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注入汽配资产，特斯拉优质标的 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.336 0.476 0.568 0.688 0.821 

每股净资产(元) 2.58 2.95 3.99 4.38 4.90 

每股经营性现金流(元) 0.45 0.73 0.51 0.56 0.71 

市盈率(倍) 31.69 23.19 24.24 19.99 16.76 

行业优化市盈率(倍) 24.32 24.32 24.32 24.32 24.32 

净利润增长率(%) 24.13% 41.63% 34.71% 21.27% 19.26% 

净资产收益率(%) 13.01% 16.11% 14.24% 15.73% 16.77% 

总股本(百万股) 1,801.48 1,801.48 2,034.97 2,034.97 2,034.97 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 三花智控是全球领军的制冷控制元器件制造商，主营业务包含制冷业务单

元、微通道业务以及咖啡机、洗衣机等其他电器控制元器件。2016 年公司

实现归母净利润 8.57 亿元，同比增长 41.6%。同时，公司拟注入集团下属

优质资产三花汽零，切入汽车空调和热管理领域，打造全新业绩增长点。 

 注入优质资产三花汽零，打造全新业绩增长点：公司拟以 9.62 元/股的价格

向三花绿能发行股份 2.23 亿股，收购旗下资产三花汽零 100%股权，交易价

格 21.5 亿元，对应 2016 年 PE 约为 16 倍。三花汽零为领先的汽车空调和

热管理系统部件供应商，客户覆盖了法雷奥、马勒、爱斯达克等全球知名厂

商，主力产品膨胀阀与贮液器具有全球供应能力。同时，三花汽零在深耕传

统汽车的同时，进一步拓展了新能源汽车空调与热管理系统新产品，并成功

开拓了特斯拉、比亚迪等领先的新能源汽车厂商。2016 年三花汽零实现净

利润 1.34 亿元，并承诺 2017 年-2019 年净利润不低于 1.69 亿元、2.08 亿

元和 2.45 亿元，成为公司全新的业绩增长点。 

 配套特斯拉，有望受益 Model3 量产：特斯拉是全球电动汽车的标杆企业，

并为美国第一大市值整车厂，目前拥有车型 ModelS、ModelX 和 Model3，

2017 年一季度交付 2.5 万辆，同比增长 69%，表现靓丽。目前三花汽零已

通过特斯拉一级供应商认证，取得相应产品的供货资质，并与其签订了战略

合作协议。我们认为，特斯拉产销旺盛，后续主力车型 Model3 全球订单约

50 万量，2 月 20 日开启了试制工作，预计 7 月试生产，9 月正式量产，预

计 2018 年 Model3 销量有望达到 40 万辆，公司作为特斯拉一级供应商，有

望充分受益。 

投资建议 

 传统制冷单元业务稳健增长，资产注入铸就特斯拉优质标的，打造利润新的

增长点。考虑三花汽零全年并表，预计 2017 年-2019 年 EPS 为 0.57 元、

0.69 元和 0.82 元，首次覆盖给予买入评级，6 个月目标价 20 元，对应

2018 年 29 倍 PE。 

风险 

 空调销售不及预期；特斯拉销量不及预期；并购进度不及预期。 
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1、制冷控制元器件全球领军者   

 三花智控专注于制冷控制元器件领域。公司是全球领先的制冷控制元器件
制造商，主要业务为制冷空调冰箱元器件及部件、咖啡机洗碗机洗衣机元
器件及部件。主要产品涵盖了截止阀、四通换向阀、电子膨胀阀、电磁阀、
微通道交换器、洗碗机咖啡机洗衣机元器件等产品，其中电子膨胀阀、四
通换向阀、微通道换热器等产品市场占有率位居全球第一。 

图表 1：三花智控专注于制冷控制元器件领域 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 业绩稳定增长，制冷控制元器件业务为主要营收来源。分业务看，2016 年
制冷业务单元、微通道转换器业务、咖啡机、洗碗机等元器件营收占比分
别为 60%、16%和 15%，其中制冷业务单位为公司主要营收来源。公司业
绩总体保持稳定增长，其中 2016 年受益于国内空调销量的高速增长，
2016 年实现营收 67.69 亿元，同比增长 9.9%，实现归母净利润 8.6 亿元，
同比增长 41.6%。 

