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强烈推荐-A（维持） 正泰电器601877.SH 

目标估值：24-27 元 

当前股价：20.86 元 

2017 年 04月 24 日 
低压电器开始恢复，新能源发电运营与制造完成注入 

  

基础数据 

上证综指 3173 

总股本（万股） 213447 

已上市流通股（万股） 132398 

总市值（亿元） 445 

流通市值（亿元） 276 

每股净资产（MRQ） 8.5 

ROE（TTM） 12.2 

资产负债率 52.7% 

主要股东 正泰集团股份有限公
司 主要股东持股比例 46.95% 

  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 -6 14 

相对表现 4 -11 4  
 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《正泰电器（601877）—低压电
器业务平稳，新领域的储备与整合有
望加快》2016-08-15 

2、《正泰电器（601877）—低压电
器业务企稳，新领域的扩张与整合加
快》2016-04-24 

3、《正泰电器（601877）—进入转
型与扩张期》2015-08-19 
  

公司发布 2016年报与 2017年 1季报：2016年收入 201.6亿元，同比增长 16.4%；

归上净利润 21.85 亿元，同比增长 22.2%，公司拟每 10 股配现金红利 3 元。2017

年 1 季度实现收入 39.81 亿元，同比增长 3.4%，归上利润 3.59 亿元，同比增长

11%，公司年报、一季报符合市场预期。光伏发电运营、组件业务在 2016 年 12

月已完成资产注入成为公司新主业之一，也导致公司负债结构变化较大。公司的

低压电器业务开始恢复，2016 年实现收入增长 7.2%，预计 2017 年低压电器利

润增长有望超过 15%。公司的主营业务有较强的竞争力和品牌影响，光伏运营也

有望持续好转，但光伏组件等制造业务还需要观察。 

 业绩符合预期：公司新能源业务 2016 年 12 月完成收购并全年并表，同时追

溯调整 2015 年财报。2016 年并表收入增长 16.4%，其中，低压电器增长 7%；

2016 年归上利润增长 22.2%。正泰新能源开发 2016 年 12 月完成并表的少数

股东损益约 2.9 亿元，剔除该部分影响，公司 2016 年并表利润增速超过 35%。

2017 年 1 季度利润增长 11%，其中，预计低压电器的利润增速超过 15%，

光伏运营有所好转，但光伏组件盈利同比下降影响了并表业绩。 

 低压电器将继续复苏，光伏运营在好转，但光伏组件可能波动较大：中游制

造业复苏，公司低压电器也将持续恢复，预计 2017 年有望实现 12-15%以上

的利润增长。光伏运营业务的发电时间有所好转并将继续好转，但光伏组件

盈利情况可能波动较大，其盈利能力还需要观察。公司海外收入比例从 8%提

高到 23%，未来可能继续加大“一带一路”区域的投入与布局。 

 制造扩张减速，光伏运营还在投入期；公司还需要探索适应新领域的管理机

制：公司制造业扩张基本完成，但新能源运营还在投入期，在建工程项目的

规模较大，目前公司负债率达到 60%，未来资产可能还有所变重。公司在控

制新领的投入在加强，近几年在电池材料、储能领域加大投资和整合。但新

领域的成功，不仅是产品的成功，也更需要研发、销售等整个管理与运营体

系的支撑，公司在新领域的管理机制可能还需要调整和优化。 

 公司评级：维持审慎推荐评级，调整目标价为 24-27 元。 

 风险提示：新能源发电弃电难以解决，对系统控制等新业务的管理不适应。 
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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) 17326 20165 23853 27748 32278 
同比增长 36% 16% 18% 16% 16% 

营业利润(百万元) 2235 2877 3412 4068 4851 

同比增长 -3% 29% 19% 19% 19% 

净利润(百万元) 1787 2185 2860 3383 4009 

同比增长 -2%  22%  31%  18%  18%  

每股收益(元) 0.84 1.02 1.34 1.59 1.88 
PE 24.9 20.4 15.6 13.2 11.1 
PB 4.6 3.3 2.7 2.3 1.9  

