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市占率进一步提升空间大 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.385 0.878 1.187 1.547 1.949 

每股净资产(元) 8.42 4.96 6.02 7.43 9.25 

每股经营性现金流(元) 0.84 0.51 1.13 1.20 1.64 

市盈率(倍) 24.07 22.23 12.69 9.73 7.73 

行业优化市盈率(倍) 30.00 33.34 25.01 25.01 25.01 

净利润增长率(%) 58.52% 26.57% 35.13% 30.34% 25.94% 

净资产收益率(%) 16.45% 17.71% 19.73% 20.81% 21.06% 

总股本(百万股) 416.33 830.69 830.69 830.69 830.69 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 当前阶段属于公司提升市占率的较好时期：“大行业，小公司”是防水行业

的长期逻辑，公司作为行业内龙头企业，市占率仅 5%左右。我们认为，当

前阶段属于公司提升市占率的较好时期，主要基于以下四个原因： 

一，当前地产企稳、水利基建项目落地加速为防水需求提供保障；未来地下

管廊、海绵城市的加速发展成为市场需求新增量；沥青价格保持低位等

因素为公司构筑了“天时”优势。 

二，经过多年发展，公司当前产能相较于 2013 年已接近翻倍，不到三年

“再造了一个雨虹”，且后期规划中将有更多产能逐步开始投资建设，

辐射国内大部分地区，且公司产品种类已覆盖大部分防水品类。产能扩

大、品类完善构成了“地利”条件。 

三，“消费升级”引领下消费者将更加关注房屋渗漏问题；公司的较高管理

能力与政策执行能力已通过多年优秀业绩得以充分验证，两者为公司扩

大市占率战略奠定了“人和”基础。 

四，国外防水行业单一龙头企业市占率可以达到该国的 50%以上，而我国防

水行业龙头企业规模依然较小（东方雨虹目前市占率仅 5%左右），未来

雨虹市占率成长空间依然广阔。 

 多元化发展令公司锦上添花：公司在做强做大防水材料基础上，也围绕墙体

材料进行了相关产品外延式发展，如当前已有的硅藻泥、瓷砖胶产品，以及

即将投产的墙体保温材料等，这些材料都属于环保性材料，符合当前国内环

保发展的大趋势，具有很强的替代效应，当前只处于发展的初始阶段，后期

空间广阔。 

 推出高条件股权激励方案彰显对后期发展信心：公司 6 月 30 日发布公告：

实施第二期股权激励计划，拟以 8.24 元/股向 1112 人（占总员工人数的

26%）授予限制性股票 6504.4 万股（占总股本的 7.83%），激励力度大。且

考核条件高（授予之日未来 4 年净利润复合增长 25%），当前公司经过多年

快速发展，体量已经较大，该条件彰显了公司对未来发展的信心。 

盈利预测及投资建议 
 “大行业、小公司”是防水行业长期的投资逻辑，随着打假力度的不断加

大，行业内优质公司将迎来发展机遇，抢占假冒伪劣产品市场，增加市占

率，从而规范行业竞争格局。通过多年的开拓，公司在零渠业务的布局已初
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见成效（当前已占总收入的 16%），未来成长空间可期。另外多元化产品的

放量也值得期待。 

 我们预测公司 2016-2018 的营业收入分别为 67.61/85.33/104.85 亿元，归母

净利润分别为 9.86/12.85/16.19 亿元，对应 EPS 预测分别为 1.19 元、1.55

元和 1.95 元，给予公司对应 2016 年 25 倍 PE 估值，目标价 29.75 元，首

次覆盖，给予 “买入”评级。 

风险 
 房地产投资大幅下滑，原油价格大幅上涨。 
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1 公司简介 

 东方雨虹主要从事建筑防水材料的研发、生产、销售和防水工程施工业务。
公司当前已经发展成为国内最大的防水企业，2016 上半年公司营业收入与
归母净利润分别为 29.21 亿与 3.64 亿元，分别同比增长 33.02%与
28.28%，产品毛利率创出历史新高达 42.97%。 

