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资料来源：Wind 

 锂电设备行业领导地位进一步强化 
先导智能(300450) 
2017-2020 年锂电设备行业将继续维持快速增长 

2016 年国内锂电池投产产能 68 GWh，根据各厂商的产能规划，预计 2017

年底前行业主要电芯厂商总产能约为 120GWh，到 2020 年行业总产能将

达到 250 GWh，2016~2020 年复合增速 38%。与此相对应，2017~2020

年，锂电设备累计市场需求为 600-800 亿人民币，2017 年预计国内新增产

能 44GWh，对应锂电设备累计市场需求为 150-200 亿元。 

 

新规促进锂电池行业从量到质的提升，马太效应显现，强者恒强 

动力锂电类企业产能不低于 8GWh，龙头企业产销规模超过 40GWh，两
项标准下行业的整合趋势不可避免，市场份额将逐步向龙头企业集中，我
们判断国内 CATL 和比亚迪最有可能成为达到 40GWh 以上的产能规模。
电池行业呈现强者恒强的态势，市场份额将进一步向优势企业集中。电池
设备行业随之也将迎来行业的整合，锂电设备技术将向自动化和高端化迈
进。随着行业整合的深入，拥有核心技术、具备国际竞争力和优秀服务力
的龙头设备商将赢得先机。 

 

先导智能：深耕自动化设备制造，锂电设备龙头地位进一步强化 

得益于深厚技术底蕴、优质客户资源以及完善产品覆盖。主要客户为比亚
迪、CATL、三星、索尼等国内外一线锂电生产商，此外正在争取进入特斯
拉产业链。先导智能在锂电设备龙头地位持续强化。公司现有的优势产品
集中在锂电生产前端和中端，收购泰坦新动力，将产品线延长至后端设备。
公司公告计划投资 3 亿元新建动力锂电池设备生产基地，预计可扩大 1 倍
产能，以满足未来几年客户扩产对设备的需求。 

 

首次覆盖给予买入评级 

我们预计公司 2016~2018 年收入为 11.5、21、32 亿元，归母净利润分别
为 2.67、4.56 和 6.8 亿元，EPS 分别为 0.65、1.12 和 1.66 元，PE 为 52、
32 和 20 倍。如果完成对泰坦新动力的收购，按照泰坦业绩承诺，将增厚
先导智能 2017、2018 年业绩 1.05、1.25 亿元至 5.5 和 8 亿元，EPS 分别
1.28 和 1.86 元，PE 为 28 和 19.3 倍。考虑到公司未来三年 60%的复合增
长率，参考同行业公司的估值水平，我们认为公司 40~45 倍估值合理，对
应 2017 年目标价 51.2~57.6 元。 

 

风险提示：国家行业政策变化导致下游需求不及预期；与泰坦新动力的整
合效果不及预期；已解禁股东减持风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 408.00 

流通 A 股 (百万股) 168.98 

52 周内股价区间 (元) 29.59-118.80 

总市值 (百万元) 14,627 

总资产 (百万元) 2,174 

每股净资产 (元) 1.98  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 306.54 536.11 1,148 2,101 3,235 

+/-%  75.41 74.89 114.06 83.10 53.95 

净利润 (百万元) 65.51 145.56 266.65 456.15 679.21 

+/-%  74.87 122.18 83.19 71.07 48.90 

EPS (元) 1.28 1.07 0.65 1.12 1.66 

PE (倍) 212.30 95.55 52.16 30.49 20.48  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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2016-2020 年电芯产能复合增速 38%，龙头企业强者愈强 
 

2020 年动力锂电池产能有望达到 250GWH，年均复合增速 38%  

 

行业新规加速优胜劣汰，锂电池行业将经历从量到质的提升 

2016 年 11 月 22 日，工信部公开征求对《汽车动力电池行业规范条件》（2017 年）的意

见。大幅提高了对企业生产能力的要求：三类单体企业中，动力锂电类产能不低于 8GWh，

动力镍氢类产能不低于 0.1GWh，超级电容类产能不低于 0.01GWh；系统企业产能不低

于 8 万套或 4GWh。生产多种类型的动力电池单体企业、系统企业，其年产能力需分别满

足上述要求。 

2017 年 3 月 1 日，工信部、发改委、科技部和财政部共同印发《促进汽车动力电池产业

发展行动方案》的通知。方案对锂电池单体性能、龙头企业规模、原材料与设备水平都提

出了明确要求。其中包括到 2020 年动力锂电池总产能超过 100GWh，形成年产销规模

40GWh 以上的龙头企业。 

 

