整装卫浴。整装卫浴采取工业化生产及干法施

工方式，可以有效解决目前卫浴空间的现场施工工期长、能耗高、污染大、

无品质保证、易渗漏等痛点。目前整装卫浴在我国发展尚处于起步阶段，对

比日本，整装卫浴在日本酒店领域的普及率已达 90%以上，在住宅领域的普

及率也超过 70%，随着我国住宅产业化程度提高及居民住宅质量要求提升，

整装卫浴也将成为必然发展趋势。本次非公开发行募集资金主要用于收购苏

州有巢氏、建造定制整装卫浴空间项目同时进行营销推广。募投项目完成

后，公司将成为产品链涵盖“水龙头等卫浴产品加工—卫浴品牌产品—整装

卫浴制造—酒店、住宅等终端客户”的完整生产能力的企业。 

估值和投资建议 

 公司是高档卫浴产品制造龙头企业，我们看好公司进入定制整装卫浴市场的

前景。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.12/0.14/0.21 元/股，对应 PE

分为 95/82/56 倍，首次给予“增持”评级。 

风险 

原材料价格波动风险、汇率波动风险、募集资金运用风险 
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估值及投资评级 

 首次覆盖给予“增持”评级。公司是高档卫浴产品制造龙头企业，我们看
好公司进入定制整装卫浴市场的前景。我们预计公司 2016-2018 年 EPS
为 0.12/0.14/0.21 元/股，对应 PE 分为 95/82/56 倍，首次给予“增持”评
级。 

图表 1：可比公司估值情况 

股票代

码 
公司简称 

收盘价 总市值 EPS（元/股） PE（倍） 
PB

（倍） 

EPS 
PEG 

CAGR 

（元） 
（亿

元） 
2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 2016E （%） （倍） 

603268 松发股份 51.58  45.39  0.45 0.57 0.70 0.80 33  90  74  65  8.2  20.9  5.5  

002790 瑞尔特 50.70  81.12  1.29 0.95 1.08 1.23 11  53  47  41  0.0  (1.7) (23.7) 

002798 帝王洁具 72.46  62.59  0.82 0.67 0.72 0.94 18  108  101  77  0.0  4.6  19.3  

603021 山东华鹏 48.42  59.58  0.52 0.56 0.86 0.95 28  86  56  51  0.0  22.3  4.2  

平均        23  84  69  59  2.0  11.5  1.3  

中值        20  85  63  55  0.0  8.0  2.7  

002084 海鸥卫浴 11.69  53.34  0.10 0.12 0.14 0.21 116  95  82  56  4.6  27.0  4.3  

来源：Wind，国金证券研究所  注：市盈率以 2016 年 3 月 4 日收盘价计算 

公司概览：高端卫浴产品制造服务供应商，积极转型定制整装卫浴 

公司沿革：海鸥卫浴创立于 1998

年，总部位于广州番禺。公司生产高

档水龙头零组件、排水器、温控阀及

浴室配件等，是摩恩和科勒等多家全

球顶级品牌商的重要供应基地和首选

供应商，产品销往欧洲、美洲和亚洲

市场。 

股权结构：公司控股股东是中馀投

资，持股 30.07%。唐台英和戎启平为

公司的共同实际控制人，共持股

36.21%。齐泓投资、中盛集团、齐家

网、裕进贸易和齐盛电子分别持股

9.45% 、 5.70% 、 3.94% 、 2.78% 和

1.10%。 

管理层简介：公司现任董事长为唐台

英先生，中国台湾籍。现任总经理为

王瑞泉先生。唐先生 1998 年至

2003 年担任公司总经理，2003 年 7

月至今连任公司董事长。  

融资历史与大小非情况：公司于 2006

年 11 月 24 日 IPO 上市，发行股数为

4,450 万股，发行价 8.03 元/股，发行

后总股本为 176,548,464 股。2015 年

公司实施定向增发 50,260,415 股，

2016 年公司股东大会决议通过定向增

发 86,505,190 股，经调整后的发行底

价为 11.56 元/股。 
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图表 2：海鸥卫浴 2015 年主营收入分解  图表 3：海鸥卫浴历史营运表现 

 

 

  

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 4：海鸥卫浴 2015 年营业利润分解  图表 5：海鸥卫浴近年盈利表现 

