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盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1,788 2,779 2,783 2,783 
（+/-） -17% 55% 0% 0% 
净利润 20 56 54 54 
（+/-） -68% 187% -4% 0% 
EPS(元) 0.01 0.04 0.04 0.04 
P/E —  289  300  300  
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 铜钴并进强化主业、战略布局超材料及互联网金融 

鹏欣环球资源股份有限公司于 2000 年 9 月在上海成立，是一家主要从事刚

果铜矿开采、冶炼和贸易，同时战略投资超材料及互联网金融的公司。上海

鹏欣集团为公司控股股东，姜照柏先生为公司实际控制人。2016H 公司营

业收入 13.49 亿元，全部来自阴极铜贸易和阴极铜生产业务，公司主营产品

毛利全部来自阴极铜生产业务。 

 4 万吨/年铜采选冶一体化项目、降本增量保效益 

公司通过持股鹏欣矿投 50.18%股权，间接持有刚果（金）希图鲁矿业 36.38%

的股权，后者拥有中型高品位希图鲁露天铜矿、储量 23.16 万金属吨、品位

4.43%，拥有采选规模 90 万吨/年，年产阴极铜 4 万吨/年产能。目前，铜精

矿及阴极铜产量均超过 3 万金属吨，产能正不断释放、2016H 产量增加超

过 10%，2016A 阴极铜有望超过 3.48 万吨。同时，公司通过生产用硫酸全

部自给、余热回收发电等方式降低生产成本。2016H 吨生产成本已降至

20,936 元/吨，降幅达 16.85%。基于 10-12 月份铜价 37500 元/吨假设，2016

年铜均价将在 36896 元/吨，2016A 毛利将达 3.79亿，同比增加 26%。 

 定增 34 亿强化铜主业、拟募投 17亿元建设铜钴生产线 

2016 年 8 月 29 日，公司发布定增方案，拟以 34 亿强化主业。以 8.45 元/

股向鹏欣集团及程建玲发行 2.01 亿股购买鹏欣矿投剩余 49.82%股权。向实

际控制人控制公司等增发2.01亿股，募集17亿新建2万吨/年阴极铜和7000

吨/年钴生产线。根据瑞木可研报告，达产后年净利润将达 3372.34 万美元。

同时，与杰拉德深度合作，以 2000 万美元获得其子公司 15.625%股份，并

有权增持 19.75%股权。并约定其子公司负责新建项目的全部铜钴原料供应。 

 吐故纳新、战略布局超材料及互联网金融 

公司通过“产业+金融”模式，对投资配置进行了优化，7.5 亿参与龙生股

份定增，布局超材料。龙生股份定增价 7.13 元/股，最新收盘价 43.81 元/

股，公司投资浮盈已达 38.58 亿元。4000 万增资上海通善互联网金融公司，

布局互联网金融。转让爱默金山全部 44.55%，剥离全部化学品资产。 

 盈利预测及估值：目标价“11元/股”，投资评级“买入” 

如果定增方案在2016年完成，2016-2018A公司EPS分别为0.067元/ 0.098

元/ 0.131 元/股，对应的 BPS 分别为 2.81 元/ 2.87 元/2.94 元。我们参照可

比公司，可以给予公司 2016A/2017A/2018A的 PE分别为 165倍/112倍/84

倍，PB 分别为 3.9 倍/3.8 倍/3.7倍。 

考虑到定增方案尚需审批，完成时间存在不确定性，暂不进行并表。基于上
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述假设，我们预测公司 2016A/2017A/2018A 的 EPS 分别为 0.038 元/0.037

元/0.037 元，对应的 BPS 分别为 1.25 元/ 1.29 元/ 1.34 元。给予公司

2016A/2017A/2018A 的 PE 分比为 289 倍/300 倍/300 倍，PB 分别为 8.8

倍/8.5 倍/8.2 倍。 

 风险提示 

刚果政治风险、汇率波动风险、超材项目投资收益不及预期 
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一、铜钴并进强化主业、战略布局超材料及互联网金融 

