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强烈推荐-A（维持） 陕西煤业 601225.SH 

当前股价：6.3 元 

2017年06月11日 盈利能力傲视同行，严重低估有望修复 

  

基础数据 

上证综指 3158 

总股本（万股） 1000000 

已上市流通股（万股） 1000000 

总市值（亿元） 630 

流通市值（亿元） 630 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 14.6 

资产负债率 50.8% 

主要股东 陕西煤业化工集团有

限责任公司 主要股东持股比例 63.69% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 16 16 41 

相对表现 9 13 28  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《陕西煤业（601225）—受益煤
价复苏，业绩大幅增长》2017-04-11 

2、《陕西煤业（601225）—高弹性
动力煤标的，盈利能力行业领先》
2017-03-15 

3、《陕西煤业（601225）—剥离亏
损 矿 井 ， 扭 亏 为 盈 可 持 续 》
2016-08-29 
 
 

陕煤是 A 股盈利能力最强的煤企之一，公司专注于煤炭资产运营；得益于陕北得

天独厚的赋存优势，公司资源储备丰富，人员负担轻，成本行业领先，盈利傲视

同行；当前港口煤价和期货价格都已经企稳反弹，煤价再度强势上行将直接打破

此前悲观预期，目前正是市场预期差最大的时候；预计 2017 年 EPS 为 0.91 元/

股，P/E 估值仅 6 倍多，公司价值严重低估，给予“强烈推荐-A”评级。 

 陕西核心煤企，预计未来三年保持 5%左右的权益产量增长。公司控股股东

为陕煤化集团，是陕西仅次于延长石油集团的第二大省属国企，地位显著。

公司所处的黄陇和陕北基地都是国家规划的未来产量还有增长的区域，同时

陕煤也是陕西省政府确定的神府南区唯一开发主体。未来全国煤炭总量基本

平稳，而公司仍能保持 5%左右的增长。陕煤目前控股 15 对矿井，产能 10105

万吨 2017-2019 年公司煤炭产量（含参股矿井）分别为 11005 万吨、11605

万吨、12305 万吨，其中权益产量分别为 6842 万吨、7140 万吨、7508 万

吨，同比分别增长 5.7%、4.4%、5.2%。 

 成本优势显著，盈利能力傲视同行。公司所处区域资源储备丰富、埋藏浅、

地质构造简单、生产成本低，2016 年公司煤炭销售成本在 109 元/吨，完全

成本 172 元/吨，和行业龙头中国神华基本持平，公司成本管控力度强，社会

负担轻，预计未来三年公司自产煤完全成本可控制在 180 元/吨附近。假定秦

港 Q5500 全年均价在 600 元/吨，预计公司自产煤综合售价 336 元/吨，吨煤

净利 133 元，测算 2017-2019 年煤炭板块净利分别为 91 亿、91 亿、93 亿。

如果秦港 Q5500 均价维持一季度的 620 元/吨，则今年归母净利有望破百亿。 

 盈利预测与投资评级：预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.91/0.92/0.93，目前

P/E 估值仅 6 倍多，公司价值严重低估；煤炭行业目前构筑三重底（现货价

格见底、期货价格见底、煤炭股估值见底），同时行业迎来 4 重催化剂，悲

观预期将得到修正，煤价再度走强将带动煤企 EPS 和估值水平上行，建议抄

底煤炭股，重点配置严重低估值纯正动力煤标的陕西煤业，给予“强烈推荐”

投资评级。 

 风险提示：小非可能减持冲击短期股价。宏观经济下行超预期，  
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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) 32511 33132 49035 49525 50021 

同比增长 -21% 2% 48% 1% 1% 

营业利润(百万元) (1147) 5120 15650 15819 16002 

同比增长 -132% -546% 206% 1% 1% 

净利润(百万元) (2989) 2755 9120 9218 9324 

同比增长 -414% -192% 231% 1% 1% 

每股收益(元) (0.30) 0.28 0.91 0.92 0.93 
PE -21.1 22.9 6.9 6.8 6.8 
PB 2.0 1.8 1.4 1.3 1.1  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、陕西核心煤企，未来三年产量年度增速 5% 

