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基础数据 

上证综指 3222 

总股本（万股） 323788 

已上市流通股（万股） 319962 

总市值（亿元） 381 

流通市值（亿元） 377 

每股净资产（MRQ） 7.2 

ROE（TTM） 9.4 

资产负债率 63.4% 

主要股东 新疆特变电工集团有
限公司 主要股东持股比例 11.64% 

  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 34 29 

相对表现 10 28 23  
 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《特变电工（600089）—国内新
能源与国际市场成为增长主要动力》
2016-04-19 

2、《特变电工（600089）—国际化
竞争力加速体现，新能源业务还在投
入期》2015-08-26 
  

公司发布年报：2016 年收入 401.2 亿元，同比增长 7.12%；归上净利润 21.9 亿

元，同比增长 16.04%；扣非净利润 18.96 亿元，同比增长 26.3%；公司业务符

合预期。公司近几年的增长中，新能源业务贡献明显，传统变压器和电线电缆业

务竞争力得以保持；公司 2016 年海外业务收入波动主要受项目确认进度影响，

公司在海外电力 EPC 领域具有优势，在一带一路区域订单较多。公司中期仍将

保持重资产结构，未来主要增长可能仍然是新能源与海外 EPC 工程总包业务。 

 业绩符合预期：公司收入增长 7%，归上利润增长 16%。报告期内，公司毛利

率微增 0.18 个百分点，盈利能力有所提高。公司财务费用、资产减值损失有

一定波动，总体仍保持很高的盈利质量，公司 2016 年赊销比为 29%，下降

3.1 个百分点，现金回款良好。业绩符合市场预期，盈利质量有所提高。 

 海外工程业务收入波动主要系项目进度确认影响，趁“一带一路”之风，公

司海外业务贡献会继续加大：公司 2016 年度变压器业务、电线电缆业务均有

所增长，但输变电成套工程业务有所下降，主要系国际工程的项目进度确认

影响。公司 15 年前开始海外布局，在海外电力 EPC 领域具有优势，目前海

外订单超过 50 亿美金。趁“一带一路”之风，公司海外 EPC 的贡献会更大。 

 新能源业务保持快速发展：公司多晶硅业务竞争力继续提升，产能利用率达

到 152%，出货量 2.2 万吨，扩建产能几年就有望投产。同时，公司光伏、风

电 EPC 业务继续放量，规模跃居国内前列，且还有较多的在手 EPC、BT 项

目，运营比例也在提升，未来公司新能源业务有望保持快速发展。 

 公司中期仍将保持重资产结构，未来增长依然要看国际工程与新能源业务：

公司中期仍将保持较重的资产结构，公司煤炭（以及部分电厂）、金矿等资

源类业务投入比较大，未来的贡献可能会增大。但公司未来的主要增长，可

能仍然要看国际工程总包与新能源板块。 

 公司评级：维持强烈推荐评级，调整目标价为 13.5-14 元。 

 风险提示：重资产投入不能产出，海外业务出现坏账。 
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财务数据与估值（不考虑配股）   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 37452 40117 44490 49552 56686 

同比增长 4% 7% 11% 11% 14% 

营业利润(百万元) 1907 2641 3066 3674 4291 

同比增长 13% 39% 16% 20% 17% 

净利润(百万元) 1888 2190 2513 2957 3406 
同比增长 14%  16%  15%  18%  15%  

每股收益(元) 0.58 0.68 0.77 0.91 1.05 
PE 20.2 17.4 15.2 12.9 11.2 
PB 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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1、 公司业绩符合预期 