鹏欣环球资源股份有限公司于 2000 年 9 月在上海成立，是一家主要从事刚果铜矿

开采、冶炼和贸易的上市公司。目前，公司通过“产业+金融”、“投资+并购”等新业务

模式，已初步形成矿业、贸易、金融和新材料投资三大业务板块。 

（一）公司股权结构图 

根据公司 2016年半年报，上海鹏欣集团持有公司15.09%的股权，为公司控股股东。

控股公司董事长姜照柏通过直接和上海鹏欣集团及上海中科合臣间接持有公司 17.98%

股权，为公司实际控制人。 

图表1： 公司股权结构图 

 

资料来源:公司公告 联讯证券 

2016年 8月 29 日，公司拟非公开发行 4.02 亿股，募集资金 34 亿元，用于收购鹏

欣矿投剩余 49.82%股权及募集铜钼项目配套资金。该方案完成后，上海鹏欣集团持有公

司 22.1%的股权，为公司控股股东。姜照柏合计持有公司股权增加至 29.24%，仍为公

司实际控制人。 

图表2： 定增后股权结构图 

 

资料来源:公司公告 联讯证券 

（二）主营业务及毛利构成 

2016 年上半年公司实现营业收入 13.49 亿元，全部来自阴极铜贸易和阴极铜生产业
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务，分别占总营业收入的 62%和 38%。公司主营产品毛利全部来自阴极铜生产业务， 

2016H毛利 1.5 亿元。 

图表3： 公司营业收入构成  图表4： 公司毛利构成 

 

 

 
资料来源:Wind 联讯证券  资料来源:Wind 联讯证券 

二、4万吨/年铜采选冶一体化项目、降本增量保效益 

目前，公司持有鹏欣矿投 50.18%股权，鹏欣矿投持有刚果（金）希图鲁矿业(SMCO) 

72.5%的股权，后者拥有中型高品位露天铜矿—希图鲁矿床 4725 地块、采选规模 90万

吨/年，年产阴极铜 4万吨/年产能，是铜采选冶一体化项目。 

（一）铜矿：露天开采、品味较高 

1、中型高品位铜矿 

刚果（金）希图鲁矿床 4725 地块勘察、开发和开采作业的权利，有效期至 2024

年 4月 1日。该矿为中型高品位铜矿山，矿石可开采储量 761万吨（铜 33.71万金属吨），

金属铜平均品位 4.43%。自开采至本次评估基准日 2015Q3，已动用铜矿石量 238.50 万

吨、动用消耗铜金属量 10.55 万吨。同时，该矿地处世界著名的加丹加铜钴矿带，周边

未开发铜矿资源丰富。公司已与中色地科签署战略合作框架协议，委托其提供矿业权勘

探和开发服务。 

图表5： 希图鲁铜矿储量及品位 

评估公司 矿石可开采量（万吨） 铜金属量（万吨） 铜品位（%） 

中国瑞林工程技术有限公司 761.01 33.71  4.43  

SPK咨询公司 777.45 33.63  4.326 

资料来源：公司公告 联讯证券 

2、露天开采、铜矿产量超过 3万吨/年 

2012 年由中国瑞林设计、中国十五冶承建的希图鲁铜矿采选冶联合工程建成投产，

采用露天开采，拥有 90万吨/年采选规模。按照 85%的回收率和 4.43%的铜品位，对应

的铜精矿理论产量为 3.39万金属吨。目前，矿山主要委托刚果（金）当地专业采掘公司

实施开采，铜精矿仍不能满足铜冶炼的需求。 
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图表6： 希图鲁露天铜矿  图表7： 希图鲁铜矿选矿 

 

 

 
资料来源:公司公告 联讯证券  资料来源:公司公告 联讯证券 

（二）铜冶炼：产量不断增加、降成本保利润 

1、刚果（金）最大湿法冶炼铜项目、技术世界先进 

目前，公司拥有 4 万吨/年阴极铜生产线，是目前刚果（金）最大的湿法炼铜企业。

采用“浸出—萃取—电积”湿法生产工艺，工艺跻身国际先进行列、且产品质量好。 

图表8： 希图鲁湿法冶炼槽  图表9： 希图鲁阴极铜生产线 

 