图表 2：制冷业务单元为公司主要营收来源 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 3：营收保持平稳增长  图表 4：利润保持平稳增长 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 盈利能力稳步提升，期间费用率稳中有降。2016 年公司实现毛利率
29.77%，并自 2012 年开始稳步提升，净利率为 12.73%，与毛利率同步
提升。期间费用率稳中有降，2016 年实现期间费用率 10.48%，较 2012
年下降 0.3 个百分点，其中销售费用率随着营收规模的扩大逐步提升，管
理费用率基本保持稳定，财务费用率逐步下降。 

 

图表 5：盈利能力逐步增强  图表 6：费用率保持稳定 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 股权较为集中，大股东控股权稳定。截止 2017 年一季度，公司前十大股
东累计持有公司股份 63.58%，股权较为集中，控股股东三花集团持有公司
股份 43.76%，二股东三花绿能持有公司股份 11.59%，而三花集团持有三
花绿能 62.11 的股权，大股东控股权稳定。 
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2、注入优质资产三花汽零，有望充分受益 Model3 量产 

2.1  注入优质资产三花汽零，募集资金缓解产能压力 

 拟注入集团优质汽配资产。公司拟以 9.62 元/股的价格向三花绿能发行股
份 2.23 亿股，收购旗下资产三花汽零 100%股权，交易价格 21.5 亿元，对
应 2016 年 PE约为 16 倍。 

图表 7：并购三花汽零具体进程 

时间  事件  

2017.3.6 停牌 

2017.4.12 公布并购草案 

2017.4.21 复牌并公布草案修订稿 

2017.4.28 股东大会通过 

2017.5.6 收到《中国证监会行政许可申请受理通知书》 

2017.5.26 收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 三花汽零是优质的空调和热管理系统控制部件生产商。三花汽零成立于
2004 年，专注于汽车空调及热管理系统控制部件的研发、生产和销售，主
要定位于整车配套市场。目前三花汽零产品包括膨胀阀、贮液器、电子膨
胀阀、调温阀等，主要产品应用于乘用车市场。2016 年，膨胀阀和贮液器
的营收占比分别为 42%和 22%，为三花汽零主要的营收来源。 

 

图表 8：三花汽零专注于汽车空调及热管理系统控制部件 

 
来源：，公司公告，国金证券研究所 
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图表 9：2016 年三花汽零营收占比情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 主要客户为全球热管理系统顶级厂商。三花汽零深耕汽车空调和热管理系
统控制部件多年，培育了法雷奥、马勒集团、空调国际、爱斯达克等全球
汽车空调和热管理系统顶级厂商。2016 年，三花汽零前五大客户营收占比
为 44.18%，其中法雷奥、马勒集团、空调国际、爱斯达克和韩国 ERAE
分别占比为 19.44%、11.15%、5.18%、4.23%和 4.18%。 

图表 10：2016 年三花汽零前五大客户营收占比情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

子公司较多，实现全球化布局。三花汽零下游客户为全球化零部件厂商，为实
现全球化供应，拥有众多子公司，基本实现了全球化布局。2016 年三花汽
零海外收入与国内收入相近，营收占比为 48.17%，较 2015 年同比提升了
7.72 个百分点。 
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图表 11：2016 年三花汽零海外营收占比为 48.17%  图表 12：三花汽零子公司众多，实现全球化布局 

 