业绩符合预期：公司报告期内保持电力设备制造（变压器等）、输变电成套工程、新能

源业务（多晶硅、光伏 EPC 等）三大板块的稳定运营，实现营业收入 401.18 亿元，同

比增长 7.12%。实现归母净利润 21.9 亿元，同比增长 16.04%；实现扣非归母净利润

18.96 亿元，同比增长 26.3%。公司业绩符合预期。 

报告期内，财务费用率与管理费用率均分别降低 0.12 和 0.71 个百分点，综合毛利率上

升 0.18 个百分点，精细化管理能力进一步增强。 

报告期内，公司财务费用、资产减值损失、营业外收入波动比较大。财务费用下降主要

系汇兑损益产生了贡献；资产减值损失主要系公司专项减值减少所致。 

变压器、电线电缆业务保持稳定，新能源业务保持较快增长：，公司变压器、电线电缆

业务收入分别增长 0.48%、4.87%。 

公司输变电成套工程业务收入增速下降 13.4%，主要系海外工程开工周期影响所致；与

经营周期比较稳定的变压器、电力电缆制造不同的是，输变电成套业务的确认周期长（海

外往往会有更长的建设和确认周期），收入波动相对大一些。 

新能源板块增长 15.5%。其中，光伏多晶硅出货量 2.28 万吨，产能利用率达到 152%；

逆变器业务产量 2.67GW，规模跃居国内前列。 报告期内，公司实现 EPC 光伏装机

1.17GW，风电 210WM，公司光伏 EPC 规模已跃居国内第一。到年底，公司共持有光

伏电站 530MW，风电场 149MW。 

表 1：业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年  2016 年  同比变动 (%) 

营业收入 37,451.96  40,117.49  7.12 

销售税金 (198.61) (311.31) 56.75 

营业成本 (30,705.55) (32,818.35) 6.88 

毛利润 6,547.81  6,987.83  6.72 

销售费用 (1,784.43) (1,915.86) 7.37 

管理费用 (1,809.55) (1,889.62) 4.42 

经营利润 2,953.83  3,182.36  7.74 

资产减值损失 (466.80) (222.10) (52.42) 

公允价值变动收益 0.00  0.00   
财务费用 (636.80) (399.27) (37.30) 

投资收益 56.54  80.41  42.21 

营业外收入 522.39  386.96  (25.93) 

营业外支出 (60.40) (37.88) (37.29) 

利润总额 2,368.76  2,990.49  26.25 

所得税 (343.63) (484.30) 40.94 

税后净利润 2,025.13  2,506.19  23.75 

少数股东权益 (137.58) (315.84) 129.57 

归母净利润 1,887.55  2,190.35  16.04 

扣非后归母净利润 1,501.54  1,896.45  26.30 

    

主要比率 (%) 
  

百分点变动  

毛利率 18.01 18.19 0.18 

销售费用率 4.76 4.78 0.01 

管理费用率 4.83 4.71 (0.12) 

财务费用率 1.70 1.00 (0.71) 

经营利润率 7.89 7.93 0.05 
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(人民币，百万) 2015 年  2016 年  同比变动 (%) 

税后净利率 5.41 6.25 0.84 

所得税率 14.51 16.19 1.69 

资料来源：公司资料、wind、招商证券 

表 2：公司分析业务收入情况（百万元） 
 2012 2013 2014 2015 2016 

新能源及配套工程 2,446.2 5,178.8 7,163.8 8,845.6 10,213.1 

变压器 9,034.3 9,952.5 10,141.7 9,623.9 9,670.2 

贸易 1,092.5 3,021.8 6,887.6 4,995.2 6,780.1 

电线电缆 4,635.9 6,028.5 5,832.5 5,173.9 5,425.8 

输变电成套工程 2,068.8 2,923.4 3,487.9 5,956.7 5,159.8 

煤炭   901.8 1,140.8 1,364.8 

电费   407.5 376.0 393.8 

其他主营业务 409.4 988.2 242.0 319.6 303.8 

其他业务 638.2 1,081.4 1,010.0 1,020.3 806.1 

总收入 20,325.1 29,174.7 36,074.8 37,452.0 40,117.5 

资料来源：公司资料、招商证券 

表 3：公司分析业务毛利率情况（%） 

 2012 2013 2014 2015 2016 

新能源及配套工程 4.9 10.3 18.6 19.0 19.8 

变压器 23.4 23.9 24.5 23.5 25.0 

贸易 3.3 2.8 1.0 2.2 2.0 

电线电缆 10.7 9.5 9.3 11.5 14.4 

输变电成套工程 22.3 22.6 28.1 20.6 21.6 

煤炭   24.5 34.9 31.8 

电费   36.2 41.9 26.9 

太阳能硅片、太阳能

光伏组件等 

     

其他主营业务 27.9 35.7 46.0 43.5 54.7 

其他业务 14.0 12.6 25.1 18.2 15.9 

综合毛利率 16.9 16.2 17.0 18.0 18.2 

资料来源：公司资料、招商证券 

 

