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检售票设备细分冠军，受益五年轨交发展高峰 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.003 0.307 0.452 0.602 0.783 

每股净资产(元) 4.82 3.66 4.10 4.69 5.47 

每股经营性现金流(元) 0.72 -0.19 0.14 0.22 0.28 

市盈率(倍) N/A 131.58 77.37 58.11 44.66 

行业优化市盈率(倍) 60.21 104.34 104.53 104.53 104.53 

净利润增长率(%) 5.43% -18.28% 47.02% 33.16% 30.11% 

净资产收益率(%) 20.82% 8.40% 11.02% 12.83% 14.33% 

总股本(百万股) 51.66 137.76 137.76 137.76 137.76 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 专业 AFC 终端设备制造商，掌握核心模块实现产品高毛利。公司专注生产

自动售检票系统（AFC）终端设备，主要应用于地铁、有轨电车、BRT 等领

域。公司主营业务毛利率高，近年平均在 50%左右；产品核心模块自主研发

生产，覆盖产业链高毛利板块。新产品平开式闸机安全高效，得到申通地铁

认可，未来有望应用于上海新建地铁站点以及原有站点的更新换代。 

 十三五轨交运营里程有望翻番，行业快速增长提供需求支撑。2015 年末，

全国轨交运营里程 3618 公里，根据现有建设规划，到 2020 年有望达到

8000 公里，实现翻倍增长。预计“十三五”期间，每年城市轨道交通投资

额都将维持在 3000~3500 亿元，累计投资额有望超过 2 万亿元，对应 AFC

终端设备需求在约为 120 亿元。 

 产品国内外认可度高，实现国内唯一 AFC 整机出口。公司合同饱满，目前

在手订单 7 亿，体现市场对公司较高认可度。公司是国内唯一的 AFC 整机

出口企业，目前海外市场占营收 20%左右，公司已在东南亚和南美积累了丰

富的海外业务经验，未来有能力继续向欧洲和北美发达国家拓展业务领域。 

 智能交通为主线，横向纵向拓宽业务领域。一方面，公司纵向拓展下游系统

集成领域，近期签订松江有轨电车项目合同总价 7100 万元，有望率先在有

轨电车领域获得新突破。另一方面，公司收购阿不思网络科技 7%股权，增

强公司数据运维能力；8 月签署协议与玉溪市政府等方合作建设智慧城市等

项目，智能交通领域实现新拓展。 

盈利预测 

 我们预测公司 2016-2018 年的主营业务收入分别为 2.43/3.18/4.15 亿元，分

别同比增长 29.9%/30.9%/30.5%；归母净利润 62/83/108 百万元，分别同比

增长 47.0%/33.2%/30.1%；EPS 分别为 0.45/0.60/0.78 元，对应 PE 分别为

77/58/45 倍。 

投资建议 

 我们认为公司订单充裕、市场竞争力强，轨交运营里程建设高峰带来业绩支

撑，外延拓展智能交通版图，成长空间有望持续扩大。首次覆盖给予公司

“买入”评级，未来 6-12 个月目标价 58-62 元。 

风险 

 轨交建设投资不达预期；智能终端设备生产线项目不达预期。 
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1、轨道交通检售票系统行业领先 

1.1、专业从事自动检售票系统终端设备 

 华铭智能是一家专业从事自动售检票系统终端设备的研发、生产、销售与
维护的高新技术企业。公司下属有三家全资子公司，分别为华铭智能终端
设备江苏有限公司、上海康彼特信息科技有限公司和智达信自动化设备有
限公司。 

图表 1：华铭智能下属三家子公司 

 
来源：国金证券研究所 

 公司主营业务为 AFC 终端设备销售，产品包括各种规格型号的自动售票机、
自动检票机、人工售票机等，AFC 产品收入占近三年的公司营业收入 86%
以上。公司已掌握了包括阻挡模块、发送模块、回收模块等 AFC 终端设备
各核心模块的关键技术，并具有自主知识产权。 

 自动售检票系统：简称 AFC（ Auto Fare Collection）系统，是融计算
机技术、信息收集和处理技术、机械制造技术于一体的自动化售票、
检票系统，具有很强的智能化功能，主要应用于轨道交通领域，并已
扩展至 BRT 等其它公共交通、大型公共场馆、旅游景区、智能楼宇等
更多领域。 