图表 1：东方雨虹营业收入情况  图表 2：东方雨虹归母净利润情况 

 

 

 
来源：WIND,国金证券研究所  来源：WIND,国金证券研究所 

图表 3：2016H1 公司产品毛利率创出历史新高  图表 4：2016H1 公司产品结构构成 

 

 

 
来源：WIND,国金证券研究所  来源：WIND,国金证券研究所 

 公司当前收入中大约 80%依靠房地产，其次是基建与民用零售渠道销售收
入。 
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图表 5：公司下游市场占比情况 

 
来源：公司资料,国金证券研究所 

 公司在维护好传统已有地产大客户（公司多年保持万科唯一防水材料供应
商）基础上，继续积极扩大其他大型地产商。如公司还与保利、华润、天
鸿、金地、大华、华为、金螳螂等 130 余家余家大型房地产商、企业集团
建立长期稳定的战略合作关系。 

图表 6：2016 一季度雨虹地产业务荣誉墙 

 
来源：公司网站,国金证券研究所 
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2 当前阶段属于公司提升市占率的较好时期 

2.1 需求企稳，成本下滑为公司抢占市场创造“天时”优势 

2.1.1 地产数据回暖 

 商品房新开工与销售面积数据回暖提供新增需求 

 地产数据多年保持连续下滑，但在 2015 年初与年末，商品房销售与新开
工面积数据相继出现企稳回暖，在需求端为公司提供了保障。 

图表 7：2016 房地产新开工数据大幅提升 

 
来源：WIND,国金证券研究所 

 2015-2020 存量房屋二次装修需求进入爆发阶段 

 2005-2010 正是我国商品房销售增速最快的时期（2008 年金融危机除
外），一般居民房屋装修周期都是在 10 年左右，所以当前已进入商品
房二次装备爆发的初始阶段。 

图表 8：当前时点处于上一轮商品房销售热潮的二次装修起点 

 
来源：WIND,国金证券研究所 

 二次装修除了给防水行业带来新的市场需求，更重要的是此需求要伴
随较大的消费升级，更有利于高端防水产品市场。因为在二次装修时
大多数消费者都饱受多年房屋漏水之苦，而防水材料价格占装修比重
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并不大，但作用不容忽视，所以二次装修对高端防水材料带来的需求
将远大于新房。 

2.1.2“十三五”交通基建将持续带动防水行业市场 

 “十三五”期间高铁建设、公路基建和轨道交通等系统会有新的增长，从
而带动防水材料市场需求。“十三五”期间预计区域城际铁路规划达到 1.1
万公里，加上未完工的高铁，“十三五”高铁新增总里程将达到 1.7 万公里，
超过“十二五”期间的 1.6 万公里。预计到 2020 年，全国公路总里程将达
到 250 多万公里，其中高速公路将达到 7 万公里以上。轨道交通预计到
2020 年将达到 50 个城市，总里程达到 6000 公里，总投资达 4 万亿元。 

 交通基建对防水材料最大的带动力量是桥梁、隧道，随着东部基建逐步完
善，未来向西部高原、山区发展态势明确，大量的桥梁、隧道建设为防水
材料市场提供大量需求。 

2.1.3 水利基建投资未来空间广阔 

 水利建设投资稳中有升 

 2015 年底，全国水利建设投资完成额累计达 7249 亿元，同比增长
21%，高于同期固定资产投资与基建投资增速。“十三五”期间水利投
资有望进一步扩大，年均复合增长或超 20%，防水行业将直接从中受
益。 

