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多渠道布局增销量，强产品研发提售价 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.47 1.88 1.97 2.64 3.23 

每股净资产(元) 6.70 8.18 14.64 16.41 18.58 

每股经营性现金流(元) 2.76 2.12 2.70 3.56 4.22 

市盈率(倍) N/A N/A 37 28 23 

行业优化市盈率(倍) 93 82 171 171 171 

净利润增长率(%) 6.75% 27.74% 40.18% 33.65% 22.41% 

净资产收益率(%) 21.98% 23.00% 13.49% 16.08% 17.39% 

总股本(百万股) 46.54 46.54 62.14 62.14 62.14 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 国内定制家具领军企业。2002 年，皮阿诺将法兰西橱柜设计理念引入中

国。2003 年，公司与广东康宝电器有限公司签署品牌战略联盟协议，开创

了“专业橱柜+专业电器”的行业发展新模式。2017 年，伴随公司天津工厂

的开工建设，公司开始向全屋定制领域发力。2017 年第一季度，凭借费用

管控能力的显著提升，公司实现净利润 3 倍以上的增长，达到 820.82 万

元。 

 品牌橱柜强势崛起，全屋定制已成趋势。根据《2016 年全屋定制程度调查

报告》，国内整体橱柜市场规模已破千亿。在 80、90 后等新消费者崛起的过

程中，橱柜产品的性价比愈发受到重视，中端橱柜产品空间广阔。在区域销

售方面，二三线城市销售规模不断扩大。受益二三线地产销售的回暖以及整

体橱柜概念的不断普及，未来该级别市场具备较大增长潜力。因此，我们认

为，加速渠道下沉的企业将有机会获得更广大的消费群体。另一方面，小户

型房屋是目前国内居民的主要购买房型，具备空间合理利用性和个性化定制

的全屋定制产品将备受消费者青睐。我们认为，在消费升级浪潮下，消费者

家居“一站式购买”需求增强，将促使全屋定制渗透率获得较大提升。 

 国内橱柜第一梯队企业，多因素驱动业绩增长。公司是国内十大橱柜品牌之

一，自成立以来始终坚持自主品牌与原创设计。在十多年的发展历程中，公

司曾多次获得产品设计方面的奖项，产品研发和设计能力突出。在制造端，

公司引入全套豪迈柔性产线，兼顾产品个性化和规模化生产。另一方面，公

司厨电配套产品采用 OEM 模式，促使盈利能力强于其他橱柜制造企业。对

于公司未来业绩增长，我们认为主要有三大核心驱动因素。驱动一：公司未

来五年将加速专卖店开设步伐，计划新增 2000 家门店。同时，在 B 端，公

司通过设立合资公司的形式，加深了与恒大集团的合作，有利于公司未来产

品销售。除此之外，公司也通过增资安乐窝网，进一步强化电商销售渠道。

驱动二：公司一贯秉承“科学艺术家居”的设计理念，始终坚持自主创新和

设计。在消费升级的大背景下，公司未来将加大多产品智能化、环保性和功

能性的研究，增加产品附加价值，提升产品零售价格。驱动三：公司衣橱柜

产能瓶颈明显，IPO 募投天津和中山工厂，将突破现有产能限制。同时，配

合未来公司经销商专卖店开设计划，衣橱柜新增产能将或及时消化，公司未

来市场占有率提升值得期待。 
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估值与投资建议 

 我们预测公司 2017-2019 年完全摊薄后 EPS 为 1.97/2.64/3.23 元/股。我们

认为公司是国内领军定制家具企业，IPO 募投扩充产能将有利于公司未来提

升市场占有率。同时，公司通过增加门店和提升产品附加属性等方式，或将

促使销售量价齐升。我们给予公司 2017 年 PE为 40 倍，对应目标价为 78.8

元/股，首次覆盖给予“增持”评级 

风险 

 房地产行业波动风险；主要原材料价格大幅波动风险；经销商销售模式风

险；募投资金项目投资风险；客单价再次出现大幅下滑。 
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公司概览：定制家具领军企业 