图表1： 汽车动力电池行业规范新老对比 

  新规 旧规 上升幅度 

单体企业 动力锂离子电池 8GWh 0.2GWh 40 倍 

动力镍氢电池 0.1GWh 0.01GWh 10 倍 

超级电容器 0.01GWh 0.005GWh 2 倍 

系统企业 8 万套 1 万套 8 倍 

4GWh 0.2GWh 20 倍 

多种类型的动力电池单体企业、系统企业需分别满足以上要求 

资料来源：《汽车动力蓄电池行业规范条件》、《汽车动力电池行业规范条件（2017 年）》、华泰证券研究所 

 

2016 年国内锂电池投产产能 68 GWh，根据各厂商的产能规划，预计 2017 年底前行业主

要电芯厂商总产能约为 120GWh，到 2020 年行业总产能将达到 250 GWh，2016~2020

年复合增速 38%。 

 

图表2： 2017 年 2 月我国主要动力电池企业产能统计（GWh） 

电芯厂商 2014 2015 2016 2017E 2020E 

CATL 0.5 4 8.5 15 50 

比亚迪 1.6 3.6 7.6 13.6 34 

力神 0.5 2 2.3 8.3 30 

国轩高科 0.6 2.4 5.5 8 23 

沃特玛 0.5 3 10 15 15 

比克 0.5 0.6 3 6 15 

中航锂电 0.4 0.9 0.9 3.9 12 

国能 0.5 1.5 5.5 7.5 8 

万向 A123 0.2 1 2 3 8 

微宏动力 0 0.75 1.5 3 8 

福斯特 0 0.6 2 3.6 5 

亿纬锂能 0 0.7 1.5 4.7 4.7 

哈光宇 0.3 0.5 1.5 2 4.7 

天能动力 0 1.25 2.25 3 4 

中聚电池 0.5 0.5 1 2 4 

其它 2.2 6 13.5 20.5 24 

总计 8.3 29.3 68.55 119.1 249.4 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII）、华泰证券研究所 
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锂电设备市场：预计 2017~2020 年累计需求 600-800 亿，2017 年 150-200

亿元 

2016 年国内锂电设备需求超过 145 亿元，国产设备产值占比 80%以上，产值同比增长将

超过 20%。按照每建设 1GWh 产能的动力锂离子电池项目，电池企业总投资中位数为

6.2-8.7 亿元，锂电设备占比约在 60%左右。根据企业披露的产能投放计划，2017~2020

年，锂电设备累计市场需求为 600-800 亿人民币，2017 年预计国内新增产能 44GWh，对

应锂电设备累计市场需求为 150-200 亿元。 

 

图表3： 2017 年、2018-2020 年 CATL 和比亚迪扩张电池产能带来的锂电设备需求 

 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII），EV 世纪，华泰证券研究所 

 

图表4： 2017 年、2018-2020 年 CATL 和比亚迪扩张电池产能带来的锂电设备需求 

 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII），EV 世纪，华泰证券研究所 

 

图表5： 年产 1GWh 动力锂离子电池的投资构成 

项目 金额（亿元） 占比 

土建 0.86-1.79 约为 14% 

设备及安装 3.6-5.0（国产）、7-10（进口） 约为 58% 

流动资金 1.4-1.5 约为 23% 

其他费用 0.29-0.41 约为 5% 

合计 6.18-8.70 100% 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII），华泰证券研究所 
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市场份额向优势企业集中，马太效应显现 

 

市场份额向龙头企业集中，我们判断 2020 年产能有可能超过 40GWh 的企业只有 CATL

和比亚迪。国内目前动力电池企业超过 140 家（含在建），预计到 2017 年年底产能不低

于 8GWh 的动力电池企业不超过 5 家。新行业规范落地后，国内超过 9 成的动力电池企

业将无法达标，行业的整合趋势不可避免，预计有一批技术和生产条件不符合要求的小企

业将被淘汰。根据各家可查的产能规划，到 2020 年可能超过 40GWh 的企业只有 CATL

和比亚迪。 

 

图表6： 国内主要电芯厂商产能扩张计划（GWh） 

 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII）、华泰证券研究所 

  

图表7： 2016-2020 年国内主要电芯厂商产能占比趋势 

 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII）、华泰证券研究所 

 