 

 
资料来源:公司公告 联讯证券  资料来源:公司公告 联讯证券 

2、产能不断释放、2016H 产量增加超过 10% 

公司阴极铜产量不断增加，2014A/2015A/2016H阴极铜产量分别为 3.11万吨/3.16

万吨/1.74 万吨。2016A有望超过 3.48万吨，同比增长 10.13%。 
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图表10： 2014A-2016H 自产阴极铜产销量 

 

资料来源:公司公告 联讯证券 

3、生产用硫酸已全部自己、成本大幅下降 16.85% 

公司通过深化落实全面预算管理，从生产用硫酸全部自给、余热回收发电、加强供

应商管理等方面多渠道，全方位降低生产成本，实现阴极铜生产完全成本同比大幅下降 

10%。2016H 阴极铜吨生产成本已降至 20,936元/吨，与 2015A的 25,178元/吨相比，

下降 4242元/吨，降幅达 16.85%。 

三、定增 34 亿强化铜主业、拟募投 17 亿元建设铜钴生产线 

2016 年 8月 29日，公司发布定增方案，拟以 34亿强化主业。定增完成后，公司

将拥有鹏欣矿投 100%股权，同时建设 2万吨/年阴极铜和 7000吨/年钴生产线。未来公

司将形成 6.27 万吨/年阴极铜和 7100金属吨/年氢氧化钴的生产能力。 

（一）拟以 17亿元估值购买鹏欣矿投剩余 49.82%股权 

1、发行 2.01亿股购买鹏欣矿投剩余 49.82%股权 

2016年 8 月 29 日，上市公司已与鹏欣集团、成建铃签订了《发行股份购买资产协

议》，拟以 8.45 元/股发行 2.01 亿股，整体 17 亿元的估值购买其合计持有的鹏欣矿投

49.82%股权。本次交易完成后，鹏欣矿投将成为公司全资子公司。 

图表11： 交易情况 

序号  交易对方 持有鹏欣矿投股权比例  交易对价（万元） 股份支付（股） 

1 鹏欣集团 47.73% 16.29 1.93  

2 成建铃 2.09% 0.71 0.08  

合 计 
 

49.82% 17.00 2.01  

资料来源：公司公告 联讯证券 
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2、资产交易价格低于评估值 