1、历史沿革：省属核心企业，地位显著 

陕西煤业是陕西煤业化工集团公司以煤炭主业资产出资，联合三峡集团、华能开发、陕

西有色、陕鼓集团于 2008 年 12 月 23 日共同发起设立的股份有限公司。2014 年 1 月

28 日，陕西煤业在上海证券交易所挂牌上市，发行股票 10 亿股，募集资金 40 亿元，

发行完成后，公司总股本为 100 亿。公司控股股东为陕西煤业化工集团，是集团旗下

唯一的上市平台，实际控制人为陕西省国资委，是陕西仅次于延长石油集团的第二大省

属国企，战略地位显著。 

公司在煤炭行业里属于成立较晚、上市较晚的企业，人员等社会负担显著低于同行，矿

井几乎都是现代化大矿井，效率高盈利能力强。另外，陕煤作为陕西省的煤炭资产整合

平台，未来有望获得政策倾斜，在煤炭领域继续扩张；陕西省政府已明确将陕煤集团作

为鄂尔多斯盆地神府南区的唯一开发主体，根据勘探神府南区拥有的煤炭资源储量达

300～400 亿吨，随着未来对神府南区的进一步勘探和开采，公司的资源储备将大幅增

加，为公司长远发展打下坚实基础。 

目前陕西省内共有各类煤矿产能约 7.4 亿吨，其中央企 1.3 亿吨、省属煤矿 2.7 亿吨、

地方煤矿 3.4 亿吨。陕西煤业产能 1 亿吨，占全省产能比例为 14%。 

图 1 陕西煤业组织结构 

 
资料来源：wind、招商证券 
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2、矿区分布：地处中国优质动力煤核心产区 

公司煤矿全部在陕西省境内，集中在黄陇和陕北煤炭基地，下辖神府、榆横、黄陵、彬

长、渭北五大矿区，其中渭北属于老矿区，社会负担重，盈利能力较弱，近两年公司陆

续将渭北老矿剥离给了集团，上市公司层面留下的主要是现代化大矿井，平均单矿产能

达到 670 万吨，远远领先同行。 

图 2 陕煤煤炭资源分布图 

 
资料来源：wind、招商证券 

从煤炭行业长远发展的角度来看，公司所处的黄陇和陕北基地都是国家规划的未来产量

还有增长的区域，该区域资源储备丰富、煤质好、煤层埋藏浅、地质构造简单、生产成

本低，适宜建设特大型现代化矿井。在全国煤炭总量基本平稳的背景下，行业无增长，

但公司存在结构性的增长机会。 

煤炭行业十三五规划对生产开发的布局规划： 

 加快大型煤炭基地外煤矿关闭； 

 降低鲁西、冀中、河南、两淮大型煤炭基地生产规模； 

 控制蒙东（东北）、晋北、晋中、晋东、云贵、宁东大型煤炭基地生产规模； 

 有序推进陕北、神东、黄陇、新疆大型煤炭基地建设。 

总的来说，14 个大型煤炭基地中，4 个产量压缩，6 个产量持平，4 个产量增长。规划

到 2020 年陕北基地产量 2.6 亿吨、神东基地 9 亿吨、黄陇基地 1.6 亿吨、新疆基地 2.5

亿吨。新疆基地地处边陲，运输成本太高，很难内调，以区内转化为主，市场相对独立，

未来 4 大基地压缩出来的煤炭市场份额将不断向神东、陕北、黄陇基地倾斜，陕煤作为

陕西最大的省属煤企，未来将优先享受增长红利。 
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图 3 中国 14 个煤炭基地分布图 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

图 4 十三五煤炭物流规划图 

 
资料来源：煤炭行业十三五规划、招商证券 

3、手握亿吨高效产能，资源储备丰富 

陕煤目前共控股 15 对矿井，产能 10105 万吨，其中先进产能矿井 7 对，占总产能 69%，

达到一级安全质量标准矿井 13 对，占总产能近 90%。目前生产矿井 14 对，核定产能

9305 万吨，其中权益部分 6078 万吨，在建矿井 1 对，小保当矿，设计一期生产能力

1500 万吨，目前地下部分已经基本完工，预计 2018 年能够投产，但由于减量置换政

策的影响，预计只能申请到 800 万吨的核定产能，如果国内煤价高企，有关部门希望释

放产量保障供应，则有望完全释放产能。此外陕煤还参股了 4 对矿井，设计产能 2000

万吨，权益部分 839 万吨，都是大型高效矿井，盈利能力比肩控股煤矿。 
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表 1：陕煤矿井明细 