 子公司  所处地区 

苏州新智汽车部件有限公司 中国苏州 

日本三花汽车部品株式会社 日本 

三花汽车零部件美国有限公司 美国 

三花印度私人有限公司 印度 

三花欧洲汽车零部件有限责任

公司 
德国 

三花汽车零部件北美制造公司 美国 

三花汽车零部件墨西哥有限公

司 
墨西哥 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

膨胀阀和贮液器全球领先，开拓客户市占率有望稳步提升。膨胀阀和贮液器为
汽车空调重要组成部分，亦是三花汽零目前主要的营收来源。其中膨胀阀
国内市占率超过 37%，全球市占率超过 16%，位列第二（第一为不二工
机）。出口方面，三花汽零主要的出口市场为北美和欧洲市场，日韩市场相
对较少。目前，三花汽零膨胀阀产品已经通过本田的认证，并成功拓展了
NISSAN、HONDA、TOYOTA、MAZDA、现代起亚等客户，后续有望切
入到日系车型的配套体系，市占率有望进一步提升。 

图表 13：膨胀阀市占率全球领先 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 顺应节能减排趋势，调温阀有望快速成长。调温阀是一种用于汽车变速箱
油温度控制的阀门，能够增强变速箱内部传动机构的润滑效果，减少摩擦
损耗，达到节能与延长自动变速箱寿命的目的，后续有望成为燃油汽车标
配。目前三花汽零调温阀产品主要应用于自动挡车型，并已经通过美国通
用、福特认证，2016 年调温阀产品实现营收 7616 万元，同比增长 161%，
随着节能减排趋势的加速推进，调温阀业务有望快速成长。 

 电子膨胀阀引领全球。电子膨胀阀主要应用在新能源汽车上，相较于传统
热力膨胀阀，热力膨胀阀能够更好地满足新能源汽车对电池热管理、热泵
空调冷媒调节范围、精度的要求。公司电子膨胀阀产品于 2014 年开始小
批量生产，并于 2016 年实现批量生产，该产品获得了被誉为全球汽车零
部件行业创新的标杆的 PACE AWARD 大奖，标志着三花汽零电子膨胀阀
产品走在了世界的最前列，后续随着新能源汽车的高速发展，电子膨胀阀
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业务有望加速发展。 
 

 主要产品的产能利用率高企，募集资金投资扩产保障业绩稳健增长。三花
汽零产品热销，主要产品的产能利用率处于高企状态。为缓解产能压力，
保证后续业绩的增长，公司拟通过非公开发行的形式募集资金 13.22 亿元，
用于产能提升以及技改。 

图表 14：公司部分主要产品产能利用率处于高位 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 15：募集资金缓解产能压力 

项目  总投资（万元） 募集资金（万元） 年均营收（万元） 年均净利润（万元） 回报期  

年产 1,150 万套新能源汽车
零部件建设项目 

55498 50362 74351 13356 6.59 

年产 730 万套新能源汽

车热管理系统组件技术 

改造项目 

50337 45495 98767 18293 5.32 

新增年产 1,270 万套汽
车空调控制部件技术改

造项目 

22865 20874 38309 7357 5.77 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 业绩有望保持稳定增长。2016 年三花汽零实现营业收入 9.04 亿元，同比
增长 15.5%，实现净利润 1.34 元，同比增长 10%，并承诺 2017-2019 年
归母净利润为 1.69 亿元、2.08 亿元和 2.45 亿元，保持稳定增长。 

图表 16：业绩有望保持稳健增长 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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2.2 配套特斯拉，打造优质特斯拉厂商 

 

 特斯拉一季度交付量同增 69%，引领美国电动车市场。一季度特斯拉共交
付电动汽车 2.5 万辆，同比增长 69%，表现靓丽。其中 ModelS 共交付
1.35 万辆，占比为 54%，新车型 ModelX 共交付 1.15 万辆，占比为 46%。
同期，美国 1 季度共销售电动车约 4 万辆，同比增长 46%，特斯拉在美国
市场共交付约 1.04 万辆，市占率达 26%，引领美国电动车市场，其中
ModelS 以约 0.61 万辆的销量，占据着美国电动车市场的销量榜首。 

图表 17：特斯拉一季度交付量同比增长 69%  图表 18：特斯拉销量结构 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 市值超过福特、通用，彰显投资者对特斯拉未来发展前景的看好。目前特
斯拉总市值已经超过通用汽车和福特汽车，成为美国第一大市值的汽车整
车厂商。而相比而言，2016 年特斯拉、福特汽车和通用汽车的净利润分别
为-7 亿美元、46 亿美元，94 亿美元，显示投资者对特斯拉作为电动化、
自动化龙头厂商未来成长潜力的高度认可。 