 

 

  

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表 6：海鸥卫浴近年经营效率  图表 7：海鸥卫浴近年现金流和盈利能力 

 

 

  

 

68.1%

19.3%

4.2% 2.1%
1.6%

0.5%

0.0%

4.2%铜合金类产品

锌合金产品

阀门

浴缸、陶瓷类

增压宝

照明灯具

热泵类

其他
0

5

10

15

20

25

30

35

0

50

100

150

200

250

300

2013 2014 2015

营业收入（百万元，左轴） 毛利率（%，右轴）

63.5%

17.2%

6.3%
-3.6%

3.4%

0.2%

0.0%
5.7%

铜合金类产品

锌合金产品

阀门

浴缸、陶瓷类

增压宝

照明灯具

热泵类

其他 0

1

2

3

0

10

20

30

40

50

2013 2014 2015

归属母公司股东的净利润（百万元，左轴）

净利率（%，右轴）

0

20

40

60

80

100

120

0

1

2

2013 2014 2015

流动比率(X，左轴) 速动比率(X，左轴）

存货周转天数（天，右轴） 应收账款周转天数（天，右轴）

0

1

2

3

4

5

6

0

40

80

120

160

200

2013 2014 2015

经营性现金流(百万元，左轴) ROE（%，右轴）



公司研究 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

由传统卫浴产品代工向“双主业”转型 

 全球知名高档卫浴产品制造供应商。公司主营业务为开发、生产高档水龙头
零组件、排水器、温控阀、地暖系统、浴缸、淋浴房和陶瓷洁具等，是目前
国内最大的高档水龙头和卫浴五金产品制造服务供应商之一。公司产品销售
到欧洲、美洲及亚洲市场，主要客户包括摩恩（Moen）、科勒（Kohler）、
得而达（Delta）、汉斯格雅（Hansgrohe）、美标（American Standard）和
贝朗（Bravat）等全球顶级卫浴品牌商。公司海外收入占比虽有下降，但仍
占主要份额，2015 年为 85%。公司自 2012 年开始积极转型，确定了“双
主业”发展战略：一方面在卫浴领域加速发展整组龙头业务及自主设计能
力，发展整装卫浴配套产品，另一方面进入住宅节能和工业节能领域，重点
向着“节能、绿色、舒适的整体住宅解决方案提供者”的战略定位转型。 

图表 8：海鸥卫浴主营收入地区分布  图表 9：海鸥卫浴全球营销网络 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：cn.seagullgroup.cn，国金证券研究所 

 携手齐家网积极推进电商渠道。在传统业务基础上，公司积极进行互联网业
务拓展。公司于 2014 年 11 月启动非公开发行，引进齐家网作为战略投资
者，并于 2015 年 10 月完成。2015 年 8 月，海鸥卫浴子公司盈兆丰国际以
自有资金认购 China Home 发行 226.73 万股 B 系列优先股，战略协议承诺
得以兑现，公司与齐家网正式形成交叉持股结构。一方面，公司可以借鉴齐
家网在电商网络平台的运营经验进行互联网方向的业务拓展，包括企业电商
平台建设、互联网产品品牌建设和营销体系建立以及构建整合式电子商务服
务商等业务。另一方面，公司可以根据卫浴及家居品牌企业的需求提供有效
的互联网整合营销方案，帮助传统卫浴及智能家居企业快速进入电子商务领
域，实现 OTO 运营模式。2016 年 1 月，公司再次与齐家网签署战略合作协
议，双方将致力于在定制整装卫浴空间业务开展全方位的深度战略合作。 

 布局智能家居领域，子公司已获批在新三板挂牌。在智能家居业务端，子公
司“爱迪生”致力于国内外节能产品市场，全面拓展热改项目市场，完善供
暖计费系统和通断时间面积法热计量系统的应用开发。日前，爱迪生已收到
全国股转系统批复，将在新三板挂牌协议转让。未来公司将继续强化智能家
居部分业务运作，同时与齐家网、东方网力的合作也将进一步提升公司智能
家居安防等领域的技术水平。 