图表 9：水利建设投资完成情况 

 
来源：WIND,国金证券研究所 

 地下管廊建设为防水市场提供新增量 

 地下管廊可建设空间巨大，根据国金宏观组的保守估计，从未来 3 年
的投资额看，10 个试点城市投资计划投资额约 300 亿，考虑到目前全
国省级城市 30 余个、地级城市 286 个、县级城市 368 个，若按 20%-
30%的城市陆续启动项目，每个城市建设 30 公里，每公里 1-1.4 亿元
测算，可拉动的投资额至少在 4200 亿-9000 亿。 

 按照防水材料占地下管廊投资 3%占比估算，每年地下管廊将为防水行
业贡献 126 亿-270 亿的市场空间。 

2.1.4 原材料价格低位运行为公司降低成本空间 

 沥青价格低位运行 

 公司的两大主营产品防水卷材、防水涂料的主要原材料分别是沥青
（SBS 改性）与丙烯酸，此两者同属石油化工下游产品，因此公司产
品成本受石油价格变动影响较为明显。 
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图表 10：公司原材料成本低位运行 

 
来源：WIND,国金证券研究所 

 原材料价格低位运行对行业内所有公司都受益，但雨虹与他们相比具
有两大显著优势： 

一，公司具备技术、产能优势，公司主要生产线系从国外引进，生产
设备在亚太地区属于最先进水平；产品的生产规模和产能利用率
也处于行业较高水平，这使得公司产品与竞争对手相比形成了较
大的规模优势，因此成本控制能力要高于行业内其他公司； 

二，公司深耕防水行业数十年，在原材料成本控制上有着丰富的经验，
按照历史规律，公司会在原材料较低价格多做一些备货，即使后
期原材料价格上涨，公司受到的冲击也较小。 

 原油价格反弹对公司影响有限 

 防水卷材主要原材料是沥青，当前公司与同行相比最大的优势就是具
备资金优势，可以在沥青价格较低时进行囤货，从而保障产品毛利率，
而竞争对手大多数都是作坊式生产的小企业不具备这样的资金优势。 

 防水涂料主要原材料是丙烯酸，公司当前转型的零售业务主要销售产
品就是防水涂料，零售业务相对于传统工程业务最大的优势就是毛利
高，公司零售业务经过多年发展当前已具备一定规模（预计今年占销
售收入占比将达 16%左右），规模的扩张可以覆盖原材料价格的上涨。 

2.2 “地利”——产能已辐射国内大部分地区 

2.2.1 产能扩张已基本完成全国范围内布局 

 公司在华北、华东、东北、华中、华南、西北、西南等地区均已建立生产
基地，在满足客户多元化产品的需求和全国性的供货要求方面具备了其他
竞争对手不可比拟的优势。 
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图表 11：雨虹生产基地已部署大部分地区 

 
来源：公司网站,国金证券研究所 

 公司共拥有 15 条沥青卷材生产线产能 1.4 亿平米，19 条防水涂料生产线
产能 22.5 万吨，以及保温、非织造布生产线，产能已几乎是 2013 年的一
倍，用了仅三年时间“再造”了一个雨虹。由于市场需求旺盛，公司当前
产能依然满产，后续产能持续投入将保持。 

图表 12：公司防水卷材产能  图表 13：公司防水涂料产能 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 除了具备产能优势，公司的生产设备与技术也属于行业内最优。公司主要
生产线系从国外引进，在亚太地区属于最先进水平；产品的生产规模、种
类以及产能利用率也处于行业较高水平，这是公司独有的竞争优势。 

 公司当前拥有建筑防水材料共有 150 余细分品种，800 多种规格、型号的
产品，基本覆盖了国内新型建筑防水材料的多数重要品种，是国内建筑防
水材料行业生产新型建筑防水材料品种最齐全的企业。 

2.2.2 未来进入产能密集投放期 
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 公司为了进一步扩大市占率，当前产能已经较难满足后期战略部署，因此，
近几年公司开始密集投资新的防水材料生产研发基地，投资总规模近百亿，
新建产能顺利投产将更加优化公司产能国内布局。 

