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1《通灵珠宝(603900,买入): 出台股权激励方

案，彰显公司信心》2017.06 

2《通灵珠宝(603900,买入): Q1 净利增 30%，

品牌力逐步验证》2017.04 

3《通灵珠宝(603900,买入): 娱乐营销大师,

克拉界“蓝色”贵族》2017.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 区域调研实录：天时地利人和 
通灵珠宝(603900) 
天时：消费升级明显，珠宝首饰底部复苏，钻石消费前景广阔 

宏观经济的不景气及反腐等因素影响压制珠宝消费需求，但 2016Q4 以来
行业回暖，珠宝消费迎来复苏。消费升级助力，钻石消费长期前景良好。
一方面，据戴比尔斯数据，我国新娘钻石拥有率仅 48%，远低于美国的
80%、日本的 70%，收入水平上升及消费观念的改变，钻石已成为婚庆必
需品。另一方面，随着 85 后、90 后逐渐成为黄金珠宝消费主力，黄金珠
宝消费正逐步回归饰品本质，个性化、时尚化、品质化消费成为趋势，以
钻石、K 金等为代表的个性化、时尚化的产品深受年轻消费者喜爱。钻石
消费也从婚庆刚需市场向情感消费、自我奖励等方面扩张，增长前景良好。 

 

地利：竞争格局优化，通灵成为加盟商升级产品的重要选择 

2014 年之前被誉为珠宝行业“黄金十年”，需求的快速增长及银行信贷规
模的持续扩张，导致珠宝行业中小品牌众多，但其品牌、营销、设计、运
营管理能力缺乏。景气度的下滑、消费习惯的变迁及信贷的紧缩导致众多
中小品牌生产经营难以为继，行业迎来洗牌。珠宝加盟商也开始主动缩减
中小品牌的投入，集中精力推广具备成长潜力的品牌。通灵产品时尚化、
个性化突出，叠加其卓越的营销、管理能力，部分实力雄厚的加盟商已开
始/考虑将通灵作为其产品升级的方向，顺应消费升级的需求。 

 

人和：加盟体系崛起，区域渠道壁垒打破创造发展良机 

2017 年开始公司加大了加盟力度，并开始直营、加盟管理合并试点。据我
们草根调研，无论是通灵品牌还是侧面了解的竞品，当地市场经营者都非
常认可通灵的产品、营销及加盟管理能力。通灵在门店一线管理方面精耕
细作，加盟商及门店员工均充分认同。渠道一直被认为是会妨碍通灵异地
扩张的重要因素。但城市化进程加速、新建商业体增加正逐步打破原有零
售商的渠道壁垒，为通灵进入新市场创造了良好的契机。公司升级后的
Leysen1855 莱绅通灵品牌不仅跻身欧洲珠宝奢侈品牌的序列，也成为了
中国首个放开加盟的欧洲珠宝奢侈品牌。 

 

重申“买入”评级 

维持公司盈利预测不变，预计 2017-2019 年公司营业收入分别为
19.75/24.45/30.05 亿元，分别同比增长 19.62%、23.8%、22.91%；归母
净利润分别为 2.78/3.49/4.5 亿元，分别同比增长 25.5%、25.4%、28.8%。
公司以产品力为基，品牌、营销、管理能力突出，在行业回暖的大环境下，
开始加大加盟力度，从区域向全国扩张，得到了加盟商及门店员工的广泛
认同。城市化进程加速、新建商业体增加则正逐步打破原有零售商的渠道
壁垒，为通灵进入新市场创造了良好的契机，发展前景广阔。目前公司股
价 31.38 元，低于公司股权激励行权价格（32.22 元），重申“买入”评级。 

 

风险提示：公司门店扩张速度低于预期；公司为加强品牌推广加大广告宣
传力度，长期利好但短期业绩可能承压。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 243.20 

流通 A 股 (百万股) 60.80 

52 周内股价区间 (元) 20.52-55.19 

总市值 (百万元) 7,631 

总资产 (百万元) 2,520 

每股净资产 (元) 8.78  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,491 1,651 1,975 2,445 3,005 

+/-%  4.08 10.74 19.62 23.80 22.91 

归属母公司净利润 (百万元) 181.02 221.39 277.87 348.53 448.95 

+/-%  5.24 22.30 25.52 25.43 28.81 

EPS (元，最新摊薄) 0.74 0.91 1.14 1.43 1.85 

PE (倍) 42.16 34.47 27.46 21.90 17.00  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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天时：珠宝首饰底部复苏，钻石消费前景广阔 

