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基础数据 

上证综指 3332 

总股本（万股） 388237 

已上市流通股（万股） 228414 

总市值（亿元） 278 

流通市值（亿元） 164 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 10.8 

资产负债率 48.9% 

主要股东 通威集团有限公司 

主要股东持股比例 52.45% 
  

股价表现 
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相关报告 
 

1、《通威股份（600438）—硅料、
电池成本双领先，业绩超预期增长》
2017-08-22 

2、《通威股份（600438）—成本优
势明显，快速扩张实现进口替代》
2017-08-13 

3、《通威股份（600438）—成本领
先，扩张优势明显》2017-08-10 
  

通威股份通过并购切入光伏产业链的电池环节，秉承精细化管理的理念，同时对

电池产线进行自动化建设和改造，实现成本的降低，达到行业领先水平。同时公

司进行 PERC 电池的快速扩产，电池产能目标是 10GW，有望成为全球第一大电

池厂商。 

 收购通威太阳能后，电池业务成公司主要利润来源之一：2016 年通威股份购

买通威集团持有的合肥通威全部股权，将电池业务揽入旗下；2016 年合肥通

威净利润达到4.45亿元，超出承诺12%，且占公司总的净利润比达到43.48%，

表现不俗，成为公司利润的主要来源之一。 

 电池竞争格局分散，实现高效或超低成本生产的企业将获得机会：高效电池

技术路线多样，有部分电池技术在工艺上实现了突破可以量产，但由于设备

投资成本过高，尚未实现大规模生产。而电池环节目前格局分散，目前企业

之间技术水平和成本差异较小，未来能实现高效电池量产或者实现领先行业

低成本生产的企业有望成为龙头。 

 公司通过自动化产线与精益化管理做到电池成本领先：通威股份以精益化管

理、成本控制能力强著称，而合肥通威通过对电池产线的自动化改造，减少

人工成本，同时提高产能利用率，将折旧摊薄至最低水平，实现电池生产成

本的降低，目前已经达到行业领先，即 0.2-0.3 元/瓦。另外公司初始投资成本

不断下降，未来成本有望继续降低。 

 扩产以高效电池为主，有望成为第一大电池生产商：公司在建产能 4.7GW， 

2.4GW 为单晶 PERC 电池，2.3GW 为多晶 PERC 电池；到 2017 年底公司

产能可达到 6GW，2018 年底公司产能可达到 8.3GW，公司有望在 2018 年

成为全球第一大电池生产企业。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。我们预测公司 2017-2019 年净利润分别为

17.42/21.87/29.65 亿元，给予强烈推荐-A 评级，目标价 12 元； 

 风险提示：产能投放不及预期；行业需求不及预期。 
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chenshuzi@cmschina.com.cn 

S1090516080001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 14079 20884 24017 28820 35881 

同比增长 -9% 48% 15% 20% 25% 

营业利润(百万元) 383 1113 2028 2559 3482 

同比增长 2% 191% 82% 26% 36% 

净利润(百万元) 331 1025 1742 2187 2965 

同比增长 1% 209% 70% 26% 36% 

每股收益(元) 0.09 0.26 0.45 0.56 0.76 

PE 83.9 27.1 16.0 12.7 9.4 

PB 11.1 2.4 2.1 1.8 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、收购通威太阳能，电池业务为公司强势贡献利润 

2013 年通威股份母公司通威集团以 8.7 亿元中标购买合肥赛维并更名为合肥通威，扩

大太阳能电池和组件的生产。2015 年合肥通威通过技改多晶硅电池产能从 1.2GW 提升

至 1.6GW，全线恢复正常生产。2016 年通威股份购买通威集团持有的合肥通威（以下

简称通威太阳能）全部股权，继前次将永祥多晶硅并入后，又将通威太阳能并入，自此

晶硅电池生产与销售业务也转入上市公司通威股份业务板块中。 

表 1：通威太阳能收购重要时间节点 

时间 事件 

2013 年 9 月 16 日 通威集团以 8.7 亿元的价格中标，收购合肥赛维，并更名为通威太阳能（合肥）有限公司 

2016 年 2 月 18 日 

通威集团按账面净资产价格其持有的安徽通威 80%股权、通威太阳能 100%股权转让给通威太

阳能（合肥），通威太阳能将其持有的安徽通威 20%股权转让给通威太阳能（合肥），通威太阳

能和安徽通威成为合肥通威的全资子公司 

2016 年 4 月 15 日 
发布重组预案，拟作价 49.84 亿元向控股股东通威集团发行股份。购买其持有的通威太阳能（合

肥）100%股权。 

2016 年 4 月 29 日 收到上交所对公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易草案信息披露问询函。 