图表 19：特斯拉成为美国第一大市值整车厂  图表 20：通用、福特和特斯拉 2016 年净利润对比 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 Model3 量产在即，打造特斯拉的爆款车型。凭借高性价比的吸引力，目
前 Model3 的全球订单约 50 万辆，并且今年 2 月份 Model3 的原型车已经
开始试生产。根据特斯拉规划，在 7 月正式量产后，Model3 将在 9 月进行
“大批量生产“，第四季度的某个节点将产能提升至 5000 辆/周，并在 
2018 年继续提升至 10000 辆/周。 
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图表 21：model3 有望成为特斯拉爆款车型 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 成为特斯拉一级供应商，充分受益特斯拉销量高增长。目前三花汽零已通
过特斯拉一级供应商认证，取得相应产品的供货资质，并与其签订了战略
合作协议。根据公司公告，4-5 月份已经收到特斯拉的部分订单，后续随着
model3 的量产，公司有望充分受益。 

 

图表 22：部分产品已经为特斯拉小批量供货 

产品  区域  
4 月份订单产品

数量（只） 

5 月份订单产品

数量（只） 

4 月份订单金额

（万元） 

5 月份订单金额

（万元） 
主要客户 

水冷板 

国际业务部 - - - - 

新美亚、特斯拉 
海外一部 - - - - 

海外二部 4340 6872 80.48 127.43 

小计 4340 6872 80.48 127.43 

油冷板 

国际业务部 - - - - 

特斯拉 
海外一部 - - - - 

海外二部 1596 8830 10.15 56.15 

小计 1596 8830 10.15 56.15 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 有望充分受益 Model3 量产，业绩弹性大。我们假设： 

 2017-2019 年特斯拉 model3 交付量分别为 5 万辆、40 万辆，60 万辆。 

 三花汽零产品的单车价值为 2000 元。 

 目前三花汽零传统业务净利率约 15%，假设 2017-2019 年三花汽零供
应 model3 产品的净利率分别为 16%、20%、20%。 

 则我们预计 2017-2019 年配套特斯拉 model3 分别为公司贡献净利润 0.16
亿元、1.6 亿元和 2.4 亿元。 
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图表 23：有望充分受益 Model3 量产，业绩弹性大 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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3、传统主业预期向好，稳增长可期 

3.1 空调产销持续回暖，制冷业务单元有望保持稳定增长 

 制冷业务单元全球领先。公司制冷业务元器件主要产品为截止阀、四通换
向阀、电磁阀、电子膨胀阀等。公司主要产品处于市场前列，其中四通换
向阀市场份额超 50%、截止阀超 30%，其中电子膨胀阀、四通换向阀等产
品全球市占率第一，是全球范围内制冷业务领先企业。 

图表 24：主要产品市占率处于市场前列 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 空调、冰箱产销稳定，保证制冷业务单元平稳增长。公司制冷业务单元产
品主要配套空调和冰箱领域。空调方面，2015 年空调行业进入去库存阶段，
产销同比下滑，但随着空调行业去库存步入尾声，行业开始回暖，对上游
元器件需求开始上升，公司空调产品有望充分受益。而冰箱销量总体保持
平稳。 

 

图表 25：空调去库存步入尾声，产销逐步回暖  图表 26：冰箱产销总体保持稳定 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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3.2 微通道业务不断超预期，募投项目投产在即缓解产能压力 

 微通道的优势明显，替换潜力大。微通道换热器是传统铜管翅片式换热器
的升级替代产品，目前主要应用于空调、热泵、制冷领域。相较于传统换
热器，微通道换热器体积减少 30%，重量减轻 50%，制冷剂充注量减少
30%，且所用铝材百分之百可回收，具有换热效率高、节省空间、节约冷
媒、耐压等优势。根据产业在线统计，目前微通道换热器在空调换热器领
域的渗透率仅为 6.4%，替换潜力大。 