与电芯行业一致，锂电设备行业马太效应显现，份额往龙头集中。目前国内市场竞争格局

尚未形成，国内锂电池设备行业还没有出现技术优势明显、规模较大、在行业内起主导作

用的超级企业，大多数企业规模较小。根据 GGII 统计，截至 2013 年底，国内涉及锂电
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池生产设备领域的企业有 278 家，但是具有一定技术核心、规模较大的企业数量很少，仅

有先导智能、新嘉拓、赢合科技三家企业 2015 年产值超过 3 亿元，而产值在 1-3 亿元之

间的企业有 13 家，而其他 200 多家锂电池设备年收入均不超过 1 亿元。 

 

图表8： 锂电设备行业格局 

第一梯队（营业收入超过 3 亿） 先导股份、新嘉拓、赢合科技 

第二梯队（营业收入 1-3 亿） 蓝齐电子、信宇人、纳科诺尔、海裕锂能、星云电子、鸿宝锂电、浩能科技

等 10 余家企业 

第三梯队（营业收入小于 1 亿） 剩余 200 余家企业 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

龙头企业拓展产品覆盖面。锂电池生产工艺流程：搅拌涂布阶段（电极制作）、卷绕注液

阶段（电芯合成）、包装检测阶段（化成封装）。电极制作阶段对应的锂电设备主要包括真

空搅拌机、涂布机、辊压机等，电芯合成阶段主要包括分条机、卷绕机、叠片机、注液机

等，化成封装阶段包括化成机、检测设备、pack 自动化设备等。目前国内只有先导智能

和赢合科技两家的产品覆盖较为全面，其余厂商主要提供 1-3 种优势产品。 

 

图表9： 锂电池生产线 

 

资料来源：GGII，华泰证券研究所 

 

图表10： 锂电设备布局情况 

锂电设备厂商 搅拌机 涂布机 辊压机 分条机 卷绕机 叠片机 焊接设备 注液机 检测设备 PACK 自动化设备 

先导智能    ● ● ● ● ● ○ ○ 

赢合科技 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● 

新嘉拓  ●         

科恒股份（浩能科技）  ●  ● ●      

力合股份（华冠电子）     ●      

正业科技         ●  

七星电子 ● ●  ●       

资料来源：公司公告、华泰证券研究所；●-厂商已覆盖的产品，○-厂商通过自主研发或外延并购的方式即将覆盖的产品 

锂电设备技术将向自动化和高端化迈进。动力电池需求的升级将倒逼设备企业加大自身技

术的研发及工艺的提高。国产设备与国外设备之间的差距仍存在，国内设备厂家之间在企

业规模和技术实力也是参差不齐。 

 低端产能面临替换。我国的锂电池制造行业将迎来产业整合，国际巨头纷纷进入中国

市场，低端产能逐步被淘汰，专注高端产品的大型企业市场份额会进一步扩大，锂电

产能将会出现高端替换低端的过程。 

 设备自动化升级需求明显。一方面政府不断提高锂电池行业准入标准，对锂电产品的

安全性和一致性有更高要求，另一方面各厂商的产能不断扩大，规模化生产必须依赖

高度自动化、智能化设备。目前国内锂电池一线厂商自动化率约为 50%，二线厂商

仅为 20%，对比国际一流厂商近 80%的自动化率，仍有较大提升空间。我们预计未

来国内锂电池厂商将产生较多的设备自动化升级需求。 

 锂电设备的国产替代需求强烈。长期以来，我国的锂电设备依赖进口，成本高昂，回

收期长。随着锂电池产业规模不断扩大，其价格也相对下降，企业利润被不断压缩。

下游电池生产商对锂电设备国产化的需求不断提升。随着行业整合的深入，拥有核心

技术、具备国际竞争力和优秀服务力的龙头设备商有望在进口替代的浪潮中赢得先机。 
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图表11： 我国锂电生产自动化率  图表12： 我国锂电设备国产比率 

 

 

 

资料来源：GGII、华泰证券研究所  资料来源：GGII、华泰证券研究所 
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先导智能：深耕自动化设备制造，锂电设备领导者 
 

快速成长的锂电设备龙头，收购泰坦新动力完善产品线 

 