2016 年 8 月 24 日 上交所通过公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易事项获得无条件。 

2016 年 9 月 22 日 上交所核准公司发行股份购买资产并募集配套资金。 

2016 年 9 月 26 日 通威股份已购买合肥通威 100%股权过户完毕。 

资料来源：wind，招商证券 

图 1：通威股份主要经营业务 

 

资料来源：公司年报，招商证券 

注：红色虚线为通威股份业务 
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通威太阳能业绩超出承诺，占母公司净利润超 50%：根据通威集团对通威太阳能作出

的业绩承诺，2016-18 年，通威太阳能的扣非净利润分别需达到 3.95 亿元、6.08 亿元

和 7.69 亿元。而 2016 年通威太阳能净利润达到 4.45 亿元，超出承诺 12%，且占通威

股份净利润比达到 43.48%，表现不俗，成为公司利润的主要来源之一。 

表 2：通威集团业绩承诺（单位：百万元） 

标的公司 2016 年 2017 年 2018 年 
2019 年 

（非承诺业绩） 

通威太阳能 395.50 608.25 769.40 820.30 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 3：通威太阳能（合肥）主要财务指标（单位：百万元） 

项目 2014  2015  2016  占母公司比例（2016） 

总资产 3,455.31 4,047.55 5,414 25.30% 

净资产 425.10 801.31 2,396 20.31% 

营业收入 1,412.63 3,287.92 3765.367 18.03% 

毛利润 166.97 674.02 771.37 23.48% 

净利润 70.64 376.20 445.02 43.48% 

ROE 16.62% 46.95% 18.57% - 

毛利率 11.82% 20.50% 20.49% - 

资料来源：公司公告，招商证券 
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二、电池格局分散，实现低成本或高技术的企业将胜出 

2.1 电池格局分散，低成本生产高效电池为难点 

竞争格局分散，国内企业产能占比高：目前电池片环节企业格局分散，排名前五的企业

产能多在 4-5.5GW 之间，差异较小，同时大多数生产电池的企业同时涉足硅片、组件

的生产。另外电池片的生产排名靠前的多为国内企业，90%以上的产量来自中国。 

图 2：全球前 10 大电池企业及产量  图 3：PERC 电池产能及产量（MW） 

 

 

 
资料来源：CPIA，招商证券  资料来源：CPIA，招商证券 

 

电池路线多样化，但高成本是阻碍其量产主要原因：转换效率是衡量电池性能的最重要

标准，高效电池可实现单位面积的高发电量。目前在实验室内实现高效率的电池技术路

线很多，目前已经有部分电池技术在工艺上实现了突破可以量产，但由于部分实现高效

电池的工艺环节设备投资成本过高，许多高效电池尚未实现大规模生产。 

 

高效电池中仅有 PERC 电池实现量化大规模生产：高效电池虽然技术路线十分丰富，

但是仅有 PERC（背面钝化）电池近年的投资成本降低最快，该技术可用于单晶硅片和

多晶硅片。2016 年多晶 PERC 电池的平均转换效率为 18.6%-19.2%，单晶 PERC 电

池的平均转换效率为 20.5%-20.8%，主流电池厂商都已经拥有 PERC 电池的产能或者

正在规划中。其他高效晶硅电池 IBC、HJT 尚未实现大规模生产。 
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图 4：不同类型太阳能电池最高效率追踪图（研发） 

 
资料来源：NREL、招商证券 

 