图表 14：雨虹新建基地情况 

 
来源：公司公告,国金证券研究所 

2.3 “人和”——建筑渗漏率得到市场重视、打假力度将进一步增强；公司管
理能力得到验证 

2.3.1 建筑渗漏率得到市场重视、打假力度将进一步增强 

 近年来，我国建筑防水行业快速发展，但建筑防水材料生产企业众多，行
业集中度较低，市场竞争不够规范，市场上充斥着假冒伪劣非标产品。据
统计，当前我国防水市场中假冒伪劣产品占比高达 75%。 

 假冒伪劣产品带来的最直接后果就是建筑的渗漏，根据《2013 年全国建筑
渗漏状况调查项目报告》，抽样调查了建筑屋面样本 2849 个，建筑屋面渗
漏率达到 95.33%；抽样地下建筑样本 1777 个，地下建筑渗漏率达到 
57.51%；抽样调查了住户样本 3674 个，住户样本中渗漏率达到 37.48%。 
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图表 15：我国建筑屋面渗漏率高达 95.33%  图表 16：各省份建筑渗漏率 

 

 

 
来源：《2013 年全国建筑渗漏状况调查项目报告》,国金证券研究所  来源：《2013 年全国建筑渗漏状况调查项目报告》,国金证券研究所 

 在建筑防水协会层面，协会一直在不断加强对假冒伪劣产品的打假力度，
当前已制定了相关制约政策，在一定程度上震慑和打击了无证生产行为。
今后制度将更加严格，从而提高室内防水产品质量。 

图表 17：建筑防水行业政策趋严 

 
来源：国金证券研究所 

 在防水公司层面，也组织了规模性打假行动，如 2015 年 5 月 30 日在广州，
由广东科顺化工实业有限公司等四大品牌防水企业，共同举办了“聚力量、
破虚假、保权益”华南新闻发布会，这是继武汉“破冰”之旅， “亮剑”
东北沈阳，誓师“飞跃”南京之后举行的第四场联合行动新闻发布会。 
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图表 18：防水企业自发组织打假 

 
来源：网上图片,国金证券研究所 

 由于假冒伪劣产品占据了很大市场空间，打假行动”的不断升级将促进优
质产品抢占假冒伪劣产品市场，从而在侧面提升优质产品市场空间。 

2.3.2 公司管理团队能力已得到验证 

 多次成功转型验证了团队决策能力与执行能力 

 公司当前业务以“地产大客户”为主，近几年房地产投资增速下滑，
公司积极开拓零渠市场以及多元化产品线路，并已取得一定成效（零
售业务近几年增速都在 50%以上）。该成果充分验证了高层的决策能力
以及团队的政策执行力。 

 布局多层次营销网络，加大零售渠道业务 

 公司建立了直销模式与渠道模式相结合的多层次的市场营销渠道网络。
公司对重点区域、客户、项目、战略采取直销方式，直销与营收占比
约 70%。渠道销售分为工渠与零渠，工渠与营收占比约 20%，零渠起
步较晚，但属于增长最快的业务板块，目前与营收占比约为 10%。 

 当前，公司已经发展拥有零渠一级经销商 1000 家，用于零渠的产品主
要是防水涂料。随着人们生活水平的提高，困扰消费者多年的房屋漏
水问题需要解决，未来对高端产品的需求将会持续增大，因此加大民
建工程宣传与布局将会起到良好效果。 
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图表 19：雨虹加大零渠业务  图表 20：东方雨虹防水涂料 

 

 

