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爆破业务逐步企稳 行业底部加速整合 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.679 0.166 0.080 0.351 0.421 

每股净资产(元) 8.22 3.34 3.42 3.82 4.31 

每股经营性现金流(元) 0.34 -0.36 1.24 -0.18 0.90 

市盈率(倍) 36.19 76.68 136.14 31.04 25.84 

行业优化市盈率(倍) 28.80 46.38 42.27 42.27 42.27 

净利润增长率(%) 1.05% -38.80% -44.72% 338.59% 20.12% 

净资产收益率(%) 8.26% 4.98% 2.69% 10.54% 11.24% 

总股本(百万股) 243.96 609.90 701.49 701.49 701.49 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

投资逻辑 

 公司是国内爆破服务行业的龙头企业：公司是是国内爆破技术先进、采剥能

力强、矿山工程服务项目最齐全的矿山民爆一体化服务商之一，矿山爆破业

务（包括地采和露天采剥）、民爆器材生产构成目前公司主要业务。同时公

司具有 20.2 万吨工业炸药以及 8000 万发工业雷管的许可产能，在生产民爆

器材生产领域具有不俗实力。 

 经济“新常态”背景下民爆行业仍处于底部区间：宏观经济的持续低迷尤其

民爆行业的主要下游需求，矿山开采以及煤矿等行业投资放缓极大削弱了民

爆行业的需求增速。民爆器材生产与爆破服务两大子行业都在经历经济转型

期所带来的阵痛。民爆行业景气度低迷的同时为龙头企业整合迎来契机。 

 公司产业链整合提速 传统业务逐步企稳：公司收购新华都工程公司顺利切入

中高端爆破业务市场，同时收购涟邵建工剩余股权，继续巩固地下矿山开采

的市场份额；受益于近期民爆下游主要行业价格回暖的影响，国内大型煤炭

企业产量稳中有升或增速有所修复，公司传统业务有望逐步得到企稳。 

 确立明华公司军品发展主线  充分受益军工行业黄金发展期：分立后的军品

业务有望发展成为公司第三大业务板块。明华公司是广东省内唯一一家军工

总装牌照且四证齐全的企业。公司近几年的军工业务维持高速增长，拥有自

己的渠道与研发体系，未来有望成为公司主要的盈利增长点。 

投资建议 
 宏大爆破作为国内的爆破服务行业的龙头企业，我们看好公司未来的发展：

公司传统业务有望受益于大宗商品的回暖得到有效修复；同时公司利用自身

优势加速产业链整合，未来有望进一步拓展市场份额；军工市场的成功切入

有望成为未来公司利润的主要增长点。  

估值 

 假设暂不考虑内蒙古生力未来并入公司的情况下，我们预计公司 2016-2018

年的 EPS 分别为 0.08 元、0.35 元、0.42 元，对应当前股价的 PE 分别为

136 倍、31 倍、26 倍，首次覆盖给予公司增持评级。 

风险 

 宏观经济持续低迷  大宗商品价格大幅下跌 
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宏大爆破是国内爆破服务行业龙头企业 

 广东宏大爆破股份有限公司为广东省国资委下属广东省广业资产经营有限
公司控股企业，是国内爆破技术先进、采剥能力强、矿山工程服务项目最
齐全的矿山民爆一体化服务商之一。矿山爆破业务（包括地采和露天采剥）、
民爆器材生产构成目前公司主要业务。公司依靠在露天矿山开采领域的竞
争优势，积累了大量的优质客户诸如中国神华、神宁集团、大宝山矿业等；
公司目前具有 20.2 万吨工业炸药以及 8000 万发工业雷管的许可产能，在
生产民爆器材生产领域具有不俗实力； 

 专业技术资质构筑公司护城河。公司拥有国家住建部核发的“矿山工程施工
总承包一级”、“爆破与拆除工程专业承包一级”、“土石方工程专业承包一级”
等资质证书。子公司涟邵建工拥有国家住建部核发的“矿山工程施工总承包
一级”、“隧道工程专业承包一级”及等资质证书。公司在爆破服务领域具有
极强竞争优势。 

 公司 2016 年完成了涟邵建工剩余股权的收购和新华都工程的并购；进一
步巩固了地采的优势，同时也丰富了露天采剥业务的种类；同时公司 2016
年 8 月同意将子公司广东明华机械有限公司（下称“明华公司”）所属的民
爆生产和军工业务分立开来，将明华公司打造为军工专业生产企业，军品
业务将发展成为公司的第三大业务板块。 