 定制家居的又一蓝海市场：定制整装卫浴。公司已披露 2016 年非公开发行
预案，计划募集资金切入定制整装卫浴市场。传统卫浴空间建造经过多年发
展，仍存在标准化作业程度低、质量不稳定、施工周期较长、现场施工环境
差、材料浪费严重、产生大量建筑垃圾、卫生间渗漏以及人工成本日益攀高
等问题。整装卫浴是采用工业化的生产方式为用户打造一个完整的卫浴空
间：根据用户需求，结合建筑现场或建筑设计方案的要求，进行定制化设
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计，在工厂进行集中采购、工业化生产，最后运至施工现场进行快速标准化
安装即可交付，安装时间不超过 1 天。相比于传统卫浴空间建造方式，整装
卫浴采取工业化生产及干法施工方式，可以有效解决目前卫浴空间的现场施
工工期长、能耗高、污染大、无品质保证、易渗漏等痛点。目前整装卫浴在
我国发展尚处于起步阶段，对比日本，整装卫浴在日本酒店领域的普及率已
达 90%以上，在住宅领域的普及率也超过 70%，随着我国住宅产业化程度
提高及居民住宅质量要求提升，整装卫浴将成为必然发展趋势。定制整装卫
浴空间主要在经济型酒店和中档酒店、商品房住宅市场、保障性住房的全装
修等市场有巨大的市场潜力。在我国，有限服务酒店市场正处于快速增长阶
段，经济型酒店和中档酒店的规模及地理覆盖度的不断增长为卫浴装修带来
了巨大的潜在市场。我国房地产市场库存消化及既有的庞大住宅存量也对应
着巨大的家庭卫浴装修市场。此外，保障性住房也是住宅产业化重要应用市
场，根据《国务院办公厅关于进一步加强棚户区改造工作的通知》，为推进
以人为核心的新型城镇化建设，需要改造约 1 亿人居住的城镇棚户区和城中
村，棚户区改造项目也为定制整装卫浴空间未来市场开拓提供了巨大空间。 

图表 10：有限服务酒店数量逐年递增  图表 11：我国房屋年度销售面积及竣工面积情况 

 

 

 
来源：中国饭店协会，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 非公发项目进军定制整装卫浴，打造又一增长极。公司拟非公开发行不超过
8613.26 万股，募集资金总额不超过 10 亿元，进军定制整装卫浴市场。本
次非公开发行募集资金主要用于收购从事整装卫浴业务的苏州有巢氏、建造
定制整装卫浴空间项目同时进行营销推广。募投项目完成后，公司将成为产
品链涵盖“水龙头等卫浴产品加工—卫浴品牌产品—整装卫浴制造—酒店、
住宅等终端客户”的完整生产能力的企业。此外，本次非公开发行募集资金
还将用于定制整装卫浴产能扩充及线上、线下营销渠道建设，公司一方面保
持对线下实体店的适当投资，提高消费者对定制整装卫浴空间的认可度，同
时温控阀、增压宝等公司原有自主品牌产品也可以利用线下实体店寻求销售
增长的新突破；另一方面进行线上布局，公司可以借鉴齐家网线上运营经验
以及在全国建材行业 OTO 领域的领先地位和优势，为自身互联网营销平台
建立优势。线上线下结合方式能有效扩大客户覆盖规模，提升公司营销能力
与整体竞争力。 

图表 12：海鸥卫浴 2016 年非公开发行股票募投项目 

序号 项目名称 
总投资额

（万元） 

募集资金使用

额（万元） 
项目实施方式 项目实施预期效益 

1 
收购苏州有巢氏

90%股权 
5,400 5,400 -- 

获取有巢氏在定制整装卫浴领域强大研

发生产能力及既有营销渠道，作为进军

定制整装卫浴领域基础 

2 
苏州年产 6.5 万套定

制整装卫浴空间项目 
18,169 17,500 

苏州有巢氏实施，在原

有产能基础上扩产至

6.5 万套产能，不涉及

新增土地 

公司的业务由卫浴部件向定制整装卫浴

空间拓展，进一步丰富公司产品类型，

增加未来相关营业收入及盈利能力 
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3 
珠海年产 13 万套定

