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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 911 567 895 1,055 
（+/-） 77% -38% 8% 26% 
净利润 31 48 71 136 
（+/-） -135% 55% 49% 90% 
EPS(元) 0.07  0.09  0.14  0.26  
P/E —  239  161  85  
资料来源：联讯证券研究院 

   
 

  

 锂铬资源双龙头、近看铬远看锂 

公司是一家立足西藏罗布莎铬矿和扎布耶盐湖等优质矿山，从事铬矿开采、

盐湖提锂为主，西藏国有矿业开发的唯一上市平台。目前拥有 6 万吨/年铬

矿和 8000 吨/年锂矿产能，在建 10 万吨/年铬矿项目预计 2017 年投产（可

能会延后），18000 万吨/年锂矿生产线则因技术问题缓建。2016H公司营业

收入 2.75 亿元，同比大幅下降-34%，主要因产品产量大幅下降所致。其中，

铬、锂产品收入分别为 0.6 亿元和 1.25 亿元，占营业收入比重分别为 22%

和 45%，是公司收入的主要来源。2016H 公司净利润 0.4 亿元，同比大幅

上涨 171%，主要因碳酸锂和铬矿价格高导致毛利增加所致。2016H锂、铬

产品毛利分别为 0.11 亿元和 0.89 亿元，占总毛利的 10%和 83%，是公司

利润的主要来源。 

 锂：拥有最优质资源、静待技术突破 

公司拥有国内锂资源储量最大（153 万吨）、锂平均浓度最高（0.12%），镁

锂比最低（0.008）的扎布耶盐湖开采权，但因地处高海拔地区，开采难度

大。拥有采用太阳池浓缩法的 8000 吨/年锂矿，2000 吨/年碳酸锂和 2000

吨/年氢氧化锂产能，仍未达产。二期 18000 吨/年锂矿项目及配套项目仍采

用太阳池浓缩法，目前正在进一步优化工艺，暂时缓建。但因碳酸锂价格仍

保持 11 万元/吨的高位，虽上半年产量下降但盈利状况好。我们认为一旦大

规模低成本盐湖提锂技术突破，公司业绩成长空间巨大。 

 铬铜：铬价反弹但产量萎缩、10万吨/年铬矿项目前景乐观 

公司立足罗布莎铬矿，拥有 6 万吨/年铬矿产能，是国内产量最大的铬矿。

拥有 1500 吨/年电解铜产能，5000 吨/年电解铜及配套产能因铜价下跌及铜

矿品位低难开采等问题缓建。公司募集 4.69 亿元用于 10 万吨/年铬矿开发

项目的定增已经完成，开发的罗布莎 I、II 矿群南部铬铁矿 0.702 平方公里

采矿权铬矿储量大（170 万吨）、品位高（47.41%），项目计划 2017 年投产，

2018 年达产。可研报告显示，达产后每年净利润将达 8472 万元。 

截止至 10 月 17 日，南非 Cr44%铬精粉上海港自提价已涨至 51 元/吨度，

同比上涨 59%，较年初上涨 104%。铬矿主要用于生产铬铁，90%用于不

锈钢行业的生产。2016 年上半年中国产量增长 8%，是带动铬矿需求增长

和价格上涨的最主要原因。2015 年全球铬矿产量达 3100 万吨，中国产量

仅为 12-15 万吨，进口铬矿 1040 万吨。我们认为 2016 年铬矿将继续维持

供应偏紧格局，价格段仍偏强。但不锈钢产量增速放缓将导致铬需求放缓，

价格中长期存在回调压力。 

 盈利预测及估值：投资评级“买入”、目标价“22元/股” 
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基于 2016E/2017E/2018E 铬矿产量分别为 2 万吨/2 万吨/5 万吨、锂矿产量