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 

年报、一季报要点：公司 2016 年 12 月完成光伏资产（正泰新能源开发公司）收购，

正泰新能源开发与上市为同一实际控制人正泰集团控股企业，因此正泰新能源公司

2016 年全年并表，同时，上市公司对 2015 年财报进行追溯调整。 

并表并调整后，2016 年收入 201.6 亿元，同比增长 16.4%；归上净利润 21.85 亿元，

同比增长 22.2%。公司 2017 年 1 季度实现收入 39.81 亿元，同比增长 3.4%，归上利

润 3.59 亿元，同比增长 11%。公司 2016 年年报、2017 年一季报符合市场预期。 

如果不考虑光伏业务影响，2016 年上市公司原主营业务，同比收入增长估计在 6%左右，

归上净利润增长基本持平。 

另外，上市公司管理费用、销售费用、财务费用率指标变化较大，主要影响是新能源公

司并表影响，另外公司 2016 年偿还债券后利息支出下降。 

并表时间导致少数股东损益影响较大，继而影响归上利润：公司光伏资产收购与配套融

资在 2016 年 12 月 8 日获得证监会核准批复，由于正泰新能源与上市公司为同一实际

控制人控股，因此正泰新能源去年并表；而非上市公司实际控制人部分的股权，2016

年 12 月份之前需要计算少数股东损益，正泰新能源 2016 年计算的少数股东损益约 2.9

亿元，对上市公司业绩影响较大。 

剔除正泰新能源少数股东权益影响（全口径并表不计少数股东损益），上市公司 2016

年归上利润近 24.8 亿元，同比增速约 36.5%。 

分红情况：公司年报拟每 10 股配现金红利 3 元，公司 2016 年中报也每 10 股配现金红

利 3 元（含税），2016 年分红比例约 47%（如果剔除少数股东损益该比例会略低一些），

分红比例仍然较高，股息率仍接近 3%。 

分项业务情况：公司 2016 年收入构成中，原低压电器等业务增长 7%左右，光伏业务

增长 38.6%左右；公司 2016 年综合毛利率 29.9%，下降 0.7 个百分点。主要系低压电

器传统业务因原材料涨价，毛利率下降 1.8 个百分点所致。 

表 1：公司业务与利润分拆估算 

百万元 2015 2016 同比增幅（%） 

并表收入 17,325.6 20,164.5 16.4 

光伏板块收入 5,514.2 7,641.5 38.6 

原业务收入 11,811.4 12,523.0 6.0 

并表利润 1,787.2 2,184.8 22.2 

光伏板块利润 65.7 771.5 1073.7 

正泰新能源少数股东损益  26.8 292.2 990.6 
剔除少数股东损益影响的归上利润 1,814.0 2,476.9 36.5 

原业务利润 1,748.3 1,705.4 (2.6) 
资料来源：公司数据，招商证券 

表 2：业绩摘要 

(人民币，百万) 
2015 年  2016 年  

同比变动
(%) 

2016Q1 2017Q1 
同比变动  

（%））  

营业收入 17325.6 20164.5 16.39 3850.9 3981.0 3.4 

销售税金 (101.5) (141.0) 38.92 (17.0) (39.3) 131.0 

营业成本 (12022.4) (14133.4) 17.56 (2834.8) (2850.7) 0.6 

毛利润 5201.8 5890.2 13.23 999.0 1090.9 9.2 

销售费用 (1050.5) (1012.3) (3.64) (190.3) (238.1) 25.1 

管理费用 (1494.1) (1599.4) 7.05 (311.9) (331.0) 6.1 
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(人民币，百万) 
2015 年  2016 年  

同比变动
(%) 

2016Q1 2017Q1 
同比变动  

（%））  

经营利润 2657.2 3278.5 23.38 496.8 521.8 5.0 

资产减值损失 (102.1) (143.9) 40.98 1.8 (14.4) (881.6) 

公允价值变动 0.0 0.0 
 

0.0 0.0  

财务费用 (531.4) (415.7) (21.78) (131.9) (116.5) (11.6) 

投资收益 211.8 158.3 (25.25) 20.2 40.0 98.0 

营业外收入 98.4 206.4 109.83 23.4 32.1 37.0 

营业外支出 (36.7) (48.4) 31.85 (8.1) (1.5) (81.8) 

利润总额 2297.1 3035.1 32.13 402.4 461.6 14.7 

所得税 (355.5) (417.2) 17.34 (64.5) (75.2) 16.7 

税后净利润 1941.6 2617.9 34.84 337.9 386.3 14.3 

少数股东权益 (154.4) (433.2) 180.60 (13.6) (27.0) 98.9 

归上净利润 1787.2 2184.8 22.24 324.3 359.3 10.8 

       

主要比率 (%) 

  