图表 2：公司主要产品类型和应用领域 

 
来源：国金证券研究所 
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1.2、业绩波动中增长，规模同行业领先 

 业绩波动中增长，订单充足保障成长。公司业务近三年保持增长，净利润
增长率波动较大，主要是因为今年半年度资产减值损失较上年同期下降
153.2%，对利润影响较大。公司储备合同大幅增加，2016 年半年度有在
手订单 7 亿元。根据公司三季度预告，实现归属于上市公司股东的净利润
3532 万-3785 万元，同比增长 40%~50%，主营业务收入同比增长约 30%，
经营业绩实现较大增长。 

图表 3：公司营业收入情况  图表 4：公司净利润情况 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司产品 80%国内销售，20%出口海外。在国内市场销售从 2012 年的
46.86%上升至 2015 年的 80.74%，在北京、上海、广州、沈阳等十多座
城市取得销售进展。公司在国际市场的开拓也在逐渐形成规模中，目前主
要国外市场在印度、菲律宾、马来西亚等东南亚国家和南美国家。 

图表 5：公司产品分地区销售收入情况 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 AFC 产品毛利率维持在 40%以上。近几年受行业竞争加剧的影响，公司综
合产品毛利率呈下降的趋势，但由于掌握产品核心模块技术，因而总体毛
利水平较高，维持在 40%以上。 
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图表 6：公司产品毛利率情况（%）  图表 7：公司盈利能力情况 （%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 从 AFC 市场参与主体来看，参与者主要由系统集成商、终端设备供应商和
专业模块供应商等三类企业组成。在系统集成领域，国内市场份额主要集
中在为数不多的国内系统集成商及数家具有外资背景的系统集成商手中。 

图表 8： AFC 产业主要市场参与者 

类别 厂商 

系统集成商 

国内系统集成商包括方正国际、上海华腾、高新现代、中国软

件、 华虹计通、上海普天；具有外资背景的系统集成商包括

三星数据、 英德拉、泰雷兹等 

终端设备供应商 华铭智能、广电运通、上海普天等 

模块生产商 
广电运通、华铭智能、固力保、MA、易程股份、中国铁道科

学研究院等 
 

来源：国金证券研究所 

 公司 AFC 业务收入和毛利率在可比上市公司中居领先。在设备供应领域，
国内 AFC 终端设备供应商的总体规模不大，完全的 AFC 终端设备制造商
并不多，许多企业停留在生产门禁闸机的阶段，后期的核心模块开发设计
等尚没有很好地切入，可比的竞争对手主要为广电运通、上海普天和偏向
系统集成的华虹计通。相比其他公司，华铭智能掌握了除纸币识别模块和
纸币找零模块以外的其它所有核心模块技术，并拥有自主知识产权，公司
AFC 业务收入以及产品的毛利率均为最高。 

图表 9：同行业上市公司比较 

上市公司 业务项目 2013 2014 2015 2016H1 

广电运通 

AFC业务收入

（万元） 
6,528  2,569  7,771  1,570  

AFC业务毛利率% 31.38  30.42  40.61  40.36  

华虹计通 

AFC业务收入 

（万元） 
10,117  12,992  14,049  4,628  

AFC业务毛利率% 24.95  13.64  6.12  11.82  

华铭智能 

AFC业务收入 

（万元） 
15,768  18,154  18,708  9,218  

AFC业务毛利率% 57.93 50.31 48.54 44.97 

注：上海普天年报未分 AFC 项目披露 

来源：公司年报，国金证券研究所 

  下游客户多为大型系统集成商，账款回收有保证。公司的下游客户为三星
数据、英德拉、中国软件、方正、浙大网新、佳都科技等国内外 AFC 系统
集成商，大多为大型企业和上市公司，合作伙伴关系长期且较稳定。公司
订单收入的确认受到地铁项目开通运营时间的影响，通常以最后开通运营
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作为收入确认的依据，但公司与其下游的系统集成商实现收入同步绑定，
账款回收有保证。 

 