图表 27：2016 年微通道换热器应用市场分布(按销售额)  图表 28：微通道换热器替换潜力巨大 

 

 

 

来源：产业在线，国金证券研究所  来源：产业在线，国金证券研究所 

 

 切入微通道领域，业务不断超预期。2015 年公司注入三花绿能旗下三花微
通道换热器资产，切入到微通道换热器领域。目前公司微通道业务已经在
中国、美国以及墨西哥布局，并以美国市场为主，全球市占率超过 30%，
排名第一。与此同时，微通道业务 2015-2017 年的承诺进利润为 1.1 亿元、
1.4 亿元和 1.7 亿元。2015 年和 2016 年公司微通道业务分别实现净利润
1.15 亿元和 1.58 亿元，超出预期。 

图表 29：微通道业务业绩不断超预期 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 突破产能瓶颈，业绩有望进一步提升。公司微通道业务近几年发展较快，
产能利用率快速提升（2013 年 52.61%、2014 年为 86.97%，2015 年接近
100%）。为缓解产能压力，公司定增募集资金 4 亿元，用于三花微通道
“在墨西哥建设微通道换热器生产线项目”、“新增年产 80 万台换热器技术
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改造项目”，以及向三花微通道补充营运资金。截止目前，募投项目稳步推
进，有望推动微通道业务的进一步发展。 
 

图表 30：缓解产能压力，业绩有望进一步提升 

项目名称 投资额（万元） 2016 年完成进度 
预计可使用状

态日期  
新增产能 

在墨西哥建设

微通道换热器

生产线项目 

22755 44.47% 2017 年 12 月 31 日 150 万 

新增年产 80 

万台换热器技
术改造项目 

7996 82.81% 2017 年 6 月 30 日 80 万 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.3 亚威科业绩稳步好转 

 

  国内洗碗机渗透率较低，有较大提升空间。随着国内人口老龄化、人工成
本提升以及年轻一代对生活质量要求的提升，洗碗机有望成为下一个蓝海
市场。目前国内洗碗机渗透率不足 1%，对比发达国家有较大渗透空间。 

图表 31：国内洗碗机市占率较低，有较大渗透空间 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 收购亚威科，切入洗碗机零部件领域。公司于 2012 年收购了亚威科，亚
威科主要业务为洗碗机、洗衣机和咖啡机零部件，其中洗碗机零部件占营
收总收入约 70%。主要产品包括分配器、加热器、水软化器、omega 系统
等。客户覆盖了米勒、西门子、伊莱克斯、惠而浦等高端厂商。 

 整合初见成效，业绩稳步好转。公司在收购完亚威科后，对亚威科进行了
一系列的重组整合，欧洲方面公司关闭了德国工厂，保留了奥地利和波兰
工厂，并且德国工厂的业务转移到了波兰工厂。国内市场方面，将上海工
厂转移到了芜湖。经过多年的整合，目前亚威科已经实现扭亏，2016 年实
现较大幅度的增长，看好其后续的稳定增长。 
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图表 32：亚威科业绩稳步好转 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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4、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

盈利预测假设： 

 制冷业务单元：空调去库存完成，行业开始回暖，对上游元器件需求开始
上升，公司空调产品有望充分受益。预计制冷业务单元 2017-2019 年营收
增长率分别为 20%/8%/5%，毛利率基本保持稳定。 

 微通道业务：募投项目逐步投产，缓解微通道换热器产能压力，并受益于
微通道换热器的渗透率提升。预计微通道业务 2017-2019 年营收增长率分
别为 8%/9%/8%，毛利率稳中有升。 

 咖啡机、洗衣机等其他电器控制器系统及元器件：整合初见成效，亚威科
业绩逐步好转。预计亚威科 2017-2019 年营收增长率为 10%/10%/10%，
毛利率基本保持稳定。 

 三花汽零：受益特斯拉 model3 的量产以及国内客户的开拓。预计 2017-
2019 年营收增长率为 30%/80%/60%，毛利率稳中有升。 

 

