
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

原材料  | 化学制品  

强烈推荐-A（维持） 天赐材料 002709.SZ 

目标估值：62.00-67 元 

当前股价：49.48 元 

2017 年 09月 10 日 
参股云锂股份丰富提锂原料，循环产业集群正在形成 

  

基础数据 

上证综指 3365 

总股本（万股） 33996 

已上市流通股（万股） 16349 

总市值（亿元） 168 

流通市值（亿元） 81 

每股净资产（MRQ） 5.1 

ROE（TTM） 21.8 

资产负债率 34.0% 

主要股东 徐金富 

主要股东持股比例 39.89% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 -6 -12 

相对表现 6 -17 -26  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《天赐材料（002709）—电解液
行业领导者与颠覆者，正极材料是新
亮点》2017-09-05 

2、《天赐材料（002709）—业绩符
合预期，下半年电解液将量升价稳》
2017-08-22 

3、《天赐材料（002709）—锂盐新
产能投产和锂电新材料开发驱动全
年业绩增长》2017-04-23 
  

9 月 8 日晚公司发布对外投资公告：公司拟以自有资金 7500 万元认购江西云锂

股份新增的 2500 万股股份，增资完成后持有其 18.58%股权，成为江西云锂公司

第二大股东。 

 参股云锂股份加码上游碳酸锂。公司已参股容汇锂业 19.59%股权（此外，直

接持股其子公司九江容汇 30%股权，考虑其母公司间接持股合计约 43.71%）。

当前，公司又拟以自有资金 7500 万元认购云锂股份新增的 2500 万股，合计

18.58%股权。云锂现有 1 万吨碳酸锂产能，有利于保障天赐碳酸锂的稳定供

应及适当的供给平衡。云锂股份独特的工艺在于提锂原料来源的多样性，具

有成熟的锂云母、含锂回收物料的提锂技术。目前九江容汇主要利用锂辉石

生产碳酸锂，天赐增资参股云锂股份后，提锂原料更趋丰富；而且后续双方

有望实现电池回收与梯次利用的资源优势互补与产业链有效衔接。 

 电解液成本优势显著，市占率有望持续大幅提升。电解液 2017H1 降价超过

40%，但公司毛利率仍然高达 43.53%，仅下滑 2.63%，主要是新投产的液体

LiPF6 及新型锂盐显著降低电解液的成本。公司 2016 年有 2000 吨晶体 LiPF6

产能，2017H1 新投产了 6000 吨液体 LiPF6，液体相对晶体成本优势显著，

后续有望加速扩产持续降本，公司在电解液领域具有比较显著的成本优势，

2016 年公司出货量 2.16 万吨位居国内第一，未来市占率有望继续提高。 

 电解液拐点将至，2018 年业绩弹性加大。2017 年 LiPF6 价格暴跌导致电解

液价格大幅下降，电解液销量增长不能抵消价格下降。目前六氟磷酸锂价格

已触底回升，电解液价格预计 Q4 初触底企稳。预计公司下半电解液出货量将

接近 2 万吨， Q4 业绩有望现拐点。2018 年公司电解液出货量有望保持高增

量升价稳，业绩弹性大。 

 正极材料崛起增厚业绩，循环产业架构正在形成。公司利用 LiPF6 副产物硫

酸铁等作为原料，生产磷酸铁锂正极材料，公司的循环产业架构正在形成。

公司子公司现有 LFP 正极材料产能近 1 万吨，江西艾德募投的产能正逐步释

放，有望显著增厚业绩。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 4.4、6.6、9 亿元，维

持“强烈推荐-A”评级，提高目标价为 62-67 元。 

 风险提示：政策与新能汽车销售低于预期；产品价格持续下降。 

 
 
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 
S1090515050001 

陈雁冰 
chenyanbing@cmschina.com.cn 
S1090517070011  
 

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

主营收入(百万元) 946 1837 2323 3202 4158 

同比增长 34% 94% 26% 38% 30% 

营业利润(百万元) 95 457 536 808 1106 

同比增长 46% 382% 17% 51% 37% 

净利润(百万元) 100 396 441 660 900 

同比增长 62% 298% 11% 50% 36% 

每股收益(元) 0.77 1.22 1.30 1.94 2.65 

PE 64.6 40.6 38.1 25.5 18.7 

PB 5.4 9.9 8.3 6.5 5.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、参股云锂股份加码上游碳酸锂，平台化布局材料产业群 