分别 0.2 万吨/0.3 万吨/0.3 万吨等假设，预计公司 2016E/2017E/2018E 的

归属净利润分别为 48 百万元/71 百万元/136 百万元，对应的 EPS 分别为

0.09 元/0.14 元/0.26 元，对应的 BPS 分别为 4.13 元/4.27 元/4.53 元。采用

PB 估值，对应 2017年 5.16倍 PB,目标价位“22 元/股”，投资评级“买入”。 

 风险提示 

锂铬产量不及预期、锂铬价格回调超预期、铬项目投产不及预期。 
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一、锂铬资源双龙头、近看铬远看锂 

公司是一家立足西藏罗布莎铬矿和扎布耶盐湖等优质矿山，从事铬矿开采、盐湖提

锂为主的矿冶一体化公司。目前，拥有 6 万吨/年铬矿和 8000 吨/年锂矿的产能，在建 10

万吨/年铬矿项目预计 2017 年投产（可能会延后），18000 吨/年锂矿生产线则因技术问

题缓建。 

（一）西藏国资唯一上市矿业平台 

西藏自治区矿业发展总公司持有公司 19.93%的股权，为公司控股股东。实际控制人

为西藏自治区国有资产监督管理委员会。 

图表1： 公司股权结构 

 

资料来源:公司公告 联讯证券 

（二）铬锂业务为公司收入和利润的主要来源 

2016H 公司营业收入 2.75亿元，同比大幅下降 34%，主要因产品产量大幅下降所

致。其中，铬、锂产品收入分别为 0.6 亿元和 1.25 亿元，占营业收入比重分别为 22%和

45%，是公司收入的主要来源。 

2016H 公司净利润 0.4 亿元，同比大幅上涨 171%，主要因碳酸锂和铬矿价格高导

致毛利增加所致。2016H锂、铬产品毛利分别为 0.11 亿元和 0.89 亿元，占总毛利的 10%

和 83%，是公司利润的主要来源。 

图表2： 公司营业收入构成（百万元）  图表3： 公司毛利构成（百万元） 

 

 

 
资料来源:Wind 联讯证券  资料来源:Wind 联讯证券 
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二、锂：拥有最优质资源、静待技术突破 