制整装卫浴空间项目 
42,339 41,500 

由承鸥卫浴实施，不涉

及新增土地 

4 营销网络建设项目 27,532 25,600 

承鸥卫浴实施，项目拟

建设 38 家直营店，200

家经销商 

为公司定制整装卫浴空间提供销售渠

道，增强公司对销售市场的覆盖能力和

品牌影响力 

5 
互联网营销 OTO 推

广平台项目 
10,846 10,000 承鸥卫浴实施 

促进线上销售渠道与线下实体店销售渠

道的优势互补，充分发挥公司 OTO 营销

模式优势 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

风险因素 

原材料价格波动风险 

 公司主要原材料为铜合金和外购零配件等。金属铜和锌等原料价格的大幅价
格波动将影响公司整体毛利水平。 

汇率波动风险 

 公司目前仍以出口欧美市场为主，主要结算货币为美元。人民币对美元汇率
的波动将对公司的利润产生一定影响。 

募集资金运用风险 

 公司募集资金投资项目的可行性分析是基于当前市场环境和现有基础等因素
做出的，在项目实施过程中公司可能会遇到如市场、政策、项目进度、竞争
条件变化及技术更新等因素的影响，从而产生对项目投资收益和公司整体业
绩不利的风险。 

盈利预测 

关键假设 

 除浴缸、陶瓷类产品逐步扭亏以外，其他所有产品毛利率均维持稳中缓降趋
势。 

 2016 年非公开发行在 2017 年 1 季度获批，此前公司通过租赁资产形式维持
有巢氏 2B 业务，非公发募集资金到位后启动 2C 业务。 

 产能提升后，为加快消化产能，公司加大市场推广力度，销售费用率较过往
年份有所提升；管理费用由于募投项目投产带来的折旧摊销费用亦有提高。 

盈利预测 

图表 13：海鸥卫浴盈利预测 

 
2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（万元） 158,316.0  159,875.0  154,626.0  157,211.0  190,645.2  233,938.0  280,525.8  

铜合金类产品 125,898.0  130,440.0  124,964.0  116,810.0  134,331.5  158,511.2  185,616.6  

锌合金产品 23,114.0  21,565.0  20,825.0  33,180.0  48,442.8  66,851.1  85,569.4  

阀门 9,304.0  7,870.0  8,837.0  7,221.0  7,870.9  8,575.7  9,339.8  

浴缸、陶瓷类 3,206.0  3,467.0  5,412.0  3,568.0  3,924.8  4,513.5  5,187.2  

增压宝 0.0  0.0  0.0  2,672.0  3,340.0  4,141.6  5,094.2  

照明灯具 0.0  0.0  0.0  901.0  991.1  1,139.8  1,309.9  

热泵类 0.0  83.0  150.0  1.0  1.1  1.3  1.5  

整装定制卫浴 0.0  0.0  0.0  0.0  4,500.0  7,650.0  15,300.0  

其他 3,621.1  4,142.0  4,809.2  7,137.9  7,851.7  8,633.0  9,487.7  

        
营业成本（万元） 122,541.0  122,037.0  113,793.0  123,698.0  150,821.3  185,973.9  223,986.7  

铜合金类产品 98,463.0  99,383.0  91,723.0  92,370.0  106,793.5  126,666.3  149,072.0  

锌合金产品 18,705.0  18,035.0  16,794.0  26,549.0  38,754.2  53,547.7  68,626.2  
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阀门 5,373.0  4,619.0  5,276.0  4,779.0  5,273.5  5,759.9  6,288.4  