9 月 8 日晚公司发布对外投资公告，拟以自有资金 7500 万元认购江西云锂股份新增的

2500 万股股份，增资完成后持有其 18.58%股权，成为第二大股东。 

认购的 7500 万元中，2500 万元将用于增加标的公司注册资本人民币，超出公司认购

新增注册资本的金额人民币 5000 万元计入标的公司的资本公积。 

图 1：江西云锂股权结构关系 

 
资料来源：wind，招商证券 

天赐持有容汇锂业 19.59%的股权，并与其合资成立九江容汇，持有九江容汇 43.71%

的股权。容汇锂业成立于 2006 年，主要从事基础锂产品和锂电池新材料系列产品研发、

生产及销售，核心产品为以电池级碳酸锂为主的各等级碳酸锂产品以及磷酸铁锂产品，

包括电池级碳酸锂、工业级碳酸锂、贝塔锂辉石和高纯碳酸锂等锂产品。 

表 1：容汇锂业股权结构情况 

排名 股东名称 占总股本比例(%) 

1 李南平 33.97 

2 广州天赐高新材料股份有限公司 19.59 

3 陈梦珊 13.74 

4 宁波梅山保税港区君度德瑞股权投资管理中心(LP) 6.29 

5 陈建华 4.70 

6 青岛金石灏汭投资有限公司 4.41 

7 武自安 3.58 

8 邵晓冬 2.92 

9 黄新胜 2.20 

10 葛建敏 1.45 

 
其他 7.15 

 
合计 100 

资料来源：wind，招商证券 
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图 2：九江容汇股权结构 

 
资料来源：wind，招商证券 

公司在九江容汇生产碳酸锂基础上，加码锂资源供应，云锂目前建有 1 万吨碳酸锂产线，

有利于保障天赐碳酸锂的稳定供应及适当的供给平衡，加强价值链布局。 

公司的材料研发平台正在搭建，日化、电解液、正极材料、有机硅四大业务的管理与发

展格局会更清晰。公司管理优秀，人力资源丰富，有可能逐步形成比较大的材料产业集

群。 

 

二、提锂原料更趋丰富，电池回收与梯次利用有望协同 

云锂技术源自钨冶炼，建有年产 1 万吨的碳酸锂产线。云锂股份位于“世界钨都”江西

赣州，成立于 2016 年 4 月 28 日，系有三十多年钨冶炼技术基础的团队创立而成，其

通过自主创新，在综合运用原有钨冶炼技术的基础上，集成创新了一套独特的含锂物料

回收碳酸锂生产工艺，并在原有钨冶炼生产线上改造建成了 10000 吨/年的碳酸锂产线，

主要产品为工业级和电池级碳酸锂。同时，云锂股份还在开展锂电池综合回收利用和退

役电池梯次利用项目的建设规划，积极打造从资源端、使用端到综合回收循环利用的锂

电池产业链全生命周期生态产业系统。 

表 2：云锂股份主要经营指标 

项目（单位：百万元） 2016 年 12 月 31 日 2017 年 07 月 31 日 

总资产 48.66 74.41 

总负债 36.11 54.14 

所有者权益 12.55 20.27 

营业收入 32.49 97.64 

营业成本 21.41 83.77 

利润总额 10.07 8.23 

净利润 7.55 6.73 
资料来源：wind，招商证券 

云锂股份成立当年即实现盈利，具有成熟的锂云母与含锂废料提锂技术。2016 年云锂

实现营收 3249 万元，净利润 755 万元，成立当年即实现盈利。云锂的碳酸锂生产工艺

来源于钨冶炼技术，独特的工艺在于提锂原料来源的多样性，具有成熟的锂云母、含锂

回收物料的提锂技术。 
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目前九江容汇主要利用锂辉石生产碳酸锂，天赐增资参股云锂股份后，可利用锂云母、

含锂回收物料提锂，碳酸锂的提锂原料将更趋丰富；同时云锂还在开展锂电池综合回收

利用和退役电池梯次利用项目的建设规划，后续双方有望实现电池回收与梯次利用的资

源优势互补，以及产业链综合回收环节的有效衔接，协同效应值得期待。 

 

三、电解液成本优势显著，市占率有望持续大幅提升 

2017 年上半年，天赐锂电材料实现营收 5.97 亿，同比增长 13.67%，占比 63.82%，

是公司收入的主要来源。尽管 2017 年我国电解液和六氟磷酸锂供需关系改变，供过于

求导致电解液 2017H1 价格从高位 8.5/40 万快速下降快速回落至 5.5/15 万元，降幅超

过 40%，但天赐毛利率仍然高达 43.53%，仅下滑 2.63%，主要是新投产的液体 LiPF6

及新型锂盐显著降低电解液的成本。 

表 3：天赐材料分业务营收及毛利率变动情况 

  2015 
 

2016 
 

2016H1 
 

2017H1 
   数额 占比(%) 数额 占比(%) 数额 占比(%) 数额 占比(%) 