1999 年公司开始开发扎布耶盐湖锂资源，通过持有西藏日喀则扎布耶锂业 50.72%

的股权，开展盐湖锂资源开采，拥有 8000 吨/年锂矿产能，仍未达产，二期 18000 吨/

年锂矿项目缓建。通过持股 63.13%的白银扎布耶锂业开展碳酸锂、氢氧化锂加工，拥有

2000 吨/年碳酸锂和 2000吨/年氢氧化锂产能，二期配套项目因锂矿项目缓建而缓建。 

（一）拥有国内最优质锂资源、海拔高开发难度大 

日喀则扎布耶锂业拥有扎布耶湖 20 年的独家开采权。扎布耶盐湖是国内锂资源储量

最大、锂平均浓度最高，镁锂比最低的优质盐湖。其中，锂资源储量达 153万吨，为国

内已开发盐湖最大、全球第三。锂平均浓度达 0.12%，为国内已开发盐湖最高、全球第

二。镁锂比 0.008，为国内最低、全球最低。 

但同时，西藏扎布耶地处海拨 5000 米的高寒地带，恶劣的气候环境和矿区卤水含

盐高，导致开发难度极大。 

图表4： 全球及中国已开发著名盐湖 

国家  盐湖名称 
锂资源储

量（万吨） 

Li 平均浓

度（%） 

镁 锂

比值  
类型  开采工艺 所属公司 

中国  
西藏扎布耶盐

湖 
153 0.12 0.008 

低镁锂比碳酸盐

型  

太阳池升温

沉锂法  
西藏矿业 

中国 
西台吉乃尔盐

湖  
48 0.02 37 高镁锂比卤水 煅烧法 中信国安 

中国 
东台吉乃尔盐

湖  
9 0.03 61 高镁锂比卤水 多级膜分离 

西部矿业

集团 

中国 察尔汗盐湖 135 0.01 500 离子交换吸附法 盐湖股份 

智利 阿塔卡玛盐湖 300 0.14 6.4 中低镁锂比 沉淀法 

智 利

SQM、美

国雅宝 

阿根廷 
翁布雷穆尔托

盐湖 
282 0.052 1.37 中低镁锂比 

选择性净化

吸附法 
美国 FMC 

阿根廷 Olaroz 120 0.069 2.8 中低镁锂比 日照浓缩池 
澳大利亚

Orocobre 

美国 银峰盐湖 12 0.02 1.43 中低镁锂比 沉淀法 美国雅宝 

资料来源：互联网 联讯证券 

（二）十五年开发、技术问题仍待解 

1、两次募资、三次建设 

自 1999 年公司上市，公司募集 9000 万元用于扎布耶盐湖锂资源一期项目开发，设

计产能 5000吨/年锂矿。2011年公司募集 42498.4万元进行一期技改（3000年/吨锂矿）

项目和二期（18000 吨/年锂矿）项目建设。  
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图表5： 扎布耶盐湖开发 

序

号 
工程  

项目投资

金额（万

元）  

募 集资金

投资额（万

元）  

设计产能

（吨/年） 
生产工艺 开展时间 投产日期 

1、 扎布耶一期工程 9,000 9,000 5,000 太阳池浓缩法 1999-2006 2005/9 

2、 
扎布耶一期工程

技改 
11,820 8,587 3,000 太阳池浓缩法 2011-2013 2013/12 

3、 扎布耶二期工程 33,982 33,910 18,000 未确定 2011-至今 未投产 

资料来源：公司公告 联讯证券 

2、一期项目 8000吨/年锂矿在产、仍未达产 

2005 年公司扎布耶一期项目投产，2013 年完成一期技改项目，设计产能 8000 吨/

年，但一直没有达产。仅 2012-2014年保持 6000吨/年的产量，2015年产量仅为 3400

吨，2016 年上半年仅为 899 吨。 

产量较低的主要因其采用太阳池浓缩法、生产成本过高导致。该工艺主要通过长时

间自然日晒，令盐湖水多次蒸发并形成锂精矿，再通过人工在盐池中铲收。 

图表6： 公司锂矿产量 

 

资料来源:公司公告 联讯证券 

3、二期 18000吨/年锂矿项目缓建、技术问题仍待解 

2011 年公司开始二期项目建设，截止到 2016 年中报项目仅完成 3,476.46 万元投资

额，完成投资的 10.25%，处于缓建状态。公司认为太阳池结晶法仍最适合，但该工艺

仍需要进一步完善。目前，公司正开展太阳池结晶工艺的优化、提升试验工作。 

2010年 9 月，公司及矿业总公司以 2.46 亿元作价转让日喀则扎布耶 22%股权给比

亚迪及西藏金浩投资，开展过“光热光电利用和热能回收技术”，但最终未采用该方案。 

2014年 7月，矿业总公司以 3.1亿元作价转让日喀则扎布耶 20%股权给天齐锂业。

并于 9 月与天齐锂业签署战略合作框架协议，双方共同建立盐湖科技研发中心，利用各

股东的科研成果，推进盐湖提锂技术取得破性进展、并大规模产业化生产。 
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图表7： 西藏日喀则扎布耶锂业主要股东 

 