2.2 国内企业技术差异小，未来实现成本或技术领先的企业将胜出 

目前电池环节竞争格局分散，并未像硅料和硅片环节一样存在龙头企业，主要原因是目

前技术尚未定型。随着电池技术的不断发展，未来有两类企业能够在电池片环节胜出，

或将成为龙头企业： 

第一类：技术领先策略 

目前国内企业技术差异小，且尚未达到高效电池技术的最前沿：国内企业虽然是全球电

池片生产的主流，整体来说单晶量产效率在 19%-21%之间，多晶量产效率在 17%-19%

之间，单晶高效电池目前以 PERC 为主要技术，多晶高效电池目前以 PERC+黑硅为主

要技术，国内各企业并没有显著的技术差异。 

相比国外松下、LG、Sunpower 等企业已经实现 IBC、HJT 等高效电池的小部分量产，

最前沿的电池技术尚在国外企业手或实验室手中，但也尚未实现量产。 

目前前沿的高效技术，暂时没有解决成本问题，主要是由于设备门槛高，投资重（被海

外公司垄断），技术上国内缺乏经验。 

未来一定会有注重于持续研发的企业掌握高效电池技术，并将其快速实现规模化生产，

保持 1-2 年甚至 3-5 年的领先水平，这样的企业有望成为行业的引领者。 

第二类：成本领先策略 

目前国内主流电池生产商成本差异不大，但有分化趋势：从国内目前的主要电池生产企

业来看，其电池生产成本多在 1.3-1.5 元/W 之间，通威股份成本更低，在 1.2 元/W 以
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下。 

电池生产成本已经有分化趋势，在技术无明显差异的情况下，企业若能通过对生产过程

控制与管理做到生产成本的降低，并远低于行业水平，则会以超强成本优势从众企业中

胜出，加之迅速扩产，有可能成为行业龙头企业。 

图 5：组件量产效率（到 2016 年底）  图 6：主要电池片企业电池成本（元/W） 

 

 

 

资料来源：Fraunhofer，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

注：晶科能源与晶澳太阳能只公布了组件成本，假设晶科、晶澳

的组件封装成本与阿特斯相同，测算电池生产成本结果如上。通

威股份的数据为 2016 年全年数据 
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三、太阳能电池成本实现领先，强势扩产 

3.1 公司电池成本持续下降，达到行业领先 

公司通过不断提升产线自动化水平、强化管理效率及人员结构、突出与供应商的双赢合

作等方式，降成本效果较好，到目前为止，公司多晶电池生产成本已经降至 1.2 元/W

以下，非硅成本已经下降至 0.3 元/W 以下；同时公司 PERC 电池的非硅成本降至约

0.4-0.45 元/W，普通多晶电池的生产成本已经达到行业领先水平。 

表 4：通威股份电池及组件成本估算 

 
2015 2016 

总成本（百万元）   

原材料 2,242.62 2,925.92 

人工工资 97.75 111.47 

折旧 65.16 98.71 

能源 54.93 66.50 

制造费用及其他 28.73 68.20 

成本合计 2,489.18 3,270.80 

销量（MW） 1619.18 2,424.40 

电池片销量（MW） 1,598.00 2,157.00 

组件销量（MW） 21.18 267.40 

组件单位成本(元/W) 2.82 2.48 

单位成本(元/W) 
  

电池片单位成本 1.52 1.21 

人工工资 0.060 0.046 

折旧 0.040 0.041 

能源 0.034 0.027 

制造费用及其他 0.018 0.028 

资料来源：公司公告，招商证券 

注：其中电池片单位成本为扣除组件成本后测算所得，组件单位成本根据市场情况假设 

表 5：阿特斯电池片成本 

 2015Q4 2016Q4 

硅片(美元/W) 0.19 0.13 

电池非硅(美元/W) 0.09 0.08 

电池成本(美元/W) 0.28 0.21 

电池成本(元/W) 1.79 1.34 
资料来源：公司公告，招商证券 

表 6：晶科能源与阿特斯组件成本对比（单位：美元/W） 

企业 项目 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

晶科 

非硅成本 0.35 0.34 0.33 0.32 0.30 0.29 0.27 0.25 

硅成本  0.09 0.08 0.08 0.07 0.07 0.08 0.08 0.07 

组件总成本 0.44 0.42 0.41 0.39 0.37 0.37 0.35 0.32 

阿特斯 

硅片成本 0.21 0.19 0.18 0.19 0.19 0.18 0.16 0.13 

电池非硅 0.11 0.10 0.10 0.09 0.09 0.08 0.07 0.08 

组件非硅 0.15 0.15 0.14 0.13 0.13 0.13 0.12 0.12 

组件总成本 0.47 0.44 0.42 0.41 0.41 0.39 0.35 0.33 

资料来源：公司公告，招商证券 
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3.1.1 产线开工率高，产能利用率高于行业平均水平 