2、 盈利质量有所提高 

公司保持着不错的盈利质量，赊销比基本控制在 33%以下，本报告期赊销比降低 3 个百

分点。销售商品获得现金回款基本都在收入以上水平，而经营现金净额也保持在较高的

水平，公司 2015、2016 年现金回笼都比较优秀，2016 年达到 105%，提高 3.7 个百分点。 

公司 ROE 有所提升，ROA 也有所提高，负债率略有下降，但仍在 63%，保持在较高的

水平，但是带息负债超过 200 亿元。 

公司生产经营来看，应收款周转略有提升，存货周转略有下降。公司营业周期 196 天，

近 2 年营业周期的延长，与公司的光伏新能源工程、海外 EPC 工程业务增长较快有关；

这些业务的周转要更慢一些。 
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表 4：经营指标对比（%） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 变动幅度  

赊销比 20.6 23.1 25.0 29.3 32.1 29.0 (3.1) 
存货营收比 17.8 20.2 20.7 24.0 27.3 28.6 1.4 
商品获现金营收比 103.3 101.7 88.6 95.3 96.8 103.0 7.6 
经营现金流税后净利

润比 143.2 205.4 129.1 (76.3) 101.6 105.3 3.7 
资料来源：公司数据，招商证券 

表 5：公司经营指标分析（%） 
 2012 2013 2014 2015 2016 变动幅度  

ROE 7.4  9.4  9.7  9.3  9.9  0.6  
ROA 2.5  3.0  3.3  3.1  3.5  0.3  
ROIC 3.8  4.1  4.3  4.2  4.3  0.1  

资料来源：公司数据，招商证券 

表 6：周转情况 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

存货周转天数 71.8  78.1  74.7  88.3  110.5  119.0  
应收款周转天数 56.4  59.4  55.6  66.4  80.5  76.5  
营业周期天数 128.223

3 
137.55

1 
130.3  154.7  191.0  195.5  

资料来源：公司数据，招商证券 

表 7：公司负债情况分析 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

负债率（%） 58.2  64.6  68.5  64.5  64.9  63.4  

短期借款（百万元） 1415.2  1404.8  2419.4  5343.0  6192.8  5376.8  
长期借款（百万元） 

  
7338.1  6276.6  7247.1  9676.9  

短融（百万元） 

     
581.4  

一年到期非流负债（百

万元） 

   
1763.1  3744.0  5398.7  

应付票据账款（百万元） 7103.7  8397.3  14245.7  13908.9  18626.4  17963.7  

带息负债（百万元） 1415.2  1404.8  9757.5  13382.7  17184.0  21033.8  
资料来源：公司资料、招商证券 

 

3、 趁“一带一路”之风，海外 EPC 贡献不断加大 

公司早年涉足海外工程总包领域，搭建完整国际化平台：公司邻近中亚、东亚等国际市

场，2003 年左右，公司就开始在中亚寻求海外工程总包项目。 

公司主要通过自建模式拓展海外市场、搭建国际化平台，已在海外几十个个国家设立近

百家办事处，有 1000 多名海外员工，与客户保持了长期、稳定密切的关系。 

公司在电力总包行业的地位已经稳固：公司是电力行业总包企业对外承包项目营业额前

十的唯一一家民营企业，已经形成了很稳定的竞争优势。公司在中亚地区，已经具有很

强的品牌影响（在该区域的电力工程中，公司占有率接近 50%）。 

 “一带一路”加快我国对外承包工程增长：我国政府自 2015 年 3 月发布“一带一路”行动

文件后，各级政府与主管部门高度重视其执行与落实，口行等政策扶持不断加大。预计

具有总包能力的龙头企业，海外业务在未来两年将实现加速增长。 
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公司的海外 EPC 业务收入波动受项目确认周期影响：与经营周期比较稳定、比较短的

制造不同的是，电力 EPC 工程往外经营周期更长，特别是在海外，由于配套设备、设

施、人力资源跟不上，建设周期会更长。因此在建项目的确认周期可能有一定波动。到

2016 年报告期末，公司在手海外订单超过 50 亿美金，预计后续海外订单还会有较高的

增长。 

 

图 1 公司海外业务情况 

 
资料来源：公司数，招商证券 

 