 
股东  出资金额（万元） 持股比例 

1、 西藏矿业发展股份有限公司 47170 50.72% 

2、 四川天齐锂业股份有限公司 17800 20% 

3、 比亚迪股份有限公司 16740 18% 

4、 西藏金浩投资有限公司 3680 4% 

5、 中节能新材料投资有限公司 3000 3% 

6、 
中国地质科学院盐湖与热水资源研究发

展中心 
2580 6% 

资料来源：公司公告 联讯证券 

（三）锂加工：受锂矿项目影响、配套项目缓建 

目前，公司拥有 2000 吨/年工业碳酸锂、2000 吨/氢氧化锂生产线和 1000 吨/年电

池级碳酸锂试验生产线。2011 年公司拟投资 27,165.19 万元，用于建设锂矿配套加工能

力。截止到 2016 年中报，仅完成 44.55 万元投资额，完成投资的 0.6%。主要因白银扎

布耶二期项目为西藏扎布耶盐湖二期工程配套项目。 

二、铬铜：铬价反弹但产量萎缩、10 万吨/年铬矿项目前景乐观 

公司依托罗布莎铬矿，通过持股 51%的西藏山发工贸公司进行铬矿开采，拥有产能

6 万吨/年，正在建设的 10 万吨/年铬矿项目预计 2017 年投产（可能延后）。依托尼木铜

矿，通过持股 100%的尼木铜业进行铜矿开采及电解铜冶炼，扩产计划已经缓建。 

（一）原有业务：铬资源储量下降、铜项目暂缓建设 

1、国内最大铬矿生产商、资源下降 

铬矿品位高、资源储量下降。目前公司开采的为罗布莎铬矿石二号矿群，平均品位

57%，远高于全国平均水平。上市之初储量为 96.8 万吨，资源储量已经十分有限。 

产量持续下降。2016H公司铬矿产量仅为 0.8 万吨。2013 年以来公司铬矿产量持续

下降，从 2012 年的 6.3 万吨下滑至 2015年的 3.7万吨，降幅达 40%。 
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图表8： 公司铬矿产量 

 

资料来源:公司公告 联讯证券 

2、铜价下行及高成本、5000吨/年电解铜项目缓建 

铜矿储量大、但难采低品位。公司计划开采的西藏尼木厅宫铜矿，2011 年底已探明

的铜金属资源量 137.35 万吨（氧化铜 11.02 万吨，其余为硫化铜矿），伴生钼金属资源

量 7066 吨，伴生金资金属源量 4.35 吨，伴生银金属资源量 234.81 吨。但铜品位仅为

0.46%，且地处高海拔地区、矿体分散，为难采低品位铜矿资源。 

冶炼产能小、达产难。公司现拥有 1500 吨/年电解铜产能，但产量自 2010 年以来

持续下滑，到 2015 年全年产量仅为 386 吨，下滑 74%。2016年上半年仅为 30吨。 

图表9： 公司电解铜产量 

 

资料来源:公司公告 联讯证券 

5000 吨/年电解铜项目缓建。2011 年公司拟投资 49751.29 万元建设 5000 吨/年电

解铜和配套铜矿开采项目，截止到 2016 年中报项目仅完成 3,476.46 万元投资额，完成

投资的 10.25%，处于缓建状态。主要因铜矿资源较差和铜价大幅下跌，项目预期盈利状

况堪忧。 
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（二）募集 4.69 亿元用于 10万吨/年铬矿开发、未来盈利高增长可期 