2、AFC 行业将受益于未来五年城轨建设高峰 

2.1、十三五期间轨交运营里程有望翻倍 

 AFC 终端设备制造的上游行业为不锈钢材料、工控机及电子元器件、机电
设备及零部件及专业功能模块加工制造业等，下游行业主要是城市轨道交
通、高铁、 BRT、大型公共场馆、旅游景区等行业，直接客户一般为 AFC
行业系统集成商。 

图表 10：AFC 终端设备产业链 

 
来源：国金证券研究所 

 十三五期间城轨交通将高速发展，2020 年末运营里程有望翻倍。“十五”
期间，“发展城市轨道交通”就被列入国家计划发展纲要，截止 2015 年末，
国内 26 个城市累计开通城市轨道交通运营线路达到 3618 公里，另有 41
个城市合计在建线路总长 4448 公里。预计“十三五”期间我国城轨交通
仍将保持较快发展，到 2020 年全国运营线路总长度有望达到 8000 公里。 

图表 11：十三五期间国内轨交运营里程将快速增长 
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来源：城市轨道交通协会，国金证券研究所 

 十三五期间，对 AFC 终端设备的需求约 120 亿元。“十二五”期间，我国
城市轨道交通投资额达到 1.16 万亿元，年均投资额 2300 亿元；预计“十
三五”期间，每年城市轨道交通投资额都将维持在 3000 亿元~3500 亿元，
累计投资额有望超过 2 万亿元。通常 AFC 系统在轨道交通的整个投资中占
比约为 1%，AFC 终端设备在 AFC 系统总投资中占比约 60%，对应 AFC
终端设备的需求在 120 亿左右。 

 国产化 AFC 设备认可度提升，充分受益行业高增长。国内地铁 AFC 系统
及设备发展之初主要依靠国外技术，虽然运行高效，但造价高昂、关键技
术不公开、维保费用高。随后我国对国产 AFC 系统设备提供政策扶持，并
设定了国产化率要求，华铭智能等国内企业逐步参与到 AFC 系统及设备的
供货。经过近十年发展，国内自主研发的 AFC 系统及设备在安全性、可靠
性、稳定性等方面已经达到甚至超过国外产品，市场认可度已显著提高，
国内企业因而能更加充分受益轨交投资的高增长。 

图表 12：全国轨道交通总投资额（单位：亿元） 

 
来源：国金证券研究所 

2.2、高铁建设、公共智能领域和新兴国家轨交体系的完善增添新需求 

 国内高铁建设的快速发展，增加对高端 AFC 终端设备市场的需求。今年 7
月，国务院批准了新调整的《中长期铁路网规划》，规划到 2020 年，中国
高速铁路规模将达到 3 万公里，到 2025 年，将达到 3.8 万公里左右，远期
将达到 4.5 万公里左右；总投资不低于 2.8 万亿元。国内高铁建设的快速
发展，增加对高端 AFC 终端设备市场的需求。 

 AFC 终端设备进入各种公共智能化领域。AFC 智能化管理技术已开始在 
BRT、汽车站和航运码头等领域得到应用，目前杭州、大连、郑州、济南、
厦门、重庆、广州、乌鲁木齐等多个城市开通了 BRT 线路，显示 AFC 系
统未来良好的发展空间。同时在国家政策的大力扶持下，旅游产业的快速
发展和大型公共场馆的建设将带动对门禁闸机的大量需求。 

 东南亚新兴经济国家轨道交通体系的完善，将逐步打开海外 AFC 终端设备
市场空间。轨道交通建设在东南亚地区普遍展开，而中国从茶马古道、古
丝绸之路到“一带一路”也同泰国、老挝、印尼等国家已开始了铁路合作，
海外 AFC 终端设备市场的开启将增加国内 AFC 设备的出口需求。公司在
东南亚某些国家的某些领域市占率非常高，比如在印度的市占率达到 70%，
这说明公司在东南亚某些国家的口碑很好，对未来参与其他国家的轨交建
设很有帮助。 
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3、三层动力助力公司业绩高速增长 

3.1、在手订单充足、海内外业务广泛，彰显高度市场认可 

 公司在手订单同比大幅增长。公司去年中报在手订单约 4 亿元，今年同期
在手订单增至 7 亿，其中包括上海轨道交通 13 号线、郑州轨道交通 2 号线、
乌鲁木齐 BRT 六号线等十几个项目订单。未来将按不同项目进度以及重要
程度逐步结算确认收入，在期间公司也能继续接受订单，今年业绩有增长
保障。根据刚披露的三季报预告，收入同比增长 30%，净利润增长 50%。 

