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产能持续大扩张，切入主流车企供应链 

  

基础数据 

上证综指 3273 

总股本（万股） 85599 

已上市流通股（万股） 81932 

总市值（亿元） 199 

流通市值（亿元） 191 

每股净资产（MRQ） 2.5 

ROE（TTM） 18.4 

资产负债率 63.1% 

主要股东 惠州亿纬控股有限公
司 主要股东持股比例 32.68% 

  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 36 60 20 

相对表现 33 50 4  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《亿纬锂能（300014）—大扩产
再造亿纬，将显著受益于下半年物流
车放量》2017-07-04 

2、《亿纬锂能（300014）：深度布局
动力电池市场，业绩已获高增长》
2017-02-28 
  

公司发布中报：2017 年上半年公司实现营收 13.44 亿元，同比增长 63.65%，归

母净利润 2.33 亿元，同比增长 161.37%，扣非后归母净利润 1.66 亿元，同比增

长 96%，其中，包括转让麦克韦尔 8.98%股权所获投资收益在内的非经常性损益

约为 6649 万元，上半年业绩略超预期。公司动力电池大扩产如期进行，国内率

先采用 21700 产线，前已突破部分主流客车客户，后续客户结构将持续优化。公

司电子雾化器业务保持高速增长，以后将有显著的投资收益贡献，锂原电池业务

稳健增长，公司 2017 年高增长有一定确定性。维持强烈推荐评级。 

 业绩略超预期，转让麦克韦尔的投资收益增厚业绩。公司 2017H1 营收、净

利润均实现大幅增长，尤其是动力电池增长最快。此外，公司转让麦克韦尔

8.98%股权，使得非经常性损益大幅增至 6649 万元。公司 2017H1 毛利率约

29.54%，同比微降 1.27%，主要是锂离子电池业务和电子雾化器业务较锂原

电池毛利率略低。 

 动力电池增长最快，电子雾化器高速增长，锂原电池稳健增长。分拆来看，

锂原电池收入 4.48 亿元，同比增长 18.60%、毛利率 39.19%，受益于共享单

车、GPS 定位跟踪和 E-call 等物联网市场的兴起，并且也获得海外大客户订

单。锂离子电池收入 3.97 亿元，同比增长 155.63%，毛利率为 22.83%，公

司动力电池扩产与产品结构持续优化（进入宇通等大客户供应链），此外，

公司储能业务实现突破。公司电子雾化器收入 4.99 亿元，同比增长 73.26%，

主要是自主品牌新产品投放市场及传统 ODM 大客户订单持续增长。 

 2017 业绩有一定的确定性。目前公司动力电池产能 6GWh，客车多为专用车，

下半年公司将继续产能扩张并加快客户开拓，有望进入主流乘用车客户供应

链。公司电子雾化器、锂原电池增长将延续较好的增长态势，考虑公司股权

激励成本，预计公司 2017 年的业绩高增长有一定的确定性。  

 大股东可交换债持有人开始换股。2016 年大股东以 79,834,264 股非公开发

行 8 亿可交换债（考虑 2016 年权益分派），2017 年 7 月 17 日至 2018 年 1

月 9 日为换股期。截止到 2017 年 7 月 28 日，可交换债持有人已累计换股

34,685,959 股，换股价格 19.98 元/股，测算尚余可换股份 45,148,305 股，

本次换股后大股东持股比例由 42.01%降至 40.97%，不影响其控股股东地位。 

 投资建议：给予“强烈推荐-A”评级，上调目标价为 27-29 元。 

 风险提示：行业政策低于预期，公司客户拓展不及预期。 
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财务数据与估值（2017/7/31收盘价）   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1349 2340 4782 7410 10123 

同比增长 12% 73% 104% 55% 37% 

营业利润(百万元) 135 340 530 718 1073 

同比增长 278% 153% 56% 35% 49% 

净利润(百万元) 151 252 429 571 838 

同比增长 80% 66% 70% 33% 47% 

每股收益(元) 0.35 0.59 0.50 0.67 0.98 

PE 69.5 41.7 49.2 36.9 25.2 

PB 6.2 5.4 9.8 8.1 6.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、业绩略超预期 

业绩摘要：公司 2017 年上半年实现收入 13.44 亿元，同比增长 63.72%，归母净利润

2.33 亿元，同比增长 161.37%，扣非后归母净利润 1.66 亿元，同比增长 96%。 

其中，包括转让麦克韦尔 8.98%股权所获投资收益在内的非经常性损益约为 6649 万元，

上半年业绩略超预期。 

表 1：业绩摘要 

(人民币，百万 ) 2015 2016 
同比  

增长 (%) 