百分点  

变动  
  

百分点  

变动  

毛利率 30.6 29.9 (0.70) 26.4 28.4 2.0 

销售费用率 6.1 5.0 (1.04) 4.9 6.0 1.0 

管理费用率 8.6 7.9 (0.69) 8.1 8.3 0.2 

财务费用率 3.1 2.1 (1.01) 3.4 2.9 (0.5) 

经营利润率 15.3 16.3 0.92 12.9 13.1 0.2 

税后净利率 11.2 13.0 1.78 8.8 9.7 0.9 

所得税率 15.5 13.7 (1.73) 16.0 16.3 0.3 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 3：分项业务情况 
  2013 2014 2015 2016 同比增长

（%）  

收入  

（百万

元）  

总收入 11,956.51 12,767.23 17,325.60 20,164.55 16.39 

终端电器 3,314.27 3,572.10 3,336.50 3,653.32 9.50 

配电电器 3,256.31 3,504.12 2,980.45 3,245.44 8.89 

控制电器 2,083.72 2,107.49 1,794.72 1,893.91 5.53 

仪器仪表 1,136.91 1,150.46 1,094.19 1,244.15 13.71 

建筑电器 748.23 950.07 986.40 1,059.18 7.38 

电子电器 468.25 510.29 862.38 479.19 (44.43) 

电源电器 496.58 482.12 416.50 432.30 3.79 

控制系统 233.77 255.58 235.93 313.88 33.04 

其他业务 218.46 235.01 319.39 400.28 25.33 

光伏电池组件 
  

3,846.82 4,728.51 22.92 

光伏电站 EPC 
  

802.66 1,603.56 99.78 

光伏电站运营 
  

792.48 1,110.82 40.17 

      变动幅度 

毛利率

（%））  

综合毛利率 31.60 33.19 30.60 29.91 (0.69) 

终端电器 28.05 29.63 31.39 29.93 (1.46) 

配电电器 33.83 35.55 38.26 35.87 (2.39) 

控制电器 32.22 34.87 38.96 35.79 (3.17) 

仪器仪表 32.82 30.80 31.49 30.85 (0.64) 

建筑电器 37.53 39.49 37.73 37.90 0.17 

电子电器 16.36 26.64 31.67 33.32 1.65 

电源电器 35.19 36.83 34.25 33.46 (0.79) 

控制系统 49.41 37.48 36.37 29.40 (6.97) 

其他业务 24.81 25.11 27.01 42.87 15.86 
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  2013 2014 2015 2016 同比增长

（%）  

光伏电池组件 
  

16.25 17.55 1.30 

光伏电站 EPC 
  

15.16 20.02 4.86 

光伏电站运营 
  

49.69 53.26 3.57 
资料来源：公司数据，招商证券 

表 4：分红数据（每年的中报、年报数据合计计算，含税） 
 每 10股派息

(百万元 ) 

每 10 股转

增数（股） 

现金分红额（百

万元）  
归上净利润  

分红比率
(%) 

 2016

年  

6  1,036.17 2,184.76 47.43 

 2015

年  

8  1,051.93 1,787.20 58.86 

 2014

年  

8 3 807.57 1,793.44 45.03 

 2013

年  

10  1,006.81 1,541.74 65.30 

 2012

年  

8.9  894.45 1,261.57 70.90 

资料来源：公司数据，招商证券 

2、盈利质量仍然很高，传统主营开始企稳恢复 

仍然是现金机器：报告期内，公司销售回款与收入比、经营性现金净额与税后利润比为

都继续提升，分别达到 106%、187%；同期，赊销比 27.6%，继续下降。公司造现能

力与自由现金总体仍然维持在优秀水平。 

保持比较高的运营效率：公司过去资产结构一直比较轻，为典型的“哑铃式”模式。但

光伏注入后，公司总体资产结构变重，收益率水平也有所下降。前几年公司ROE在25-32%

之间，2016 年公司 ROE 下降为 21.8%，主要就是光伏板块并表后的影响。 

经营指标有所恢复，主营将企稳：公司传统低压电器业务开始恢复，2016 年收入增速

6-7%，在中游制造回暖的环境下，公司低压电器主业预计持续复苏。光伏业务方面光

伏运营业务发电小时数在回复预计将持续回复，但光伏制造业务的盈利情况可能有一定

波动。总体来看，公司经营还比较健康，总体经营会向上，考虑到少数股东损益财务核

算的影响，归上利润增长会更高一些。 

表 5： 经营指标分析 

(%) 2012 2013 2014 2015 2016 变动幅度  

赊销比 22.9 33.9 34.0 36.2  27.6  (8.7) 
存货营收占比 9.3 9.6 10.0 14.2  10.1  (4.1) 
商品劳务获现金营收比 115 104 115 100.