 上市募资增强产能建设及资金实力，有力保障订单实施。公司去年 5 月完
成上市，募集资金总额 2.45 亿元，主要用于智能终端设备生产线项目、研
发展示中心建设项目和补充其他主营业务发展所需营运资金。公司在项目
建成达产后将形成年产各类 AFC 终端设备 7000 台套的总生产能力，较目
前松江厂区的设计生产能力提高 133%左右，公司承接订单能力及综合竞
争力将得到明显提升。 

图表 13：公司在手订单大幅增长  图表 14：公司募集资金投向 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 在国内与多数系统集成商建立合作关系。公司在国内各大型二三线城市都
有销售业务，辐射上海、天津、广州、郑州等多座城市，其中在上海、广
州等地占据较高市场容量，在广州市占率达到 80%，而郑州的地铁项目也
基本是公司的产品。 

 在海外公司是唯一一家实现 AFC 整机出口的企业。公司积累了许多海外业
务的经验，如占有印度市场 70%的市占率，提供吉隆坡（马来西亚）现开
通的 80%的设备等。同时，公司还是国内极少数能做老线改造的企业，正
参与马来西亚、南美、阿根廷、智利、厄瓜多尔、美国华盛顿等诸多国家
地区改造的项目。 

图表 15：海内外业务城市分布广泛 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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在手订单价值（亿元） 

项目名称 总投资金额（万元）

智能终端设备生产线项目 15,472

研发展示中心建设项目 1,790

补充其他主业发展营运资金 5,041

合计 22,304
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3.2、掌握核心模块制造，新产品获认可市场广阔 

 公司拥有除纸币识别外所有的核心模块制造技术。AFC 设备中，最主要的
设备是自动售票机和自动检票机，而最核心的功能性模块为阻挡模块和回
收模块。公司在前期大量研发投入的基础上，能提供大部分的轨交检售票
系统设备模块项目。 

 新产品平开门式闸机市场广泛，将成为公司新的利润增点。公司的平开门
闸机获得申通地铁认可，并首次应用于上海迪斯尼段地铁站，是国内首家
将自主研发的具有国际先进技术水平的平开门闸机成功运用到地铁项目的
公司。平开门式闸机通行效率和安全性相比现在普遍使用的三杆式闸机更
高。未来有望应用于上海新建地铁，以及后续旧有线路的更新换代。 

 上海地铁线路中平开门闸机新增和更换需求空间约 12 亿。我们按照每个
站点的闸机设备均价为 200 万的价格测算，到 2025 年，上海新增 9 条线
路共 179 个站点，加上原有 30 条轨道线路约 400 多个站点，对平开门闸
机的需求至少在 12 亿左右。 

图表 16：平开门闸机新增需求与更新换代需求规模估算 

上海市 新增 更新换代 

线路 9 条 30 条 

站点 179个 大于 400 个 

整套闸机价格 200万/套 200万/套 

设备总投资规模 3.6亿 8 亿 

总计 约 12 亿元 
 

来源：国金证券研究所 

3.3、智能交通为主线，横向纵向拓宽业务领域 

 纵向拓展着眼于产业下游系统集成领域。公司已掌握高附加值的核心模块，
因此具有天然优势，切入下游系统集成领。同时，可提高公司对于核心模
块制造的管控力，提升销售收入和利润。公司目前在松江的有轨电车、乌
鲁木齐的 BRT、柳州的 BRT 等项目中已经开始实践系统集成业务。 

 定位系统集成开拓有轨电车业务。公司以系统集成为定位签订了松江有轨
电车项目，合同总计 7100 万元，为公司未来切入其他有轨电车项目积累
经验，同时提升公司经营业绩。 

 有轨电车“绿色出行”的优势，成为许多城市交通建设的热点选择。
北京、上海、天津、广州、南京、沈阳、长春、大连等市已有有轨电
车在运营，秦皇岛、三亚、杭州、成都等市已出台规划或已修建当中。
2015 年底，现代有轨电车的运营线路 173.7 公里，占总城轨运营总长
度的 4.8%，同比增长 23%。据统计全国已有超过 100 个城市规划建
设有轨电车，到 2020 年，全国计划建设的有轨电车线路总里程将达到
2500 公里，大部分是在二、三、四线城市。 