矿区 煤矿 煤种 权益占比 核定产能 权益产能 状态 

神府矿区 韩家湾矿 不粘煤、长焰煤 100% 400 400 在产 

神府矿区 柠条塔矿 不粘煤、长焰煤 51% 1500 765 在产 

神府矿区 张家峁矿 不粘煤、长焰煤 55% 1000 550 在产 

神府矿区 红柳林矿 不粘煤、长焰煤 51% 1800 918 在产 

黄陵矿区 黄陵一号 弱粘煤 100% 600 600 在产 

黄陵矿区 黄陵二号 弱粘煤 54% 800 432 在产 

彬长矿区 大佛寺矿 不粘煤 100% 800 800 在产 

彬长矿区 胡家河矿 不粘煤 80% 500 400 在产 

彬长矿区 文家坡矿 不粘煤 51% 400 204 在产 

渭北矿区 建新煤矿 弱粘煤、长焰煤 51% 400 204 在产 

渭北矿区 建庄煤矿 弱粘煤、气煤 40% 500 200 在产 

渭北矿区 下石节煤矿 不粘煤 100% 185 185 在产 

渭北矿区 玉华煤矿 不粘煤 100% 240 240 在产 

渭北矿区 陈家山煤矿 不粘煤 100% 180 180 在产 

神府矿区 小保当矿 不粘煤、长焰煤 60% 800 480 在建 

 在产小计  65% 9305 6078  

 在建小计  60% 800 480  

 总计  65% 10105 6558  

       

 参股矿      

神府矿区 龙华煤矿 不粘煤、长焰煤 30% 400 120 在产 

神府矿区 郭家湾矿 不粘煤 50% 800 399 在产 

神府矿区 青龙寺矿 不粘煤 50% 300 150 试运转 

中能煤田 袁大滩矿 不粘煤、长焰煤 34% 500 170 在建 

 小计   2000 839  

资料来源：wind、招商证券 

资源储备方面，公司煤炭资源储备优势明显。截至 2016 年底，按照中国矿业统计标准，

公司拥有煤炭地质储量 163.5 亿吨，可采储量 109.6 亿吨，资源储备仅次于行业龙头中

国神华，远高于行业平均 31 亿吨的资源储备均值。公司煤炭资源品质优良，97%以上

的煤炭资源位于陕北、彬黄等优质煤产区，呈现一高三低（高发热量、低硫、低磷、低

灰）的特点，煤炭平均发热量达到 5300 大卡，是优质的环保动力、冶金及化工用煤。 

表 2：陕煤资源储备丰富 

单位：亿吨  资源储量  可采储量  

渭北矿区  4.7 2.9 

彬黄地区  38.0 26.7 

陕北矿区  120.8 80.0 

合计  163.5 109.6 

资料来源：wind、招商证券 

4、产销量：预计 2017 年权益产销量 6842 万吨 

公司矿井都是动力煤矿，目前主要在陕北和黄陇基地，原煤本身品质就很好，加上矿区

缺水，公司煤炭销售以原煤为主，少量洗选，因此原煤产量就可以视为自产煤销量。2016

年公司原煤产量 9205 万吨，自产煤销量 9015 万吨，产销基本平衡。 
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表 3：陕煤历年煤炭产销量 