立足锂电池设备行业，三大业务板块协同发展。公司成立于 2002 年，开始主要从事电容

器设备制造并为日本松下提供电容器设备；2008、2009 年，公司凭借其在自动卷绕机领

域的技术积累，开始切入锂电设备制造与光伏自动化生产设备制造。目前，公司了形成锂

电设备、光伏自动化设备与薄膜电容器设备三大业务板块。 

 

拟收购泰坦新动力，拓展锂电设备产业链覆盖面。公司产品卷绕机、隔膜分切机等主要产

品集中于锂电池生产线上的前端设备和中端设备，泰坦新动力产品为锂电池生产线的后端

设备。双方的上游供应商趋同，下游客户重叠；在技术研发、人才培养、品牌宣传、渠道

销售之间存在很大的协同性。此次收购实现强强联合，公司将具备更完整的锂电池一体化

生产线的能力，形成规模效应。 

 

图表13： 先导智能三大业务模块主要产品 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

公司 2016 年业绩超预期，锂电设备收入占比大幅提升至 70%。2011~2015 年公司业绩持

续增长，营业收入复合增速为 39.1%，归母净利润复合增速为 39.1% ，2016 年公司收入

10.79 亿元，同比增长约 101%，归母净利润达到 2.91 亿元，同比增长约 100%，主要来

源于锂电池生产设备销售收入的高速增长，2016 年上半年锂电池设备收入占比接近 70%。

公司产品属于定制化设备，毛利率和净利率保持平稳，分别在 42%与 25%左右。 

 

图表14： 先导智能历年营业收入(亿元、左轴)及增速(右轴)  图表15： 先导智能历年归母净利润(亿元、左轴)及增速(右轴) 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表16： 先导智能分产品收入(亿元、左轴)与锂电设备占比(右轴)  图表17： 先导智能历年毛利率与净利率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

股权集中度高，董事长具有绝对话语权。公司实际控制人王燕清先生通过无锡先导投资、

无锡嘉鼎投资和无锡先导电容器设备厂合计控制公司 53.23%的股权，对公司拥有绝对的

控制权。 

 

图表18： 先导智能股权结构 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

锁定高端客户资源 

 

形成品牌效应，拥有优质客户资源。锂电设备研发周期较长，有较高的技术壁垒，而公司

经过长期的技术与行业积累，具备成熟的技术优势，已形成稳固的品牌效应。公司目前的

主要客户为比亚迪、CATL / ATL、三星、索尼等国内外大型锂电生产商：公司与国内市场

排名前 5 的锂电生产厂商都已经有了合作，目前正在开拓的动力锂电设备的潜在客户有中

航锂电、天津力神以及松下（特斯拉主要合作伙伴），另外与韩国 LG 的沟通在进行之中。 
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图表19： 先导智能锂电设备的主要客户和拓展中的客户 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

与智能制造相融合，技术研发能力行业领先 

 

研发能力突出，掌握多项设备核心技术。基于非标自动化设备的技术特点，公司聚集了行

业经验丰富的研发团队，多项研发成果均处于行业领先水平：1）公司成功研发适用于特

斯拉动力电池的全自动高速卷绕机，有望进入特斯拉供应链；2）多极耳卷绕机可解决极

耳卷绕时的弯曲和粉尘交叉污染，整体效率是同类产品的 1.5~2 倍，提速的同时也提高了

产品的质量；3）激光模切机多项技术在国内同行中是首创，对比市场主流产品，效率提

升 2 倍以上，维护成本下降 50%，极片切割质量明显提升。公司产品包括卷绕机、焊接卷

绕一体机、分切机、叠片机、组装机以及注液机在内的锂电池核心设备，同时带动涂布机、

化成测试机等其他锂电池设备的发展，逐步实现锂电池全流程设备的生产。 

 

产品性价比突出。公司的锂电池自动卷绕设备产品性能与国外产品相差不大，价格比国外

设备低，具有良好的性价比，且在发货周期、售后调试及维护的响应速度与效率方面，比

日韩企业更具优势。 

 

与“互联网+” 相融合的智能制造。公司 2015 年开始布局智能工厂的建设，与 IBM 合作

开发了“先导云”和大数据中心，建立全价值链的协同平台。2015 年，公司被认定为国

家两化融合示范企业，为客户提供系统集成和智能工厂解决方案，打造理想智能工厂，实

现工业 4.0 目标。公司已为国内电池生产商建立了国际首条动力电池全自动物流生产线，

打造真正的智能车间。 

 

“招兵买地”突破产能瓶颈 

 