浴缸、陶瓷类 3,596.0  4,215.0  6,608.0  4,939.0  4,945.2  5,416.2  6,017.1  

增压宝 0.0  0.0  0.0  1,377.0  1,736.8  2,163.6  2,673.4  

照明灯具 0.0  0.0  0.0  839.0  911.8  1,049.0  1,206.1  

热泵类 0.0  72.0  144.0  17.0  1.0  1.1  1.3  

整装定制卫浴 0.0  0.0  0.0  0.0  3,240.0  5,518.7  11,058.7  

其他 2,350.9  2,876.3  2,540.1  4,930.0  4,711.0  5,197.1  5,730.5  

        
业务利润（万元） 35,775.0  37,838.0  40,833.0  33,513.0  39,823.9  47,964.1  56,539.1  

铜合金类产品 27,435.0  31,057.0  33,241.0  24,440.0  27,538.0  31,844.9  36,544.6  

锌合金产品 4,409.0  3,530.0  4,031.0  6,631.0  9,688.6  13,303.4  16,943.2  

阀门 3,931.0  3,251.0  3,561.0  2,442.0  2,597.4  2,815.8  3,051.4  

浴缸、陶瓷类 -390.0  -748.0  -1,196.0  -1,371.0  -1,020.4  -902.7  -829.9  

增压宝 0.0  0.0  0.0  1,295.0  1,603.2  1,978.0  2,420.8  

照明灯具 0.0  0.0  0.0  62.0  79.3  90.7  103.7  

热泵类 0.0  11.0  6.0  -16.0  0.1  0.1  0.1  

整装定制卫浴 0.0  0.0  0.0  0.0  1,260.0  2,131.3  4,241.3  

其他 1,270.2  1,265.7  2,269.1  2,207.9  3,140.7  3,435.9  3,757.2  

        
毛利率（%） 22.6  23.7  26.4  21.3  20.9  20.5  20.2  

铜合金类产品 21.8  23.8  26.6  20.9  20.5  20.1  19.7  

锌合金产品 19.1  16.4  19.4  20.0  20.0  19.9  19.8  

阀门 42.3  41.3  40.3  33.8  33.0  32.8  32.7  

浴缸、陶瓷类 -12.2  -21.6  -22.1  -38.4  -26.0  -20.0  -16.0  

增压宝 - - - 48.5  48.0  47.8  47.5  

照明灯具 - - - 6.9  8.0  8.0  7.9  

热泵类 - 13.3  4.0  -1,600.0  10.0  10.0  9.9  

整装定制卫浴 - - - - 28.0  27.9  27.7  

其他 35.1  30.6  47.2  30.9  40.0  39.8  39.6  

        
增速（%） 15.7  1.0  -3.3  1.7  21.3  22.7  19.9  

铜合金类产品 10.9  3.6  -4.2  -6.5  15.0  18.0  17.1  

锌合金产品 22.8  -6.7  -3.4  59.3  46.0  38.0  28.0  

阀门 107.6  -15.4  12.3  -18.3  9.0  9.0  8.9  

浴缸、陶瓷类 - 8.1  56.1  -34.1  10.0  15.0  14.9  

增压宝 - - - - 25.0  24.0  23.0  

照明灯具 - - - - 10.0  15.0  14.9  

热泵类 - - 80.7  -99.3  10.0  15.0  14.9  

整装定制卫浴 - - - - - 70.0  100.0  

其他 - 14.4  16.1  48.4  10.0  9.9  9.9  

来源：Wind，国金证券研究所预测 

 基于以上假设，经模型测算得出公司 2016-2018 年净利润分别为 0.56、
0.77 和 1.13 亿元，CAGR 为 34.6%，摊薄后每股收益为 0.12、0.14 和
0.21 元/股。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,676 1,650 1,715 2,113 2,600 3,169  货币资金 118 193 319 211 1,103 1,112 

增长率  -1.5% 3.9% 23.2% 23.1% 21.9%  应收款项 463 395 397 527 648 790 

主营业务成本 -1,292 -1,231 -1,358 -1,664 -2,053 -2,507  存货 369 402 357 472 582 711 

%销售收入 77.1% 74.6% 79.2% 78.8% 79.0% 79.1%  其他流动资产 47 44 53 44 54 66 

毛利 384 419 357 449 547 662  流动资产 997 1,034 1,125 1,254 2,387 2,678 

%销售收入 22.9% 25.4% 20.8% 21.2% 21.0% 20.9%  %总资产 60.4% 61.3% 61.2% 67.2% 81.6% 85.1% 

营业税金及附加 -10 -13 -10 -17 -20 -23  长期投资 32 31 114 115 114 114 

%销售收入 0.6% 0.8% 0.6% 0.8% 0.8% 0.7%  固定资产 520 513 505 428 354 281 

营业费用 -82 -90 -50 -72 -94 -108  %总资产 31.5% 30.4% 27.4% 23.0% 12.1% 8.9% 

%销售收入 4.9% 5.5% 2.9% 3.4% 3.6% 3.4%  无形资产 85 86 78 66 69 72 

管理费用 -205 -226 -227 -281 -341 -407  非流动资产 654 652 714 611 538 468 

%销售收入 12.2% 13.7% 13.3% 13.3% 13.1% 12.8%  %总资产 39.6% 38.7% 38.8% 32.8% 18.4% 14.9% 