产线开工率保持高水平：截至今年 5 月，公司合肥生产基地实现了连续 10 个季度持续

盈利，连续 10 个季度保持开工率 100％，连续 10 个季度各项生产指标创历史新高，电

池片产量、出货量、生产成本等均达到了自公司投产以来最好水平，第二季度电池片出

货量预计将首次突破单季度 1GW，成为全球出货量第一的电池片生产企业。 

产能利用率高于行业平均水平：公司目前在产能释放阶段（2014 年由于刚刚收购合肥

赛维，产线处于恢复期，2014 年 10 月全部产线恢复正常生产），产能利用率超过 100%，

2016 年公司多晶电池产能利用率达到 113%，单晶电池产能利用率达到 99%，综合产

能利用率达到 112%，远高于全行业 92%的平均水平，同时也高于行业其他可比公司的

水平。 

优质产品是公司保持高产能利用率的重要因素：公司凭借优异的产品品质及管理水平，

先后获得“全国质量奖鼓励奖”（光伏行业唯一获奖企业）、“全国质量信得过班组”、“全

国用户满意工程先进企业”等 12 项国家、省、市级奖项；同时公司电池质量深受下游

客户好评，获得晶科能源、天合光能、阿特斯国内外主流客户的 16 项太阳能电池供应

商品质奖项。 

 

图 7：同行业可比公司产能利用率 

 
资料来源：CPIA，招商证券 

 

3.1.2 产线自动化与精细化管理，降低人工成本 

高自动化水平降低人工成本：公司从 2015 年开始就对产线进行自动化升级改造，同时

新建产线也大多是智能化、数字化工厂。如公司成都一期 1GW 电池工厂仅有工人 600

多名，对比同业公司，晶澳太阳能在马来西亚 400MW 电池生产基地（2015 年 10 月建

成投产）有大约 700 名员工，晶科能源在马来西亚 500MW 电池和 450MW 组件产能的

工厂（2016 年投产）共有工人将近 1000 名，相比之下公司的自动化水平较高。 

 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 11 

 

表 7：公司产线改造与建设情况 

产地 时间 产线 状态 性质 内容 产能变化 员工 

成都一期 
2015 年 11

月 
高效单晶电池 已投产 新建 

除了上下料外，太阳能电池

片都全部是由高度智能化、

自动化生产设备来完成 

新增 1GW 
600 多

人 

合肥 2016年 1月 
P1、P2、P3、
P4 

已投产 技改 

针对原材料进行改进、扩散

工艺进行改进以及部分工

序由手动改为自动等措施 

从 1.2GW

到 1.6GW 
- 

合肥 P5 
2016 年 11

月 

P5，多晶 PERC

电池 
已投产 扩建 改造智能化生产线 

新 增
420MW 

约 300

人 

成都二期 2017年 2月 
多晶 PERC 电

池 
建设中 新建 

数字化车间、智能化工厂建

设，调试运行全球第一条光

伏电池无人生产线 

新增 2GW - 

资料来源：公司公告，招商证券 

图 8：通威电池厂自动测试分选机  图 9：通威电池自动化装配车间 

 

 

 

资料来源：公开资料，招商证券  资料来源：公开资料，招商证券 

电池及组件业务的单位人工工资从 2015 年到 2016 年下降 23.84%，效果显著。 

表 8：通威电池及组件业务人工工资大幅下降 

 
2015 2016 下降幅度 

人工工资（百万元） 97.75 111.47 
 

销量（MW） 1619.18 2,424.40 
 

单位人工工资(元/W) 0.060 0.046 -23.84% 

资料来源：公司公告，招商证券 

重奖一线技术与工人，提供分享机制降本收益：公司鼓励全员创新，对于通过创新实现

降本增效的一线工人与技术人员采取重奖手段。 

如，以合肥通威为例，某技术人员通过对电池片生产环节进行改进，增效达 200 万元（财

务核算），当月奖金发放 2 万元。通过分享机制推动员工帮助企业实现快速降本。 
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3.1.3 初始投资成本不断降低，成本有望持续降低 

公司新建的电池项目投资成本逐年下降，从 2015 年开工的 11.16 亿元/GW 下降至 2017

年新开工的 8.7 亿元，下降 22%。初始投资成本的降低将使公司未来电池生产非硅成本

能够实现持续下降。 

表 9：通威股份新投建电池项目投资成本不断下降 

公司 地点 
项目投资 

(亿元) 
开工日期 状态 规划产能(GW) 单位投资(亿元/GW) 

通威股份 

成都 11.16 2015 年 11 月 已投产 1 11.16 

成都 18.58 2017 年 2 月 在建 2 9.29 

合肥 20.01 未开工 已签约 2.3 8.70 

隆基股份 泰州 19.82 2015 年 9 月 已投产 2 9.91 

晶澳太阳能 马来西亚 7100 万美元 2015 年 4 月 已投产 0.4 11.89 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

