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基础数据 

上证综指 3173 

总股本（万股） 101534 

已上市流通股（万股） 101534 

总市值（亿元） 51 

流通市值（亿元） 51 

每股净资产（MRQ） 2.8 

ROE（TTM） -22.3 

资产负债率 65.3% 

主要股东 郑州煤炭工业(集团)有

限责任公司 主要股东持股比例 63.83% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 -9 -16 

相对表现 -6 -13 -26  

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《郑州煤电（600121）—关注 ST

之后的投资机会》2017-03-19 
  

2017 年我们判断煤炭市场将呈现供需平衡略微偏紧的格局，预计秦港 Q5500

全年中枢在 600-650 元/吨之间，公司一季报 EPS 为 0.22 元，预计全年 EPS

为 0.8 元，P/E 仅 6.3 倍，严重低估，河南国企改革，神火董事长赴任，掀起公

司改革浪潮，与河南投资集团存在整合预期。按照 17 年 10 倍 P/E 估值，目标

价 8 元，较目前股价有 60%的上涨空间。 

 供给侧改革下退出产能 275 万吨，煤矿减值全部计提到位。公司目前有 7 对

生产矿井，核定的产能 1075 万吨，其中权益产能 906 万吨，权益占比 84%。

煤种为动力煤。供给侧改革下公司 2016 年关闭 40 万吨，2018 年底关 235

万吨，为此公司将未来关闭的煤矿已全部计提减值准备 8.25 亿元。我们预计

2017-2019 年煤炭产量分别为 1000 万吨，926 万吨和 840 万吨，同比分别下

降 4%、8%和 9%。 

 煤价提升 49%，吨煤净利提升 200%以上：2016 年 Q4 和 2017 年 Q1 公司

煤价分别为 470 元和 453 元/吨，对应同期秦皇岛 Q5500 的价格为 650 元/吨

和 620 元/吨，我们预计 2017 年港口煤价中枢大约在 600-650 元/吨，预计公

司全年能够维持一季度 450 元/吨的煤价，较同期 301 元/吨上涨 49%。公司

吨煤完全成本可以控制在 300 元左右，较同期 273 元/吨上升 10%，预计吨煤

净利 90 元以上，同比增加 200%以上。 

 国企改革升温：去年以来河南省密集出台了大量国企改革政策和配套文件，

国企改革加速向纵深推进，今年有望取得实质进展。郑煤层面，神火董事长

李崇调任郑煤董事长，国改预期升温，此外郑州煤电集团可能并入河南工业

投资集团，建议关注郑煤集团和河南工业投资集团下的煤电资产兼并重组。 

 盈利预测及评级：给予“强烈推荐-A”评级。我们预计公司 2017 年 EPS 为

0.8 元，同比扭亏。给予公司强烈推荐投资评级：1）按照 2017 业绩估值仅 6

倍，严重低估，2）河南国企改革，神火董事长赴任，掀起改革浪潮，3）与

河南投资集团存在整合预期。4）减值计提完毕，公司轻装前行，按照 17 年

10 倍 P/E 估值，目标价 8 元，较目前股价有 60%的上涨空间。  

 风险提示：宏观经济复苏低于预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 11996 9452 11815 10397 9878 

同比增长 -38% -21% 25% -12% -5% 

营业利润(百万元) (479) (480) 1286 1099 1044 

同比增长 -276% 0% -368% -15% -5% 

净利润(百万元) (544) (630) 813 695 660 

同比增长 -974% 16% -229% -14% -5% 

每股收益(元) (0.54) (0.62) 0.80 0.68 0.65 

PB 1.5 1.8 1.4 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、轻装前行，煤炭业绩迎来反转 