 公司沿革：2002 年，皮阿诺将法国橱柜设计理念引入中国。2003 年，公
司与广东康宝电器有限公司签署品牌战略联盟协议，开创了“专业橱柜+专
业电器”的行业发展新模式。历经十多年发展，公司已经成为年生产 10 万
套以上衣橱柜产品的亚洲一流定制家具企业。2017 年，天津工厂开工建设，
公司开始向全屋定制领域发力。 

 股权结构：董事长马礼斌先生直接持有公司 51.6%股份，通过盛和正道间
接持有公司 9.44%的股份，是公司实际控制人。 

图表 1：皮阿诺股权结构图 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 全屋定制战略启动，产品线不断拓宽。公司以中高端定制橱柜为核心业务，
同时具备定制衣柜和其他配套家居产品制造能力，是国内定制家具行业的
领军企业。2017 年，公司开启全屋定制战略。目前，公司产品线已经从定
制衣橱柜延伸至电视柜、酒柜和茶几鞋柜等其他定制柜体，产品覆盖空间
从厨房和卧室扩充至书房、客厅、玄关和阳台。 

图表 2：皮阿诺产品已完成家居 6 大空间覆盖 
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来源：公司官网，国金证券研究所 

 费用管控能力显著提升，促使业绩成倍增长。2012-2016 年，公司营收和
净利润分别实现复合增长 15.45%和 27.51%。2017 年第一季度，公司主
营业务收入达到 1.05 亿元，同比增长 51.23%，净利润达到 820.82 万元，
同比增长 304.46%。而公司费用管控能力的大幅增强，是促成一季度业绩
大幅增长的主要原因。与 2016 年第一季度相比，公司三费在主营收入中
占显著下降 12.16pct.，其中销售费用占比下降 8.04pct.降幅最大。 

图表 3：皮阿诺主营收入情况  图表 4：皮阿诺净利润情况 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 5：皮阿诺费用管控能力显著提升  图表 6：皮阿诺主营收入分解（2016 年） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

品牌橱柜引领行业，全屋定制风头正劲 

整体橱柜：品质优势将促品牌崛起 

 行业快速成长，市场规模已达千亿。上世纪 80 年代，国家提出住房制度改
革，开启了国内房地产行业的热潮，同时也带动了整体橱柜行业的崛起。
2000 年后，国家出台一系列与住宅室内装饰相关的政策，促使整体橱柜行
业迎来了快速发展期。根据 2016 年 5 月泛家居网发布的《2016 年全屋定
制程度调查报告》数据显示，2015 年我国整体橱柜市场约为 1,000 亿元。 

图表 7：整体橱柜历经 3 大发展阶段 

时期  阶段  表现  

上世纪 80 年代至 90 年代初期 行业起步阶段 

整体橱柜概念由香港传入大陆。当时橱柜

品牌少、价格贵、市场普及率低，基本上

是一小部分有钱人在消费，橱柜在设计上
也仅仅侧重满足功能需求 

上世纪 90 年代 行业兴起阶段 
出现最早一批的橱柜企业，橱柜产品开始
逐步普及，设计、品质、功能有一定改善 
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时期  阶段  表现  

21 世纪初至今 行业快速发展期 

橱柜品牌迅速增加，橱柜+厨电一体化厨

房空间解决方案开始形成，市场规模突破

千亿，行业渗透率大幅提升 

来源：齐家网，国金证券研究所 

 性价比关注度提升，一线品牌橱柜崛起确立。从整体橱柜消费年龄结构上
看，80 后消费者已成为主力。该部分群体多以结婚新房装修为主，对于橱
柜产品质量要求相对较高。同时，80 后消费群体一般橱柜消费预算为
7,000-15,000 元之间，以购买中端产品为主。根据调查数据显示，价格、
品牌和质量三大因素，在橱柜消费各因素关注度占比中位列前三。调查数
据还显示，质量是橱柜产品售后投诉的主要问题，在各类问题中占比高达
24.1%。而与其他家居产品相比，由于橱柜安装涉及水电布线等问题，所
以消费者对品质、安全性和稳定性要求较高。结合调查数据来看，一线品
牌橱柜，相较于其他品牌，消费者投诉比例较低，表明一线品牌产品相对
具备较高可靠性，尤其是目前拥有 5 亿收入级别以上的上市橱柜企业。因
此，我们认为，在消费者对橱柜产品性价比关注度提升的趋势下，市场份
额将逐步向一线品牌集中。 