6  
106.3  5.7 

经营现金流后净利润比 181 37.7 119 183.
4  

187.1  3.7 
资料来源：公司数据，招商证券 

表 6： 经营指标分析 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

员工数（人） 10331 11286 13352 18026 18254 17082 18098 

薪酬开支（百万元） 746.1 1162.7 1290.5 1368.3 1277.2 1775.2 2055.1 

人均产值（万元） 63.5 89.9 86.9 76.2 70.4 98.1 114.6 

人均薪酬（万元）    8.7 7.0 10.0 11.7 

薪酬收入比（%） 11.77 11.96 12.06 11.44 10.00 10.25 10.19 

资料来源：公司数据，招商证券 
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表 7：公司经营指标分析（%） 
 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ROE 18.8  27.6  31.5  32.5  27.4  21.8  
ROA 12.6  15.3  16.2  17.0  15.4  11.0  
ROIC 16.0  20.3  22.9  24.4  21.5  12.3  

资料来源：公司数据，招商证券 

表 8： 经营指标分析 

百万元 
2014 2015 2016 

同比

（%） 

2016 
Q1 

2017 
Q2 

同比

（%） 

预付款 42.6  380.0  585.9  54.2     
预收款 123.0  228.9  178.2  (22.1)    
存货 1,277.

7  

2,464.

6  

2,044.9  (17.0)    
 

     
 

 

经营购买支出 9,173  10,285  12,751  24  2,650.8  3,100.1  16.9  
调整后经营购买支出 9,244  12,976  13,822  7     

资料来源：公司数据，招商证券 

3、光伏业务成为新主营 

已完成光伏资产收购与配套融资：公司 2015 年披露拟收购同一控制控制下的正泰新能

源开发 100%股权，并配套 43.6 亿元股权融资。2016 年 12 月，公司已经完成新能源

业务并购与配套融资。 

光伏业务对上市公司影响较大：光伏资产注入后，上市公司利润表、资产负债结构变化

都比较大。利润方面，光伏产生了较大的收入、利润贡献。公司 2016 年海外业务占比

从 8%提高到 23%，主要也是光伏业务的贡献。同时，光伏运营等业务也大幅提高了公

司的负债率水平。 

光伏运营发电小时数开始好转，但公司光伏制造业业务有待观察：公司目前光伏并网电

站超过 1.5GW，另外有近 700MW 电池与 1.5GW 左右的组件业务。公司电站多分布在

国内的甘肃、浙江地区。随着特高压送出、新能源路条限制，预计公司未来发电小时情

况有望持续好转。 

公司的光伏组件制造中，300MW 在德国，东南亚的马来西亚、泰国也有较大的制造规

模，但盈利情况还需要视国内外行业的价格、政策情况来看。 

表 9：正泰新能源公司财报与业绩承诺（百万元） 

 
2014 2015 2016 

2016 年  

承诺  

2017 年  

承诺  

2018 

年承诺  

收入 3,822.79 5,514.2 7,641.5    

净利润 (73.98) 65.7 771.5 701.01 804.82 900.06 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 10：入电站资产情况 

 2013  2014  2015  2016 

并网容量（MW） 779.81 779.81 1,342 1,547 

其中：国内 671.21 671.21 - 1,460 

      海外 108.6 108.6 - 87 

期间上网电量（万度） 57,766.0  57,766.0  - - 

其中：国内 46,511.0  46,511.0  - 139,144 
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 2013  2014  2015  2016 

      海外 11,255.0  11,255.0  - - 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 11：公司光伏制造资产情况 
MW 2013 2014 2016 

电池产能 600 600 678.9 

组件产能 973.1 1,297.40 1,510 

组件产量 860.48 960.15 - 

外销量 433.37 644.8 - 

自用量 463.97 293.89 - 

外购量 14.44 67.28 - 

资料来源：公司数据，招商证券 

表:12  公司负债率情况  
 2012 2013 2014 2015 2016 

负债率（%） 49.1 48.8 47.2 41.3 60.2 

短期借款（百万元） 210.2 285.5 236.9 30.0 3245.9 

长期借款（百万元）  72.2 82.9 54.6 7620.6 

短融（百万元）     103.1 

一年到期非流动负债（百

万元） 

  0.0 1392.9 991.8 

应付票据及账款（百万元） 1825.9 2197.7 2269.1 1793.8 6030.9 

带息负债（百万元） 210.2 357.7 319.9 1477.6 11961.4 

资料来源：公司数据，招商证券 

表 13：公司光伏资产情况 

    装机容

量 (MW)  