根据银信评估出具的银信评报字（2015）沪第 1394 号《评估报告》，以 2015年 9

月 30日作为基准日，鹏欣矿投 49.82%股权的评估结果为 17.27亿元。根据评估结果并

经交易双方协商一致确定，标的交易价格确定为 17 亿元，低于评估值。 

3、承诺营业收入高增长 

鹏欣集团承诺：鹏欣矿投 2016A/2017A/2018A销售收入累计承诺分别不低于 1.75

亿美元/3.5亿美元/5.25亿美元。 

（二）牵手美国杰拉德、拟募投 17亿元建设铜钴生产线 

1、牵手杰拉德、锁定钴铜资源供应 

2016年 3 月，公司公告了《公司关于与美国杰拉德集团公司合作框架协议的进展公

告》，拟通过公司附属基金向Metals Trading Corp.的子公司 Gerald Holdings LLC 进

行增资，第一阶段增资额为 2000万美金，占标的公司 15.625%的股份。在第一阶段交

割后的 12 个月，买方有权再向标的公司增资获得其 35.375%的股份。 

鹏欣矿投已与 Gerald 旗下的杰拉德金属公司签署《合作协议》，协议约定：每年供

应约 3,000 吨金属量的钴矿石，随着钴生产线的扩建，将提升至每年约 7,000 吨金属

量的钴矿石；每年供应约 30,000 吨金属量的铜矿石。协议有效期十年，协议到期后，

如双方没有提出异议，协议自动延期生效十年。 

2、拟募投 17 亿建设 2 万吨铜和 7000金属吨/年钴生产线 

2016 年 8 月 29 日，上市公司已与西藏智冠、逸合投资、西藏风格签订了《股票认

购协议》，拟向三家非公开发行股票募集配套资金 17 亿元，其中 9.39 亿元新建 2万吨/

年阴极铜生产线、4.96亿元新建 7000 吨/年钴金属量的氢氧化钴生产线。 

图表12： 募集资金投资项目 

序号  项目名称 
募集资金投资金额

（亿元） 

项目总投资额  （亿

美元）  

1 
对鹏欣矿投增资，用于新建 2 万吨/年阴极铜生产

线项目 
9.39  1.45  

2 
对鹏欣矿投增资，用于新建 7,000 吨/年钴金属量

的氢氧化钴生产线项目 
4.96  0.76  

3 补充上市公司流动资金 2.20  
 

4 支付本次交易的中介机构费用和相关税费 0.45  
 

合 计 
 

17.00  2.21  

资料来源：公司公告 联讯证券 

3、达产后利润可观 

2 万吨/阴极铜项目：根据瑞林工程出具的可研报告，本项目建设投资 1.21 亿美元，

建设期为 1 年。项目达产后，将实现每年 2 万吨阴极铜和 1174 金属吨氢氧化钴的产量，

年平均销售收入为 12,364.10 万美元/年，净利润为 1,650.68 万美元/年，项目投资所得
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税后收益率为 15.39%。 

图表13： 新建 2 万吨/年阴极铜项目利润 

年份  合计  达产后平均 投产期  达产期  

项目 
  

2 3 

生产负荷 
  

80% 100% 

销售收入（万美元） 
  

9,891.28 12,364.10 

阴极铜销售收入（万美元） 
  

8,320.00 10,400.00 

单价（美元/吨） 
  

5200 5200 

数量（吨） 
  

16,000.00 20,000.00 

氢氧化钴含钴销售收入（万美元） 
 

1,571.28 1,964.10 

单价（美元/吨） 
  

16,730.00 16,730.00 

数量（吨） 
  

939.2 1,174.00 

营业总成本（万美元） 
  

77,591.59 90,420.44 

生产成本 70,528.08 7,149.31 6,184.26 7,149.31 

原材料费 33,708.11 3,439.60 2,751.68 3,439.60 

数量（吨） 
  

16,000.00 20,000.00 

单价（美元/吨） 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 

折旧费 11,303.84 1,130.38 1,130.38 1,130.38 

总成本费用 89,137.56 9,042.04 7,759.16 9,042.04 

销售税金及附加（万美元） 
  

771.15 963.94 

利润总额（万美元） 
  

1,360.97 2,358.12 

净利润（万美元） 
  

952.68 1,650.68 

资料来源：公司公告 联讯证券 

7000金属吨/年氢氧化钴项目：根据瑞林工程出具的可研报告，本项目分两期建设，

一期规模为年产氢氧化钴 3,000 金属吨，建设期 1 年；二期规模为氢氧化钴 4,000 金属

吨，在第二年开始建设第二期项目，建设期 1 年。项目达产后，将实现年 7,000 金属吨

氢氧化钴和 2678 吨阴极铜的产量，年平均销售收入为 13,103.56 万美元/年，净利润为

1,721.66 万美元/年，项目投资所得税后收益率为 22.32%。 

图表14： 新建 7000金属吨/年氢氧化钴项目利润 

项目  合计 达产年  一期（年） 二期达产期（年） 

2 3 4 

生产负荷（平均）   40% 50% 100% 

销售收入（万美元） 114,937.21 13,103.56 4,492.77 5,615.96 13,103.56 

销售税金及附加 19,738.71 2,250.34 771.55 964.44 2,250.34 

生产成本 61,574.79 6,897.18 2,953.29 3,444.04 6,897.18 

原材料费 27,033.60 3,082.20 1,056.00 1,320.00 3,082.20 

折旧费 4,463.97 462.34 382.64 382.64 462.34 

总成本费用 75,137.83 8,393.70 3,701.36 4,274.87 8,393.70 

利润总额 20,060.66 2,459.52 19.85 376.65 2,459.52 

净利润 14,038.86 1,721.66 13.9 263.66 1,721.66 

资料来源：公司公告 联讯证券 
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三、吐故纳新、战略布局超材料及互联网金融 