产量：万吨 2012 2013 2014 2015 2016 

渭北矿区 2299 2266 2177 2048 1113 

彬黄矿区 2791 3255 3128 3109 2858 

陕北矿区 5570 6128 6219 5845 5234 

合计 10660 11649 11524 11002 9205 

自产煤销量 9224 9804 9902 9695 9015 

产销率 87% 84% 86% 88% 98% 

资料来源：wind、招商证券 

自产煤以外，公司充分利用自身区位优势和客户优势开展煤炭贸易，2016 年公司煤炭

贸易量 3426 万吨，同比下降 12%。煤炭贸易业务由于售价和采购价格都随着市场价格

波动，盈利空间较小，毛利率一般只有 5%左右，对业绩贡献较小，但有一个好处，就

是可以提前为在建矿井开拓并锁定客户。 

表 4：贸易煤对业绩影响较小 

单位：万吨、元/吨 2013  2014  2015  2016  

贸易煤销量 3363  3563  3880  3426  

贸易煤综合售价 408  353  250  261  

贸易煤采购成本  337  234  228  

贸易煤毛利  17  16  33  

毛利率  5% 6% 13% 

资料来源：wind、招商证券  注：2016 年煤价单边上行，贸易煤低进高出，毛利率自然高于前两年。 

展望未来，公司目前控股的在建矿只有小保当，预计明年能够进入试运转，小保当是按

照 1500 万吨建设的，但是短期能够申请下来的核定产能预计只有 800 万吨；参股的在

建矿青龙寺（300 万吨，中国神华控股）已经进入联合试运转，参股的袁大滩矿（500

万吨）首采工作面巷道掘进工作已经完工，目前正在全力建设，预计 2019 年能够正式

投产。我们据此推算 2017-2019 年公司煤炭产量（含参股矿井）分别为 11005 万吨、

11605 万吨、12305 万吨，其中权益产量分别为 6842 万吨、7140 万吨、7508 万吨，

同比分别增长 5.7%、4.4%、5.2%。 
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表 5：陕煤产量预测 

单位：万吨 权益占比 产能 2017E 2018E 2019E 

韩家湾矿 100% 400 400 400 400 

柠条塔矿 51% 1500 1600 1600 1600 

张家峁矿 55% 1000 1000 1000 1000 

红柳林矿 51% 1800 1800 1800 1800 

黄陵一号 100% 600 600 600 600 

黄陵二号 54% 800 800 800 800 

大佛寺矿 100% 800 800 800 800 

胡家河矿 80% 500 500 500 500 

文家坡矿 51% 400 400 400 400 

建新煤矿 51% 400 400 400 400 

建庄煤矿 40% 500 500 500 500 

下石节煤矿 100% 185 185 185 185 

玉华煤矿 100% 240 240 240 240 

陈家山煤矿 100% 180 180 180 180 

小保当矿 60% 800 100 400 900 

参股-龙华煤矿 30% 400 400 400 400 

参股-郭家湾矿 50% 800 800 800 800 

参股-青龙寺矿 50% 300 200 300 300 

参股-袁大滩矿 34% 500 100 300 500 

合计  12105 11005 11605 12305 

权益产量   6842  7140  7508  

增速   5.7% 4.4% 5.2% 

权益占比   62% 62% 61% 

资料来源：wind、招商证券 
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二、成本优势显著，盈利能力傲视同行 