图表 1：公司收入构成（万元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

宏观形势低迷拖累公司业绩 

 公司业务收入水平受到宏观经济持续放缓影响呈现出一定的下滑趋势。其
中公司具有一定优势的露天爆破业务收入规模在 2011 年后进入高速成长期，
进入 2014 年后由于受到下游行业低迷的影响，公司露天爆破业务收入出
现一定程度的萎缩，但仍维持较高水平。由于爆破服务具有较高的服务粘
性以及客户转换成本，该项业务的盈利能力下降幅度低于收入规模下滑幅
度。 
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图表 2：露天矿山业务收入近两年来呈现下滑  图表 3：露天采剥盈利能力也出现一定程度的下降 

 

  

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 公司的民爆器材业务收入规模维持稳定且盈利能力继续保持较高水平，在
原材料价格持续低位的背景下，这部分业务有望抵消部分行业低迷所带来
的冲击。公司的地下矿山开采业务是这两年来增长极为迅速的业务，2016
年上半年业务收入规模呈现较高幅度的增长。 

图表 4：民爆器材收入规模与盈利能力维持稳定  图表 5：地下矿山开采业务收入仍维持高速增长 

 

  

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 公司主营业务收入总体量持续下滑，盈利能力也呈现不同程度地下降。我
们认为下游煤炭、钢铁等行业的低迷对公司造成了实质性的影响；部分业
主开工率下滑甚至停产无法弥补新增项目带来的收入利润增长； 
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宏观经济放缓背景下民爆行业经历阵痛期 

 宏观经济的持续低迷尤其民爆行业的主要下游需求，矿山开采以及煤矿等
行业投资放缓极大削弱了民爆行业的需求增速。民爆器材生产与爆破服务
两大子行业都在经历经济转型期所带来的阵痛。 

“新常态”下宏观经济表现低迷 矿山采矿等行业景气度持续下降  

 宏观经济下行态势不断为民爆行业施加压力。在人口红利消失以及重化工
业化进程的基本结束，国内经济迎来转型阶段。传统依靠投资拉动的经济
模式将让位于新经济模式，这也使得许多传统行业步履维艰。诸如煤炭采
掘、矿山开采等传统受益于重化工业化的产业均出现较大幅度的放缓。 

图表 6：国内工业增加值当月同比值持续下滑 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 伴随转型期的整体宏观经济结构调整，煤炭、矿山等上游行业受到较大程
度冲击，行业景气度持续低迷。 

图表 7：煤炭、矿山等行业固定投资完成额同比持续下滑 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 由于工业炸药、工业雷管等民爆器材的下游消费中矿山开采以及煤炭采掘
的占比大于 70%，煤炭采掘、矿山开采等行业的持续低迷进一步导致了上
游直接相关的民爆行业出现一定程度的疲软。在经济转型期的当下，民爆
行业在经历着“新常态”经济下的转型阵痛，行业迎来较为艰难的时期。 
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图表 8：2015 年工业炸药及工业雷管下游消费结构 

 
来源：中国爆破器材行业协会，国金证券研究所 

民爆行业景气度低迷 收入利润大幅下挫 

 进入转型阵痛期的民爆行业自 2014 年起行业各项经济指标下滑显著，进
入 2015 年后更是出现了史无前例的大幅度下挫，行业利润总额在 2015 全
年同比下滑幅度接近 20%，创下近几年新低。除去行业本身景气度低迷的
原因以外，产品价格管制的逐步放开使民爆器材价格出现较大幅度回摆，
或为行业利润大幅度下滑的另一主因。 

图表 9：民爆行业收入规模下滑幅度接近 20%  图表 10：生产企业利润总额下滑超过 30% 

 

  

 

来源：中国爆破器材行业协会，国金证券研究所  来源：中国爆破器材行业协会，国金证券研究所 

 需求的萎缩直接导致产品产量的持续下滑，由于行业管制及出于安全考虑，
民爆器材的产销比大多接近 100%，产量的下滑从侧面印证了下游的低迷。
工业炸药产量虽然在 2014 年并未出现大幅度下跌，但 2015 年的全年产量
创下近几年的新低；而工业雷管的产量已连续四年下滑，2015 年更是有接
近 30%的负增长。 