锂离子电池材料

产品 

                

收入(百万元) 454.97  48.10  1225.11  66.68  525.00  65.55  596.77  63.82  

  同比增速(%) 129.86    169.28    267.30    13.67    

毛利率(%) 30.22    43.62    46.16    43.53    

  百分点变动(%) (3.48)   13.40    16.36    (2.63)   

个人护理品材料

产品 

                

收入(百万元) 417.86  44.18  524.68  28.56  230.42  28.77  303.73  32.48  

  同比增速(%) (0.23)   25.56    21.44    31.81    

毛利率(%) 31.37    32.36    36.03    24.41    

  百分点变动(%) 4.39    0.99    6.22    (11.62)   

有机硅橡胶材料

产品 

                

收入(百万元) 70.03  7.40  72.86  3.97  33.64  4.20  30.91  3.30  

  同比增速(%) (18.91)   4.04    (2.89)   (8.13)   

毛利率(%) 35.69    35.00    34.54    23.35    

  百分点变动(%) 4.17    (0.69)   (0.98)   (11.19)   

其他业务                 

收入(百万元) 2.94  0.31  14.59  0.79  11.86  1.48  3.74  0.40  

  同比增速(%) 15.24    395.89    1153.68    (68.46)   

毛利率(%) (6.47)   6.36    16.51    (85.84)   

  百分点变动(%) (42.06)   12.84    (9.10)   (102.35)   

合计                 

收入(百万元) 945.80    1837.25    800.93    935.14    

  同比增速(%) 34.03    94.25    117.49    16.76    

毛利率(%) 31.02    39.77    42.32    36.13    

  百分点变动(%) 1.57    8.74    11.99    (6.19)   
资料来源：公司公告，招商证券 
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图 3：公司近年毛利率、净利率及费用率变化情况 

 

资料来源：wind，招商证券 

公司自产的六氟磷酸锂 2015 年获得突破，2016 年已拥有 2000 吨晶体 LiPF6 产能，

2017H1 又新投产了 6000 吨液体 LiPF6，外购比例从 2015 年之前的 100%降低到当前

20%以内，且公司通过参股碳酸锂企业，有效保障上游材料采购并降低成本。 

表 4：公司六氟磷酸锂产能和外购情况 

六氟磷酸锂产能（吨） 2016 2017E 2018E 2019E 

晶体 2000 2000 4000 4000 

液体 0 7500 9000 12000 

外购比例 40.0% 17.0% 5.0% 2.0% 
资料来源：公开信息，招商证券 

公司液体 LiPF6 相对于晶体具有极大的成本优势， 2017H2 和 2018 年公司预计将继续

扩产 LiPF6 持续降本；另外，公司新型锂盐目前月产 5 吨左右，设计产能约 300 吨/年，

正处于产能爬坡期，国内外主流电池厂均开始使用含新型锂盐的电解液，如国内动力电

池龙头 C、B 等，新型锂盐量产后有望颠覆现有的电解液行业格局。 

公司成本更低的液体锂盐在加速扩产，新型锂盐正在爬坡，未来成本优势可能进一步放

大，市占率有望持续大幅提升。 

表 5：天赐材料六氟磷酸锂产能构建节奏 

产能规模  开建 /投产时间  目前运营状况  

300t/a 晶体六氟磷酸锂产能 2011 年 3 月投产 目前正常运行 

700t/a 晶体六氟磷酸锂产能 2013 年上半年开建 已投产使用 

1000t/a 晶体六氟磷酸锂产能 2013 年上半年开建 已投产使用 

6000t/a 液体六氟磷酸锂项目 2016 年上半年开建 已投产使用 

2000t/a 晶体六氟磷酸锂项目 以自有资金建设 预计 2017 年三季度投产 
资料来源：公司公告，招商证券 

表 6：天赐材料新型锂盐投资说明 

投建新型电解质类型  投建产能  投资规模  

LiFSI 2000t/a 18286 万元 

二氟磷酸锂 150t/a 
1920 万元 

4,5-二氰基-2-三氟甲基咪

唑锂 

150t/a 
资料来源：公司公告，招商证券 
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四、电解液拐点将至，2018年业绩弹性大 