1、成本：地质构造简单，成本行业领先 

公司开采成本处于行业领先水平，主要有三方面原因： 

1) 矿区地质构造简单，都是大矿，规模效应显著，原材料以及折旧费用低 

公司吨煤原材料以及燃料费用长期维持在 22 元/吨的位置，即使是行业龙头中国神

华该项费用也在 40 元/吨附近，基本上和露天矿相当；折旧摊销方面，吨煤仅 15

元，龙头中国神华在 20 元/吨附近。 

2) 赋存条件好，地质灾害少，瓦斯含量低，维简和安全费用低 

根据财政部、国家发展改革委、国家煤炭安全监察局及有关部门的规定，公司按原

煤产量每吨 10.5 元提取煤矿维持简单再生产费用，按原煤产量每吨 15-30 元提取

生产安全费用；综合下来公司维简安全等专项费用稳定在 23 元/吨，而神华 26、

中煤 22、同煤 30、西煤 32、潞安 35、冀中 30、平煤 70，得益于地质构造简单，

瓦斯含量低，公司专项费用也处于行业领先地位。 

表 6：陕煤吨煤专项费用仅 23 元/吨 

专项储备 2014  2015H 2015  2016H 2016  

安全费 159951  78566  157230  66881  132460  

维简费 76600  34796  69164  32464  58561  

其他 146  356  15375  3429  14940  

专项储备小计 236697  113717  241769  102774  205961  

吨煤安全维简费 24  25  25  23  23  

资料来源：wind、招商证券 

3) 成立较晚，矿井开采年限较短，机械化程度高，人员负担轻，人工薪酬低 

公司 2014 年上市时有 6 万余人，近两年将将渭北老矿陆续剥离给集团之后员工人

数下降到了 2.8 万人，每千万吨产能对应员工不到 3000 人，远低于行业每千万吨

产能 1.2 万人的均值。 

表 7：陕煤员工总数不到 3 万 

 2013 2014 2015 2016 较 2013 年

下降 

 
生产 50222 51323  46272  21344  -58% 

行政 6964 4523  4201  2939  -35% 

技术 2766 3449  3324  2273  -34% 

销售  1251  1403  1333  7% 

财务  685  563  424  -38% 

客服 1442   18    

其他专业 1776  931     

员工总人数 63170 61231  56694  28331  -54% 

资料来源：wind、招商证券 

2016 年公司支付给员工的薪酬总计有 50 亿（含社保公积金等费用），人均薪酬高达 18

万元，高于 2015 年 12 万的水平，同时也远远高于同行，目前煤企人均薪酬普遍在 10

万以下。公司人均薪酬较高得益于渭北老矿区的剥离，公司渭北剥离了约 1500 万吨产
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能，但带走了 3 万职工，占此前职工总数的一半。同时，较高的员工薪酬也对员工形成

了正向的激励。按照自产煤销量来算，公司 2016 年吨煤人工薪酬仅 25 元（吨煤全部

薪酬 56 元），这个在行业内也是处于绝对的低位。 

表 8：陕煤人均薪酬高达 18 万 

单位：万元 2014  2015  2016  

应付职工薪酬本期增加额 752631  703615  501927  

员工人数 61231  56694  28331  

人均年工资 12  12  18  

自产煤产量 11524 11002 9205 

自产煤销量 9902 9695 9015 

按销量算吨煤全部薪酬 76.0 72.6 55.7 

资料来源：wind、招商证券 

综合来看，2016 年公司煤炭销售成本在 109 元/吨，完全成本 172 元/吨，和行业龙头

中国神华基本持平，甚至略低，在井工矿中成本处于绝对的优势低位。展望未来，公司

成本管控力度不会放松，社会负担也轻，煤价反弹下成本迅速反弹的可能性很低，预计

未来三年公司自产煤完全成本可控制在 180 元/吨附近。 

表 9：陕煤成本分拆 

成本测算： 2014  2015H 2015  2016H 2016  

原材料 17  17  16  17  17  

燃料及动力 5  5  5  5  5  

职工薪酬 43  38  34  25  25  

折旧摊销 23  18  15  15  15  

维简及安全费用 24  25  25  23  23  

其他 26  22  25  30  25  

销售成本 139  125  120  115  109  

吨煤毛利 90  64  45  43  113  

毛利率 39% 34% 27% 27% 51% 

三费及附加 59  68  61  35  62  

完全成本 198  193  181  150  172  

资料来源：wind、招商证券 

2、盈利测算：煤价高位震荡，归母净利有望突破 90 亿 

公司煤种全部为动力煤，综合售价走势和秦皇岛 Q5500 基本一致，2016 年秦港 Q5500

均价为 475 元/吨，公司自产煤综合售价 223 元/吨，2017Q1 秦港 Q5500 均价 622 元/

吨，测算公司自产煤综合售价在 350-360 元/吨之间，年初至今秦港 Q5500 均价是 616

元/吨，二季度截止目前均价是 609 元/吨，目前现货价格 553 元/吨，较前期有所回落，

但已有企稳反弹之势，2017 年全年均价大概率在 600 元/吨以上，据此推算公司自产煤

全年综合售价在 336 元/吨附近，较 2016 年大幅增长 50%。 
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图 5 陕煤自产煤售价走势和秦港动煤基本一致 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

图 6 港口价格已经企稳反弹  图 7 先行指标沿海运费指数抬头向上 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