公司锂电设备的产能扩张成为迫切需求。公司投资 2.16 亿的“新型自动化设备产业基地

建设项目”已于 2015 年完工，且产能也已全部用足。随着锂电池行业快速持续的发展，

公司目前的产能仅可支撑 10~15 亿的产值，已不足应对未来的发展增速。公司于 2017 年

3 月启动“动力锂电池设备生产基地建设项目”建设，一期项目投资约 3 亿元。该项目投

产后预计公司锂电设备产能可以扩大约 1 倍。 
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盈利预测与投资评级 
 

盈利预测 

关键假设： 

1） 收入：公司大客户 CATL 产能从 2016 年的 8.5GWh 提升到 2017 年的 15GWh，2020

年扩产到 50GWh。先导智能在 CATL 的订单份额不变。 

2） 毛利率：缠绕机市场集中度高，技术壁垒高，毛利率维持稳定。 

3） 费用：公司积极控制管理费用，强大的产品竞争力和大客户优势，使得公司销售费用

率维持低位。 

4） 税率：维持 15%的税率。 

 

我们预计公司 2016~2018 年收入为 11.5 、21 和 32 亿元，归母净利润分别为 2.67、4.56

和 6.8 亿元，EPS 分别为 0.65、1.12 和 1.66 元，PE 为 52、32 和 20 倍。 

 

如果完成对泰坦新能源的收购，按照泰坦业绩承诺，将增厚先导智能 2017、2018 年业绩

1.05、1.25 亿元至 5.5 和 8 亿元，EPS 分别 1.28 和 1.86 元，PE 为 28 和 19.3 倍。 

 

投资评级 

考虑到公司未来三年 60%的复合增长率，参考同行业公司的估值水平，我们认为公司

40~45 倍估值合理，对应 2017 年目标价 51.2~57.6 元。首次覆盖给予买入评级。 

 

图表20： 行业重点公司估值对比 

代码 公司 

总市值 营业收入 归母净利润 EPS EPS EPS EPS PE PE PE PE PB 

亿元 亿元 亿元 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 当前 

300450 先导智能 146.3 10.35 0.87 0.18 0.65 1.12 1.66 102 52.7 32.3 20.8 7.2 

300457 赢合科技 82.7 4.28 0.17 0.05 1.08 1.70 2.18 282 62.7 40.0 31.1 3.91 

300340 科恒股份 59.2 21.5 3.42 0.38 0.26 1.21 1.50 37.5 190 41.6 33.5 5.24 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表21： 先导智能历史 PE-Bands  图表22： 先导智能历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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风险提示 
 

国家行业政策变化导致下游需求不及预期。随着国家对新能源汽车行业补贴政策的变化，

锂电池行业的上下游产业链可能会受到相应的不同程度的影响。上述变化有可能对公司的

业务、价格、现金流以及存货等产生不利影响。 

 

与泰坦新动力的整合效果不及预期。公司拟收购珠海泰坦新动力 100%股权。公司能否与

泰坦新动力在企业文化、管理模式、技术研发、销售渠道及客户资源等方面进行融合，能

否通过整合实现公司对标的公司的有效控制，同时又能确保标的公司继续发挥原有的优势，

均具有不确定性。如果本次整合不能达到预期效果，可能会对公司的经营和股东的利益产

生不利影响。 

 

已解禁股东减持风险。公司公告显示，已解禁股东上海祺嘉和天津鹏萱计划于 2017 年 3

月 10 日至 9 月 10 日期间分别减持不超过 1019.99 万股、1181.22 万股。截至 2017 年 3

月 1 日，上海祺嘉持有 2039.99 万股、持股比例 4.99998%，天津鹏萱持有 1181.22 万股、

持股比例 2.9%。上海祺嘉已于 2016 年 10 月 20 日、11 月 8 日分别减持 500 万、262.97

万股。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 560.43 1,508 2,392 4,210 6,487 

现金 116.50 299.73 366.49 509.06 808.26 

应收账款 93.01 144.05 391.43 681.26 1,059 

其他应收账款 3.90 2.77 9.08 14.95 23.88 

预付账款 5.96 10.20 22.43 41.48 64.28 

存货 298.91 654.07 1,316 2,504 3,854 

其他流动资产 42.15 397.37 286.49 459.16 677.64 

非流动资产 175.28 208.38 420.64 625.36 676.33 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 64.75 159.27 298.07 429.09 406.22 