宏观经济的不景气及反腐等因素影响压制金银珠宝消费需求，但 2016Q4 以来行业回暖，

珠宝消费迎来复苏，行业增速由负转正，2017 年上半年限额以上金银珠宝零售额同比增

长 3.46%。 

 

对于钻石品类而言，从价格端看，根据英国钻石制造商协会数据显示，2017 年至今整体

价格呈平稳趋势。从零售端看，根据周大福、六福披露的数据，包含钻石在内的珠宝镶嵌

首饰消费从 2016Q4 开始触底回升，2017Q1、2017Q2 周大福珠宝镶嵌首饰同店增速分

别为 5%、3%；六福集团珠宝镶嵌首饰 2017Q1、2017Q2 同店增速分别为 8%、10%。 

 

图表1： 我国限额以上金银珠宝零售额及同比增速 

 

资料来源：WInd，华泰证券研究所 

 

图表2： 钻石价格变化情况图（2007-2017） 

 

资料来源：pricescope，华泰证券研究所（价格变化指相对于 2017 年 12 月 3 日的价格变化） 
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图表3： 周大福大陆分品类同店收入增速  图表4： 周大福大陆整体同店收入及销量增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 六福集团大陆珠宝首饰同店收入增速  图表6： 六福集团大陆黄金同店增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

消费升级助力，钻石消费中长期前景良好。对比海外，我国人均珠宝消费仅美国的 1/3，

其中钻石占珠宝首饰消费比仅 21%，远低于发达国家。但婚庆刚需叠加珠宝消费向个性化、

时尚化转变，从婚庆刚需向情感消费、自我奖励等方面扩张，钻石消费长期增长前景良好。

一方面，据戴比尔斯数据，2015 年我国新娘钻石拥有率仅 48%，远低于美国的 80%、日

本的 70%，收入水平的上升及消费观念的改变，钻石已成为婚庆必需品。另一方面，随着

85 后、90 后逐渐成为黄金珠宝消费主力，黄金珠宝消费正逐步回归饰品本质，个性化、

时尚化、品质化消费成为趋势，以钻石、K 金等为代表的个性化、时尚化的产品深受年轻

消费者喜爱。钻石消费也从婚庆刚需市场向情感消费、自我奖励等方面扩张，长期增长前

景良好。 

 

图表7： 我国人均珠宝消费仅美国的 1/3（2015 年）  图表8： 我国珠宝消费中钻石占比低下（2015 年） 

 

 

 

资料来源：欧睿咨询，华泰证券研究所  资料来源：欧睿咨询，华泰证券研究所 
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图表9： 千禧一代婚庆目的销售占总钻石消费比（2016 年）  图表10： 千禧一代女性购买钻石目的细分图 

 

 

 

资料来源：戴比尔斯，华泰证券研究所  资料来源：戴比尔斯，华泰证券研究所（数据年份美国数据取自 2015 年，中国 2014

年，日本和印度 2013 年） 

 

地利：竞争格局优化，通灵成为加盟商升级产品的重要选择 

2014 年之前被誉为珠宝行业“黄金十年”，需求的快速增长及银行信贷规模的持续扩张，

导致珠宝行业中小品牌众多，但其品牌、营销、设计、运营管理能力缺乏。景气度的下滑、

消费习惯的变迁及信贷的紧缩导致众多中小品牌生产经营难以为继，行业迎来洗牌。珠宝

加盟商也开始主动缩减中小品牌的投入，集中精力推广具备成长潜力的品牌。通灵产品时

尚化、个性化突出，叠加其卓越的营销、管理能力，部分实力雄厚的加盟商已开始/考虑将

通灵作为其产品升级的方向，顺应消费升级的需求。 

 

人和：加盟体系崛起，区域渠道壁垒打破创造发展良机 

2017 年开始公司加大了加盟力度，并开始直营、加盟管理合并试点。据我们草根调研，

无论是通灵品牌还是侧面了解的竞品，当地市场经营者都非常认可通灵的产品、营销及加

盟管理能力。通灵在门店一线管理方面精耕细作，加盟商及门店员工均充分认同。渠道一

直被认为是会妨碍通灵异地扩张的重要因素。但城市化进程加速、新建商业体增加正逐步

打破原有零售商的渠道壁垒，为通灵进入新市场创造了良好的契机。 

 