 
来源：网上资料,国金证券研究所  来源：网上资料,国金证券研究所 

2.4 通过借鉴国外行业发展经验，未来市占率提升是必然趋势 

 国外防水市场经过近百年发展，行业已通过充分竞争达到良性市场状态。
建筑防水材料的生产从单一的生产工厂发展为大型跨国公司，如瑞士的西
卡等。 

图表 21：国际防水龙头企业规模 

 
来源：国金证券研究所 
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 我国防水行业属于“大行业、小企业”的格局。据中国建筑防水协会调查统计：
截至 2015 年 10 月，营业收入达到 2,000 万元规模以上企业仅有 496 家，
行业前 10 名企业市场占有率不到 10%。国外防水行业单一龙头企业市占
率可以达到该国的 50%以上，而我国防水行业龙头企业规模依然较小（东
方雨虹目前市占率仅 5%左右），未来雨虹市占率成长空间依然广阔。 

图表 22：我国规模以上防水企业数量 

 
来源：中国建筑防水协会,国金证券研究所 

2.5 小结 

 “大行业，小公司”是防水行业的长期逻辑，公司作为行业内龙头企业，
市占率仅 5%左右。我们认为，当前阶段属于公司提升市占率的较好时期，
主要基于以下四个原因： 

一，地产企稳、水利建设开工加速、地下管廊、海绵城市等拓宽市场需求；
原油价格下滑降低生产成本等因素为公司构筑了“天时”优势。 

二，经过多年的发展，公司当前产能相较于 2013 年已接近翻倍，完成了
“再造一个雨虹”的目标，全国性产能布局形成了“地利”条件。 

三，困扰多年的房屋漏水问题引发协会打假力度进一步升级；公司饱经考
验的管理能力与政策执行能力得以充分验证为公司发展奠定了“人和”
基础。 

四，国外防水行业单一龙头企业市占率可以达到该国的 50%以上，而我国
防水行业龙头企业规模依然较小（东方雨虹目前市占率仅 5%左右），
未来雨虹市占率成长空间依然广阔。 

3 多元化发展令公司锦上添花 

3.1 成立“虹之网”APP 平台，“虹哥汇”助力平台线下落地 

 2015 年 5 月，东方雨虹成立了全资子公司“虹之网”，主要业务体系包括
建材产品、防水产品等销售及开发，硅藻泥产品销售、售后服务等，建材
领域的标准化服务、维修服务等，致力于向终端消费者提供后家居时代一
体化解决方案。 

 虹之网模式主要是将客户通过 APP 平台选好相关产品后，具体由遍布全国
各地的“虹哥”来实施线下工作。相较于其他电商平台线下落地较难的劣
势，雨虹有独特优势。当前“虹哥汇”有 70000 认证工长遍布全国各地，
从而使得线上与线下更好地结合。未来发展值得期待。 
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图表 23：虹之网与“彩生活”战略合作  图表 24：“虹哥”参加培训交流 

 

 

 
来源：网上资料,国金证券研究所  来源：网上资料,国金证券研究所 

3.2 保温材料的顺利投产将打通“施工服务+材料”一体化 

 公司于芜湖的生产基地未来将具备年产 80 万立方米石墨聚苯板产品（保温
材料）的生产能力，如果该项目得以顺利投产，届时将打破当前公司的单
一施工服务，形成“施工服务+材料”的一体化经营模式，从而进一步增强
市场竞争能力与盈利能力。 

3.3 硅藻泥产品 

 公司于 2015 年 5 月获得了长沙洛迪环保科技公司 70%股权，洛迪环保在
硅藻泥产品方面拥有先进的技术与产品种类储备。硅藻泥无任何污染，硅
藻泥最主要的优势就是环保、分解甲醛、吸音降噪和保温隔热等，是传统
乳胶漆和壁纸的替代性材料，未来发展值得期待。 

图表 25：雨虹收购了洛迪硅藻泥公司 

 
来源：公司网站,国金证券研究所 

3.4 瓷砖胶产品 

 瓷砖胶是传统水泥砂浆的替代品，瓷砖胶具有配比精良，铺贴工序简单牢
固，厚度更薄等优势。截止 2015 年底，雨虹的瓷砖胶收入在 1 亿左右，
由于瓷砖胶产品大多用在零售，随着公司零渠业务进一步拓展，瓷砖胶也
将随之受益。 
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图表 26：瓷砖胶与传统水泥砂浆施工对比 