无形资产 34.38 33.42 106.33 179.22 252.12 

其他非流动资产 76.16 15.68 16.23 17.05 17.99 

资产总计 735.71 1,717 2,812 4,835 7,164 

流动负债 420.32 982.86 1,890 3,594 5,476 

短期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 107.11 244.70 486.28 929.47 1,429 

其他流动负债 303.20 738.16 1,404 2,664 4,048 

非流动负债 28.33 5.50 1.83 2.44 3.26 

长期借款 28.33 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 5.50 1.83 2.44 3.26 

负债合计 448.65 988.36 1,892 3,596 5,480 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 51.00 136.00 408.00 408.00 408.00 

资本公积 110.88 354.92 82.92 82.92 82.92 

留存公积 125.19 237.30 429.15 748.27 1,193 

归属母公司股 287.06 728.22 920.07 1,239 1,684 

负债和股东权益 735.71 1,717 2,812 4,835 7,164  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 306.54 536.11 1,148 2,101 3,235 

营业成本 173.24 305.33 656.79 1,222 1,895 

营业税金及附加 1.92 6.02 12.88 23.58 36.30 

营业费用 10.45 16.77 37.50 68.18 104.58 

管理费用 38.66 78.13 159.09 291.89 452.74 

财务费用 (0.20) (3.05) (13.79) (18.12) (27.27) 

资产减值损失 8.44 5.82 6.69 6.40 6.50 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.83 3.43 3.43 3.43 3.43 

营业利润 74.87 130.55 291.85 510.94 770.67 

营业外收入 2.81 39.90 21.15 24.34 25.87 

营业外支出 0.39 0.19 0.23 0.24 0.23 

利润总额 77.28 170.26 312.76 535.04 796.31 

所得税 11.77 24.70 46.11 78.89 117.09 

净利润 65.51 145.56 266.65 456.15 679.21 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 65.51 145.56 266.65 456.15 679.21 

EBITDA (倍) 82.40 138.56 292.63 514.93 769.27 

EPS (元) 1.28 1.07 0.65 1.12 1.66  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 75.41 74.89 114.06 83.10 53.95 

营业利润 77.02 74.37 123.56 75.07 50.83 

归属母公司净利润 74.87 122.18 83.19 71.07 48.90 

获利能力 (%)      

毛利率 43.48 43.05 42.77 41.85 41.43 

净利率 21.37 27.15 23.24 21.71 21.00 

ROE 22.82 19.99 28.98 36.81 40.33 

ROIC 30.30 24.28 41.51 56.07 70.70 

偿债能力      

资产负债率 (%) 60.98 57.58 67.28 74.37 76.49 

净负债比率 (%) 8.54 0 0 0 0 

流动比率 1.33 1.53 1.27 1.17 1.18 

速动比率 0.62 0.87 0.57 0.47 0.48 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.44 0.51 0.55 0.54 

应收账款周转率 3.36 4.14 4.12 3.92 3.72 

应付账款周转率 2.03 1.74 1.80 1.73 1.61 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.36 0.65 1.12 1.66 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.53 0.86 1.19 1.42 

每股净资产(最新摊薄) 0.70 1.78 2.26 3.04 4.13 

估值比率      

PE (倍) 212.30 95.55 52.16 30.49 20.48 

PB (倍) 48.45 19.10 15.12 11.22 8.26 

EV_EBITDA (倍) 165.17 98.22 46.51 26.43 17.69  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 93.55 216.94 350.40 483.79 578.66 

净利润 65.51 145.56 266.65 456.15 679.21 

折旧摊销 7.73 11.07 14.57 22.11 25.87 

财务费用 (0.20) (3.05) (13.79) (18.12) (27.27) 

投资损失 (0.83) (3.43) (3.43) (3.43) (3.43) 

营运资金变动 12.68 57.87 112.02 26.48 (96.54) 

其他经营现金 8.65 8.93 (25.62) 0.61 0.81 

投资活动现金 (41.84) (353.05) (222.32) (222.32) (72.32) 

资本支出 42.67 68.51 150.00 150.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.83 (284.54) (72.32) (72.32) (72.32) 

筹资活动现金 13.81 263.17 (61.32) (118.90) (207.13) 

短期借款 10.00 (10.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 28.33 (28.33) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 85.00 272.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 244.04 (272.00) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (24.52) (27.53) (61.32) (118.90) (207.13) 

现金净增加额 65.52 127.06 66.76 142.57 299.20  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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