公司成功收购 Leysen，升级后的 Leysen1855 莱绅通灵品牌不仅跻身欧洲珠宝奢侈品牌

的序列，也成为了中国首个放开加盟的欧洲珠宝奢侈品牌。未来，莱绅通灵还将引进

Leysen1855 在欧洲的多款畅销款产品，结合中国消费者的喜好，融入比利时王室元素重

新设计，形成具象化符号，从而吸引更多注重品质的年轻消费者，迎合更高的消费需求。 

 

重申“买入”评级 

维持公司盈利预测不变，预计 2017-2019 年公司营业收入分别为 19.75/24.45/30.05 亿元，

分别同比增长 19.62%、23.8%、22.91%；归母净利润分别为 2.78/3.49/4.5 亿元，分别同

比增长 25.5%、25.4%、28.8%。公司以产品力为基，品牌、营销、管理能力突出，在行

业回暖的大环境下，开始加大加盟力度，从区域向全国扩张，得到了加盟商及门店员工的

广泛认同。城市化进程加速、新建商业体增加则正逐步打破原有零售商的渠道壁垒，为通

灵进入新市场创造了良好的契机，发展前景广阔。目前公司股价 31.38 元，低于公司股权

激励行权价格（32.22 元），重申“买入”评级。 

 

风险提示：公司门店扩张速度低于预期；公司为加强品牌推广加大广告宣传力度，长期利

好但短期业绩可能承压。 
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附：纪要全文 

拜访区域一：山东潍坊 

拜访对象：通灵潍坊城区加盟商旗下运营管理负责人 

拜访时间：2017.7.31 

 

一、区域介绍 

通灵目前在潍坊市共有 8 家门店，其中潍坊城区门店 4 家，分别位于泰华城、中百商厦、

古德及泰华新天地，这 4 家门店都属于同一加盟商。 

 

二、四家门店情况 

（1）泰华门店 

开业时间：2010 年 7 月； 

门店面积：60 平米； 

 

图表11： 山东潍坊泰华通灵门店  图表12： 山东潍坊通灵客户答谢会 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所拍摄  资料来源：华泰证券研究所拍摄 

 

（2）中百店（百货） 

开业时间：2011 年 12 月； 

面积：30 多平米； 

 

（3）谷德广场店（购物中心） 

开业时间：2016 年 5 月 

面积：40 平米左右。 

 

（3）泰华新天地（购物中心） 

开业时间：2017 年 7 月； 

面积：100 平米； 
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图表13： 山东潍坊泰华新天地通灵门店 

 

资料来源：华泰证券研究所拍摄 

 

三、通灵潍坊城区整体情况 

客单价：5000-6000 元。整体客单价变化不明显，增速更好的新款比如非你莫属等及新店

因为年轻人为主，拉低了客单价。但是婚戒客单价是往上走的，虽然婚戒大部分还是 30

分左右，但是 30 分的钻戒以前是 1.3-1.5 万，现在单价 1.5-1.7 万。 

 

销售收入构成：单品销量很好，王后收入占比 25%-30%；蓝色火焰：15%-25%；博物馆

10%左右，因为价格高，数据波动较大；梦想之星 10%左右。 

 

消费者人群特征：年龄在 25-40 岁左右，通灵产品偏年轻化，30%左右是会员消费，婚庆

市场占消费的 60%左右。现在情人节、七夕消费也很火。 

 

上半年增速高原因：1）公司产品确实很好，包括切割、款式，客户会拿周大福等产品和

公司产品对比；2）公司品牌进入当地市场比周大福晚，品牌有个逐步接受的过程，但是

公司的营销活动做得很好，在整个商场中，通灵是最活跃的； 3）谷德门店开业、公司成

功上市，品牌知名度得到提升。 

 

通灵的优势：首先是产品，通灵的产品切割、设计确实很好；另外是营销做得很不错，电

视剧营销、当地的营销活动很多，商场活动也多，很有活力；还有是售后服务、会员管理，

以小换大的活动，会员答谢活动等；另外是员工培训、管理方面通灵是做得最好的，很多

珠宝零售品牌都没有这种培训。 

 

通灵业绩能与周大福平分秋色的关键：产品是第一位，其次是销售人员，另外商圈位置是

基础。 

 

怎么看消费升级？1）非婚庆现在是 40%左右，这个比例在不断提升，情人节、七夕销量

一直在增长。2）自己奖赏自己比例少，但有上升趋势。3）结婚也会买黄金，但平时不戴。

3）有些人以前结婚不买钻戒，现在结婚都会买了。 
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拜访区域二：安徽阜阳 