成本方面，我们假设未来三年完全成本控制在 180元/吨，2017-2019年权益销量按 6842、

7140、7508 万吨计算，预计 2017-2019 年公司煤炭板块净利分别为 90.7 亿、91 亿、

92.5 亿，对应 EPS 分别为 0.91/0.91/0.93 元/股，对应当前 6.3 的股价，PE 仅 6 倍多。

如果今年秦皇岛均价维持在一季度的 620 元/吨以上，则今年归母净利有望破百亿。 

表 10：煤炭板块盈利预测 

单位：万吨、元/吨、万元 2016  2017E  2018E  2019E 

权益销量- 6473  6842  7140  7508 

综合售价 223  336  330  325  

销售成本 109  110  110  110  

吨煤毛利 113  226  220  215  

三费及附加 62  70  70  70  

完全成本 172  180  180  180  

吨煤利润 51  156  150  145  

吨煤净利 43  133  128  123  

煤炭板块净利 276476  907249  910337  925349  

资料来源：wind、招商证券  注：权益销量不含贸易煤，但包含参股矿。 
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表 11：陕煤盈利弹性测算 

秦港 Q5500-元/吨 470  500  535  570  600  625  

综合售价-元/吨 201  231  268  315  336  360  

完全成本-元/吨 180  180  180  180  180  180  

吨煤利润-元/吨 21  51  88  135  156  180  

所得税-元/吨 3  8  13  20  23  27  

吨煤净利-元/吨 18  43  75  115  133  153  

权益销量-万吨 6842  6842  6842  6842  6842  6842  

归母净利-万元 122130  296601  511782  785120  907249  1046826  

其他净利-万元 10000  10000  10000  10000  10000  10000  

归母净利-万元 132130  306601  521782  795120  917249  1056826  

股本-万股 1000000  1000000  1000000  1000000  1000000  1000000  

EPS 0.13  0.31  0.52  0.80  0.92  1.06  

资料来源：招商证券  注：权益销量不含贸易煤，但包含参股矿。 
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三、投资策略：抄底煤炭股，重配陕煤 

前期煤炭板块跟随大盘出现明显调整，主要是由于流动性的收紧、煤炭期货现货价格的

大幅下行以及投资者对经济预期转差，西煤从 1.9 倍 PB 跌到 1.4 倍 PB，冀中潞安阳

泉等高弹性标的 PB 降到接近 1.1 倍 PB，接近历史底部 0.93 倍 PB，当时秦港 Q5500

煤价只有 360 元/吨。我们判断煤炭行业目前就是个短期底部，而且是三重底：现货价

格见底、期货价格见底、煤炭股估值见底。 

图 8 煤炭现货触底反弹  图 9 动力煤期货触底反弹 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

展望下半年，煤炭行业迎来 4 重催化剂，煤炭板块开启上行走势。 

1) 国内供给难有增量，4 月原煤产量仅恢复到 2.9 亿吨，限制进口煤反而会带来海外

供给收缩，目前月度进口 2500 万吨，有望压缩至 2000 万吨以下； 

2) 夏季用煤高峰就要到来，需求将有明显增长（10%以上），尤其利好动力煤； 

3) 金融监管收紧带来的流动性冲击缓解，估值迎来修复空间； 

4) 煤价的先行指标沿海运费指数已经止跌回升。 

盈利预测及评级：我们预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.91/0.92/0.93，随着小保当和

曹家滩投产，公司权益产量还有 5%的年均增速，煤价高位震荡格局下公司将充分享受

供改红利；当前港口煤价和期货价格都已经企稳反弹，旺季到来将直接打破此前悲观预

期，目前正是市场预期差最大的时候，给以公司“强烈推荐-A”评级，建议积极配置高

弹性纯正动力煤标的陕西煤业。 

图 8：陕西煤业历史 PE Band  图 9：陕西煤业历史 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 17805 23426 31719 45468 58679 

现金 4702 9999 12389 25945 38960 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 4400 5767 8536 8621 8707 