表 2：我国对外承包工程业务完成营业额电力行业前十企业（单位：亿美元） 

排名 2014 2015 2016 

 企业 营业额 企业 营业额 企业 营业额 

1 中国水电建设集团 62.82 中国水电建设集团 63.83 中国水电建设集团 56.73 

2 中国葛洲坝 25.68 中国葛洲坝 26.19 中国葛洲坝 26.36 

3 中国水利电力对外 15.20 中国水利电力对外 15.08 哈尔滨电气 14.93 

4 东方电气 13.13 水利水电第十四工程局 12.39 山东电力基本建设 13.86 

5 山东电力第三工程局 11.72 水利水电第八工程局 11.24 水利水电第十三工程局 10.17 

6 上海电气 9.73 特变电工 10.75 水利水电第八工程局 9.52 

7 国家电网 8.13 哈尔滨电气国际工程 10.29 中国水利电力对外 9.35 

8 特变电工 8.10 山东电力建设第三工程 10.08 特变电工 8.89 

9 上海贝尔 7.65 上海电力建设 8.52 水利水电第十四工程局 8.89 

10 中国电力技术装备 7.63 水利水电第十工程局 8.29 国家电网 8.11 
资料来源：商务部，招商证券 

表 9：可比公司经营情况对照（由于部分公司年报为披露，以 2016 年中报数据对比）  

可比上市公司 原型 业务领域 市场分布 
2016 年 H1 工程总包业务 

收入(亿元) 毛利率(%) 

中国机械工程 贸易 电力、交通、通信等 64%海外 88 14.43 

中工国际 贸易 制造及加工、交通、灌溉、电力等 91%海外 24 18.38 

中国交通建设 施工 交通、房屋建筑等 21%海外 1,823 12.09 

葛洲坝 施工 电力、房屋建筑等 17%海外 248 9.19 

中国电建 施工 电力、交通、房屋建筑等 23%海外 867 11.56 
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中国铁建 施工 铁路、房屋建筑等等 5%海外 2,338 8.63 

中国化学 施工 化工、煤化工、建筑、环保等 23%海外 218 12.03 

特变电工* 设备 电力 21%海外 33 20.46 
资料来源：公司数据，招商证券 

图 2：2014 世界主要地区居民人均年用电量/度  图 3：发展中国家电力新签合同额持续增加（10 亿美元）  

 

 

 
资料来源：国际能源机构、招商证券  资料来源：《中国机械工程 2015 年年报》，招商证券 

 

图 4：对外承包工程加速(单位：亿美元)  图 5：对外承包工程完成营业额（单位：亿美元） 

 

 

 
资料来源：《中国对外投资合作发展报告》，招商证券  资料来源：《中国对外投资合作发展报告》，招商证券 

 

4、 多晶硅继续扩产，光伏 EPC 龙头地位巩固 

公司多晶硅为西门子改良法技术，技术水平已国内领先，公司2016年出货量2.28万吨，

产能利用率超过 150%，2016 年多晶硅产量位于国内企业第二，全球第四，市场份额

较高，未来将继续投资扩大产能增加市场份额。 

公司 EPC 龙头地位依旧：公司 2016 年实现 EPC 光伏装机 1.17GW，风电 210WM，

公司光伏 EPC 规模已跃居国内第一。到年底，公司共持有光伏电站 530MW，风电场

149MW。在 EPC 拉动下，公司逆变器业务产量 2.67GW，规模跃居国内前列。 
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产业链集成竞争优势强：公司同时生产多晶硅、建设电站，在光伏产业的上游与下游均

有较高的市占率，再辅以光伏系统集成的管理方法形成极强的竞争力，因此预计公司未

来的 EPC 电站装机量将进一步扩大，其光伏电站龙头的地位维持且其市占率仍将不断

增加。 

表 10：公司光伏产品产能及扩产情况 

已有产能 
     

产品类别 产量 产能利用率 设计产能 工艺路线 环保投入(万元) 