图表 8：整体橱柜消费年龄结构  图表 9：影响消费者购买整体橱柜因素分析 

 

 

 
来源：《2016 年整体橱柜消费人群前期需求分析》，国金证券研究所  来源：《2016 年整体橱柜消费人群前期需求分析》，国金证券研究所 

图表 10：质量是橱柜消费者集中投诉的问题  图表 11：橱柜投诉涉及品牌情况 

 

 

 
来源：《2016 年整体橱柜消费人群前期需求分析》，，国金证券研究所  来源：《2016 年整体橱柜消费人群前期需求分析》，国金证券研究所 

 二三线城市接棒橱柜需求，渠道下沉有利份额抢占。根据 2014 和 2016 年
《中国橱柜行业白皮书》的调查，近三年内，二三线城市整体橱柜消费意
识不断提升，整体橱柜销售占比开始提高。我们认为，在消费升级，以及
短期二三线城市地产回暖的情况下，整体橱柜在二三线城市的渗透率将会
持续提高，品牌橱柜企业加速下沉和布局该类城市销售渠道，将直接扩大
客户服务范围，有利于进一步提高市占率。 
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图表 12：整体橱柜消费者地域占比情况 

 
来源：《中国橱柜行业白皮书》，国金证券研究所 

全屋定制已成趋势，未来发展空间广阔 

 小户型房屋占比高打造全屋定制发展良好基础。《2016 年大数据下的厨卫
消费行为趋势研究报告》数据显示，2015 年国内有 89%的装修房屋面积
集中于 150 平米以下，其中 110 平米以下户型占比达 53.6%。因此，消费
者在装饰过程中对房屋空间利用率的要求较高。而全屋定制作为家具行业
中直接针对装修风格、最大化空间利用的业务领域，将在小户型房屋装修
市场中获得巨大发展空间。同时，全屋定制具备提供多种家居生活产品的
特性，可实现“一站式购物”，符合当下消费升级消费者对装修便利性和快
捷性的需求。 

 全屋定制未来具备较大发展空间。全屋定制是在消费升级大背景下，伴随
消费者对家居整体性、功能性、个性化和空间利用最大化等需求的加强，
由定制家具升级而来的一体化业务模式。目前来看，全屋定制在计划装修、
正在装修和已装修房屋领域的平均渗透率为 27.60%，对比分别定制的渗透
率，未来伴随消费者对“一站式购物”和“一体化家居”的诉求加强，全
屋定制市场渗透率提高将是必然事件。 

图表 13：小户型房屋装修比例较高  图表 14：全屋定制未来具备较大提升空间 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：《2016 年中国厨卫市场及消费行为研究报告》，国金证券研究所 

定制橱柜第一梯队企业，多因素驱动业绩增长 

 国内十佳橱柜品牌，研发能力突出。品牌：公司自成立以来，始终专注于
定制衣橱柜产品制造，坚持自主品牌与原创设计，先后获得国家环保认证、
广东省著名商标和国内橱柜十大品牌等荣誉。设计研发：公司产品定位中
高端，是法式橱柜的引入者，依托自主设计研发，公司每年都有新产品研
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发上市，且产品设计先后获得 “中国橱柜行业时尚设计金奖”、“中国衣柜
行业诚信服务时尚设计金奖”等设计荣誉。同时，在自有研发设计的基础
上，公司还积极构建“产—学—研”平台，成立了科学艺术厨房研究院。
公司不断推出创新产品，引领市场消费风尚。截至目前，公司共有发明专
利 2 项、实用新型专利 16 项以及外观设计专利 68 项。 

图表 15：2016 年国内十大最具影响力橱柜品牌（排名不分先后） 

 