应收款项 5645 4523 6665 6732 6799 

其它应收款 273 506 748 756 763 

存货 1116 860 988 998 1008 

其他 1671 1771 2393 2417 2441 

非流动资产 72669 70263 67302 64640 62244 

长期股权投资 3036 3388 3388 3388 3388 

固定资产 33882 30443 29715 29053 28449 

无形资产 21198 21365 19228 17306 15575 

其他 14552 15067 14970 14893 14832 

资产总计 90474 93689 99022 110108 120923 

流动负债 28924 33774 25674 25641 25510 

短期借款 7651 6585 4000 3800 3500 

应付账款 11482 8944 10756 10863 10972 

预收账款 788 1793 2157 2178 2200 

其他 9004 16452 8762 8800 8838 

长期负债 22277 15347 15367 15667 15667 

长期借款 15789 9109 9129 9429 9429 

其他 6488 6238 6238 6238 6238 

负债合计 51201 49120 41041 41308 41177 

股本 10000 10000 10000 10000 10000 

资本公积金 7370 7439 7439 7439 7439 

留存收益 13809 16928 26048 32530 39089 

少数股东权益 8094 10201 14493 18831 23219 

归属于母公司所

有者权益 
31179 34367 43487 49969 56528 

负债及权益合计 90474 93689 99022 110108 120923  

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

经营活动现金流 (889) 8267 14782 17672 17530 

净利润 (2989) 2755 9120 9218 9324 

折旧摊销 3369 3385 4961 4663 4396 

财务费用 1003 515 400 380 350 

投资收益 (432) (526) (900) (900) (900) 

营运资金变动 (2765) 614 (3106) (27) (27) 

其它 925 1523 4307 4338 4388 

投资活动现金流 (1855) (268) (2000) (2000) (2000) 

资本支出 (2445) (2009) (2000) (2000) (2000) 

其他投资 590 1741 0 0 0 

筹资活动现金流 1337 (2798) (10392) (2116) (2515) 

借款变动 1960 (2684) (10892) 100 (300) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 21 69 0 0 0 

股利分配 (300) 0 0 (2736) (2765) 

其他 (345) (183) 500 520 550 

现金净增加额 (1407) 5200 2390 13556 13015  

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

营业收入 32511 33132 49035 49525 50021 

营业成本 22041 18756 22556 22782 23009 

营业税金及附

加 

1190 1538 2452 2476 2501 

营业费用 5656 3937 4658 4705 4752 

管理费用 4178 3724 4168 4210 4252 

财务费用 812 458 400 380 350 

资产减值损失 212 123 51 54 54 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 

投资收益 432 526 900 900 900 

营业利润 (1147) 5120 15650 15819 16002 

营业外收入 170 81 120 120 120 

营业外支出 623 76 150 150 150 

利润总额 (1600) 5125 15620 15789 15972 

所得税 750 746 2208 2233 2261 

净利润 (2350) 4380 13412 13556 13712 

少数股东损益 638 1625 4292 4338 4388 

归属于母公司

净利润 

(2989) 2755 9120 9218 9324 

EPS（元） (0.30) 0.28 0.91 0.92 0.93  

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

年成长率      

营业收入 -21% 2% 48% 1% 1% 

营业利润 -132% -546% 206% 1% 1% 

净利润 -414% -192% 231% 1% 1% 

获利能力      

毛利率 32.2% 43.4% 54.0% 54.0% 54.0% 

净利率 -9.2% 8.3% 18.6% 18.6% 18.6% 

ROE -9.6% 8.0% 21.0% 18.4% 16.5% 

ROIC -0.7% 6.8% 19.2% 16.8% 15.0% 

偿债能力      

资产负债率 56.6% 52.4% 41.4% 37.5% 34.1% 

净负债比率 28.0% 25.6% 13.3% 12.0% 10.7% 

流动比率 0.6 0.7 1.2 1.8 2.3 

速动比率 0.6 0.7 1.2 1.7 2.3 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 

存货周转率 17.5 19.0 24.4 22.9 22.9 

应收帐款周转率 6.2 6.5 8.8 7.4 7.4 

应付帐款周转率 2.0 1.8 2.3 2.1 2.1 

每股资料（元）      

每股收益 -0.30 0.28 0.91 0.92 0.93 

每股经营现金 -0.09 0.83 1.48 1.77 1.75 

每股净资产 3.12 3.44 4.35 5.00 5.65 

每股股利 0.00 0.00 0.27 0.28 0.28 

估值比率      

PE -21.1 22.9 6.9 6.8 6.8 

PB 2.0 1.8 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 61.2 17.9 7.2 7.3 7.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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