 结算电量

（万度）  

 上网电价

（元 /度）  

 电费收入

（百万元） 

 营业利润 

（百万元） 

 集中式：       

   甘肃 605 61,221.50  0.85  442.65  (20.58) 

   浙江 259 21,571.65  1.09  201.63  88.14  

   江苏 5 607.17  1.15  5.97  3.42  

   江西 20 172.62  1.03  1.52  (0.86) 

   内蒙 30 2,421.46  0.92  18.96  11.79  

   宁夏 80 11,229.80  0.98  93.62  14.84  

   青海 70 9,684.79  1.03  85.15  16.42  

   山西 50 3,842.74  0.92  30.13  16.68  

   西藏 10 1,866.37  1.15  18.39  10.87  

   新疆 40 3,699.74  0.85  26.95  2.50  

 分布式：     0.00  0.00  

   广东 7.41 653.33  1.02  5.72  3.31  

   江苏 13.98 1,160.42  1.05  10.44  6.26  

   陕西 2.91 4.60  1.00  0.04  0.03  

   浙江 266.82 21,008.22  0.91  16,258.56  4,911.19  

资料来源：公司数据，招商证券 

 

4、在新领域的与储备扩张可能加速 

公司过去一个阶段，依靠精益化管理、产品的扩充，取得了优异的表现。由于公司在中

端市场的占有率已经达到比较高的市场占有率，原有主要产品均已获得较好的市场地位。 
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公司近几年减少在传统制造方面的投入，重心转向新领域与新业务，并开始在并购整合

上都有积极的探索与准备，近两年在上游材料等领域的小型并购整合比较多，预计后续

可能在海外市场、新材料领域继续加大投入。 

表 24：公司近几年并购整合情况统计 

 公司  主营  备注  

2012 

上海新华 DCS 控制系统  

上海电科电器 低压电器研发等  

建筑电器 建筑用低压电器 收购集团业务 

仪器仪表 仪器仪表 收购集团业务 

正泰小额贷款 小额贷款 收购集团业务 

2014 上海新池能源科技 电池技术，石墨烯 1012.5 万元收购 80%股权 

2015 

江苏绿城信息 电动车充电设备、

车载充电设备 

诺雅克以 1512 万元获 18%股权 

浙江达人环保 污水处理 投资公司 1095 万元获得 8%股权 

浙江中控信息 智慧城市信息化 1.1 亿元获得 10%股权 

2016 
上海新漫传感技术 晶体材料、核辐射

检测仪 

1.56 获得 51%股权 

西班牙 Grabat Energy 石墨烯 获得 25%股权 

资料来源：公司数据，招商证券 

还需要探索适应新领域的管理机制与经营体制：公司过去在高端直销品牌、系统控制领

域尝试过整合，并专门设立和整合了一些子公司。例如设立的专业子公司诺雅克，定位

在高端 B2B 器件领域；收购整合的上海新华，主要业务为控制系统。 

在过去一个不短的时期中，这些子公司在规模、行业竞争地位上得以保持，但暂时还没

有体现出特别的整合效果。一方面，与下游行业需求变化有关，另一方面，新领域的整

合，也需要有相应的管理与经营体制的调整。新产品与新领域的成功，不仅仅是具体到

某个产品的成功，更加需要激励与管理机制，研发、销售与服务体制的配套和适应。 

如高端的低压电器业务，在 B2B 的领域，新品牌的建立都是聚焦在细分行业和标杆客

户，加以时间的积累才获得的成功。这一业态与公司原有的分销模式有比较大的区别，

主要竞争对手在技术、工艺、客户推广的开支与投入上是分销模式是不同的，针对标杆

客户的研发、销售、服务的配同作战模式也不同。 

而系统控制领域的管理与激励模式可能区别更大，这些领域主要是无形资产驱动的业务，

应该有与硬件制造、研发截然不同的管理与激励机制。 

公司有较好的管理体系，也有领先的产业效率和经营能力，对产业发展趋势也有较好的

把握，已经在一些新领域进行了前瞻的探索和布局，未来有望获得突破。 
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资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 14386 16580 19566 22551 25587 

现金 2711 3675 5153 5970 6919 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1502 1826 2817 2731 3304 