3.2 产能扩张迅速，或成为全球最大电池厂商 

产能不断扩张：公司在合肥基地目前有 2.4GW 电池产能，2.3GW 的 PERC 多晶电池

即将开工；同时在成都拥有 1.2GW 的单晶高效电池，并有 2.4GW 在建的背钝化高效

单晶电池，同时还有 2GW 的产能规划。预计 2017 年底公司产能可达到 6GW，2018

年底公司产能可达到 8.3GW。而其他主流电池企业产能扩张较慢，公司有望在 2018

年成为全球第一大电池生产企业。 

新增产能全部为 PERC 高效电池：公司未来扩产计划中，成都基地的 2.4GW 为单晶

PERC 电池，合肥基地的 2.3GW 为多晶 PERC 电池。在未来 PERC 电池的大趋势下，

公司将成为 PERC 电池的主要生产企业。 

图 10：主流电池企业扩产计划  图 11：通威股份电池产能结构 

 

 

 

资料来源：各公司年报，招商证券 

注：根据调研数据，通威今年产能有望达到 6GW 

 资料来源：公司公告，招商证券 

注：其中注明“E”的表示在建，根据调研所得实际产能数据 

 

公司资产负债表强壮，现金流能力强，债权融资空间大：通威股份负债率处于历史低位，
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2017Q1 仅为 47.74%；同时经营性现金流极强，2016 年经营性净现金流达到 24.31 亿

元。 

不论是资产负债率、净资产还是现金流能力均处于行业领先水平，未来债权融资空间较

大，扩产能力更强。 

 

 

 

 

表 10：主流电池生产企业资产负债率 

 2015 年 2016 年 

通威股份 57.61% 44.85% 

天合光能 76.77%  

晶澳太阳能 63.71% 66.05% 

晶科能源 78.04% 75.24% 

韩华新能源 86.65% 81.52% 

阿特斯太阳能 81.15% 83.37% 

资料来源：Wind，招商证券 

表 11：主流电池生产企业有息负债率 

 2015 年 2016 年 

通威股份 31.35% 20.19% 

天合光能 37.47%  

晶澳太阳能 30.02% 32.26% 

晶科能源 34.73% 24.76% 

韩华新能源 42.01% 53.04% 

阿特斯太阳能 43.31% 43.47% 

资料来源：Wind，招商证券 

表 12：主流电池企业已获利息保障倍数 

 2015 年 2016 年 

通威股份 4.52  7.19  

天合光能 3.22   

晶澳太阳能 4.09  3.96  

晶科能源 3.52  4.47  

韩华新能源 1.81  3.26  

阿特斯太阳能 5.12  2.19  

资料来源：Wind，招商证券 

表 13：主流电池企业经营性净现金流（亿元） 

 2015 年 2016 年 

通威股份 10.18  24.32  

天合光能 12.22  0.00  

晶澳太阳能 12.58  10.20  

晶科能源 13.39  (18.03) 

韩华新能源 16.27  9.53  

阿特斯太阳能 26.86  (19.29) 

资料来源：Wind，招商证券 
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表 14：主流电池企业净现金流（亿元） 

 2015 年 2016 年 

通威股份 (3.61) 22.41  

天合光能 4.71   

晶澳太阳能 7.28  (3.14) 

晶科能源 19.07  1.09  

韩华新能源 2.81  13.18  

阿特斯太阳能 0.23  (2.92) 

资料来源：Wind，招商证券 

3.3 鼓励研发，提升电池转换效率 

公司不断投入研发提升电池转换效率：合肥太阳能共有 83 名研发人员，在背钝化、黑

硅、二次印刷、无网结等多项电池核心技术领域形成了具有自主知识产权的多项技术成

果，处于国际先进水平。到 2016 年底，累计申请并获得授权专利 50 项，其中发明专

利 18 项、实用新型 24 项、软件著作权 8 项。预计公司 PERC 单晶电池的转换效率可

达到 21.5%左右。未来公司将通过持续研发提升转换效率。 

图 12：电池片效率提升路线  

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 13：通威股份历史 PE Band  图 14：通威股份历史 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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其他参考报告： 

1、《通威股份（600438）—硅料、电池成本双领先，业绩超预期增长》2017-08-22 

2、《通威股份（600438）—成本优势明显，快速扩张实现进口替代》2017-08-13 

3、《通威股份（600438）—成本领先，扩张优势明显》2017-08-10 
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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 2465 7824 9536 11254 13840 