来源：中华橱柜网，国金证券研究所 

 厨电 OEM 模式催生公司极强盈利能力。目前，公司全部采用德国豪迈柔
性产线，可实现“标准件+非标件”相结合的复合生产模式，确保公司橱柜
产品兼具个性化与规模化生产。厨电作为整体橱柜的配套产品，能通过
“一站式”采买服务，有效提升橱柜产品附加值，提高客单价。公司配套
厨电产品采取 OEM 模式，有效提升整体盈利能力。目前，已上市橱柜企
业中，仅有欧派家居和公司采用厨电 OEM 模式。与其他橱柜企业相比，
公司与欧派家居毛利率水平在近年保持上升态势，特别是从 2014 年开始，
公司毛利率水平持续领跑同业，具备较强盈利能力。但为了提升厨电配套
率，公司在 2016 年加大了对厨电的优惠和打折力度，在一定程度上影响
了公司毛利率的上升。此外，公司 2016 年对部分直营店的关停，以及相
对毛利较低的定制衣柜收入占比提升，都导致了公司毛利率水平的下降。 

图表 16：皮阿诺生产基地引入全套豪迈产线  图表 17：皮阿诺毛利率水平领跑同业 

 

 

 

来源：公司官网，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

多因素驱动未来成长，公司业绩支撑强而有力 

 驱动一：门店布局日臻完善，B 端渠道更进一步。经销商专卖是公司目前
核心产品销售模式。目前，公司共拥有经销商专卖店 954 家，其中橱柜
658 家，衣柜 296 家。公司计划在未来 5 年，在现有全国性营销体系的基
础上，进一步完善和加密销售网络，预计将新增门店 2,000 家，有效扩大
品牌辐射群体，推动未来订单数量的上升。与此同时，公司在 2017 年 3
月 30 日公告，将河南恒大在兰考合资设立家居公司。在此之前，恒大集团
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已是公司工程业务的前五大客户之一，此次设立合资公司后，将进一步加
深公司与恒大集团合作关系。同时，合作协议中的相关条款，也有利于公
司产品的销售，促使未来工程业务收入的增长。除了对线下和工程渠道的
拓展之外，公司于 2017 年 5 月 16 日，公告称将向安乐窝网进行增资。安
乐窝网是新兴的互联网家居建材直供平台公司，本次增资完成后公司成为
安乐窝网的股东，不仅将分享安乐窝网的发展成果，同时也将为公司拓展
线上销售渠道。 

图表 18：皮阿诺已完成经销商的全国覆盖 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 驱动二：加强产品研发，未来附加值提升有空间。公司一贯秉承“科学艺
术家居”的设计理念，始终坚持自主创新和设计。目前，在消费升级的背
景之下，消费者对于家居产品的智能化、功能性和环保性需求提升。因此，
公司计划未来三年，将研发智能厨房、新型除油烟型厨柜和新一代多功能
衣柜等三大核心课题。将进一步提升公司衣厨柜产品的智能属性、功能属
性。我们认为，产品特性的增强，将赋予产品更多卖点，对于年轻一代消
费者更具吸引力。因此，我们看好未来公司持续推进研发，对终端产品零
售价格的正向拉动作用。 

 驱动三：IPO 募投突破产能瓶颈，未来市场占有率提升可期。2016 年，公
司完成橱柜生产 77,110 套，产能利用率为 118.63%，衣柜生产 28,107 套，
112.43%。从数据来看，公司衣橱柜业务处在超负荷生产状态，产能瓶颈
明显。而本次 IPO 上市后，公司将投资建设中山和天津工厂。预计两地工
厂全面投产后将新增橱柜产能 12 万套，衣柜产能 9 万套，现有产能瓶颈将
获有效突破。配合未来公司经销商专卖店开设计划，衣橱柜新增产能将或
及时消化，公司未来市场占有率提升值得期待。 
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图表 19：皮阿诺衣橱柜业务产能利用率 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 20：皮阿诺 IPO 募投项目（万元） 

 
项目名称 总投资  拟投入募集资金  募集资金投资净额  

1 中山阜沙产能扩建项目 15,430.93 14,486.83 14,486.83 

2 天津静海产能建设项目 一期 20,422.30 18,849.17 17,199.34 

3 一体化信息管理系统建 设项目 2,898.92 2,898.92 2,898.92 

4 补充流动资金 10,000.00 10,000.00 10,000.00 

合计  48,752.15 46,234.92 44,585.09 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