1、地处经济腹地，煤炭产能 1075 万吨 

公司煤矿位于郑州矿区，地处河南经济腹地，交通运输便利，煤炭主要在省内销售，运

输成本优势明显。目前公司共有 6 对生产矿井，核定产能 1075 万吨，权益产能 906 万

吨，权益占比 84%。资源储量 6.8 亿吨，其中可采储量 3.2 亿吨，开采年限还有 21 年。 

公司煤种主要是动力煤，发热量在 5000 大卡/千克左右，基本不入洗，以原煤销售，主

要销售给郑州及周边地区电厂。近年来公司煤炭产销稳定，基本稳定在 1000 万吨的水

平。2016 年煤炭行业供给侧改革之中，米村矿和教学二矿由于资源枯竭纳入了化解过

剩名单，预计将于 2018 年退出，其资产减值损失已经反映在 2016 年的报表之中。其

中米村矿产能 190 万吨，教学二矿产能 45 万吨，合计 235 万吨，两矿退出之后公司的

煤炭产量将下降到 840 万吨的水平。 

由于供给侧改革的影响，2017 年 190 万吨的米村矿将要退出，2018 年 45 万吨的教学

二矿将要退出，未来三年公司煤炭产量预计在 1001 万吨、926 万吨、840 万吨。同比

分别增长-3.8%、-7.5%和-9.3%。 

表 1：郑煤在产煤矿明细 

万吨 煤种 权益占比 保有储量 可采储量 产能 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

赵家寨 动力煤 51% 36433 19345 300 320 300 300 300 300 300 

超化 动力煤 100% 3673 825 180 190 180 170 180 180 180 

告成 动力煤 100% 14676 6323 120 130 120 110 120 120 120 

白坪 动力煤 100% 7871 4898 180 180 180 170 180 180 180 

芦沟 动力煤 100% 2953 978 60 60 60 60 60 60 60 

米村 动力煤 100% 1878 1 190 175 161 190 120 45  

教学二矿 动力煤 51% 500 109 45 40 42 41 41 41  

合计  84% 67983 32479 1075 1095 1043 1041 1001 926 840 

增速      -2% -4.7% -0.2% -3.8% -7.5% -9.3% 

权益产量      919 875 874 834 759 693 

权益产量增速      -2.0% -4.7% -0.2% -4.6% -9.0% -8.7% 

权益产量占比      84% 84% 84% 83% 82% 83% 
资料来源：wind、招商证券 
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图 1 郑煤历年煤炭产量  图 2 郑煤历年煤炭销量 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

2、煤价大幅上升，业绩有望迎来反转 

煤价大幅上升 

公司煤价和秦港 Q5500 走势基本一致，2016 年公司煤炭综合售价 301 元/吨，同期秦

皇岛 Q5500 均价 475 元/吨。2016 年 Q4 和 2017 年 Q1 公司煤价分别为 470 元和 453

元/吨，对应同期秦皇岛 Q5500 的价格为 650 元/吨和 620 元/吨，我们预计 2017 年港

口煤价中枢大约在 600-650 元/吨，预计公司全年能够维持一季度 450 元/吨的煤价，较

同期 301 元/吨上涨 49%。。 

图 3 公司综合售价走势 

 

资料来源：招商证券 

完全成本有望控制在 300 元/吨，同比升幅 10% 

近几年煤炭行业景气度持续下滑，公司成本管控效率被动提升，2016 年销售成本仅 183

元/吨，完全成本仅 258 元/吨，已经压缩到极致。 

当前煤炭价格回暖，预计公司完全成本会有所反弹，但不会回到以前高点。 
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员工人数方面，公司当前员工总数已经压缩到 1.9 万人，较高点已经压缩了 6000 人，