现金 1062 3653 5509 6576 8112 

交易性投资 18 1 1 1 1 

应收票据 6 566 234 358 589 

应收款项 414 576 575 714 881 

其它应收款 35 389 448 537 669 

存货 842 1380 1489 1743 2201 

其他 89 1258 1282 1325 1388 

非流动资产 3625 13575 14700 16393 18874 

长期股权投资 52 111 111 111 111 

固定资产 2218 8681 11362 13203 15814 

无形资产 682 1199 1079 971 874 

其他 673 3584 2148 2108 2075 

资产总计 6090 21399 24237 27647 32715 

流动负债 2696 7921 9172 10709 13183 

短期借款 1119 2668 4894 5703 7141 

应付账款 406 1623 1809 2161 2664 

预收账款 684 943 1051 1255 1547 

其他 487 2687 1417 1590 1831 

长期负债 812 1676 1676 1676 1676 

长期借款 214 385 385 385 385 

其他 598 1291 1291 1291 1291 

负债合计 3508 9597 10848 12385 14859 

股本 817 3882 3882 3882 3882 

资本公积金 402 5703 5703 5703 5703 

留存收益 1280 2092 3648 5495 8071 

少数股东权益 82 123 156 180 199 

归属于母公司所有者权益 2500 11678 13233 15081 17656 

负债及权益合计 6090 21399 24237 27647 32715  

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

经营活动现金流 1018 2432 3814 4123 5024 

净利润 331 1025 1742 2187 2965 

折旧摊销 273 841 1545 1772 1974 

财务费用 114 247 129 122 142 

投资收益 (8) (65) (45) (41) (51) 

营运资金变动 289 236 434 63 (31) 

其它 19 148 10 20 25 

投资活动现金流 (812) (4393) (2648) (3445) (4445) 

资本支出 (815) (3560) (2682) (3473) (4467) 

其他投资 4 (833) 34 28 22 

筹资活动现金流 (571) 4193 689 389 958 

借款变动 (390) (4555) 959 809 1438 

普通股增加 0 3065 0 0 0 

资本公积增加 1 5301 0 0 0 

股利分配 (81) (103) (187) (339) (389) 

其他 (101) 486 (83) (81) (91) 

现金净增加额 (365) 2231 1856 1067 1537  

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

营业收入 14079 20884 24017 28820 35881 

营业成本 12196 17598 19622 23431 28884 

营业税金及附加 4 52 60 72 90 

营业费用 731 749 862 1034 1287 

管理费用 653 1175 1351 1621 2018 

财务费用 95 230 129 122 142 

资产减值损失 20 34 12 23 29 

公允价值变动收益 (5) 2 2 2 2 

投资收益 8 65 44 39 49 

营业利润 383 1113 2028 2559 3482 

营业外收入 55 129 83 89 100 

营业外支出 15 20 20 20 20 

利润总额 423 1221 2090 2627 3562 

所得税 81 198 350 443 601 

净利润 342 1023 1740 2184 2961 

少数股东损益 10 (1) (2) (3) (4) 

归属于母公司净利润 331 1025 1742 2187 2965 

EPS（元） 0.09 0.26 0.45 0.56 0.76  

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

年成长率      

营业收入 -9% 48% 15% 20% 25% 

营业利润 2% 191% 82% 26% 36% 

净利润 1% 209% 70% 26% 36% 

获利能力      

毛利率 13.4% 15.7% 18.3% 18.7% 19.5% 

净利率 2.4% 4.9% 7.3% 7.6% 8.3% 

ROE 13.2% 8.8% 13.2% 14.5% 16.8% 

ROIC 9.6% 6.9% 9.6% 10.4% 11.8% 

偿债能力      

资产负债率 57.6% 44.8% 44.8% 44.8% 45.4% 

净负债比率 23.1% 20.2% 21.8% 22.0% 23.0% 

流动比率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.0 

速动比率 0.6 0.8 0.9 0.9 0.9 

营运能力      

资产周转率 2.3 1.0 1.0 1.0 1.1 

存货周转率 12.6 15.8 13.7 14.5 14.6 

应收帐款周转率 35.3 42.2 41.7 44.7 45.0 

应付帐款周转率 25.3 17.3 11.4 11.8 12.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.09 0.26 0.45 0.56 0.76 

每股经营现金 0.26 0.63 0.98 1.06 1.29 

每股净资产 0.64 3.01 3.41 3.88 4.55 

每股股利 0.01 0.05 0.09 0.10 0.14 

估值比率      

PE 83.9 27.1 16.0 12.7 9.4 

PB 11.1 2.4 2.1 1.8 1.6 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

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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