 价格管制的逐步放开也进一步加剧了民爆器材生产企业盈利的恶化，区域
销售及价格垄断的格局逐渐被打破，但我们认为随着行业竞争格局的逐步
稳定以及下游行业的见底回暖，民爆器材生产领域的盈利持续下滑的概率
不大，未来将不断企稳。 
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图表 11：2015 年国内工业炸药产量大幅下滑  图表 12：2015 年工业雷管产量下滑接近 30% 

 

  

 

来源：中国爆破器材行业协会，国金证券研究所  来源：中国爆破器材行业协会，国金证券研究所 

爆破服务行业独木难支  行业整合趋势明显 

 在全行业呈现整体下滑的背景下，具有一定护城河与业务粘性的爆破服务
行业独木难支。行业收入在 2015 年出现较大程度负增长，宏观行业的数
据与公司微观的财务表现基本吻合。 

图表 13：爆破服务行业收入在 2015 年出现较大幅度下滑 

 
来源：中国爆破器材行业协会，国金证券研究所 

 从中外的行业发展历史来看，行业处于景气周期底部的时候大多是行业整
合活跃的时期。民爆行业自 2012 年起，行业的整合就开始提速。我们认
为目前行业的低迷恰好可以促使行业内的龙头整合优质资产，以扩大市场
份额的目的。作为国内爆破服务行业的龙头企业的宏大爆破理应享受本轮
行业整合的盛筵。 

 爆破服务行业空间超过千亿，国内竞争格局分散，这种局面并未因为行业
低迷而发生本质改变；我们认为未来行业集中度不断提升的趋势不会改变，
但行业进程将不会一帆风顺。 
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图表 14：2012 年起民爆行业整合提速 未来有望引来新一轮产业整合高峰 

 

来源：中国爆破器材行业协会，国金证券研究所 
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产业链整合是公司未来的主要发展战略 

 公司上市前后通过不断的兼并收购形成了完整的产业链，下游布局从煤矿、
铁矿到有色金属矿增强了整体的竞争力，在国内属于绝对的行业龙头，并
且公司的地下采矿、有色金属领域未来仍将保持较快增长。 

 公司在 2015 年末公告拟通过收购涟邵建工剩余股权、新华都工程的股权
以及收购内蒙古生力民爆公司股权（目前完成涟邵建工以及新华都工程的
并购）来实现公司产业行业整合的未来战略，同时也顺应行业发展的大趋
势。在垂直延伸公司产业链的同时，做相关多元化发展，新老业务产生协
同作用以驱动公司重回高增长通道。我们认为本次收购有望成为公司二次
成长的新起点。 

   

收购新华都工程  进军中高端爆破服务市场 

 新华都工程公司主营矿山采剥工程服务，为大中型矿企提供从总体开采方
案建议，到矿区岩土剥离、穿孔爆破、凿岩、铲装运输等系列化综合性工
程服务。公司具有新华都工程具有“矿山工程施工总承包壹级”、“土石方工
程专业承包壹级”、“爆破与拆除工程专业承包三级（限矿山工程爆破与拆
除）”等作业资质，主要客户包括“紫金矿业”、“恒兴黄金”、“胜华矿业”等多
个大型上市矿企，在业内具有较高的行业地位及技术服务能力。 

图表 15：公司近三年来矿山采剥能力持续提升 产能利用率下降幅度有限 

年度 采剥服务能力 实际采剥量 产能利用率 

2013年 3900 3081 79.01% 

2014年 4000 3155 78.88% 

2015年 1-7月 2450 1709 69.76% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 新华都工程公司与宏大爆破原有业务相近，产业协同效应显著。新华都公
司的矿山采剥能力在 2015 年将达到 500 万方左右，预计未来两年将进一
步增长。其下辖的三个分公司分别位于黑龙江黑河市、青海省果洛州德尔
尼矿区以及格尔木市，都属于资源大省下游矿产资源丰富。本次收购将可
以进一步拓展宏大爆破的业务范围、顺利进入新的资源大省，从而进一步
提升市场份额。 