公司通过“产业+金融”模式，对投资配置进行了优化，7.5 亿参与龙生股份定增，

布局超材料。4000万增资上海通善互联网金融公司，布局互联网金融。转让爱默金山全

部 44.55%，剥离全部医药中间体及化学品资产。 

（一）投资龙生股份布局超材料、投资浮盈已十分可观 

1、7.5 亿元参与龙生股份定增、投资浮盈已高达 38.58亿元 

2015年 3 月，公司董事会通过购买方案，由全资子公司达孜县鹏欣环球资源以 7.15

元/股价格认购龙生股份（002625.SZ）非公开发行股份，认购金额 7.5 亿元。限售期为

自发行结束之日起 36 个月。因龙生股份实施 2015 年度利润分配方案，发行底价由 7.15

元/股调整为 7.13元/股，认购金额仍为 7.5亿元。目前，龙胜股份该发行方案已获证监

会发审委员会通过。 

截止至 2016年 9月 23日，龙生股份最新收盘价为 43.81元/股，公司投资浮盈高

达 38.58 亿元。 

2、龙生股份：深圳光启控股、打造超材料智能装备第一股 

2015年 3 月，龙生股份发布非公开发行 A 股方案，预计募集资金总额不超过 72 亿

元（含 72 亿元），其中 57.6 亿元用于超材料智能结构及装备产业化项目，14.4 亿元用

于超材料智能结构及装备研发中心建设项目。公司主业将从汽车座椅功能件变更为超材

料智能装备制造。 

发行完成后，达孜映邦将直接持有公司 41.17%股权，成为公司控股股东。刘若鹏通

过达孜映邦、光启空间技术间接持有公司 44.38%的股权，成为公司的实际控制人。刘

若鹏博士为美国杜克大学电子与计算机工程学博士，光启研究院创始人、院长，国家高

技术研究发展计划（863 计划）新材料领域主题专家组专家。2009 年，率团队研制出超

材料宽频带“隐形衣”，并发表在《科学》杂志。目前光启拥有临近空间技术，超材料智

能装备和智能光子技术三大核心产品线。 

（二）增资通善金融、战略布局互联网金融 

1、4000 万 A轮增资通善金融 

2016 年 1 月 14 日，董事会通过了《关于公司对外投资的议案》，以货币出资 4000

万元对上海通善互联网金融信息服务有限公司进行A轮增资，持有后者 20%的出资比例。

此次有利于公司布局金融产业，延长公司的产业链，符合全体股东利益和公司战略布局。 

2、通善金融：团队实力强大、互金后起之秀 

公司成立于 2015年 5月 12 日，注册资本 9473 万人民币。是一家创新型互联网金

融服务机构，集信用评估与管理、小额贷款咨询与交易促成等服务为一体，为客户提供

信用借款居间服务。目前，公司已建立完善的风控体系。 

公司法定代表人及 CEO 为吕骐博士。曾担美国纽约 Altfest 财富管理机构资深策略
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师。2011 年底加盟宜信，曾任宜信财富首席财富管理专家，带领理财产品与投资策略团

队，负责产品的设计和为客户提供投资策略。2015 年创办通善金融。具备多年国内外投

资与财富管理工作经验。 

（三）转让爱默金山全部股权、剥离医药及化学品资产 

1、3604.63 万元转让爱默金山 44.55%股权 

2016 年 3 月，公司公告了《关于转让参股子公司股权的公告》，拟以 3604.63 万元

向上海靖慧转让所持有的参股子公司上海爱默金山药业全部 44.55%股权。 

2、聚焦主业、剥离医药及化学品资产 

公司前身为上海中科合臣，主要经营化学品生产及销售业务。上海爱默金山药业主

要为医药及化学品资产，该资产与公司目前的主营业务相关度低，转让有利于公司聚焦

铜钴主业。转让增加公司投资收益 2169万元。 

五、盈利预测预估值：目标价“11 元/股”、投资评级“买入” 