图表 17：有轨电车运营里程和建设规划 

 
来源：城市轨道交通协会，国金证券研究所 

 横向拓展智慧交通与智慧城市建设。公司去年以现金形式向阿不思投资
350 万元，持有增资后的阿不思 7%的股权，收购标的具备较完整 O2O 平
台创新运营及服务的一切商品技术及服务能力，可提供电子行业、汽车行
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业、服装行业、医院、银行一个完整云到端及点到点的 O2O 平台运营服务。
今年 8 月公司与玉溪市人民政府等方签订框架协议，将深入在智慧城市、
物联网产业领域进行合作，项目总规模 120 亿元。大数据平台以及智慧城
市的项目经验，为公司向智能交通方向发展打下坚实基础。 

 

图表 18：公司分产品收入拆分  

 
来源：国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

项   目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

AFC售检票系统及其他设备

销售收入（百万元） 139.63 157.40 163.34 214.00 280.00 360.00

增长率（YOY） 249.08% 12.73% 3.77% 31.02% 30.84% 28.57%

毛利率 59.22% 51.13% 49.56% 48.00% 47.50% 47.00%

销售成本（百万元） 56.94 76.92 82.39 111.28 147.00 190.80

增长率（YOY） 84.73% 35.09% 7.11% 35.07% 32.10% 29.80%

毛利（百万元） 82.69 80.48 80.95 102.72 133.00 169.20

增长率（YOY） 801.14% -2.67% 0.59% 26.89% 29.48% 27.22%

占总销售额比重 88.55% 86.70% 87.31% 88.07% 88.05% 86.75%

占主营业务利润比重 90.54% 88.12% 89.14% 89.85% 89.29% 87.49%

技术服务

销售收入（百万元） 18.05 24.14 23.73 29.00 38.00 55.00

增长率（YOY） 9400.00% 33.74% -1.70% 22.21% 31.03% 44.74%

毛利率 47.87% 44.93% 41.56% 40.00% 42.00% 44.00%

销售成本（百万元） 9.41 13.29 13.87 17.40 22.04 30.80

增长率（YOY） 6534.98% 41.28% 4.32% 25.47% 26.67% 39.75%

毛利（百万元） 8.64 10.85 9.86 11.60 15.96 24.20

增长率（YOY） 17832.37% 25.53% -9.07% 17.62% 37.59% 51.63%

占总销售额比重 11.45% 13.30% 12.69% 11.93% 11.95% 13.25%

占主营业务利润比重 9.46% 11.88% 10.86% 10.15% 10.71% 12.51%

销售总收入（百万元） 157.68 181.54 187.07 243.00 318.00 415.00

销售总成本（百万元） 66.35 90.22 96.26 128.68 169.04 221.60

毛利（百万元） 91.33 91.32 90.81 114.32 148.96 193.40

平均毛利率 57.92% 50.31% 48.55% 47.05% 46.84% 46.60%
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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 158 182 187 243 318 415  货币资金 43 133 309 323 331 344 

增长率  15.1% 3.1% 29.9% 30.9% 30.5%  应收款项 105 111 172 188 248 324 

主营业务成本 -66 -90 -96 -129 -169 -222  存货 126 122 157 187 243 316 

%销售收入 42.1% 49.7% 51.5% 53.0% 53.2% 53.4%  其他流动资产 77 3 10 46 47 49 

毛利 91 91 91 114 149 193  流动资产 352 369 648 744 870 1,033 

%销售收入 57.9% 50.3% 48.5% 47.0% 46.8% 46.6%  %总资产 92.2% 92.3% 94.1% 93.9% 92.4% 90.8% 

营业税金及附加 -1 -1 -1 -2 -2 -3  长期投资 0 0 4 4 4 4 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 20 20 17 30 49 76 