 
来源：网上资料,国金证券研究所 

3.5 小结 

 在防水材料基础上，公司围绕墙体材料进行了较多的产品外延，如当前已
有的硅藻泥、瓷砖胶和无纺布产品，以及即将投产的墙体保温材料等都属
于墙体应用材料，并且它们都属于新型环保替代性材料，未来市场空间广
阔。 

4 推出高条件股权激励方案彰显对后期发展信心 

 公司 6 月 30 日发布公告：实施第二期股权激励计划，拟以 8.24 元/股向
1112 人（占总员工人数的 26%）授予限制性股票 6504.4 万股（占总股本
的 7.83%），激励力度大。且考核条件高（授予之日未来 4 年净利润复合增
长 25%），当前公司经过多年快速发展，体量已经较大，该条件彰显了公
司对未来发展的信心。 

5 盈利预测及投资建议 

 “大行业、小公司”是防水行业长期的投资逻辑，随着打假力度的不断加
大，行业内优质公司将迎来发展机遇，抢占假冒伪劣产品市场，增加市占
率，从而规范行业竞争格局。多年的开拓，公司在零渠业务的布局已初见
成效，当前已占总收入的 10%，未来成长空间巨大。另外多元化产品的放
量也值得期待。 

 我们预测公司 2016-2018 的营业收入分别为 67.61/85.33/104.85 亿元，归
母净利润分别为 9.86/12.85/16.19 亿元，对应 EPS 预测分别为 1.19 元、
1.55 元和 1.95 元，给予公司对应 2016 年 25 倍 PE 估值，目标价 29.75 元。
首次覆盖，给予“买入”评级。 

6 风险 

 房地产投资大幅下滑，原油价格大幅上涨。 
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图表 27：公司产品盈利预测 

 

 
来源：国金证券研究所 
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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 3,903 5,006 5,304 6,761 8,533 10,485  货币资金 414 969 624 700 750 800 

增长率  28.3% 6.0% 27.5% 26.2% 22.9%  应收款项 1,334 1,871 2,572 2,878 3,586 4,348 

主营业务成本 -2,584 -3,222 -3,142 -3,826 -4,805 -5,896  存货 490 626 636 734 895 1,066 

%销售收入 66.2% 64.4% 59.2% 56.6% 56.3% 56.2%  其他流动资产 192 104 112 172 205 241 

毛利 1,319 1,784 2,162 2,935 3,728 4,589  流动资产 2,429 3,571 3,944 4,484 5,436 6,456 

%销售收入 33.8% 35.6% 40.8% 43.4% 43.7% 43.8%  %总资产 69.0% 69.0% 64.9% 60.4% 58.7% 57.6% 

营业税金及附加 -55 -73 -91 -115 -145 -178  长期投资 33 33 33 33 33 33 

%销售收入 1.4% 1.5% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%  固定资产 774 1,082 1,479 2,301 3,182 4,116 

营业费用 -399 -477 -653 -842 -1,063 -1,307  %总资产 22.0% 20.9% 24.3% 31.0% 34.4% 36.7% 

%销售收入 10.2% 9.5% 12.3% 12.5% 12.5% 12.5%  无形资产 199 279 447 420 422 423 

管理费用 -355 -513 -595 -845 -1,032 -1,227  非流动资产 1,091 1,605 2,134 2,939 3,821 4,757 

%销售收入 9.1% 10.2% 11.2% 12.5% 12.1% 11.7%  %总资产 31.0% 31.0% 35.1% 39.6% 41.3% 42.4% 

息税前利润（EBIT） 509 721 823 1,134 1,487 1,877  资产总计 3,520 5,177 6,078 7,423 9,258 11,213 