（一）盈利预测 

如果定增方案在 2016 年完成，2016-2018A 公司净利润将增至 125 百万元/184 百

万元/247 百万元，按照 18.81 亿股本计算，对应的 EPS 分别为 0.067元/ 0.098元/ 0.131

元/股，对应的 BPS 分别为 2.81 元/ 2.87元/2.94元。 

考虑到定增方案尚需审批，完成时间存在不确定性，暂不进行并表。基于上述假设，

我们预测公司 2016A/2017A/2018A的归属净利润分别为 56百万元/54百万元/54百万元，

按 14.79 亿股本计算，对应的 EPS分别为 0.038元/0.037元/0.037元，对应的 BPS分

别为 1.25元/ 1.29 元/ 1.34 元。 

（二）估值 

考虑到定增方案通过的可能性较大，我们参照可比公司，可以给予公司

2016A/2017A/2018A的 PE 分别为 165倍/112倍/84倍，PB 分别为 3.9倍/3.8倍/3.7

倍的估值。 

按照定增后的估值，我们给予公司 2016A/2017A/2018A的 PE 分比为 289倍/300

倍/300 倍，PB 分别为 8.8 倍/8.5 倍/8.2 倍。 

图表15： 可比公司估值 

排名  代码  证券简称 市盈率 PE 市净率 PB(MRQ) 

TTM 16E 17E 

铜 600362.SH 江西铜业 227.42 54.79 48.43 1.05 

铜 000630.SZ 铜陵有色 -28.33 485.19 79.88 1.81 

铜 000878.SZ 云南铜业 693.58 44.06 35.85 2.62 

钴 603799.SH 华友钴业 -53.1 510.95 108.23 6.44 

资料来源：Wind 联讯证券 
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六、风险提示 

刚果政治风险、汇率波动风险、超材项目投资收益不及预期 

图表16： 公司业绩价格弹性 

栏目  指标  单位  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 产品价格变化  

-20% -10% 0% 10% 20% 

价格             

阴极铜 年均价 元/吨 48,400 40,549 36,897 37,000 37,000 29,518 33,207 36,897 40,587 44,276 

阴极铜 销售价格 元/吨 54,459 35,208 31,897 32,000 32,000 24,518 28,207 31,897 35,587 39,276 

原矿             

原矿 研磨规模 万吨/年 88.95 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00 

铜精粉 生产量 金属吨 30,543 32,902 31,308 31,308 31,308 31,308 31,308 31,308 31,308 31,308 

阴极铜 生产量 金属吨 31,107 31,574 34,775 34,775 34,775 34,775 34,775 34,775 34,775 34,775 

成本             

自产阴极铜 吨成本 元/吨 38,287 25,178 21,000 21,000 21,000 21,000 21,000 21,000 21,000 21,000 

收入             

自产阴极铜 收入 百万元 1,673 1,106 1,109 1,113 1,113 853 981 1,109 1,238 1,366 

贸易阴极铜 收入 百万元  465 1,670 1,670 1,670 1,670 1,670 1,670 1,670 1,670 

毛利             

自产阴极铜 毛利 百万元 482 311 379 383 383 122 251 379 507 636 

贸易阴极铜 毛利 百万元  -11 0 0 0 0 0 0 0 0 

合计             

收入 合计 百万元 1,673 1,571 2,779 2,783 2,783 2,522 2,651 2,779 2,907 3,036 

成本 合计 百万元 1,191 1,271 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 

毛利 合计 百万元 482 300 379 383 383 122 251 379 507 636 

资料来源：联讯证券 

备注：阴极铜价格采用上海期货交易所价格 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 百万元 

 
2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,745.41 2,116.38 2,146.14 2,253.80 经营活动现金流 393.75 266.46 227.88 282.34 