拜访对象：通灵安徽阜阳加盟商 

拜访时间：2017.8.2 

 

一、加盟商信息 

主要是做通灵珠宝的加盟，还有很少的一些其他品牌。加盟商公司旗下一共 8家通灵门店，

阜阳 5 家都是在大商场里，河南有 1 家，去年年底上海刚加盟了 2 家，在嘉定。 

 

二、香港财富广场店以及阜阳 5 家门店整体经营情况 

1）香港财富广场店： 

商场介绍：购物中心，位于阜阳市中心，人流量较多。 

开业时间：2012 年 

门店面积：约 70 米 

 

三、新店开业情况及规划 

未来开店计划：打算开 2 家，目前考虑阜阳地区的南边，主要还是在新城区。 

新开店铺货成本：商场店一般在 200 万左右，通灵的直营店在 300 万左右。 

 

四、行业竞争与发展情况 

通灵的主要竞争对手有哪些：潮宏基相对年轻化，周大福以黄金为主。IDO 在阜阳也有门

店，相对年轻化的。通灵在安徽发展很久了，我们是阜阳加盟的第一家。通灵的钻石和镶

嵌类在阜阳基本上算是做得最好的。 

 

消费者来这边会怎么做对比：前两年会跟周大福比，现在基本上很少比较了，我们的市场

做得比较大，通过口碑相传，而且我们各自的品类和品牌定位都不同。 

 

通灵在整个安徽是否有扩展空间：有。现在县城基本上能开的全开了，镇估计开不了，但

是县级城市的店面数量有继续扩张的空间。阜阳这边 60%的人身上都没带首饰，所以市场

需求量还是很大的。 

 

做珠宝最关键的是什么：最关键是品牌，其次是地理位置。 

 

通灵的商品在品质和质量上的优势：钻石的做工和切工都比较好，每个商品都有一个故事，

能吸引消费者。 

 

最近几年是否受电商的冲击，客流量是否有下降：没有。电商对服装的冲击较大，对整个

商圈有影响，但是对我们珠宝来说影响不大。顾客倾向于去商场消费，尤其对于是金额较

大的商品。 

 

拜访区域三：湖北宜昌 

拜访对象：通灵宜昌加盟商 

拜访时间：2017.8.14 

 

一、区域介绍 

通灵在宜昌共有 2 家门店，分别位于大洋百货和水悦城，2 家门店属同一加盟商，通灵 2012

年开始进入宜昌市场。宜昌当地第一大商圈以夷陵广场为核心，覆盖 CBD、国贸、均瑶

广场等，其中大洋百货属于该商圈。 

 

二、加盟商介绍 

加盟商目前共拥有 9 家通灵门店，其中宜昌 2 家、岳阳 1 家、江西 2 家、徐州（徐宁）1

家、河南（南阳）3 家。年底预计达到 12 家。 
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三、大洋百货店经营状况 

位置：大洋百货位于宜昌第一大商圈 

进驻时间：2012 年 

门店面积：50 平米 

客单价：7000-8000 元 

开店计划：宜昌计划再开 2-3 家 

 

三、大洋百货店调研问答环节 

这边的主要竞争对手？国外国内钻石类的都有。宜昌和湖南以港资为主，周大福、六福等。 

 

商场分流问题您怎么看？分流是一方面，但另一方面商场增加与城市人口增加是对应的，

现在县城倒是越来越难做了，因为城市化进程在加快，现在交通非常便利，县级、农村市

场的消费都到了地级市。 

 

消费升级的趋势明不明显？明显。从农村到城市，婚庆方面需求上升。黄金在婚庆方面的

需求下降，投资性需求下滑，一部分黄金需求回到了 K 金。 

 

消费者从其他品牌转向来买通灵，是什么理由？王室珠宝的理念、个性时尚、货品结构宽

（我们的货品年龄层次宽，从十几岁到五六十岁都有），相比 I do 宽很多。 

 

婚庆市场占比？30%-50%，按金额算。婚戒价位，宜昌主要在 7000-8000，差一点的 5000

以上，好一点的上万。 

 

当初选择加盟通灵是什么原因？看重了潜力和势头。做这一行重视品牌，很多牌子是越走

越差，相对来说通灵在国内镶嵌排名数一数二，甚至可以直接说是排名第一。 

 

怎么看珠宝行业竞争格局的变化？个性化是趋势，产品宣传力度大、铺得开的会更好。国

内目前产品还是很缺乏个性化，通灵的产品就很有个性、调性。 

 