4 月 7 日，公司完成 2014 年 4 月的定增方案，罗布莎 I、II 矿群南部铬铁矿 0.702

平方公里采矿权（以下简称采矿权）60%权益已过户至公司子公司西藏山发工贸名下。 

1、发行 4484万股募集资金 4.69亿元 

公司以 10.45元/股的价格向矿业总公司、西藏投资公司和天齐实业发行 4484万股，

募集资金 4.69亿元，用于收购大股东持有的采矿权权益和建设 10万吨/年铬矿开采项目。

大股东西藏矿业总公司以拟收购采矿权认购，天齐实业和西藏投资以现金认购。 

图表10： 非公开发行结果 

序

号 
发行对象 

发行价（元 /

股）  

发 行数量

（万股） 

募 集 资金

（万元） 
认购方式 

锁 定 期

（月）  

可 流 通

期  

1 
成都天齐实业（集团）

有限公司 
10.45 1,684 17,596 现金认购 36 2019/4/8 

2 
西藏自治区投资有限公

司 
10.45 842 8,798 现金认购 36 2019/4/8 

3 
西藏自治区矿业发展总

公司 
10.45 1,959 20,468 资产认购 36 2019/4/8 

合计 10.45 4,484 46,862 
   

资料来源：公司公告 联讯证券 

2、资产标的优质、估值低 

资产标的：采矿权总体评估值为 44,770万元，对应 60%的权益估值为 26,862万元，

以向矿业总公司发行 1,959 万股和支付现金 6,394 万元的方式支付。剩余募集资金用于

建设 10 万吨/年铬矿开采项目。根据评估报告，该项目计划投资 25,285万元（固定资产

/无形资产/流动资金分别为 21,499 万元/885.60万元/3,722万元）。 

储量大、品位高：该采矿权位于山南曲松县罗布莎Ⅰ、Ⅱ矿群南部铬铁矿，矿石品

位高达 47.41%以上，远高于全国铬矿 31%的平均品位，经简单手选即可进行销售。可

用资源储量 170万吨，服务年限长达 17.93年。该矿计划 2017年试产，2018年达产。 

图表11： 采矿权及开采计划 

指标  数量  单位  

矿石资源量（332+333） 201 万吨 

平均品位 47.41 % 

可采储量 170.34 万吨 

回采率 95 % 

设计规模 10 万吨/年 

服务年限 17.93  年 

建设期 2015 年-2016 年 年 

试产期 2017 年 年 

资料来源：公司公告 联讯证券 

盈利能力强、仍具备超预期可能：根据评估报告，正常年份该矿的年收入为 18538

万元，总成本 766 万元，净利润 8472万元，净利率高达 46%。 
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（三）铬矿价格大涨超 40%、短期偏强中长期或回调 

铬是一种银白色、质硬而脆的黑色金属。自然界中主要以氧化铬形式存在，全球资

源储量丰富，主要分布在南非、哈萨克斯坦、土耳其印度等国。铬矿主要用于生产铬铁，

90%用于不锈钢行业的生产。是除铁外，不锈钢中用量最大、含量最高的金属。 

1、供给：供应高度集中、中国缺铬需大量进口 

全球储量及产量：2015 年全球铬矿基础储量 4.84 亿吨，全球产量首次突破 3000

万吨达 3100万吨，同比大幅增加 17%。近 10 年来，铬矿产量从不足 2000 万吨一路增

长至 3000 万吨，增长超 50% 

图表12： 全球铬矿产量 

 

资料来源:Wind 联讯证券 

产量国别、企业均高度集中。2015 年南非、哈萨克斯坦、印度和土耳其四国产量占

全球的 82%。其中南非产量最大 1500万吨，占全球的 49%，持续数十年占世界市场的

40%以上份额。全球六大铬矿生产商合计拥有产能 1560 万吨，占 2015 年全球产量的

50%以上。其中嘉能可产能超过 550万吨/年，占全球的 18%。 

图表13： 2015A铬矿产量国别分布  图表14： 2015A主要铬矿商产能比 

 

 

 
资料来源:Wind 联讯证券  资料来源:互联网 联讯证券 

国内铬矿资源匮乏、产量低且规模小。全国共有 56 个铬矿、保有铬矿储量 1078 万
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吨，主要分布在西藏、新疆、甘肃和内蒙古等地。储量超过 100 万吨的大型铬矿仅有西

藏罗布莎矿区（333.7 万吨）、甘肃大道尔吉矿区（147.9 万吨）、内蒙古贺根山矿区（128.6

万吨）四座。据我们整理，国内铬矿产能为 15-20万吨/年，产量 12-15 万吨/年。其中，

罗布莎矿年产量超过 6万吨/年位居国内首位。 

图表15： 国内铬矿储量分布  图表16： 国内四大铬矿产量（万吨） 

 

 