人员负担整体较之前缓解许多。 

员工工资方面，从高点的人均 10 万下降到 2016 年的 6.44 万，预计会有较大程度的反

弹，处于审慎考虑，我们大致按照 30%的工资增加测算成本增加（大约回到 2013-14

年工资水平）。 

表 2：成本分析 

单位：元/吨 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 2016 2017E 

原材料 55 50 40 33 19 15 11 15 

燃料及动力 27 22 21 21 16 14 12 15 

职工薪酬 145 138 137 115 96 70 71 90 

折旧摊销 26 25 26 24 23 22 22 18 

维简及安全费用 54 50 49 48 51 50 52 50 

其他 39 22 18 15 20 18 15 32 

销售成本 346 306 292 256 227 189 183 220 

三费及附加 78 107 104 100 86 83 75 80 

完全成本 423 414 396 356 313 273 258 300 
资料来源：Wind、招商证券 

表 3：员工人数持续下降 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

生产 8,936  17,193  16,416  13,654  16,178  15,360  

技术 1,341  2,490  2,509  2,653  1,802  1,510  

行政  1,066  1,021  1,009  1,136  1,068  

销售 746  772  1,072  1,821  275  639  

财务 152  253  246  238  125  124  

其他 658  3,200  3,124  2,716    

总人数 11,833  24,974  24,388  22,091  19,516  18,701  

支付薪酬（万元） 118319 232349 213038 187720 145475 120475 

人均工资（万元） 10.00  9.30  8.74  8.50  7.45  6.44  

煤炭产量（万吨） 486 1111 1119 1095 1042 1041 

煤炭销量（万吨） 472 1093 1070 1055 1014 1054 

吨煤工资（元/吨） 251 212 199 178 143 114 

吨煤成本工资（元/吨）  138  137  117  96  71  
资料来源：Wind、招商证券 

此外，2016 年公司对米村煤矿等 4 家煤矿的固定资产、在建工程等项目进行了减值测

试并计提减值准备，共计提减值准备 8.2 亿元，占到 2016 年中期公司固定资产和在建

工程总量的 13%（8/60），对应减少 2016 年度归母净利 8 亿元，。资产处置之后公司轻

装前行，简单线性测算折旧可以下降 13%，大概 3 元/吨。预计 2017 年公司煤炭完全

成本可以控制在 300 元/吨，较同期 273 元/吨上升 10%，其中生产成本 220 元/吨，期

间费用及附加 80 元/吨。 

此外我们也可以从 2017 年一季报反推公司完全成本，一季度公司归母净利 2.2 亿，公

司煤矿权益占比是 84%，倒算全口径净利 2.6 亿，主要是新郑煤电有少数股东净利，销

量 232 元/吨，吨煤净利 113 元，按 25%所得税算，除以 75%就是 150 元的吨煤利润，

公司一季度综合售价是 450 元/吨，完全成本刚好就是 300 元/吨。 
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图 4 郑煤历年煤炭成本构成  图 5 郑煤历年吨煤盈利走势 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

盈利能力大幅提升 

2017 年煤炭综合售价有望达到 450 元/吨左右，吨煤完全成本可以控制在 300 元左右，

预计吨煤净利 113 元，同比上升 211%。 

表 4：煤炭板块业绩分拆 

单位：元/吨、万吨 2011 2012 2013 2014 2015 2016H 2016 2017E 

综合售价 473 481 432 353 247 235 301 450 

产量 486 1111 1119 1095 1042 518 1041 1001 

销量 472 1093 1070 1055 1014 530 1054 1001 

成本测算：         

原材料 55 50 40 33 19 15 11 15 

燃料及动力 27 22 21 21 16 14 12 13 

职工薪酬 145 138 137 115 96 70 71 90 

折旧摊销 26 25 26 24 23 22 22 18 

维简及安全费用 54 50 49 48 51 50 52 54 

其他 39 22 18 15 20 18 15 30 

销售成本 346 306 292 256 227 189 183 220 

吨煤毛利 128 175 140 97 20 45 118 230 

三费及附加 78 107 104 100 86 83 75 80 

完全成本 423 414 396 356 313 273 258 300 

吨煤利润 50.2 67.4 36.0 -3.1 -65.8 -37.6 43.1 150 

所得税 17  17  20  4  4  1  7  38  

吨煤净利 33.3 50.6 15.8 -7.2 -70.2 -38.3 36.2 112.5 

煤炭损益(亿) 1.6 5.5 1.7 -0.8 -7.1 -2.0 3.8 11.3 

现金生产成本 320 282 266 232 203 167 161 202 

毛利率 27% 36% 32% 27% 8% 19% 39% 51% 

销售净利率 7% 11% 4% -2% -28% -16% 12% 25% 
资料来源：wind、招商证券  煤炭板块损益包含少数股东损益 

今年一季度公司煤炭综合售价已经达到了 454 元/吨，对应秦皇岛 Q5500 均价 622 元/

吨，实现归母净利 2.2 亿元。当前秦港 Q5500 报价在 660 左右，全年煤价高位震荡，

我们预计 2017 年公司煤炭板块归母净利有望达到 8 亿，对应 EPS 为 0.8 元/股，对应

当前股价仅 6.3 倍。 
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表 5：煤炭盈利弹性测算 

秦港 Q5500 550  570  600  620  640  660  
综合售价 550  570  600  620  640  660  

完全成本 380  415  436  450  460  475  

吨煤利润 300  300  300  300  300  300  

所得税 80  115  136  150  160  175  

吨煤净利 20  29  34  38  40  44  

销量-万吨 60  86  102  113  120  131  

煤炭净利-万元 1000  1000  1000  1000  1000  1000  

权益占比 60000  86250  102000  112500  120000  131250  

权益净利 84% 84% 84% 84% 84% 84% 

其他净利 50400  72450  85680  94500  100800  110250  

归母净利 (5000) (5000) (5000) (5000) (5000) (5000) 