2016 年
H1 

2017 年
H1 

同比  

增长 (%) 

营业收入 1348.93 2339.71 73.45 821.28 1343.99 63.65 

销售税金 12.38 14.33 15.75 1.44 4.63 221.53 

营业成本 1219.08 1999.40 64.01 568.19 947.09 66.69 

毛利润 129.85 340.31 162.08 253.1 396.9 56.82 

销售费用 73.73 84.47 14.57 38.5 55.75 44.81 

管理费用 144.29 204.98 42.06 80.41 109.29 35.91 

资产减值损失 4.08 36.59 796.81 5.44 24.78 355.82 

财务费用 12.48 2.43 (80.53) 2.94 21.05 616.88 

投资收益 4.78 0.10 (97.91) 2.04 126.58 6125.51 

营业外收入 91.84 20.10 (78.11) 3.99 0.91 (77.25) 

营业外支出 45.56 1.59 (96.51) 1.15 5.66 392.45 

利润总额 180.91 358.92 98.40 126.56 308.02 143.37 

所得税 14.91 43.66 192.82 18.95 40.84 115.46 

税后净利润 166.01 315.26 89.90 107.61 267.18 148.29 

少数股东权益 14.70 63.44 331.56 18.64 34.65 85.86 

归母净利润 151.30 251.82 66.44 88.97 232.53 161.37 

扣非后归母净利

润 

151.30 251.82 66.44 88.97 232.53 161.37 

主要比率 (%)   百分点变

动 

  百分点

变动 毛利率 9.63 14.54 4.92 30.82 29.53 (1.29) 

销售费用率 5.47 3.61 (1.86) 4.69 4.15 (0.54) 

管理费用率 10.70 8.76 (1.94) 9.79 8.13 (1.66) 

财务费用率 0.93 0.10 (0.82) 0.36 1.57 1.21 

税后净利率 12.31 13.47 1.17 13.10 19.88 6.78 

所得税率 1.11 1.87 0.76 2.31 3.04 0.73 

资料来源：公司资料、招商证券 

分项收入情况：公司 2017H1 无论营收还是净利润均实现大幅增长，其中，动力电池业

务增长最快，电子雾化器保持高速增长，锂原电池保持稳健增长： 

1）锂原电池收入 4.48 亿元，同比增长 18.60%、毛利率达 39.19%，主要受益于共享

单车、GPS 定位跟踪和 E-call 等物联网市场的兴起，并且接到海外大客户订单； 

2）锂离子电池收入 3.97 亿元，同比增长 155.63%，毛利率为 22.83，具体来说：公司

动力电池扩产与产品结构持续优化（切入宇通、吉利供应链）、消费类电池提高自动化

水平并优化供应链、储能电池获得能源管理服务的订单从而实现“0-1”突破； 

3）电子雾化器收入 4.99 亿元，同比增长 73.26%，主要是自主品牌新产品投放市场收

效显著、传统 ODM 大客户订单持续增长，公司在 6 月 29 日完成转让麦克韦尔控制权，

未来将不再并表。 
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表 2：公司分项业务收入构成（百万元） 

（百万元） 2014 2015 2016 2016H1 2017H1 同比变动

（%）  营业总收入 1208.92  1348.93  2339.7
1  

820.72  1343.67  63.72% 

锂离子电池 229.69  289.78  830.41  155.34  397.10  155.63% 

锂原电池 579.04  694.34  776.05  377.40  447.61  18.60% 

电子雾化器 400.19  364.82  733.25  287.98  498.96  73.26% 

资料来源：公司资料、招商证券 

盈利能力分析：公司 2017H1 毛利率约 29.54%，同比微降 1.27%，主要是锂离子电池

业务和电子雾化器业务，比锂原电池增速更高但毛利率略低，使得综合毛利率降低。 

2017H1 公司投资收益合计高达 1.27 亿元，同比大幅增长 6125.52%。主要原因系转让

麦克韦尔股权获得较高的投资收益，使得公司的非经常性损益、经常性损益以及所得税

均有所增加，因此带来较高的业绩增量。 

表 3：公司分项业务毛利率（%） 

（%）  2014 2015 2016 2016H
1 

2017H
1 

百分比变动  

综合毛利率 25.97 27.93 29.20 30.81 29.53 (1.27) 