太阳能级多晶硅 2.28 万吨 152.00% 1.5 万吨/年 改良西门子法 5,766.78 

逆变器（含汇流箱，一期） 2,667.46MW 177.83% 1,500MW 装配-检验-调试-包装 - 

在建产能 
     

产品类别 总投资额(万元) 设计产能 工艺路线 
 

逆变器（含汇流箱，二期） 13,515.16 2,300MW 装配-检验-调试-包装 - 

太阳能级多晶硅 65,834.00 
建成后产能将

为 3 万吨/年 
改良西门子法 - 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 11：公司光伏板块收入拆分 

单位：千元 多晶硅生产 ECC 光伏硅片及

组件生产 

BOO 其他  抵销  总额  

分部间收入总额 2,560,990 8,830,293 212,641 127,677 861,268 -591,566 12,001,303 

- 分部间收入 -18,295 -398,283 -8,561 — -166,427 591,566 — 

= 来自外部客户

的收入 

2,542,695 8,432,010 204,080 127,677 694,841 — 12,001,303 

分部业绩 863,953 937,200 -75,506 91,077 179,448  —   1,996,172 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 12：光伏电站开发（BT）重要参考信息（单位 万元） 

 初期  销售  期末  核准  出售总金额 对当期业

绩影响 

已出售电站单

价（元/瓦） 

单位当期业绩影

响较大（元/瓦） 

净利润

率  

容量（MW） 539 149 530 800 125,481.71 34,184.01          8.42           2.29  27.2% 

数量 18 5 19       

资料来源：公司公告，招商证券 

 

5、 变压器业务竞争力得以保持，资源业务贡献还不明显 

公司的变压器（含电抗器）业务主要在衡变、沈变、本部子公司完成，电线电缆主要在

鲁能泰山、德阳电缆公司实现；新能源多晶硅与新能源 EPC/BT 业务主要在新特能源公

司。此外，公司还有天池能源等两个煤炭公司已经杜尚别矿业金矿采掘公司。 

母公司竞争力领先，主要子公司经营大体比较稳定：：公司母公司发展态势良好，规模

总体保持稳定，盈利能力保持在较高水平（超过了 10%），对上市公司利润贡献在一半

左右。子公司经营比较稳健，但盈利能力略低一些。公司的海外 EPC 业务、贸易业务，

也涵盖在各个子公司中，子公司经营是国内外的综合结果。 

变压器业务竞争力得以保持，电力电缆业务有所好转，开关业务还有待加强：公司在大

一次的布局比较清晰，变压器、电抗器、电线电缆业务规模都已经很大，其中，变压器、

电抗器竞争力业内领先，电力电缆业务规模足够，但盈利能力有待提高。但是公司的开

关业务，规模、盈利能力与行业龙头比较还有一定差距。 

公司资源业务（含电费业务）近几年贡献不明显：公司过去在资源类业务上（包括电厂）
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投入很大，资产变得比较重；但受行业因素、地理因素影响，资源业务贡献还不明显。 

表 13：子公司收入情况（百万元） 

  主营产品 2013 2014 2015 2016 

衡变 变压器/电抗器 3,895.8  4,819.6  5,702.2  5,378.9  

沈变 变压器等 6,716.5  7,170.7  5,693.1  6,639.5  

天津特变 变压器 613.1  872.8  545.6  659.8  

新特能源 多晶硅/新能源工程 1,207.3  2,514.9  9,500.2  12,018.8  

鲁能泰山电缆 电线电缆 2,865.4  2,831.1  2,442.1  2,835.6  

特变德阳电缆 电线电缆 1,719.1  2,289.4  2,365.9  2,455.7  

天池能源 煤炭 890.7  1,806.8  1,497.8  1,415.4  

杜尚别矿业 金矿 353.4  743.1  25.6  0.0  

资料来源：公司资料、招商证券 

表 14：子公司净利润情况（百万元） 
  当前持股比（%）  2013 2014 2015 2016 

衡变 100 217.1 287.0 330.0 332.0 

沈变 100 325.4 254.3 21.3 188.9 

天津特变 55 23.6 29.0 (3.9) (3.1) 

新特能源 60.24 82.2 446.6 619.1 805.0 

鲁能泰山电缆 88.99 52.4 (112.5) (19.6) 16.2 

特变德阳电缆 84.61 9.8 27.6 15.4 35.6 

天池能源 85.78 31.7 73.7 67.3 98.2 

杜尚别矿业 70 5.6 89.1 (85.7) (67.9) 