 新华都工程的主要客户群体集中在有色金属领域，与公司目前的业务形成
了有效互补 

图表 16：新华都工程公司报告期内主营业务收入情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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 宏大爆破于 2013 年收购涟邵建工 21.79%股权，后经数次股权转让以及增
资减资等操作，截止 2015 年 8 月止，宏大爆破持有涟邵建工 57.95%股权。
本次交易将收购公司剩余股权，涟邵建工将成为宏大爆破的全资子公司。
宏大爆破将进一步巩固公司在地下矿山开发领域的市场份额。 

图表 17：涟邵建工主营业务收入维持稳定增长 

年度 矿山建设 其他 合计 

2013年 74609.73 206.76 74816.49 

2014年 90818.80 55.33 90874.14 

2015年 1-7月 41305.82 157.57 41463.39 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 涟邵建工业务分部较为分散，除去在西南地区收入占比较大外，在全国主
要矿产资源地都有一定的项目基础。我们认为地下矿山服务领域有望成为
宏大爆破新的利润增长点，本次收购涟邵建工的剩余股权也表示公司对于
过去两年这一业务对于公司业绩贡献的肯定。 

图表 18：涟邵建工净利润及净利率呈现稳定增长态势 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 我们认为，宏大爆破本次进行的产业整合对于公司未来发展战略的执行具
有极大意义，有望成为公司未来第二次成长的起点。依靠产业链垂直延伸
以及相关业务多元化战略的稳步推进，我们看好未来公司的成长性，民爆
行业未来的企稳反转之日便是公司大有作为之时。 

确立明华公司军品发展主线  充分受益军工行业黄金发展期 

 公司董事会于 2016 年 8 月份审议通过对子公司广东明华机械存续分立的
议案，同意将子公司所属的民爆生产和军工业务分立开来，将明华公司打
造为军工专业生产企业。我们认为本次确立未来明华公司的发展主线，将
充分受益于未来中国军工行业的黄金发展期所带来的制度红利。 

 随着国内经济总量的持续提升以及军工相关科技领域的高速发展，国内军
工产业迎来黄金发展期。中国国防开支近年来维持高速增长，整体开支水
平占财政收入比重稳定。 
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图表 19：国内国防支出稳步提升 占财政收入比重维持平稳 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 在国防支出持续增加的同时，相关产业刺激政策也持续推出。尤其对于民
参军领域的开放，使得有资质有能力参与军工领域的民营企业迎来发展机
遇。对标美国军工产业的发展路径，民参军领域的逐步放开将使得原有军
工体系与民企的活力形成正反馈环，从而互相促进实现跨越发展。 