您怎么看待进入新市场的难度？新市场培育需要一个过程，特别是开第一个店的时候。现

在通灵正好赶上了城市化加速的好时机，现在铺地级市是一个好的趋势，因为每个地级市

每年都会开 1-2 个商场，正好给了通灵入驻的机会。 

 

拜访区域四：河南新乡 

拜访对象：通灵新乡加盟商 

拜访时间：2017.8.16 

 

一、加盟商情况介绍 

加盟商情况：2016 年 2 月开始做通灵，只做通灵珠宝。 

 

拜访人的门店数：2 家店，包括一家专营店在筹备开业，专营店在市中心，处于城市的核

心位置。 

 

二、两家门店情况 

（1）大商新玛特店：  

开业时间：2016 年 2 月 

门店面积： 100 平米 

主力消费人群：年轻人为主，80-90 后居多 

结婚消费占比：45-48% 

 

  



 

公司研究/更新报告 | 2017 年 08 月 28 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 10 

（2）专营店 

商圈/客流：市中心,城市核心位置 

面积：170-180 平米 

开业时间：正在筹备 

 

图表14： 河南新乡通灵专厅 

 

资料来源：华泰证券研究所拍摄 

 

图表15： 河南通灵大商新玛特店  图表16： 河南新乡通灵专厅 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所拍摄  资料来源：华泰证券研究所拍摄 

 

三、新店开业情况及规划 

未来开店计划：打算再新乡上开 3 家店，今年刚开了一家旗舰店，然后再进一个商场。 

新店培育期：1-2 年。培育期（1）跟时机有关，通灵上市之前&克拉恋人播出之前，新门

店的培育期会稍长一些；现在已经过了市场孕育期，新店的培育期会稍短一些。（2）跟通

灵在整个河南的门店数量也有关系，通灵在江苏是第一品牌，在安徽也很好。开店的时候

时间比较靠前，那时克拉恋人刚播出，消费者开始渐渐了解通灵。 
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四、商品与客户 

产品好体现在哪：珠宝行业属于产品行业，产品很重要，如果产品不好，营销做得再好也

没用。通灵的产品确实很不错，款式和设计都很受年轻人喜欢。通灵的产品分几个系列，

如王后，皇家博物馆，梦想之星，蓝色火焰等，通灵的这些款都很受欢迎。通灵的系列款

大家容易记得住而且认可度也很高，基本上很多年轻人都冲着感觉和噱头来，来了之后发

现款式很好，而且消费体验感不错。 

 

卖得好的款式：王后(客单价 10000 元以上，结婚消费的买王后系列较多)和梦想之星，百

变风情，皇家博物馆，蓝色火焰。 

 

客流量变化：商场的客流明显下降。我们的营收的上涨跟商场关系不大，主要的原因在于

品牌的建立、价值、影响、认可度，和团队的成熟度。 

 

主力消费群体：年轻人为主，80~90 后居多 

 

消费者收入水平情况：基本是中产阶级以上，消费能力较强，而且通灵在新乡的品牌定位

是中高端。 

 

PE/PB - Bands 

图表17： 通灵珠宝历史 PE-Bands  图表18： 通灵珠宝历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

  

0

10

20

30

40

50

60

Nov
16

Dec
16

Jan
17

Feb
17

Mar
17

Apr
17

May
17

Jun
17

Jul 17 Aug
17

(元) 通灵珠宝 20x 25x

35x 45x 55x

0

20

40

60

80

100

120

Nov
16

Dec
16

Jan
17

Feb
17

Mar
17

Apr
17

May
17

Jun
17

Jul 17 Aug
17

(元) 通灵珠宝 3.4x 5.4x

7.4x 9.5x 11.5x



 

公司研究/更新报告 | 2017 年 08 月 28 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 12 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,390 2,313 2,664 3,086 3,637 

现金 87.92 779.37 797.68 776.77 793.70 

应收账款 128.66 136.88 161.33 202.68 247.95 

其他应收账款 8.86 11.43 14.84 18.17 22.42 

预付账款 41.18 44.82 56.25 69.75 85.62 

存货 1,108 1,326 1,617 2,003 2,472 

其他流动资产 14.99 14.21 16.25 15.36 15.47 

非流动资产 171.19 180.61 156.78 139.23 121.53 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 86.67 81.78 91.93 102.68 114.79 