锂离子电池 15.72 13.12 22.90 20.47 22.83 2.36 

锂原电池 34.18 36.11 36.23 38.38 39.19 0.80 

电子雾化器 19.96 24.14 28.88 26.46 26.21 (0.25) 
资料来源：公司资料、招商证券 

图 1：转让前后麦克韦尔的股权结构变化 

 
资料来源：Wind，招商证券 

表 4：公司现金流指标（%） 

(%) 2013 2014 2015 2016 2015H1 2016H1 2017H1 

赊销比 30.20 25.75 28.93 35.27 53.58 59.59 65.79 

经营现金收入营收比 21.84 3.24 4.23 2.02 1.54 (8.84) (5.56) 

经营净现金/净利润 141.41 48.36 34.34 14.98 14.61 (67.50) (27.95) 

资料来源：公司资料、招商证券 

表 5：公司经营情况分析（%） 

年份  2013 2014 2015 2016 2015H1 

H1 

2016H1 

H1 

2017H1 

H1 ROE 19.83 9.05 11.28 13.79 6.20 5.12 11.36 

ROA 14.82 5.48 7.96 9.17 3.86 3.80 5.23 

ROIC 18.06 7.84 9.98 10.38 5.23 4.29 7.48 

资料来源：公司资料、招商证券 
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表 6：公司经营分析（百万元） 

（百万元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

收入 606.10  1039.07  1208.92  1348.93  2339.71  1343.99  

固定资产 215.60  263.68  338.79  393.60  1012.87  1428.99  

无形资产 35.71  41.03  86.90  126.45  116.66  154.42  

在建工程 37.30  48.27  67.97  218.90  357.92  908.39  

收入/固定和无形资产  2.41  3.41  2.84  2.59  2.07  0.85  

资料来源：公司资料、招商证券 

2、动力电池扩产快马加鞭，切入主流客户供应链 

动力电池扩产快马加鞭，速度与力度超预期：公司湖北荆门基地金泉二区，历时 8 个月

建设期，于 2017 年 6 月 28 日率先启动国内首条 21700 三元产线生产，是国内目前自

动化程度最高的动力圆柱锂电池生产线，该产线除了能生产 21700 型电池，还能向下

兼容 18650 型电池，标志着我国动力电池行业实现大跨步，正式进入 21700 时代。 

表 7：21700 型电池与 18650 型参数对比 

电池类型 性能 
电池系统能

量密度 
系统成本 电池系统重量 

18650 型 高可靠性/稳定性 250wh/kg 约 189 元/wh - 

21700 型 高可靠性/稳定性 300wh/kg 约 170 元/wh 比 18650 型下降 10% 
资料来源：招商证券 

公司近年来产能扩张快马加鞭，在现有产能 6.0 GWh 基础上（包括 2.5 GWh 磷酸铁锂

和 3.5 GWh 三元圆柱电池），预计三季度将新增 1 GWh 三元软包产能，今年年底预计

三元将再增加 2 GWh 以上，总产能超过 9 GWh，扩产的速度与进度超预期，而且在实

现产能的扩速扩张的同时，也在不断引领技术进步。 

表 8：产能扩建情况 

类型 现有产能 /建成地

点(GWh) 

预建产能/预建

地点(GWh) 
预建时间 备注 

磷酸铁锂（方形铝壳） 2.5/湖北金泉 - - - 

三元圆柱 1/惠州+2.5/湖北    
软包叠片三元电池 - 1/广东惠州 2017Q3 已采购生产

线 方形三元+方形 LFP - 2/湖北荆门 2017年底 厂房已建好 
资料来源：招商证券 

表 9：产能测算（GWh） 

 2017.7 2017.8 2017.12 

磷酸铁锂 2.5 2.5 2.5 

三元圆柱 3.5 3.5 3.5 

三元软包 — 1 1-2 

三元方型 — — 1-2 

合计 6 7 9 
资料来源：招商证券 

切入宇通、吉利供应体系，客户结构持续优化。亿纬锂能作为动力电池的后起之秀，公

司现有客户已经囊括物流车、客车、乘用车等各类车型。 
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其中物流车客户占比最大，是目前电池业务业绩贡献的主要来源。公司先后南京金龙、

蓝微新能源、长安客车与金杯新能源、华泰汽车等客户签署战略合作协议或订单协议，

客户结构优质。 

2017H1 公司成功进入吉利汽车、宇通客车等大客户供应链，客户开拓进展顺利，速度

很快。宇通客车是全球最大的新能源客车厂商，吉利汽车是我国乃至全球领先的新能源

汽车生产商，成功进入主流大客户的供应链，彰显公司产品性能相比较同行的优越性。 

图 2：亿纬锂能目前的客户结构 

 

