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Tabl e_Title 

东风股份（601515.SH） 

收入稳增利润同比持平，看好多元化发展战略 
Table_Summary  

核心观点： 

 收入稳增利润同比持平，烟标行业复苏可期 

公司发布 2017 年一季报，一季度公司实现营业收入 7.6 亿元，同比增

长 12.8%；归属上市公司股东净利润 2.0 亿元，同比增长 0.2%；归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.0 亿元，同比增长 1.4%。一季

度销售毛利率为 43.4%，相比去年同期下降 3.2 个百分点，主要是由于市场

竞争的加剧以及原材料成本的提升。我们认为烟草行业有望进入复苏阶段，

随着烟草行业库存压力的减小、烟草产品结构的优化和烟标行业集中度的

提升，烟标龙头企业将率先复苏。 

 多元化业务稳健推进，大消费产业积极布局 

公司业务多元化稳健推进，PET 基膜与功能膜市场推广初见成效，并

积极在大消费产业领域布局。公司 2016 年与深圳市天图投资及相关方在深

圳和成都合作设立两只消费品并购基金，基金规模分别为 5 亿元和 3 亿元，

由天图资本进行管理。截至目前，成都天图天投东风股权投资基金中心累

计投资额为 1.24 亿元人民币，深圳天图东峰创新消费投资咨询中心正在筹

备中。与天图投资合作能够为公司带来消费品投资领域的经验和资源，促

进公司大消费业务的发展。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2017-2019 年归属上市公司股东净利润为 6.51/7.72/9.43 亿元，分

别对应 19/16/13 倍 PE。我们看好公司主业复苏、多元化业务拓展和“印刷

包装与大消费品产业双轮驱动”战略的发展前景，维持“买入”评级。 

 风险提示 

下游烟草行业景气情况对烟标产业有重要影响；原材料价格波动影响

公司利润；新业务开拓效果存在不确定性。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,219.44 2,341.64 2,472.94 2,669.85 2,933.44 

增长率(%) 10.86% 5.51% 5.61% 7.96% 9.87% 

EBITDA(百万元) 896.73 790.96 888.42 1,043.48 1,272.26 

净利润(百万元) 741.20 566.72 650.72 771.87 942.95 

增长率(%) 0.61% -23.54% 14.82% 18.62% 22.16% 

EPS（元/股） 0.667 0.510 0.585 0.694 0.848 

市盈率（P/E） 24.87 23.49 19.17 16.16 13.23 

市净率（P/B） 5.13 3.83 3.02 2.55 2.13 

EV/EBITDA 19.67 17.00 13.69 11.17 8.64 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2896 3147 2766 3406 4235  经营活动现金流 518 533 590 834 996 

货币资金 868 880 425 934 1600  净利润 780 597 677 806 986 

应收及预付 1092 1312 1370 1479 1624  折旧摊销 117 146 169 203 230 

存货 796 886 902 923 941  营运资金变动 -253 -166 -205 -98 -146 

其他流动资产 140 70 70 70 70  其它 -126 -44 -51 -76 -75 

非流动资产 1632 2669 2682 2888 3073  投资活动现金流 408 -659 -91 -317 -323 

长期股权投资 131 254 254 254 254  资本支出 -160 -165 -179 -405 -410 

固定资产 1034 1308 1410 1437 1450  投资变动 220 -494 88 88 88 

在建工程 33 133 133 133 133  其他 348 0 0 0 0 

无形资产 314 810 721 900 1072  筹资活动现金流 -501 137 -954 -8 -8 

其他长期资产 120 163 163 163 163  银行借款 353 1065 -906 0 0 

资产总计 4528 5816 5448 6294 7307  债券融资 -551 -121 0 0 0 

流动负债 727 1966 921 961 987  股权融资 7 6 0 0 0 

短期借款 70 906 0 0 0  其他 -310 -813 -48 -8 -8 

应付及预收 657 1057 917 957 984  现金净增加额 425 12 -455 510 666 

其他流动负债 1 3 3 3 3  期初现金余额 443 868 880 425 934 

非流动负债 7 193 193 193 193  期末现金余额 868 880 425 934 1600 

长期借款 2 109 109 109 109        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 5 84 84 84 84        

负债合计 734 2159 1114 1154 1181        

股本 1112 1112 1112 1112 1112  
主要财务比率    资本公积 150 71 71 71 71  

留存收益 

 

2331 2297 2948 3720 4663  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

3593 3478 4129 4901 5844  成长能力(%)      

少数股东权益 200 179 205 239 283  营业收入增长 10.9 5.5 5.6 8.0 9.9 

负债和股东权益 4528 5816 5448 6294 7307  营业利润增长 2.1 -25.6 15.1 18.8 22.5 

       归属母公司净利润增长 0.6 -23.5 14.8 18.6 22.2 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 50.1 44.8 44.8 47.6 51.4 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 35.1 25.5 27.4 30.2 33.6 

营业收入 2219 2342 2473 2670 2933  ROE 20.6 16.3 15.8 15.7 16.1 

营业成本 1108 1293 1366 1398 1425  ROIC 24.4 15.9 16.7 18.1 20.7 

营业税金及附加 22 32 19 20 22  偿债能力      

销售费用 70 71 76 81 90  资产负债率(%) 16.2 37.1 20.4 18.3 16.2 

管理费用 240 301 293 329 354  净负债比率 -0.2 - -0.1 -0.2 -0.2 

财务费用 8 15 25 -3 -11  流动比率 3.98 1.60 3.00 3.55 4.29 

资产减值损失 16 42 6 8 10  速动比率 2.82 1.15 2.02 2.58 3.33 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 153 88 88 88 88  总资产周转率 0.51 0.45 0.44 0.45 0.43 

营业利润 908 675 777 923 1131  应收账款周转率 3.46 2.76 2.76 2.76 2.76 

营业外收入 6 15 7 8 8  存货周转率 1.44 1.51 1.51 1.51 1.51 

营业外支出 12 4 4 4 4  每股指标（元）      

利润总额 902 686 780 927 1136  每股收益 0.67 0.51 0.59 0.69 0.85 

所得税 122 89 103 122 149  每股经营现金流 0.47 0.48 0.53 0.75 0.90 

净利润 780 597 677 806 986  每股净资产 3.23 3.13 3.71 4.41 5.26 

少数股东损益 39 30 27 34 43  估值比率      

归属母公司净利润 741 567 651 772 943  P/E 24.9 23.5 19.2 16.2 13.2 

EBITDA 897 791 888 1043 1272  P/B 5.1 3.8 3.0 2.5 2.1 

EPS（元） 0.67 0.51 0.59 0.69 0.85  EV/EBITDA 19.7 17.0 13.7 11.2 8.6 
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仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责
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