股本-万 45400  67450  80680  89500  95800  105250  

EPS 101534  101534  101534  101534  101534  101534  
资料来源：wind、招商证券 
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二、背靠郑煤集团，国改预期强烈 

1、集团以煤为基，多元发展 

河南是华北产煤大省，也是消费大省。河南每年的煤炭消费量在 2 亿吨以上，而产量在

1 亿吨左右，每年需要净调入 1 亿吨。河南历史上产量最高点在 2009 年，2.3 亿吨，

随着河南省煤炭资源整合的开展，大量中小型矿井被兼并重组，煤炭资源向省属三大集

团集中。目前河南省内体量最大的煤企是河南能源化工集团，总产能已经超过 1 亿吨，

河南省内产能约 6000 万吨，其次是平煤集团，产能 4000 多万吨，三大省属集团最小

的就是郑煤集团，产能约 3000 万吨。此外商丘市国资委下属的神火集团还有 1000 余

万吨的产能，河南的煤炭资源基本集中在了这四家国有煤炭集团手中。 

图 6 河南原煤产量及增速 

 

资料来源：wind、招商证券 

公司控股股东郑煤集团共有生产矿井 122 对，核定产能 3620 万吨，，其中直属矿井 14 

对，包括新密煤田、新郑煤田、登封煤田和荥巩煤田，核定产能为 1571 万吨/年，产

量主要由该部分矿井贡献，大量整合矿并未出煤；  

表 6：郑煤集团直属矿井明细 

煤矿名称 煤种 资源储量 可采储量 核定产能 

金龙 无烟煤 5454 4040 45 

桧树亭煤矿 贫煤 949 506 30 

宋楼煤矿 无烟煤 1700 800 30 

磴槽煤矿 无烟煤 3450 2265 21 

大平煤矿 贫煤 2212 584 105 

振兴二矿 贫煤 159 89 45 

裴沟 贫煤 21037 15279 205 

白坪 贫瘦煤 13526 9889 180 

超化矿 贫瘦煤 4753 3014 215 

米村 无烟煤 1487 965 190 

芦沟 无烟煤 6382 4726 60 

告成 贫煤 13125 9744 100 
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煤矿名称 煤种 资源储量 可采储量 核定产能 