资料来源：Wind，招商证券 

表 10：1-6 批目录专用车电池厂商配套车型 

电池厂商 配套车型数 

深圳市沃特玛电池有限公司 59 

惠州亿纬锂能股份有限公司 38 

宁德时代新能源科技股份有限公司 24 

深圳市比克动力电池有限公司 24 

合肥国轩高科动力能源股份公司 23 

上海德朗能动力电池有限公司 23 

北京国能电池科技有限公司 18 

远东福斯特新能源有限公司 17 

力神动力电池系统有限公司 16 

星恒电源股份有限公司 12 

资料来源：工信部，招商证券 

我们统计 2017 年 1-5 批新能源汽车推荐目录的数据显示，在专用车电池厂商配套车型

中，亿纬锂能配套的车型多达 38 款，高居国内第二位。我们预计，2017H2 物流车甚至

乘用车将逐渐放量，基于公司目前的客户结构，公司有望受益于下半年物流车的快速放

量，带来业绩高增长。 
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图 3：2016 年全国各月新能源专用车销量（台）  图 4：2017 年全国各月新能源专用车销量（台） 

 

 

 
资料来源：工信部，招商证券  资料来源：工信部，招商证券 

人力资源大幅扩张，研发投入持续加大。公司注重技术研发投入，已经搭建了一套有效

的研发体系，公司在锂原电池市场已经取得了非常显著的成绩和市场地位。公司的研发

投入比重较大，领先于同行，不断进行新产品的开发。 

公司于 2016 年在国内率先采用 NCM 622 正极材料生产出 2.6Ah 电池，单体能量密度

高达 205wh/kg，位居国内前列。而其生产方形铝壳磷酸铁锂 LF68Ah  和 LF90Ah  产品

也已通过强制性检验，能量密度超过 145wh/kg，电池系统能量密度超过 115wh/kg，达

到国家 1.2 倍补贴的标准。我们认为亿纬锂能强大的研发实力可为公司持续增长带来核

心驱动力，其盈利能力处于行业前列。 

表 5：亿纬锂能研发投入统计 

 2014 年 2015 年 2016 年 

研发人员数量（人） 420 560 664 

研发人员数量占比 10.29% 10.67% 10.68% 

研发投入金额（百万元） 85.83 70.52 116.22 

研发投入占营业收入比例 7.10% 5.23% 4.97% 

研发支出资本化的金额（百万元） 23.94 18.33 20.93 
资料来源：Wind，招商证券 

图 6：研发费用率对比  图 7：锂离子电池业务毛利率对比 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 
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3、锂原电池受益共享单车持续超预期，电子雾化器高增长 

公司是国内锂原电池龙头，主要包括锂亚电池、锂锰电池、SPC 产品等，2016 年，锂

原电池业务实现营业收入 7.76 亿，比上年同期增长 11.77%。主要受益于物联网需求快

速增长、国际市场的积极开拓、以及自动化程度提高所带来的降本增效，营业收入稳定

增长。 

2017 年上半年，锂原电池收入 4.48 亿元，同比增长 18.60%、毛利率达 39.19%，主

要受益于共享单车、GPS 定位跟踪和 E-call 等物联网市场的兴起，并且接到海外大客

户订单。 

图 8：2012-2017H1 公司锂原电池收入及毛利率 

 

资料来源：Wind，招商证券 

2016 年以来，“共享单车”已家喻户晓，凭借其便捷性与低成本等优势，迅速进入普通

老百姓的日常生活中，尤其是城镇区域的数量获得快速上升，已被民众接纳并好评如潮，

市场规模也迅速扩大，未来空间不可限量。 

公司为共享单车智能车锁提供电源系统解决方案，主推锂亚电池+SPC 方案，预计单车

产值 20-30 元，获得国家专利优秀奖，目前已批量投放市场，公司锂原电池有望持续超

预期，为公司贡献充足的现金流。 

图 9：共享单车用户规模  图 10：共享单车市场规模 

 

 

 
资料来源：中国产业信息网，招商证券  资料来源：中国产业信息网，招商证券 
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电子雾化器保持高增长。2016 年公司控股子公司麦克韦尔营业收入 7.26 亿元，同比增