图表 20：国内军转民相关政策梳理 

实施时间 政策细则 发布单位 主要内容 

2010年 10

月 

《关于建立和完

善军民结合寓军

于民武器装备科

研生产体系的若

干意见》 

中央军委、

国务院 

推动动军工开放，引导社会资源进入武器装备科研生产领域；加

快民转军步伐，增强武器装备发展的产业基础；推动军民互动共

享，提高资源利用效率；加强政府引导与协调，营造有利宏观环

境。 

2012年 6月 

《关于鼓励和引

导明见资本进入

国防科技工业领

域的实施意见》 

国防科工

委、解放军

总装备部 

鼓励民间资本进入国防科技工业领域，在许可进入、任务竞争、

税收优惠等方面对民间投资主体与国有军工企业实行同等待遇，

加强安全保密和监督管理，确保国家秘密安全。鼓励民间资本依

据《国防科技工业社会投资领域指导目录(放开类)》，进入国防科

技工业相关领域的投资建设。鼓励民间资本参与开发军民两用技

术和产品，参与政府组织的军工技术转民、军民两用技术开发项

目。 

2014年 4月 

《促进军民融合

式发展的指导意

见》 

工信部 

提出到 2020 年形成较为健全的军民融合机制和政策法规体系，军

工与民口资源的互动共享基本实现，先进军用技术在民用领域的

转化和应用比例大幅提高，社会资本进入军工领域取得新进展，

军民结合高技术产业规模不断提升。 

2014年 5月 

《关于加快吸纳

优势民营企业进

入武器装备科研

生产和维修领域

的实施意见》 

国防科工

委、解放军

总装备部 

2014 年底前，建立分类审查制度，完善跨部门审查工作协调机

制，减少重复审查，统一设立资格审查受理点，修订完善相关管

理规章；2015 年底前，建立相关配套制度机制，完善联合监督管

理和退出机制，承担武器装备科研生产和维修任务的民营企业数

量和任务级别显著提升。 

2014年 5月 

《军民融合

2015专项行动

计划》 

国防科工委 

行动计划涉及政策规划、结构调整、协同创新、产业发展四大

块，旨在加快推进国防科技工业军民融合深度发展，更好支撑国

防和军队建设、保障武器装备科研生产的同时，发挥军工优势推

动国家科技进步和服务经济社会发展。 

在结构调整方面措施包括：推进军品科研生产能力结构调整，推

动扩大军工外部协作，完善武器装备科研生产许可准入审查制

度，推动军品科研生产单位履约信誉评级，加强与全国工商联的

合作交流，推动军工企业改制重组和上市，研究非国有企业军工
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能力管理机制，实施军品增值税政策。 

2015年 4月 

《军民融合深度

发展 2015专项

行动实施方案》 

工信部 

充分调动军工集团公司、科研院所、高等院校等各类创新主体的

积极性，遵循市场规律，围绕军品科研生产和工业转型升级，统

筹国家工业领域各种创新资源，逐步形成数量广泛、布局合理、

跨地区跨行业的军民融合发展协作创新链。专项行动中涉及的民

用飞机、民用船船、电子、软件、新材料等行业，仅是工业领域

军民融合工作的一部分。此外，国防科工委实施“2015 年国防科

工局军民融合专项行动”，通过 5 个方面 27 项重点工作，进一步

推动军工开放、资源共享和军工高技术产业发展。 

2015年 5月 

《民参军技术与

产品推荐目

录》、《军用技术

转民用推广目

录》编制工作启

动 

国防科工

委、工信部 

2015 年度“民参军”技术与产品推荐目录主要针对海军装备建设

需求。重点围绕新型船舶机电设备、水下无人潜航器、新型船舶

功能材料、新型舰船材料、新型船舶能源、新型电子信息技术、

新型船舶制造技术、减震降噪技术、船舶控制和综合测试技术等

领域，面向全国民用企业、科研机构和高校等，采集具有自主知

识产权的高新技术及优势产品信息。2015 年“军转民”推广目录

中则包含了公共安全、智能制造、节能环保、动力与传动、核技

术应用、通用航空、海工装备等多个领域。 

2016年 2月 

《2016年国防

科工局军民融合

专项行动计划》 

工信部 

结构调整方面包括：推进军品科研生产能力结构调整，推动扩大

军工外部协作，完善武器装备科研生产许可准入审查制度，推动

军品科研生产单位履约信誉评级，加强与全国工商联的合作交

流，推动军工企业改制重组和上市，研究非国有企业军工能力管

理机制，实施军品增值税政策。在协同创新方面包括：推动军工

设备设施开放共享，推动航天资源和数据共享，加强国防科技平

台的共享和交流，扩大信息共享，推动科技协同创新，加强人才

培养和教育培训，实施军民标准通用化工程，制定发布“军转民”

“民参军”目录，推动军用关键材料进口替代，推进军工能力自

主化，完善国家核应急体系，推进中国核应急救援队建设，加强

武器装备动员能力建设。 

2016年 7月 

《关于经济建设

和国防建设融合

发展的意见》 

中共中央、

中央军委、

国务院 

到 2020 年，经济建设和国防建设融合发展的体制机制更加成熟定

型，政策法规体系进一步完善，重点领域融合取得重大进展，先

进技术、产业产品、基础设施等军民共用协调性进一步增强，基

本形成军民深度融合发展的基础领域资源共享体系、中国特色先

进国防科技工业体系、军民科技协同创新体系、军事人才培养体

系、军队保障社会化体系、国防动员体系。 
 

来源：政府网站，国金证券研究所 

 明华公司是公司 2010 年成立的全资子公司，其下设韶关分公司、罗定分
公司、连南分公司、广州分公司。本次将明华公司分立为广东明华机械有
限公司、广东宏大韶化民爆有限公司、广东宏大罗化民爆有限公司以及广
东宏大连化民爆有限公司，其中罗化和连化将放在韶化民爆。 

 分立后，军品业务有望发展成为公司第三大业务板块。明华公司民爆的分
立，将实现民爆与军品各自的专业化管理，打造公司军品的品牌目标，同
时提高对于民爆产品的管理效率，增厚企业的经济效益。明华是广东省内
唯一一家军工总装拍照，四证齐全的企业。公司近几年的军工业务维持高
速增长，且拥有自己的渠道，未来将继续加大军品的研发，未来几年有望
成为公司主要的业绩增长点。 
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全球大宗商品回暖有望带动爆破服务行业的触底回升 