 
资料来源:互联网 联讯证券  资料来源:互联网 联讯证券 

国内进口铬矿超 1000万吨/年。2015年全国进口铬矿达 1040万吨，同比增加 11%。

近十年国内铬矿进口量从 400万吨一路增加涨至超过 1000万吨，增加 1.5倍。同时，

每年还需进口铬铁 150-200 万吨。 

图表17： 中国铬矿进口量 

 

资料来源:Wind 联讯证券 

2、需求：不锈钢占消费 90%、中国需求是最大增量 

全球不锈钢：2016 年上半年全球不锈钢产量 2,206.7 万吨，同比增加 2%。近十年

国外不锈钢产量稳定在 2000 万吨附近，中国贡献了几乎所有增量，是产量增长的主要

因素。 

中国不锈钢：2016年上半年产量 1,172.9万吨，同比增加 8%。近十年中国不锈钢

产量占世界比重从 18%增长至目前的超过 50%。 
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图表18： 全球不锈钢粗钢产量  图表19： 中国不锈钢粗钢产量 

 

 

 
资料来源:Wind 联讯证券  资料来源:Wind 联讯证券 

3、价格：触底大幅反弹超 40%、短期强中长期回调压力大 

截止至 10月 17 日，南非 Cr44%铬精粉上海港自提价已涨至 51元/吨度，同比上涨

59%，较年初上涨 104%；土耳其 Cr42%铬块矿上海港自提价已涨至 57 元/吨度，同比

上涨 43%，较年初上涨 54%。 

我们认为，中国不锈钢产量大幅增长导致需求增加是价格上涨的主要原因。总体看，

南非铬精粉 30 元/吨度较为合理，南非铬块矿 50 元/吨度较为合理。目前价格以及处于

偏高的水平，或存在回调可能。 

图表20： 铬矿市场价格 

 

资料来源:Wind 联讯证券 

四、盈利预测及估值 

（一）盈利预测 

基于 2016E/2017E/2018E 铬矿产量分别为 2 万吨/2 万吨/5 万吨、锂矿产量分别 0.2

万吨/0.3 万吨/0.3 万吨等假设，预计公司 2016E/2017E/2018E 的归属净利润分别为 48

百万元/71百万元/136百万元，对应的 EPS分别为 0.09元/0.14元/0.26元，对应的 BPS
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分别为 4.13元/4.27元/4.53元。 

（二）估值：PE 高、PB 低 

PE 估值：参考黑色金属开采类可比公司，可以给予公司 2016E/2017E/2018E分别

239 倍/161 倍/85 倍的 PE。 

图表21： 可比公司 PE 估值 

排名  代码 证券简称 总市值 (亿

元) 

市盈率 PE 备注  

TTM 16E 17E 

1 601969.SH 海南矿业 214.11 -217.52 1,911.67 -972.03 铁矿 

2 600532.SH 宏达矿业 91.6 -21.38 1,868.42 76.05 铁矿 

3 000655.SZ 金岭矿业 49.89 -74.04 -410.78 81.76 铁矿 

4 002466.SZ 天齐锂业 406.72 42.65 24.75 21.42 锂 

5 002460.SZ 赣锋锂业 238 67.56 36.78 26.21 锂 

6 002192.SZ 融捷股份 74.78 259.51 159.65 49.82 锂 

资料来源：Wind 联讯证券 

PB 估值：参考黑色金属开采类可比公司，可以给予公司 2016E/2017E/2018E分别

5.33倍/5.16倍/4.86倍的 PB。但同时，一旦公司大规模低成本盐湖提锂技术取得突破，

公司 PB 估值则可参考锂可比公司。 

图表22： 可比公司 PB 估值 

序号  代码  证券简称 总市值(亿元) 市净率 PB(MRQ) 备注  

1 601969.SH 海南矿业 214.11 5.17 铁矿开采 

2 600532.SH 宏达矿业 91.6 5.32 铁矿开采 

3 000655.SZ 金岭矿业 49.89 1.63 铁矿开采 

4 002466.SZ 天齐锂业 406.72 10.66 锂矿开采及加工 

5 002460.SZ 赣锋锂业 238 11.46 锂加工 

6 002192.SZ 融捷股份 74.78 10.2 锂矿开采 

资料来源：Wind 联讯证券 

（三）综合盈利预测及估值：投资评级“买入”、目标价“22 元/股” 