图表 33：公司主营业务收入结构预测（百万元） 

制冷业务单元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,923.88 4,062.00  4,874.40  5,264.35  5,527.57  

收入增速 - 3.52% 20.00% 8.00% 5.00% 

毛利率 - 34.17% 34.10% 34.20% 34.30% 

微通道业务 

营业收入 898.84 1,076.00  1,157.67  1,259.77  1,361.94  

收入增速 - 19.71% 7.59% 8.82% 8.11% 

毛利率 31.38% 29.32% 29.40% 29.42% 29.45% 

咖啡机、洗衣机等其他电器控制器系统及元器件 

营业收入 859.85 1,043.00  1,147.30  1,262.03  1,388.23  

收入增速 6.84% 21.30% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 19.72% 18.47% 18.50% 18.48% 18.50% 

三花汽零 

营业收入 783.00 904.00  1,175.20  2,115.36  3,384.58  

收入增速 - 15.45% 30.00% 80.00% 60.00% 

毛利率 32.03% 30.73% 31.00% 32.30% 33.00% 

来源：wind，国金证券研究所 

注：由于公司 2016 年变更了业务拆分结构，所以部分业务 15 年毛利率与收入增速数据为空 

 预计 2017-2019 年公司归母净利润为 11.55 亿元、14.01 亿元和 16.70 亿
元。 

 

4.2 投资建议 

 传统制冷单元业务稳健增长，资产注入铸就特斯拉优质标的，打造利润新
的增长点。考虑三花汽零全年并表，预计 2017 年-2019 年 EPS 为 0.57 元、
0.69 元和 0.82 元，首次覆盖给予买入评级，6 个月目标价 20 元，对应
2018 年 29 倍 PE。 

 

5、风险提示 

 空调销售不及预期；特斯拉销量不及预期；并购进度不及预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 5,824 6,161 6,769 9,001 10,613 12,445  货币资金 643 1,160 1,469 2,708 3,042 3,578 

增长率  5.8% 9.9% 33.0% 17.9% 17.3%  应收款项 2,289 2,394 2,486 3,199 3,771 4,422 

主营业务成本 -4,208 -4,404 -4,754 -6,291 -7,381 -8,614  存货  1,150 1,185 1,204 1,568 1,840 2,148 

%销售收入 72.3% 71.5% 70.2% 69.9% 69.5% 69.2%  其他流动资产 451 517 384 153 162 171 

毛利 1,616 1,756 2,015 2,710 3,232 3,831  流动资产 4,534 5,256 5,543 7,628 8,815 10,319 

%销售收入 27.7% 28.5% 29.8% 30.1% 30.5% 30.8%  %总资产 64.6% 65.4% 66.0% 66.8% 69.7% 72.4% 

营业税金及附加 -26 -38 -79 -108 -128 -152  长期投资 18 19 19 20 19 19 

%销售收入 0.5% 0.6% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 2,048 2,286 2,368 2,439 2,496 2,638 

营业费用 -263 -321 -357 -495 -573 -647  %总资产 29.2% 28.4% 28.2% 21.4% 19.7% 18.5% 

%销售收入 4.5% 5.2% 5.3% 5.5% 5.4% 5.2%  无形资产 381 435 404 1,271 1,229 1,194 

管理费用 -607 -669 -709 -945 -1,114 -1,307  非流动资产 2,483 2,782 2,853 3,793 3,825 3,931 

%销售收入 10.4% 10.9% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%  %总资产 35.4% 34.6% 34.0% 33.2% 30.3% 27.6% 

息税前利润（EBIT） 720 728 869 1,162 1,416 1,726  资产总计 7,016 8,038 8,396 11,421 12,640 14,250 