风险因素 

 房地产行业波动风险 

 主要原材料价格大幅波动风险 

 经销商销售模式风险 

 募投资金项目投资风险 

 客单价再次出现大幅下滑 

盈利预测 

关键假设 

 IPO 募投中山阜沙，2017-2019 年达产率分别为 50%、70%和 100%。 

 结合已投资金额测算，公司 IPO 募投天津静海产能建设项目现已达产
26.47%。预计 2017 年达产率为 60%，2018 年底将实现 100%达产。 

 未来 5 年内，每年公司将新增经销商专卖店 200-300 家。 

 客单价年均增长 5%。 

图表 21：皮阿诺盈利预测 

 
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（万元） 50,293.2  51,201.0  63,038.3  81,914.2  104,329.8  127,305.7  

定制厨柜及其配套家居产品 43,584.0  42,610.0  50,828.0  65,059.8  81,324.8  97,589.8  

定制衣柜及其配套家居产品 6,241.0  7,725.0  11,250.0  15,750.0  21,735.0  28,255.5  

其他 468.2  866.0  960.3  1,104.3  1,270.0  1,460.5  
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2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业成本（万元） 29,785.0  29,687.0  38,667.0  50,239.0  64,468.5  79,642.2  

定制厨柜及其配套家居产品 25,222.0  24,372.0  31,041.0  39,686.5  50,014.8  60,993.6  

定制衣柜及其配套家居产品 4,563.0  5,315.0  7,626.0  10,552.5  14,453.8  18,648.6  

其他 291.6  312.2  508.2  662.6  787.4  934.7  

       
业务利润（万元） 20,508.2  21,514.0  24,371.3  31,675.2  39,861.2  47,663.5  

定制厨柜及其配套家居产品 18,362.0  18,238.0  19,787.0  25,373.3  31,310.0  36,596.2  

定制衣柜及其配套家居产品 1,678.0  2,410.0  3,624.0  5,197.5  7,281.2  9,606.9  

其他 176.6  553.8  452.1  441.7  482.6  525.8  

       
毛利率（%） 40.8  42.0  38.7  38.7  38.2  37.4  

定制厨柜及其配套家居产品 42.1  42.8  38.9  39.0  38.5  37.5  

定制衣柜及其配套家居产品 26.9  31.2  32.2  33.0  33.5  34.0  

其他 37.7  64.0  47.1  40.0  38.0  36.0  

       
增速（%） 20.7  1.8  23.1  29.9  27.4  22.0  

定制厨柜及其配套家居产品 20.4  -2.2  19.3  28.0  25.0  20.0  

定制衣柜及其配套家居产品 14.1  23.8  45.6  40.0  38.0  30.0  

其他 28.7  85.0  10.9  15.0  15.0  15.0  

来源：wind，国金证券研究所预测 

 基于以上假设，经模型测算得出公司 2017-2019 年净利润分别为
1.23/1.64/2.01 亿元，三年 CAGR 为 31.9%，全面摊薄后每股收益为
1.97/2.64/3.23 元/股。 
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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 503 512 630 819 1,043 1,273  货币资金 105 190 243 845 993 1,166 

增长率  1.8% 23.1% 29.9% 27.4% 22.0%  应收款项 48 54 95 82 104 127 

主营业务成本 -301 -300 -392 -509 -653 -806  存货  31 36 48 59 76 94 

%销售收入 59.8% 58.6% 62.1% 62.1% 62.5% 63.3%  其他流动资产 9 6 8 14 17 21 

毛利 202 212 239 310 391 467  流动资产 193 287 393 1,000 1,190 1,409 

%销售收入 40.2% 41.4% 37.9% 37.9% 37.5% 36.7%  %总资产 49.3% 55.8% 61.0% 80.0% 81.4% 82.8% 

营业税金及附加 -4 -4 -5 -6 -7 -9  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.7% 0.7%  固定资产 109 130 157 173 188 202 