资料来源：公司资料、招商证券 

表 15：母公司利润表情况（百万元，母公司主要为变压器等业务） 

 2012 2013 2014 2015 2016 

收入 6,822.4 7,913.1 8,330.8 10,414.1 8,610.7 

营业总成本 6,329.5 7,317.9 7,658.8 9,351.1 7,504.2 

  营业成本 5,628.6 6,496.6 6,768.5 8,521.0 6,909.6 

  营业税金及附

加 

23.7 24.0 30.7 31.4 49.5 

  销售费用 345.6 363.8 364.8 343.4 332.5 

  管理费用 241.0 239.5 404.3 471.0 487.0 

  财务费用 64.2 109.2 (60.5) (70.3) (136.9) 

  资产减值损失 26.4 84.8 151.0 54.8 (137.5) 

其他经营收益 389.2 62.8 189.6 53.5 125.2 

营业利润 882.2 658.0 861.6 1,116.5 1,231.6 

利润总额 957.7 718.3 939.9 1,205.2 1,354.3 

净利润 876.9 633.0 845.8 1,047.4 1,188.7 

资料来源：公司资料、招商证券 

 

6、 中期仍然会保持重资产结构  

公司近几年在发电、多晶硅、资源类业务上的投入比较大，但还没有进入产出期或者受

行业因素影响，产出还不太足，加重了公司的资产结构。 

另一方面，公司从变压器、电线电缆制造转向工程服务，在国内大力发展新能源 EPC/BT

业务，BOT 业务比例提高；同时，在海外大力发展电力 EPC，在一带一路地区成功拓
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展市场。工程业务经营周期长，也加重了公司资产情况。 

预计公司中期仍将保持较重的资产结构：目前公司尚有 57 亿元在建工程，其中很大一

部是子公司新特能源的多晶硅扩产改造，另外很大一部分，还是自备电厂、风电场建设

投入。因此，预计公司中期仍然会保持重资产的结构特点。 

经营有望保持稳健发展：公司变压器竞争力领先，传统的变压器、电控等制造有望保持

稳健增长；新能源业务的成本与技术优势逐步体现出来，未来新能源业务也将保持较快

增长。公司的海外工程总包有一定波动，主要系工程确认进度影响，预计未来有望保持

较快的增长。 

综合公司业务态势，报告情况来看，后续有望保持比较稳健的增长。 

表 16：公司经营情况分析 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

收入(百万） 18,164.7  20,325.1  29,174.7  36,074.8  37,452.0  40,117.5  
固定资产(百万） 7,232.0  9,319.3  16,881.7  17,933.5  17,459.2  19,323.8  
无形资产(百万） 1,910.2  2,069.6  2,439.4  3,608.5  3,359.5  3,417.7  
在建工程（百万元） 2,809.9  5,716.1  1,977.4  928.3  2,937.4  5,731.5  
收入/固定与无形资

产（倍） 
2.0 1.8 1.5 1.7 1.8 1.8 

       

薪酬总额估算(百

万） 
1033  1185  1352  1827  2094  2270  

员工人数（人） 14407  14345  14570  15488  16748  16299  
人均薪酬(万元/人） 7.9  8.2  9.4  12.2  13.0  13.7  
       

人均产值（万元/人） 139.5  141.4  201.8  240.0  232.4  242.8  
收入薪酬比（倍） 17.6  17.2  21.6  19.7  17.9  17.7  

资料来源：公司资料、招商证券 

表 17：公司有先行意义的经营指标分析（百万元） 
 2013 2014 2015 2016 

1-3 
同比（%） 

预付款 3,620.5  2,935.9  3,018.2  2,268.4  (24.8) 
预收款 4,989.8  6,115.6  4,506.7  4,734.6  5.1  

存货 6,038.8  8,640.5  10,212.9  11,487.8  12.5  
      

购买支付 21,484  32,066  30,769  34,473  12  
修正后的购买支付 27,332  31,729  35,486  33,810  (5) 
资料来源：公司数据，招商证券 
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资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 43645 42525 38776 45683 54651 

现金 15017 15817 10382 13464 18086 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 3227 3398 3611 4163 4722 