 2016 年以来，全球大宗商品企稳反弹，尤其是黑色产业链价格持续上涨，
今年以来国内煤炭、铁矿石等产品价格都出现较大幅度上涨。我们认为大
宗商品价格的回暖有望拉动爆破服务行业实现触底回升。 

图表 21：今年以来动力煤现货价格显著上涨  图表 22：今年以来国内铁矿石价格指数持续升高 

 

  

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 目前市场普遍认为黑色产业链价格上涨的主要驱动因素来自于供给侧改革
的推动，国内相关产品的产量的确仍处于下行通道。但是我们认为如果从
另一个角度来进行考量，考虑到公司的爆破业务客户主要以神华集团这类
大型煤矿开采商为主，从我们跟踪的大型煤炭企业产量的数据来看，近期
的价格上涨已带动其煤炭产量的回升，而这一行业性的基本面企稳回升有
望拉动爆破服务行业的需求改善。 

图表 23：神华集团近几个月煤炭产量稳步提升  图表 24：中煤煤炭产量增速已有所修复并企稳反弹 

 

  

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 我们认为公司作为国内爆破服务业务的绝对龙头企业，且具有下游大客户
资源优势。伴随着大宗商品价格回升所带来的行业复苏，我们认为公司有
望充分受益于这一行业复苏的过程。 
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投资建议 

 宏大爆破作为国内的爆破服务行业的龙头企业，我们看好公司未来的发展，
主要有以下三点原因：第一方面是来自于公司内生因素的发展，主要来自
于自身的业务粘性及资质优势所构建的护城河，有望受益于大宗商品的企
稳复苏所带来的行业景气度改善；第二方面则主要来自于公司外延因素的
推广，主要由于公司利用自身的竞争优势在行业底部区间的时候进行行业
整合；第三方面则来自于军工业务的高速发展，有望成为未来几年公司主
要的利润增长点。 

图表 25：公司未来三年业务分拆预测 

业务名称 项目 2016 2017 2018 

露天爆破业务 
收入（百万元） 1020 1600 1800 

毛利率（%） 12% 19% 20% 

地下矿山开采业务 
收入（百万元） 1190 1800 2000 

毛利率（%） 14% 19% 19% 

民爆器材销售 
收入（百万元） 610 630 640 

毛利率（%） 28% 31% 32% 

其他 
收入（百万元） 30 50 80 

毛利率（%） 32% 35% 35% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 假设暂不考虑内蒙古生力未来并入公司的情况下，我们预计公司 2016-
2018 年的摊薄 EPS 分别为 0.08 元、0.35 元、0.42 元，对应当前股价的
PE 分别为 136 倍、31 倍、26 倍，首次覆盖给予公司增持评级。 
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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 2,954 3,399 3,005 2,850 4,080 4,520  货币资金 572 633 304 150 100 50 

增长率  15.1% -11.6% -5.2% 43.2% 10.8%  应收款项 925 1,214 1,504 1,628 2,150 2,171 

主营业务成本 -2,302 -2,608 -2,347 -2,384 -3,224 -3,557  存货 366 679 791 914 1,148 1,169 

%销售收入 77.9% 76.7% 78.1% 83.6% 79.0% 78.7%  其他流动资产 29 30 407 26 34 30 

毛利 652 792 658 466 856 963  流动资产 1,891 2,555 3,006 2,718 3,433 3,421 

%销售收入 22.1% 23.3% 21.9% 16.4% 21.0% 21.3%  %总资产 63.9% 66.9% 70.9% 47.8% 50.9% 48.0% 

营业税金及附加 -57 -71 -70 -63 -86 -90  长期投资 22 25 26 27 26 26 

%销售收入 1.9% 2.1% 2.3% 2.2% 2.1% 2.0%  固定资产 684 873 821 1,069 1,419 1,805 

营业费用 -34 -40 -35 -37 -49 -50  %总资产 23.1% 22.9% 19.4% 18.8% 21.0% 25.3% 

%销售收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.3% 1.2% 1.1%  无形资产 343 344 340 1,869 1,869 1,869 