无形资产 20.93 29.33 26.37 23.02 19.59 

其他非流动资产 63.60 69.51 38.48 13.53 (12.86) 

资产总计 1,561 2,493 2,821 3,225 3,759 

流动负债 480.49 462.68 561.10 639.17 753.72 

短期借款 50.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 275.38 263.77 391.00 457.22 563.09 

其他流动负债 155.11 198.91 170.10 181.95 190.63 

非流动负债 8.15 8.71 9.30 8.72 8.91 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 8.15 8.71 9.30 8.72 8.91 

负债合计 488.64 471.39 570.40 647.89 762.63 

少数股东权益 (1.99) (2.59) (3.39) (4.37) (5.63) 

股本 182.40 243.20 243.20 243.20 243.20 

资本公积 441.84 1,190 1,190 1,190 1,190 

留存公积 450.17 591.55 820.79 1,149 1,569 

归属母公司股 1,074 2,024 2,254 2,582 3,002 

负债和股东权益 1,561 2,493 2,821 3,225 3,759  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,491 1,651 1,975 2,445 3,005 

营业成本 688.58 757.82 937.95 1,169 1,435 

营业税金及附加 46.60 42.21 54.94 67.58 82.20 

营业费用 391.43 407.59 464.49 557.32 657.59 

管理费用 115.84 131.42 153.43 191.50 235.36 

财务费用 6.83 9.36 (7.89) (7.87) (7.85) 

资产减值损失 4.23 3.35 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 237.32 299.19 371.99 467.30 603.03 

营业外收入 5.54 2.30 3.31 3.35 3.16 

营业外支出 1.78 1.81 1.83 1.81 1.82 

利润总额 241.08 299.68 373.47 468.83 604.38 

所得税 60.56 78.90 96.40 121.28 156.69 

净利润 180.52 220.78 277.08 347.55 447.69 

少数股东损益 (0.50) (0.61) (0.80) (0.98) (1.27) 

归属母公司净利润 181.02 221.39 277.87 348.53 448.95 

EBITDA 281.49 354.08 395.45 494.48 631.04 

EPS (元) 0.99 0.91 1.14 1.43 1.85  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 4.08 10.74 19.62 23.80 22.91 

营业利润 2.92 26.07 24.33 25.62 29.05 

归属母公司净利润 5.24 22.30 25.52 25.43 28.81 

获利能力 (%)      

毛利率 53.81 54.10 52.51 52.18 52.26 

净利率 12.14 13.41 14.07 14.26 14.94 

ROE 16.85 10.94 12.33 13.50 14.96 

ROIC 17.38 18.05 18.59 19.22 20.52 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.30 18.91 20.22 20.09 20.29 

净负债比率 (%) 10.23 0 0 0 0 

流动比率 2.89 5.00 4.75 4.83 4.83 

速动比率 0.59 2.13 1.86 1.69 1.55 

营运能力      

总资产周转率 0.93 0.81 0.74 0.81 0.86 

应收账款周转率 13.20 11.96 12.55 12.91 12.76 

应付账款周转率 1.93 2.81 2.87 2.76 2.81 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.74 0.91 1.14 1.43 1.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.14 0.39 0.14 0.34 

每股净资产(最新摊薄) 4.42 8.32 9.27 10.62 12.34 

估值比率      

PE (倍) 42.16 34.47 27.46 21.90 17.00 

PB (倍) 7.10 3.77 3.39 2.96 2.54 

EV_EBITDA (倍) 24.29 19.31 17.29 13.83 10.84  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 138.57 35.22 94.92 34.03 82.55 

净利润 180.52 220.78 277.08 347.55 447.69 

折旧摊销 37.34 45.53 31.34 35.06 35.85 

财务费用 6.83 9.36 (7.89) (7.87) (7.85) 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (82.28) (237.63) (200.62) (343.69) (398.56) 

其他经营现金 (3.84) (2.82) (4.99) 2.99 5.42 

投资活动现金 (47.77) (36.14) (35.86) (42.46) (44.53) 

资本支出 47.79 28.03 14.61 15.97 18.18 

长期投资 0.00 0.00 (2.68) 0.00 0.00 

其他投资现金 0.01 (8.11) (23.93) (26.49) (26.35) 

筹资活动现金 (74.39) 697.43 (40.75) (12.48) (21.08) 

短期借款 (20.00) (50.00) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 60.80 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 747.77 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (54.39) (61.13) (40.75) (12.48) (21.08) 

现金净增加额 16.33 692.94 18.31 (20.91) 16.94  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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