应收款项 8804 8250 9146 10242 11517 

其它应收款 702 640 710 790 904 

存货 10213 11488 11754 13565 15562 

其他 5682 2932 3173 3459 3861 

非流动资产 26614 32468 31169 30020 29029 

长期股权投资 1155 1223 1223 1223 1223 

固定资产 17459 19324 24126 23345 22678 

无形资产 3360 3418 3076 2768 2491 

其他 4641 8504 2744 2684 2636 

资产总计 70259 74993 69945 75703 83680 

流动负债 35499 35613 27737 30137 34285 

短期借款 6193 5377 614 0 0 

应付账款 8882 9292 10280 11450 13099 

预收账款 4507 4735 5238 5834 6674 

其他 15918 16209 11604 12852 14512 

长期负债 10091 11964 11964 11964 11964 

长期借款 7247 9677 9677 9677 9677 

其他 2844 2287 2287 2287 2287 

负债合计 45590 47577 39700 42100 46248 

股本 3249 3243 3243 3243 3243 

资本公积金 7529 8239 8239 8239 8239 

留存收益 10119 11710 14067 16910 20178 

少数股东权益 3771 4224 4695 5209 5770 

归属于母公司所有者权益 20898 23193 25549 28393 31661 

负债及权益合计 70259 74993 69945 75703 83680  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2058 2639 5870 4679 5589 

净利润 1888 2190 2513 2957 3406 

折旧摊销 1233 1376 1735 1687 1487 

财务费用 894 567 701 541 523 

投资收益 (57) (80) (105) (110) (110) 

营运资金变动 (1939) (2571) 535 (831) (218) 

其它 40 1157 491 436 502 

投资活动现金流 (3711) (3884) (391) (440) (417) 

资本支出 (2783) (4799) (500) (527) (487) 

其他投资 (928) 915 109 87 70 

筹资活动现金流 4183 1849 (10914) (1158) (550) 

借款变动 5510 2112 (10162) (614) 0 

普通股增加 9 (6) 0 0 0 

资本公积增加 (78) 710 0 0 0 

股利分配 (67) (86) (156) (113) (137) 

其他 (1190) (881) (596) (431) (413) 

现金净增加额 2530 603 (5435) 3082 4622 
 

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 37452 40117 44490 49552 56686 

营业成本 30706 32818 36308 40439 46261 

营业税金及附加 199 311 345 385 440 

营业费用 1784 1916 1902 2119 2424 

管理费用 1810 1890 2047 2279 2608 

财务费用 637 399 701 541 523 

资产减值损失 467 222 225 225 250 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 57 80 105 110 110 

营业利润 1907 2641 3066 3674 4291 

营业外收入 522 387 400 400 400 

营业外支出 60 38 38 38 38 

利润总额 2369 2990 3428 4037 4653 

所得税 344 484 553 653 756 

净利润 2025 2506 2875 3383 3897 

少数股东损益 138 316 362 426 491 

归属于母公司净利润 1888 2190 2513 2957 3406 

EPS（元）  0.58 0.68 0.77 0.91 1.05  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 4%  7%  11%  11%  14%  

营业利润 13%  39%  16%  20%  17%  

净利润 14%  16%  15%  18%  15%  

获利能力      

毛利率 18.0%  18.2%  18.4%  18.4%  18.4%  

净利率 5.0%  5.5%  5.6%  6.0%  6.0%  

ROE 9.0%  9.4%  9.8%  10.4%  10.8%  

ROIC 5.2%  5.3%  7.7%  8.1%  8.5%  

偿债能力      

资产负债率 64.9%  63.4%  56.8%  55.6%  55.3%  

净负债比率 24.5%  27.3%  14.7%  12.8%  11.6%  

流动比率 1.2 1.2 1.4 1.5 1.6 

速动比率 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 3.3 3.0 3.1 3.2 3.2 

应收帐款周转率 4.5 4.7 5.1 5.1 5.2 

应付帐款周转率 3.8 3.6 3.7 3.7 3.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.58 0.68 0.77 0.91 1.05 

每股经营现金 0.63 0.81 1.81 1.44 1.72 

每股净资产 6.44 7.15 7.88 8.75 9.76 

每股股利 0.01 0.05 0.03 0.04 0.06 

估值比率      

PE 20.2 17.4 15.2 12.9 11.2 

PB 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 21.4 18.5 14.3 13.3 12.5 
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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