营业费用 -89 -94 -95 -119 -146 -172  %总资产 27.8% 25.3% 24.3% 13.8% 12.8% 11.9% 

%销售收入 17.8% 18.4% 15.1% 14.5% 14.0% 13.5%  无形资产 84 83 79 75 82 89 

管理费用 -40 -38 -43 -49 -61 -70  非流动资产 198 228 252 251 271 292 

%销售收入 8.0% 7.5% 6.9% 6.0% 5.8% 5.5%  %总资产 50.7% 44.2% 39.0% 20.0% 18.6% 17.2% 

息税前利润（EBIT） 69 75 95 136 177 217  资产总计 392 515 645 1,251 1,462 1,701 

%销售收入 13.7% 14.7% 15.1% 16.6% 17.0% 17.0%  短期借款 1 0 0 0 0 0 

财务费用 -1 0 3 11 19 22  应付款项 107 165 227 252 321 394 

%销售收入 0.2% -0.1% -0.5% -1.4% -1.8% -1.7%  其他流动负债 29 27 27 83 108 133 

资产减值损失 -3 -3 -2 0 0 0  流动负债 137 192 254 335 430 527 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 1 0 0 0 0 0  其他长期负债 12 12 11 0 0 0 

%税前利润 1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债  148 203 264 335 430 528 

营业利润 66 73 97 147 196 239  普通股股东权益 243 312 381 910 1,020 1,154 

营业利润率 13.2% 14.3% 15.4% 18.0% 18.8% 18.8%  少数股东权益 0 0 0 6 12 18 

营业外收支 9 7 4 4 4 4  负债股东权益合计 392 515 645 1,251 1,462 1,701 

税前利润 75 80 101 151 200 243         

利润率 14.9% 15.7% 16.1% 18.5% 19.2% 19.1%  比率分析       

所得税 -11 -12 -14 -23 -30 -36   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 14.2% 14.7% 13.6% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 64 69 88 129 170 207  每股收益 1.38 1.47 1.88 1.97 2.64 3.23 

少数股东损益 0 0 0 6 6 6  每股净资产 5.23 6.70 8.18 14.64 16.41 18.58 

归属于母公司的净利润 64 69 88 123 164 201  每股经营现金净流 0.81 2.76 2.12 2.70 3.56 4.22 

净利率 12.8% 13.4% 13.9% 15.0% 15.7% 15.8%  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.65 0.87 1.07 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 26.39% 21.98% 23.00% 13.49% 16.08% 17.39% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 16.40% 13.30% 13.57% 9.81% 11.22% 11.80% 

净利润 64 69 88 129 170 207  投入资本收益率 23.05% 19.88% 21.04% 12.63% 14.57% 15.70% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 20 22 22 14 16 19  主营业务收入增长率 19.64% 1.80% 23.12% 29.94% 27.36% 22.02% 

非经营收益 -4 0 -1 -12 -4 -4  EBIT增长率 6.06% 9.69% 26.34% 42.80% 29.99% 22.55% 

营运资金变动 -42 38 -10 37 39 41  净利润增长率 16.73% 6.75% 27.74% 40.18% 33.65% 22.41% 

经营活动现金净流 38 128 99 168 221 262  总资产增长率 21.54% 31.58% 25.21% 93.89% 16.87% 16.35% 

资本开支 -45 -39 -28 -12 -33 -35  资产管理能力       

投资 2 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 21 27 24 21 21 21 

其他 9 0 0 0 0 0  存货周转天数 40 41 39 42 42 42 

投资活动现金净流 -34 -39 -28 -13 -33 -35  应付账款周转天数 71 79 98 82 82 82 

股权募资 62 0 0 447 0 0  固定资产周转天数 67 86 90 78 68 61 

债权募资 0 -1 0 0 0 1  偿债能力       

其他 -17 0 -19 0 -40 -54  净负债/股东权益 -42.60% -61.08% -63.79% -92.24% -96.19% -99.41% 

筹资活动现金净流 45 -1 -19 447 -40 -53  EBIT利息保障倍数 84.9 -226.0 -28.9 -12.2 -9.4 -9.8 

现金净流量 49 89 52 602 148 174  资产负债率 37.88% 39.49% 40.99% 26.76% 29.40% 31.06%   
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 0 

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 0.00 
  
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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