货币资金 1,212.91 1,324.22 1,394.56 1,514.89 净利润 39.89 101.69 84.85 84.85 

应收账款 99.90 111.16 111.30 111.30 折旧摊销 280.80 172.34 172.34 172.34 

预付款项 54.59 60.00 55.00 55.00 财务费用 37.19 27.79 22.26 22.26 

其他应收款 37.11 29.00 39.00 44.00 营运资金变动 -13.92 -55.57 -64.30 -26.78 

存货 289.92 456.80 454.08 434.41 其他 49.79 20.21 12.72 29.67 

其他流动资产 46.61 129.20 89.20 89.20 投资活动现金流 -202.12 -92.40 0.00 0.00 

非流动资产 2,773.23 2,770.69 2,770.69 2,771.69 资本支出 207.77 42.40 0.00 0.00 

可供出售金融资产  40.00 40.00 40.00 其他 5.65 -50.00 0.00 0.00 

长期股权投资 14.36 2.37 2.37 3.37 筹资活动现金流 38.35 -359.31 -89.44 -89.44 

固定资产 2,419.59 2,575.91 2,575.91 2,575.91 借款 404.00 782.56 687.00 687.00 

工程物资 17.72 16.56 16.56 16.56 支付利息 27.39 11.98 -6.12 -6.12 

无形资产 116.58 97.89 97.89 97.89 其他 -338.26 -1,129.89 -782.56 -782.56 

长期待摊费用 25.89 37.96 37.96 37.96 现金流净增加额 256.14 -185.25 138.43 192.90 

资产总计 4,518.64 4,887.07 4,916.83 5,025.49      

流动负债 1,016.73 1,177.99 1,087.40 1,075.73      

短期借款 304.00 687.00 687.00 687.00      

应付票据 7.33 90.00 70.00 50.00 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付账款 323.62 196.64 206.64 200.00 成长能力     

应付职工薪酬 15.52 15.00 15.00 15.00 营业收入 -17.05% 55.42% 0.13% 0.00% 

应交税费 40.34 58.29 73.26 88.23 营业利润 -77.05% 215.61% -3.89% 0.00% 

其他应付款 29.44 25.00 25.00 25.00 归属母公司净利润 -68.42% 187.42% -3.97% 0.00% 

一年内到期非流动负债 291.36 95.56 0.00 0.00      

负债合计 1,016.73 1,177.99 1,087.40 1,075.73 获利能力     

归属于母公司权益 1,750.81 1,854.54 1,914.71 1,974.88 毛利率 17.29% 13.64% 13.75% 13.75% 

少数股东权益 1,751.11 1,854.54 1,914.71 1,974.88 净利率 2.23% 4.51% 4.32% 4.32% 

利润表  百万元 2015A 2016E 2017E 2018E ROE 1.18% 3.48% 3.19% 3.09% 

营业收入 1,788.06 2,778.98 2,782.57 2,782.57      

营业成本 1,478.84 2,400.05 2,400.05 2,400.05 偿债能力     

营业税金及附加 0.09 0.00 0.00 0.00 资产负债率 22.50% 24.10% 22.12% 21.41% 

销售费用 58.76 55.58 55.65 55.65 流动比率 1.72 1.80 1.97 2.10 

管理费用 164.16 166.74 153.04 153.04 速动比率 1.43 1.41 1.56 1.69 

财务费用 5.58 27.79 22.26 22.26      

资产减值损失 23.54 6.00 10.00 10.00 营运能力     

其他经营收益 -10.42 24.47 0.00 0.00 总资产周转率 0.42 0.59 0.57 0.56 

公允价值变动净收益 -1.82 4.80 0.00 0.00 存货周转率 5.29 6.43 5.27 5.40 

投资净收益 -8.60 19.67 0.00 0.00      

营业利润 46.67 147.30 141.57 141.57 每股指标(元)     

营业外收入 5.19 0.14 0.00 0.00 每股收益 0.01 0.04 0.04 0.04 

营业外支出 1.77 0.01 0.00 0.00 每股净资产 1.18 1.25 1.29 1.34 

利润总额 50.09 147.43 141.57 141.57      

所得税 10.20 22.11 21.24 21.24 估值比率     

净利润 39.89 125.31 120.33 120.33 P/E —  289  300  300  

少数股东损益 20.27 68.92 66.18 66.18 P/B — 8.8  8.5  8.2  

归属于母公司净利润 19.62 56.39 54.15 54.15      

EBITDA 343.47 322.96 336.17 336.17      

EPS（元） 0.010 0.038 0.037 0.037      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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