营业费用 -6 -6 -6 -8 -10 -13  %总资产 5.2% 4.9% 2.4% 3.8% 5.2% 6.7% 

%销售收入 3.9% 3.2% 3.2% 3.3% 3.2% 3.2%  无形资产 7 6 4 9 14 19 

管理费用 -29 -26 -27 -36 -45 -59  非流动资产 30 31 41 49 72 104 

%销售收入 18.5% 14.1% 14.2% 15.0% 14.3% 14.2%  %总资产 7.8% 7.7% 5.9% 6.1% 7.6% 9.2% 

息税前利润（EBIT） 55 59 57 68 91 118  资产总计 381 400 689 792 941 1,137 

%销售收入 35.1% 32.7% 30.6% 28.0% 28.6% 28.5%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 1 0 1 7 7 7  应付款项 143 124 160 192 251 329 

%销售收入 -0.9% -0.1% -0.6% -2.7% -2.1% -1.7%  其他流动负债 13 18 17 27 35 46 

资产减值损失 -5 -10 -19 -5 -4 -6  流动负债 156 143 177 219 287 375 

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 1 5 5 2 2 4  其他长期负债 8 8 8 8 8 8 

%税前利润 1.5% 7.6% 10.7% 2.7% 2.0% 3.1%  负债 164 151 185 227 295 384 

营业利润 52 54 45 72 96 123  普通股股东权益 217 249 504 565 646 753 

营业利润率 33.2% 29.9% 24.0% 29.5% 30.2% 29.7%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 5 6 5 3 3 5  负债股东权益合计 381 400 689 792 941 1,137 

税前利润 57 60 50 75 99 128         

利润率 36.4% 33.3% 26.7% 30.7% 31.1% 30.9%  比率分析       

所得税 -8 -9 -8 -12 -16 -21   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 14.3% 14.3% 15.3% 16.6% 16.2% 16.0%  每股指标       

净利润 49 52 42 62 83 108  每股收益 1.332 1.003 0.307 0.452 0.602 0.783 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 5.892 4.819 3.659 4.101 4.692 5.465 

归属于母公司的净利润 49 52 42 62 83 108  每股经营现金净流 0.481 0.725 -0.194 0.142 0.216 0.283 

净利率 31.2% 28.5% 22.6% 25.6% 26.1% 26.0%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.010 0.010 0.010 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 22.61% 20.82% 8.40% 11.02% 12.83% 14.33% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 12.89% 12.97% 6.15% 7.86% 8.81% 9.49% 

净利润 49 52 42 62 83 108  投入资本收益率 21.82% 20.44% 9.61% 10.06% 11.81% 13.18% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 8 13 22 6 6 9  主营业务收入增长率 -5.21% 15.13% 3.05% 29.89% 30.86% 30.50% 

非经营收益 -3 -6 -8 -4 -5 -9  EBIT 增长率 0.27% 7.28% -3.70% 19.19% 33.65% 29.86% 

营运资金变动 -37 -21 -83 -45 -54 -68  净利润增长率 -3.29% 5.43% -18.28% 47.02% 33.16% 30.11% 

经营活动现金净流 18 37 -27 20 30 39  总资产增长率 24.47% 4.83% 72.33% 15.03% 18.82% 20.73% 

资本开支 -1 -3 -12 -7 -22 -30  资产管理能力       

投资 -70 70 -4 0 0 0  应收账款周转天数 195.8 198.5 250.0 252.0 257.0 260.0 

其他 1 5 4 2 2 4  存货周转天数 572.8 501.7 529.9 530.0 525.0 520.0 

投资活动现金净流 -70 72 -11 -5 -20 -26  应付账款周转天数 132.0 129.1 177.5 155.0 155.0 155.0 

股权募资 0 0 229 0 0 0  固定资产周转天数 44.9 36.5 32.7 30.6 30.5 34.3 

债权募资 0 0 0 0 0 1  偿债能力       

其他 -5 -20 -15 0 -1 -1  净负债/股东权益 -19.81% -53.24% -61.22% -57.20% -51.28% -45.57% 

筹资活动现金净流 -5 -20 214 0 -1 0  EBIT 利息保障倍数 -38.6 -360.9 -49.4 -10.4 -13.4 -17.0 

现金净流量 -57 89 176 15 8 13  资产负债率 42.97% 37.71% 26.82% 28.70% 31.33% 33.75%   
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 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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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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