应收款项 4778 5555 5229 6760 7779 

其它应收款 209 329 389 452 526 

存货 2465 2045 2719 3266 3556 

其他 2721 3151 3259 3372 3504 

非流动资产 15801 18776 21055 24189 25749 

长期股权投资 399 606 606 606 606 

固定资产 10263 13458 18608 21812 23432 

无形资产 342 530 477 430 387 

其他 4798 4181 1363 1341 1324 

资产总计 30187 35356 40620 46740 51336 

流动负债 10707 12285 15925 19764 21164 

短期借款 1678 3246 6761 9353 9331 

应付账款 3343 4169 4943 5746 6682 

预收账款 229 178 211 246 286 

其他 5458 4692 4009 4420 4866 

长期负债 7499 9017 9017 9017 9017 

长期借款 6683 7621 7621 7621 7621 

其他 816 1396 1396 1396 1396 

负债合计 18206 21301 24942 28781 30181 

股本 1315 1882 2134 2134 2134 

资本公积金 5097 6658 6658 6658 6658 

留存收益 3304 4840 7597 10898 14803 

少数股东权益 2265 674 (712) (1731) (2440) 

归属于母公司所有者权益 9716 13380 16390 19691 23596 

负债及权益合计 30187 35356 40620 46740 51336  

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

经营活动现金流 3561 4898 4235 4431 5353 

净利润 1787 2185 2860 3383 4009 

折旧摊销 215 865 1085 1234 1250 

财务费用 625 542 593 643 673 

投资收益 (212) (158) (170) (200) (250) 

营运资金变动 986 432 (380) (1028) (709) 

其它 160 1034 247 397 379 

投资活动现金流 (5658) (4261) (5007) (5679) (3854) 

资本支出 (4281) (3822) (3388) (4384) (2818) 

其他投资 (1377) (439) (1619) (1296) (1036) 

筹资活动现金流 1376 278 2250 2065 (549) 

借款变动 (848) (2110) 2524 2592 (22) 

普通股增加 303 567 253 0 0 

资本公积增加 2979 1562 0 0 0 

股利分配 (44) (57) (103) (83) (104) 

其他 (1014) 316 (423) (443) (423) 

现金净增加额 (721) 915 1478 817 949 
 

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

营业收入 17326 20165 23853 27748 32278 

营业成本 12022 14133 16760 19480 22654 

营业税金及附加 101 141 167 194 226 

营业费用 1051 1012 1193 1387 1614 

管理费用 1494 1599 1765 2053 2389 

财务费用 531 416 593 643 673 

资产减值损失 102 144 134 121 122 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 212 158 170 200 250 

营业利润 2235 2877 3412 4068 4851 

营业外收入 98 206 226 226 226 

营业外支出 37 48 48 48 48 

利润总额 2297 3035 3590 4246 5029 

所得税 356 417 496 587 693 

净利润 1942 2618 3094 3659 4336 

少数股东损益 154 433 233 276 327 

归属于母公司净利润 1787 2185 2860 3383 4009 

EPS（元）  0.84 1.02 1.34 1.59 1.88  

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

年成长率      

营业收入 36%  16%  18%  16%  16%  

营业利润 -3%  29%  19%  19%  19%  

净利润 -2%  22%  31%  18%  18%  

获利能力      

毛利率 30.6%  29.9%  29.7%  29.8%  29.8%  

净利率 10.3%  10.8%  12.0%  12.2%  12.4%  

ROE 18.4%  16.3%  17.5%  17.2%  17.0%  

ROIC 10.2%  10.9%  11.4%  11.5%  12.4%  

偿债能力      

资产负债率 60.3%  60.2%  61.4%  61.6%  58.8%  

净负债比率 34.6%  33.5%  35.4%  36.3%  33.0%  

流动比率 1.3 1.3 1.2 1.1 1.2 

速动比率 1.1 1.2 1.1 1.0 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 6.4 6.3 7.0 6.5 6.6 

应收帐款周转率 5.1 3.9 4.4 4.6 4.4 

应付帐款周转率 4.3 3.8 3.7 3.6 3.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.84 1.02 1.34 1.59 1.88 

每股经营现金 1.67 2.29 1.98 2.08 2.51 

每股净资产 4.55 6.27 7.68 9.23 11.05 

每股股利 0.01 0.05 0.04 0.05 0.07 

估值比率      

PE 24.9 20.4 15.6 13.2 11.1 

PB 4.6 3.3 2.7 2.3 1.9 

EV/EBITDA 24.6 17.8 14.3 12.2 10.7 
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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