息税前利润（EBIT） 87 90 70 79 93 124  资产总计 1,651 1,686 1,840 1,865 2,925 3,146 

%销售收入 5.2% 5.4% 4.1% 3.7% 3.6% 3.9%  短期借款 387 420 179 23 0 0 

财务费用 -38 -30 -4 -10 1 11  应付款项 364 318 279 423 522 637 

%销售收入 2.3% 1.8% 0.2% 0.5% 0.0% -0.3%  其他流动负债 20 51 63 61 77 101 

资产减值损失 -8 3 -4 0 0 0  流动负债 771 789 521 507 600 738 

公允价值变动收益 5 -16 -11 0 0 0  长期贷款 80 70 170 170 170 171 

投资收益 2 -4 -17 -6 -6 -6  其他长期负债 2 0 2 0 0 0 

%税前利润 4.0% n.a n.a n.a n.a n.a  负债 853 859 693 677 770 909 

营业利润 47 44 33 63 88 129  普通股股东权益 777 797 1,115 1,150 2,112 2,187 

营业利润率 2.8% 2.7% 1.9% 3.0% 3.4% 4.1%  少数股东权益 21 29 32 38 44 50 

营业外收支 5 3 22 10 10 10  负债股东权益合计 1,651 1,686 1,840 1,865 2,925 3,146 

税前利润 52 47 55 73 98 139         

利润率 3.1% 2.8% 3.2% 3.5% 3.8% 4.4%  比率分析       

所得税 -11 -3 -8 -11 -15 -21   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 21.7% 5.9% 15.2% 14.9% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 41 44 47 62 83 119  每股收益 0.10 0.10 0.10 0.12 0.14 0.21 

少数股东损益 0 3 1 6 6 6  每股净资产 1.91 1.96 2.44 2.52 3.89 4.03 

归属于母公司的净利润 40 41 46 56 77 113  每股经营现金净流 0.27 0.38 0.40 0.10 0.03 0.04 

净利率 2.4% 2.5% 2.7% 2.7% 3.0% 3.6%  每股股利 0.05 0.03 0.05 0.04 0.05 0.07 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.20% 5.16% 4.14% 4.89% 3.65% 5.15% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.44% 2.44% 2.51% 3.02% 2.64% 3.58% 

净利润 41 44 47 62 83 119  投入资本收益率 5.35% 6.41% 3.94% 4.88% 3.39% 4.39% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 76 64 72 58 56 53  主营业务收入增长率 1.47% -1.53% 3.94% 23.19% 23.08% 21.88% 

非经营收益 27 41 67 18 8 8  EBIT 增长率 22.51% 3.62% -22.35% 13.74% 17.18% 34.15% 

营运资金变动 -33 5 -2 -95 -133 -156  净利润增长率 14.11% 1.97% 12.13% 21.99% 37.04% 45.92% 

经营活动现金净流 110 154 184 44 14 24  总资产增长率 -1.16% 2.10% 9.15% 1.34% 56.89% 7.53% 

资本开支 -48 -59 -62 49 27 27  资产管理能力       

投资 -3 -2 -89 -1 0 0  应收账款周转天数 93 88 79 85 85 85 

其他 0 2 -26 -6 -6 -6  存货周转天数 100 114 102 103 103 103 

投资活动现金净流 -51 -59 -177 42 21 21  应付账款周转天数 70 67 54 64 64 64 

股权募资 0 5 283 0 910 0  固定资产周转天数 109 109 106 73 49 32 

债权募资 -52 23 -129 -175 -23 1  偿债能力       

其他 -68 -51 -27 -18 -31 -37  净负债/股东权益 42.16% 35.99% 2.62% -1.52% -43.27% -42.05% 

筹资活动现金净流 -120 -24 127 -193 856 -36  EBIT 利息保障倍数 2.3 3.0 17.1 8.1 -84.5 -11.4 

现金净流量 -61 71 133 -108 891 9  资产负债率 51.67% 50.99% 37.67% 36.30% 26.31% 28.88%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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