管理费用 -264 -328 -334 -257 -367 -407  非流动资产 1,069 1,266 1,235 2,967 3,316 3,702 

%销售收入 8.9% 9.6% 11.1% 9.0% 9.0% 9.0%  %总资产 36.1% 33.1% 29.1% 52.2% 49.1% 52.0% 

息税前利润（EBIT） 298 352 219 110 354 416  资产总计 2,960 3,821 4,240 5,685 6,749 7,123 

%销售收入 10.1% 10.4% 7.3% 3.9% 8.7% 9.2%  短期借款 473 299 768 1,810 2,455 2,560 

财务费用 -38 -56 -36 -32 -57 -68  应付款项 621 897 858 1,206 1,348 1,328 

%销售收入 1.3% 1.6% 1.2% 1.1% 1.4% 1.5%  其他流动负债 101 118 114 131 158 149 

资产减值损失 -16 -26 -52 -23 -16 -9  流动负债 1,195 1,314 1,740 3,147 3,962 4,036 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 207 123 95 95 95 96 

投资收益 2 1 3 5 2 2  其他长期负债 9 11 15 0 0 0 

%税前利润 0.7% 0.2% 2.1% 7.2% 0.5% 0.4%  负债 1,411 1,448 1,850 3,242 4,057 4,133 

营业利润 246 271 134 59 282 340  普通股股东权益 1,321 2,005 2,037 2,087 2,333 2,628 

营业利润率 8.3% 8.0% 4.5% 2.1% 6.9% 7.5%  少数股东权益 228 368 354 357 359 362 

营业外收支 -9 14 13 10 10 10  负债股东权益合计 2,960 3,821 4,240 5,685 6,749 7,123 

税前利润 237 285 147 69 292 350         

利润率 8.0% 8.4% 4.9% 2.4% 7.2% 7.8%  比率分析       

所得税 -53 -56 -17 -10 -44 -53   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 22.4% 19.6% 11.5% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 184 229 130 59 248 298  每股收益 0.749 0.679 0.166 0.080 0.351 0.421 

少数股东损益 20 63 29 3 3 3  每股净资产 6.032 8.218 3.339 3.421 3.825 4.309 

归属于母公司的净利润 164 166 101 56 246 295  每股经营现金净流 -0.015 0.340 -0.361 1.241 -0.177 0.905 

净利率 5.6% 4.9% 3.4% 2.0% 6.0% 6.5%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.42% 8.26% 4.98% 2.69% 10.54% 11.24% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 5.54% 4.34% 2.39% 0.99% 3.64% 4.15% 

净利润 184 229 130 59 248 298  投入资本收益率 10.37% 10.11% 5.96% 2.15% 5.74% 6.26% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 87 125 175 156 206 274  主营业务收入增长率 81.74% 15.08% -11.59% -5.17% 43.16% 10.78% 

非经营收益 43 41 15 66 48 58  EBIT 增长率 133.45% 18.11% -37.71% -49.80% 221.31% 17.56% 

营运资金变动 -318 -312 -540 476 -610 -77  净利润增长率 96.39% 1.05% -38.80% -44.72% 338.59% 20.12% 

经营活动现金净流 -3 83 -220 757 -108 552  总资产增长率 43.08% 29.08% 10.98% 34.08% 18.71% 5.54% 

资本开支 -195 -266 -38 -1,902 -529 -640  资产管理能力       

投资 -68 -2 -388 -1 0 0  应收账款周转天数 63.9 89.5 129.5 150.0 140.0 130.0 

其他 0 -31 4 5 2 2  存货周转天数 56.8 73.1 114.2 140.0 130.0 120.0 

投资活动现金净流 -263 -299 -422 -1,898 -528 -639  应付账款周转天数 66.0 82.6 106.4 110.0 100.0 90.0 

股权募资 15 661 7 0 0 0  固定资产周转天数 79.0 82.3 89.1 123.1 114.6 131.4 

债权募资 259 -262 441 1,030 645 106  偿债能力       

其他 -105 -142 -113 -43 -60 -69  净负债/股东权益 6.98% -8.87% 23.40% 71.85% 91.05% 87.19% 

筹资活动现金净流 168 258 336 987 585 37  EBIT 利息保障倍数 7.9 6.3 6.1 3.4 6.2 6.1 

现金净流量 -98 42 -306 -154 -50 -50  资产负债率 47.68% 37.89% 43.63% 57.02% 60.12% 58.03%   
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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