赵家寨 贫煤 37734 21614 300 

教学二矿 贫煤 1086 784 45 

小计  113054 74298 1571 

2016 年退出煤矿    

崔庙 无烟煤 2028 423 30 

张沟 贫煤 210 128 30 

老君堂 贫煤 310 222 30 

高岭煤矿 贫煤 3397 1182 45 

三李煤业 无烟煤 427 201 30 

小计  6372 2156 165 
资料来源：wind、招商证券 

此外集团还有 2 座在建矿井，设计生产能力 510 万吨/年。 

表 7：郑煤集团在建矿井 

煤矿名称 设计能力-

万吨 

地质储量-亿吨 可采储量-亿吨 主要煤种 开工时间 预计投产时间 

裴沟矿扩建 270  2.1  1.5  贫煤 2013  2017  

李粮店矿 240  3.6  1.6  贫煤 2009  2017  
资料来源：wind、招商证券 

除了煤炭以外，集团还有贸易、建安、煤化工、水泥以及房地产开发等业务。 

 贸易：集团长期从事钢材、木材、石油制品、矿产品、机械设备及材料的物流贸易，

贸易规模在百亿以上。 

 建筑安装：公司建安业务主要由锦源建设工程公司运营，负责集团矿区的开发和建

设，同时承建各类土建工程、公路工程、电力、水电站等建设工程，每年业务规模

在 10 亿以上。 

 煤化工：集团煤化工业务主要由颍青化工和中亚化工负责运营，颍青化工现有 18

万吨/年醇氨、22 万吨/年尿素、6 万吨/年甲醇的生产装置；中亚化工公司有一套

年产 12 万吨脂肪醇聚氧乙烯醚生产装置。 

 水泥：集团水泥业务由龙力水泥公司运营，拥有一条日产 5000 吨熟料生产线，折

合熟料年生产能力 165 万吨，水泥年生产能力 240 万吨。 

 房地产：此前在上市公司，后来剥离给了集团，地产项目主要在郑州。 

2、集团持有公司股权可能划转至河南工业投资集团 

2016 年 6 月 16 日，公司发布停牌公告，事关郑煤集团拟将公司股权划转至河南投

资集团。目前各方尚未就相关事项达成一致意见，划转工作仍在商讨中。河南投资

集团是河南省政府批准设立，经营省政府授权范围内国有资产的国有独资公司，是

河南省政府的投融资主体。 

截至 2015 年底，集团总资产 1140 亿元（未经审计），管理总资产 5000 亿元，2015

年集团全年实现利润总额 50 亿元。集团投资方向主要集中于金融业、基础设施和

基础产业、战略性新兴产业等三大核心产业。投资控股企业 40 多家，作为最大股

东控股中原银行、中原证券、中原信托三家金融机构，控股安彩高科、豫能控股、
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同力股份、中州证券（香港）4 家上市公司。其中豫能控股是河南省属的大型火电

企业，和公司的煤炭资产具有很强的互补效应，今年国家层面在大规模推进煤电联

营，增强煤电行业抵御周期波动的能力，其整合值得重点关注。 

3、神火董事长调任郑煤董事长，国改预期升温 

去年以来河南省密集出台有关国企改革的文件，将国企改革向纵深推进。 

 《关于省属企业处置“僵尸企业”的意见》：文件将“僵尸企业”分为“兼并重组

类”“债务重组类”“破产重整类”“破产清算类”四个大类，进行分类处置。对“兼

并重组类”企业，引导优势企业通过产权转让、资产置换等方式，实施兼并重组，

尽快盘活有效资产；对“债务重组类”企业，发挥金融资产管理公司的作用，通过

担保替换、平移代偿、授信聚拢等方式，降低企业债务负担；对“破产重组类”企

业，采取出售式重整的方式，维护核心商业渠道和大部分职工就业；对“破产清算

类”企业，依法实行简易破产程序加快破产清算，尽快实现出清。 

 《河南省省属国有非工业企业改革推进方案》：文件将国有非工业企业划分为竞争

类、功能类、公益类和文化类，实施分类管理。 

 《河南省属国有企业市场化银行债权转股权推进工作方案》：重点推进发展前景良

好但遇到暂时困难的优质企业开展市场化债转股工作，支持银行、资产管理公司等

金融机构结合自身情况，自主选择目标企业实施市场化债转股。 

 《河南省人民政府关于省属国有工业企业发展混合所有制经济的实施意见》：重点

推进二级及以下子公司层面混合所有制改革，以煤炭为主业的子公司,要结合化解

过剩产能、整合保留煤炭板块、在保持国有资本控股的前提下,积极引入战略投资

者。加快推进主辅分离辅业改制,实现国有资本全部退出或少量参股。加快集团公

司层面股份制改革步伐，加快实施资产证券化,积极推进改制上市,通过整体上市、

增发配股、资产置换、并购重组、发行可转债等多种方式,引进各类投资者,调整国

有股权比例。 

 《河南省人民政府关于加快剥离省属国有企业办社会职能工作的实施意见》：剥离

企业办社会职能，省政府和地方政府以及企业共同分担剥离成本。 

除了上述文件，还有很多配套政策出台，今年河南国改有望取得实质突破。 

此次改革之中，河南省政府将河南能源化工集团、中国平煤神马集团、郑煤集团改

组为国有资本投资公司，重点围绕煤炭、化工等产业进行结构调整和转型升级。 

人事方面，原神火集团董事长李崇调任郑煤集团董事长，有望开启改革新篇章。 
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三、盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2017EPS 为 0.80，同比增长 339%。2018-19 年 EPS 分别为 0.68 元和

0.65 元，同比下降 14%和 5%，业绩下降主要在于两个煤矿关闭退出。 

我们给予公司强烈推荐投资评级：1）2017 年业绩估值仅 6 倍，严重低估，2）河南国

企改革，神火董事长赴任，掀起改革浪潮，3）与河南投资集团存在整合预期。按照 17

年 10 倍 P/E 估值，目标价 8 元，较目前股价有 60%的上涨空间。 

图 7 PE-TTM 走势  图 8 PB 处于历史低位 

 

 

 

资料来源：招商证券 注：剔除 2015 年极端值  资料来源：招商证券 

 

 

图 9：*ST 郑煤历史 PE Band  图 10：*ST 郑煤历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4079 4648 5338 5415 5722 