%销售收入 12.4% 11.8% 12.8% 12.9% 13.3% 13.9%  短期借款 1,377 808 658 400 400 400 

财务费用 -118 -22 92 85 121 130  应付款项 1,275 1,385 1,661 2,095 2,458 2,868 

%销售收入 2.0% 0.4% -1.4% -0.9% -1.1% -1.0%  其他流动负债 590 313 261 342 401 547 

资产减值损失 -21 -13 -74 0 0 0  流动负债 3,241 2,506 2,580 2,836 3,259 3,815 

公允价值变动收益 -9 3 4 0 0 0  长期贷款 37 661 273 273 273 274 

投资收益 15 -8 34 33 33 33  其他长期负债 186 184 179 153 154 141 

%税前利润 2.4% n.a 3.3% 2.4% 2.0% 1.7%  负债  3,464 3,351 3,032 3,262 3,685 4,230 

营业利润 586 688 926 1,280 1,570 1,888  普通股股东权益 3,533 4,652 5,323 8,113 8,904 9,964 

营业利润率 10.1% 11.2% 13.7% 14.2% 14.8% 15.2%  少数股东权益 19 36 44 49 54 59 

营业外收支 25 40 93 90 90 90  负债股东权益合计 7,016 8,038 8,396 11,421 12,640 14,250 

税前利润 611 728 1,019 1,370 1,660 1,978         

利润率 10.5% 11.8% 15.1% 15.2% 15.6% 15.9%  比率分析       

所得税 -122 -120 -157 -210 -254 -303   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 20.0% 16.5% 15.4% 15.3% 15.3% 15.3%  每股指标       

净利润 489 608 862 1,160 1,406 1,675  每股收益 0.631 0.336 0.476 0.568 0.688 0.821 

少数股东损益 1 3 4 5 5 5  每股净资产 4.569 2.582 2.955 3.987 4.375 4.896 

归属于母公司的净利润 488 605 857 1,155 1,401 1,670  每股经营现金净流 0.743 0.452 0.725 0.509 0.565 0.713 

净利率 8.4% 9.8% 12.7% 12.8% 13.2% 13.4%  每股股利 0.400 0.400 0.300 0.300 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.81% 13.01% 16.11% 14.24% 15.73% 16.77% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 6.95% 7.53% 10.21% 10.11% 11.08% 11.72% 

净利润 489 608 862 1,160 1,406 1,675  投入资本收益率 11.59% 9.88% 11.67% 11.14% 12.45% 13.66% 

少数股东损益 1 3 4 5 5 5  增长率       

非现金支出 241 250 318 288 295 304  主营业务收入增长率 10.42% 5.78% 9.88% 32.98% 17.90% 17.26% 

非经营收益 61 87 -28 -96 -122 -104  EBIT增长率 48.12% 1.20% 19.34% 33.72% 21.85% 21.85% 

营运资金变动 -217 -130 154 -317 -429 -425  净利润增长率 50.83% 24.13% 41.63% 34.71% 21.27% 19.26% 

经营活动现金净流 574 815 1,307 1,035 1,150 1,450  总资产增长率 6.56% 14.49% 4.48% 36.03% 10.67% 12.73% 

资本开支 -398 -275 -283 -1,138 -219 -320  资产管理能力       

投资 120 -9 0 -1 0 0  应收账款周转天数 58.8 59.7 60.5 60.0 60.0 60.0 

其他 -410 -48 216 33 33 33  存货周转天数 95.7 96.7 91.7 91.0 91.0 91.0 

投资活动现金净流 -687 -332 -67 -1,106 -186 -287  应付账款周转天数 70.4 60.5 63.1 64.0 64.0 64.0 

股权募资 0 407 9 2,246 0 0  固定资产周转天数 122.1 124.1 117.8 87.4 69.2 57.3 

债权募资 -105 -66 -537 -297 0 1  偿债能力       

其他 32 -243 -313 -639 -629 -629  净负债/股东权益 21.83% 6.58% -10.05% -24.95% -26.47% -28.99% 

筹资活动现金净流 -73 98 -841 1,309 -629 -628  EBIT利息保障倍数 6.1 33.0 -9.4 -13.8 -11.7 -13.3 

现金净流量 -186 581 399 1,239 335 535  资产负债率 49.42% 41.68% 36.10% 28.55% 29.15% 29.68%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 12 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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