长 146.59%，净利润 1.25 亿元，同比增长 227.33%；2017H1 实现收入 4.99 亿元，同

比增长 73.26%，净利润 6142 万元；业绩增长的主要原因是新业务自主品牌投放市场

迅速带来业绩增量，传统的 ODM 业务客户订单持续高增长。 

为支持麦克韦尔独立寻求更广阔的资本运作空间，聚焦公司新能源主业，亿纬锂能目前

于 2017 年 6 月 29 日完成麦克韦尔控制权的转让，将不再纳入公司合并报表，未来有望

贡献较大的经营性投资收益。公司本次转让麦克韦尔 8.98%股权获得较高投资收益，显

著增厚 2017 年业绩。 

图 11：2014-2017H1 公司电子雾化器业务收入及毛利率 

 

资料来源：Wind，招商证券 

表 12：公司转让麦克韦尔实际股权变化情况 

时间 减持股数 减持后持股比例（%） 

2017年 6月 8日 4000000 38.51  

2017年 4月 6日 1270000 45.00  

2016 年年报 - 47.49  
资料来源：工信部，招商证券 

 

4、可交换债持有人开始换股 

亿纬锂能的大股东“西藏亿纬控股”，2016 年以其持有的 79,834,264 股上市公司股权

（考虑 2016 年权益分派），非公开发行总额不超过 8 亿元的可交换公司债券，从 2017

年 7 月 17 日至 2018 年 1 月 9 日为换股期。 

公司披露，本次可交换债券自 2017 年 7 月 17 日开始进入换股期以来，截止到 7 月 28

日，可交换债持有人换股已累计换股 34,685,959 股，换股价格 19.98 元/股，占公司总

股本比例为 4.06%，本次换股后，尚余股份 45,148,305 股。 
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表 13：可交换债情况概述 

项目 说明 

债券简称 17 亿纬 E1 

发行规模（亿元） 8 

增信方式 4000 万股股权质押（注：2016 年权益分派后为 7983.43 万股） 

初始转股价格（元） 40 

当前转股价格（元） 19.98 

票面利率（%） 2.00% 

起息日期 2017 年 1 月 12 日 

到期日期 2018 年 1 月 12 日 

转股期 2017 年 7 月 17 日-2018 年 1月 9日 

赎回条款 
收盘价任意 30 个交易日中 15 个不低于换股价 130%；未换股

余额不足 3000 万元。 

特别修正条款 
收盘价任意 20 个交易日中有 10 个低于换股价 90%的情况下，

执行董事有权决议换股价向下修正。 
资料来源：公司公告，招商证券 

表 14：可交换债持有人转股情况 

时间 换股数量 
占公司总股本

比例（%） 

换股价

（元） 
剩余可换股数 

2017/7/17至 2017/7/21 8,881,376 1.04 19.98 70,952,888 
2017/7/25至 2017/7/27 15,839,827 1.85 19.98 55,113,061 
2017/7/28 9,964,756 1.17 19.98 45,148,305 
累计(截止 2017/7/28) 34,685,959 4.06 19.98 - 

资料来源：公司公告，招商证券 

截止到 2017 年 7 月 28 日，公司可交换债持有人完成本次换股后，控股股东持股比例由

42.01%下降至 37.96%，控股股东及其一致行动人合计持股比例为 43.71%，不影响其

控股股东地位，公司实际控制人不变。公司的股权结构将变更如下： 

图 12：亿纬锂能的股权情况简析（截至 2017.7.28） 

 
资料来源：Wind，招商证券 

表 15：大股东亿纬控股（含 17 亿纬 E1 担保及信托财产专户）历史持股情况分析 

 时间 持股数 持股占比（%） 已换股数 

原持股 2015 年年报 180163962 42.18 - 

2016 年年报 180163962 42.18 - 

发行可交换债券(以

4000 万股质押) 
2017年 1月 4日 180163962 42.18 - 

2017 年度权益分派 2017年 5月 4日 359581433 42.01 - 
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 时间 持股数 持股占比（%） 已换股数 

可交换债持有人换股 2017年 7月 28日 324895474 37.96 34685959 
资料来源：Wind，招商证券 

 

近期相关报告： 

近期深度报告：大扩产再造亿纬，将显著受益于下半年物流车放量，2017-7-6 

图 5：亿纬锂能历史 PE Band  图 6：亿纬锂能历史 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 

 

 

  

35x 

55x 

70x 

90x 

105x 

0

10

20

30

40

50

60

Mar/14 Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16

(元) 

4.7x 

6.8x 

8.8x 

10.9x 

13.0x 

0

10

20

30

40

50

60

Mar/14 Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16

(元) 