%销售收入 13.0% 14.4% 15.5% 16.8% 17.4% 17.9%  短期借款 993 560 623 707 951 938 

财务费用 -64 -57 -27 -30 -39 -46  应付款项 633 815 1,153 1,369 1,713 2,091 

%销售收入 1.6% 1.1% 0.5% 0.4% 0.5% 0.4%  其他流动负债 179 197 176 342 410 488 

资产减值损失 -33 -45 -69 0 0 0  流动负债 1,805 1,572 1,952 2,418 3,074 3,517 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 3 4 1 1 1 1  其他长期负债 14 73 4 4 4 4 

%税前利润 0.7% 0.6% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  负债 1,819 1,645 1,956 2,422 3,078 3,522 

营业利润 415 624 728 1,105 1,448 1,832  普通股股东权益 1,681 3,506 4,120 4,998 6,175 7,686 

营业利润率 10.6% 12.5% 13.7% 16.3% 17.0% 17.5%  少数股东权益 19 26 2 3 4 5 

营业外收支 29 28 109 30 30 30  负债股东权益合计 3,520 5,177 6,078 7,423 9,257 11,213 

税前利润 444 651 837 1,135 1,478 1,862         

利润率 11.4% 13.0% 15.8% 16.8% 17.3% 17.8%  比率分析       

所得税 -74 -69 -108 -147 -192 -242   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 16.6% 10.6% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 370 583 729 987 1,286 1,620  每股收益 1.011 1.385 0.878 1.187 1.547 1.949 

少数股东损益 6 6 -1 1 1 1  每股净资产 4.672 8.420 4.960 6.017 7.434 9.252 

归属于母公司的净利润 364 577 730 986 1,285 1,619  每股经营现金净流 0.733 0.843 0.507 1.133 1.200 1.639 

净利率 9.3% 11.5% 13.8% 14.6% 15.1% 15.4%  每股股利 0.300 0.250 0.100 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.63% 16.45% 17.71% 19.73% 20.81% 21.06% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 10.33% 11.14% 12.01% 13.28% 13.88% 14.44% 

净利润 370 583 729 987 1,286 1,620  投入资本收益率 15.76% 15.76% 15.10% 17.28% 18.14% 18.92% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 85 126 168 136 178 224  主营业务收入增长率 31.02% 28.27% 5.95% 27.47% 26.21% 22.88% 

非经营收益 51 41 31 5 23 31  EBIT 增长率 76.10% 41.70% 14.12% 37.72% 31.17% 26.22% 

营运资金变动 -243 -398 -506 -187 -491 -514  净利润增长率 92.78% 58.52% 26.57% 35.13% 30.34% 25.94% 

经营活动现金净流 264 351 421 941 997 1,361  总资产增长率 25.21% 47.06% 17.41% 22.13% 24.72% 21.12% 

资本开支 -364 -535 -626 -904 -1,030 -1,130  资产管理能力       

投资 0 0 -7 0 0 0  应收账款周转天数 99.0 100.7 124.7 120.0 118.0 116.0 

其他 21 39 38 1 1 1  存货周转天数 71.1 63.2 73.3 70.0 68.0 66.0 

投资活动现金净流 -343 -495 -595 -903 -1,029 -1,129  应付账款周转天数 26.9 27.3 37.2 36.0 35.0 34.0 

股权募资 111 1,260 0 0 0 0  固定资产周转天数 66.5 65.8 90.4 88.3 84.1 80.1 

债权募资 86 -454 63 84 245 -12  偿债能力       

其他 -153 -139 -197 -47 -162 -170  净负债/股东权益 34.06% -11.59% -0.03% 0.13% 3.26% 1.81% 

筹资活动现金净流 45 667 -134 37 82 -182  EBIT 利息保障倍数 7.9 12.7 30.4 37.8 37.7 40.7 

现金净流量 -35 523 -308 76 50 50  资产负债率 51.69% 31.78% 32.18% 32.62% 33.25% 31.41%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 20 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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