我们认为，因公司铬锂产量大幅下降，导致总体盈利能力仍然较弱，但考虑公司的

锂铬优质资源具备巨大的盈利潜力。采用 PB 估值，对应 2017年 5.16倍 PB,对应目标

价位“22元/股”，投资评级“买入”。 

五、风险提示 

锂铬产量不及预期、锂铬价格回调超预期、铬项目投产不及预期。  
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（单位：百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表（单位：百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1,475 1,728 1,793 1,880 经营活动现金流 307 109 137 213 

货币资金 1,007 1,285 1,337 1,446 净利润 36 95 142 208 

应收票据 105 52 55 55 折旧摊销 49 49 49 49 

应收账款 189 200 205 210 财务费用 13 0 0 0 

预付款项 18 50 50 20 营运资金变动 110 -44 -59 -46 

其他应收款 47 40 42 44 其他 99 9 5 1 

存货 105 100 102 104 投资活动现金流 -16 -91 -96 -120 

非流动资产合计 928 1,329 1,491 1,615 资本支出 18 91 96 120 

可供出售金融资产 100 100 100 100 其他 1 0 0 0 

投资性房地产 19 19 19 19 筹资活动现金流 -240 259 10 16 

固定资产 414 405 410 410 借款 242 240 200 200 

在建工程 75 111 211 321 其他 -482 19 -190 -184 

无形资产 100 454 454 454 现金流净增加额 51 278 52 109 

长期待摊费用 157 157 157 157      

递延所得税资产 45 40 30 20      

资产总计 2,403 3,057 3,284 3,496      

流动负债合计 329 436 509 523      

短期借款 140 150 161 177 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

应付账款 35 87 142 94 成长能力         

预收款项 32 45 45 42 营业收入 77% -38% 8% 26% 

应付职工薪酬 19 20 20 20 归属母公司净利润 -135% 55% 49% 90% 

应交税费 62 79 82 116           

其他应付款 41 55 60 74 获利能力         

非流动负债合计 52.79 52.71 52.71 52.71 毛利率 18% 39% 46% 47% 

递延收益-非流动负债 52.59 52.51 52.51 52.51 净利率 4% 17% 16% 20% 

负债合计 382 489 562 576 ROE 1.88% 2.23% 3.21% 5.75% 

归属于母公司所有者权益 1,650 2,150 2,221 2,357           

少数股东权益 371 418 501 563 偿债能力         

利润表（单位：百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债率 16% 16% 17% 16% 

营业收入 911 567 895 1,055 流动比率 4.49  3.96  3.52  3.59  

营业成本 749 343 334 413 速动比率 4.17  3.73  3.32  3.40  

营业税金及附加 14 11 12 16           

销售费用 20 10 10 12 营运能力         

管理费用 93 100 100 100 资产周转率 0.36  0.21  0.28  0.31  

财务费用 -15 -15 -15 -15 存货周转率 4.97  3.36  3.31  4.01  

资产减值损失 6 3 5 5           

其他经营收益 -3 -3 -2 0 每股指标(元)         

营业利润 41 111 167 244 每股收益 0.07  0.09  0.14  0.26  

营业外收入 5 2 2 2 每股净资产 3.47  4.13  4.27  4.53  

营业外支出 3 2 2 2           

利润总额 42 111 167 245 估值比率         

所得税 6 17 25 37 P/E —  239  161  85  

净利润 36 95 142 208 P/B — 5.33  5.16  4.86  

少数股东损益 5 47 71 73 EV/EBITDA  111.83  62.60  19.48  16.73  

归属于母公司净利润 31 48 71 136          

EBITDA 85 148 483 559      

EPS(元) 0.07  0.09  0.14  0.26       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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