 
 

公司研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 13 

 

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 1280 2114 3301 4755 5563 

现金 469 540 439 564 762 

交易性投资 36 0 0 0 0 

应收票据 102 104 212 329 0 

应收款项 390 825 1634 2388 2965 

其它应收款 20 44 91 141 192 

存货 233 534 786 1117 1350 

其他 29 67 139 216 294 

非流动资产 1208 2273 2865 3308 3638 

长期股权投资 4 37 37 37 37 

固定资产 394 1013 1593 2116 2588 

无形资产 126 117 131 144 157 

其他 684 1107 1105 1011 856 

资产总计 2488 4388 6166 8062 9201 

流动负债 548 1751 3244 4613 4949 

短期借款 107 624 828 1012 304 

应付账款 208 639 1399 2187 2938 

预收账款 16 47 103 161 216 

其他 217 441 915 1252 1491 

长期负债 166 542 542 542 542 

长期借款 0 27 27 27 27 

其他 166 515 515 515 515 

负债合计 714 2293 3787 5155 5492 

股本 427 427 856 856 856 

资本公积金 653 669 240 240 240 

留存收益 629 849 1064 1506 2172 

少数股东权益 65 150 220 305 441 

归属于母公司所有者权益 1709 1944 2159 2602 3268 

负债及权益合计 2488 4388 6166 8062 9201  

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

经营活动现金流 57 47 572 667 1619 

净利润 151 252 429 571 838 

折旧摊销 75 93 109 166 218 

财务费用 13 3 38 59 76 

投资收益 (5) 0 (135) (80) (90) 

营运资金变动 (193) (344) 29 (167) 416 

其它 15 43 103 117 162 

投资活动现金流 (395) (914) (710) (618) (556) 

资本支出 (316) (898) (710) (618) (556) 

其他投资 (79) (16) 0 0 0 

筹资活动现金流 677 919 37 76 (865) 

借款变动 355 765 154 184 (708) 

普通股增加 29 0 429 0 0 

资本公积增加 576 16 (429) 0 0 

股利分配 (199) (214) (214) (129) (171) 

其他 (83) 352 97 21 14 

现金净增加额 339 53 (101) 126 197  

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

营业收入 1349 2340 4782 7410 10123 

营业成本 972 1657 3625 5669 7616 

营业税金及附加 12 14 38 59 81 

营业费用 74 84 201 296 425 

管理费用 144 205 428 626 855 

财务费用 12 2 38 59 76 

资产减值损失 4 37 57 62 87 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 5 0 135 80 90 

营业利润 135 340 530 718 1073 

营业外收入 92 20 20 20 25 

营业外支出 46 2 2 2 2 

利润总额 181 359 549 736 1096 

所得税 15 44 50 80 122 

净利润 166 315 498 657 974 

少数股东损益 15 63 70 85 136 

归属于母公司净利润 151 252 429 571 838 

EPS（元）  0.35 0.59 0.50 0.67 0.98  

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

年成长率      

营业收入 12% 73% 104% 55% 37% 

营业利润 278% 153% 56% 35% 49% 

净利润 80% 66% 70% 33% 47% 

获利能力      

毛利率 27.9% 29.2% 24.2% 23.5% 24.8% 

净利率 11.2% 10.8% 9.0% 7.7% 8.3% 

ROE 8.9% 13.0% 19.8% 22.0% 25.6% 

ROIC 7.2% 10.8% 15.4% 17.3% 25.0% 

偿债能力      

资产负债率 28.7% 52.3% 61.4% 63.9% 59.7% 

净负债比率 4.3% 16.0% 13.9% 12.9% 3.6% 

流动比率 2.3 1.2 1.0 1.0 1.1 

速动比率 1.9 0.9 0.8 0.8 0.9 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.8 0.9 1.1 

存货周转率 4.1 4.3 5.5 6.0 6.2 

应收帐款周转率 3.8 3.8 3.9 3.7 3.8 

应付帐款周转率 4.8 3.9 3.6 3.2 3.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.35 0.59 0.50 0.67 0.98 

每股经营现金 0.13 0.11 0.67 0.78 1.89 

每股净资产 4.00 4.55 2.52 3.04 3.82 

每股股利 0.50 0.50 0.15 0.20 0.29 

估值比率      

PE 69.5 41.7 49.2 36.9 25.2 

PB 6.2 5.4 9.8 8.1 6.4 

EV/EBITDA 67.8 32.2 19.6 14.1 9.7  
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