现金 1844 2229 2424 2850 3285 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 630 242 303 267 253 

应收款项 966 1613 1950 1716 1630 

其它应收款 84 75 94 83 79 

存货 301 269 307 270 256 

其他 255 219 260 229 218 

非流动资产 7017 6040 6206 6359 6499 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 5085 4067 4298 4508 4700 

无形资产 694 593 533 480 432 

其他 1238 1381 1375 1371 1368 

资产总计 11096 10688 11544 11774 12221 

流动负债 6431 6548 6237 5882 5752 

短期借款 3420 2706 2000 2000 2000 

应付账款 978 805 952 838 796 

预收账款 113 154 182 160 152 

其他 1920 2883 3103 2884 2804 

长期负债 223 429 629 629 629 

长期借款 0 210 410 410 410 

其他 223 219 219 219 219 

负债合计 6654 6977 6866 6511 6381 

股本 1015 1015 1015 1015 1015 

资本公积金 550 536 536 536 536 

留存收益 1874 1279 2092 2543 2995 

少数股东权益 1002 881 1036 1168 1294 

归属于母公司所有者权益 3439 2830 3643 4094 4546 

负债及权益合计 11096 10688 11544 11774 12221  

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

经营活动现金流 (297) 888 1530 1440 1414 

净利润 (544) (630) 813 695 660 

折旧摊销 511 450 429 442 455 

财务费用 240 235 180 180 180 

投资收益 (296) (1) (10) (10) (10) 

营运资金变动 (177) 760 (54) 4 2 

其它 (32) 74 173 128 127 

投资活动现金流 371 (191) (600) (600) (600) 

资本支出 (8) (193) (600) (600) (600) 

其他投资 379 1 0 0 0 

筹资活动现金流 312 (1003) (736) (414) (379) 

借款变动 506 (662) (566) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (263) (14) 0 0 0 

股利分配 (102) (102) 0 (244) (209) 

其他 171 (226) (170) (170) (170) 

现金净增加额 385 (307) 194 426 435  

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

营业收入 11996 9452 11815 10397 9878 

营业成本 11746 8198 9689 8526 8100 

营业税金及附加 116 126 157 139 132 

营业费用 96 85 95 93 79 

管理费用 508 390 399 351 333 

财务费用 227 227 180 180 180 

资产减值损失 78 908 20 20 20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 296 1 10 10 10 

营业利润 (479) (480) 1286 1099 1044 

营业外收入 3 10 20 20 20 

营业外支出 12 19 19 19 19 

利润总额 (489) (490) 1287 1100 1045 

所得税 111 66 319 273 259 

净利润 (600) (556) 968 828 786 

少数股东损益 (55) 74 155 132 126 

归属于母公司净利润 (544) (630) 813 695 660 

EPS（元） (0.54) (0.62) 0.80 0.68 0.65  

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

年成长率      

营业收入 -38% -21% 25% -12% -5% 

营业利润 -276% 0% -368% -15% -5% 

净利润 -974% 16% -229% -14% -5% 

获利能力      

毛利率 2.1% 13.3% 18.0% 18.0% 18.0% 

净利率 -4.5% -6.7% 6.9% 6.7% 6.7% 

ROE -15.8% -22.3% 22.3% 17.0% 14.5% 

ROIC -3.4% -4.3% 15.5% 12.5% 11.1% 

偿债能力      

资产负债率 60.0% 65.3% 59.5% 55.3% 52.2% 

净负债比率 37.3% 27.8% 20.9% 20.5% 19.7% 

流动比率 0.6 0.7 0.9 0.9 1.0 

速动比率 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 

营运能力      

资产周转率 1.1 0.9 1.0 0.9 0.8 

存货周转率 38.8 28.8 33.7 29.6 30.8 

应收帐款周转率 12.0 7.3 6.6 5.7 5.9 

应付帐款周转率 11.3 9.2 11.0 9.5 9.9 

每股资料（元）      

每股收益 -0.54 -0.62 0.80 0.68 0.65 

每股经营现金 -0.29 0.87 1.51 1.42 1.39 

每股净资产 3.39 2.79 3.59 4.03 4.48 

每股股利 0.10 0.00 0.24 0.21 0.20 

估值比率      

PE -9.4 -8.1 6.3 7.4 7.7 

PB 1.5 1.8 1.4 1.2 1.1 

EV/EBITDA 46.9 60.6 5.0 5.5 5.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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