天赐是我国电解液龙头，现有电解液产能约 4 万吨，2016 年出货量 2.16 万吨位居国内

第一，2017H1 出货量约 1.2 万吨。公司下游客户包含 2016 年国内电池出货量前十名

的前 6 名：比亚迪、CATL、沃特玛、国轩、力神、万向等，通过电解液产品与下游客

户建立强粘性关系，并于 2016 年成功增添了珠海银隆、珠海光宇等新主力客户。 

图 4：天赐材料国内动力电池客户 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

2017 年新能源汽车补贴退坡，年初以来电池及电池材料行业迎来一轮洗牌，上半年电

解液和 LiPF6 行业产能迅速释放，电解液和六氟磷酸锂供需关系改变，供过于求导致电

解液 2017H1 价格从高位 8.5/40 万快速下降快速回落至 5.5/15 万元，降幅超过 40%。 

图 5：2015-2017H1 年来六氟磷酸锂价格变化趋势 
 

 

资料来源：GGII，招商证券 
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图 6：2017 年初至今各类电解液价格走势(元/吨) 

 
资料来源：CIAPS，招商证券 

目前六氟磷酸锂价格已触底回升至 16 万元/吨，电解液价格约 4.8-4.9 万元/吨，预计

Q4 初触底企稳，价格拐点将至。2017 年下半年，预计公司电解液出货量约 2 万吨，环

比增长 67%，Q4 业绩有望出现拐点。2018 年电解液价格预计保持平稳，天赐出货量

有望继续增长 50%以上，量升价稳有望业绩高增长。 

表 7：公司电解液出货量和营收对比 

 
2016 2017E 2018E 2019E 

电解液出货量（万吨） 2.0 3.2 5.0 6.7 

YOY 
 

60% 55% 35% 

营业收入（百万） 1225.1 1550.0 2245.0 2970.0 

YOY 169.3% 26.5% 44.8% 32% 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

五、正极材料崛起增厚业绩，循环产业架构正在形成 

1、增资江西艾德切入正极，并加速扩产：2016 年，天赐材料两次增资江西艾德纳米（目

前拥有其 51%股份），将业务范围扩展到正极材料磷酸铁锂，现有设计产能约 1 万吨。

2016 年 4 月，公司发布非公开发行股票的预案，拟募资 16092 万元投建 3 万吨电池级

磷酸铁锂材料产能，预计 2017 年底开始投产。 

表 8：天赐材料募资投建项目 

序号 项目名称 
项目投资总金额

（万元） 

拟投入募集资金

（万元） 

1 投资建设 2300t/a 新型锂盐项目 20206 20206 

2 投资建设 2000t/a 固体六氟磷酸锂项目 12557 12557 

3 投资建设30000t/a电池级磷酸铁材料项

目 

16092 16092 

4 补充流动资金 -- 不超过 21700 

合计 - 不超过 70555 
资料来源：公司公告，招商证券 
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2、构建锂电材料综合平台，双向布局循环经济 

横向布局上：天赐材增资江西艾德切入正极材料磷酸铁锂，子公司九江天赐与容汇锂业

于 2016 年 5 月成立九江容汇以生产碳酸锂和氢氧化锂，最终打通“碳酸锂-磷酸铁-磷

酸铁锂”产业链，形成“电解液-正极材料”的横向布局。 

纵向布局上：天赐通过参股碳酸锂主要供应商江苏容汇，打通“碳酸锂-六氟磷酸锂-电

解液”产业链，生产六氟磷酸锂所产生的大量硫酸可以用于制造硫酸亚铁，进而生产磷

酸铁，实现循环利用。两条产业链不仅能够发挥协同作用，实现客户资源高度共享，同

时能助力公司更好掌握正极材料和电解液之间的搭配，以提高产品竞争力。 

图 7：天赐材料产业链双向布局 

 
资料来源：招商证券 

3、正极材料逐步贡献业绩增量 

正极材料相对于电解液，单吨价值量更高，在电池成本的占比更大。2016 年，天赐材

料销售磷酸铁锂正极材料约 4000 吨，实现营收约 3 亿元，占据总营收的 16.6%。江西

艾德纳米近 2 万吨磷酸铁锂正极产能将于 2017 年下半年开始释放，公司有望在锂电池

材料业务上实现客户资源高度共享，同时更好掌握正极材料和电解液之间的搭配，以提

高产品竞争力。 

表 9：磷酸铁锂动力电池成本构成 

项目金额单位：元 单项成本 成本比例 备注 

磷酸铁锂 1.58 21.2% 
 

其中：磷酸铁锂 0.632 8.5% 
按正极材料成本

40%测算 

隔膜 1.25 16.8% 
 

壳体 1 13.4% 
 

碳微球 0.91 12.2% 
 

电解液 0.73 9.8% 
 

其他 1.97 26.5% 
 

合计 7.44 100.0% 
 

资料来源：招商证券 

注：以上数据为 18650 圆柱电池 1.5Ah 型号产品材料价格 

公司利用 LiPF6 副产物硫酸铁等作为原料，生产磷酸铁锂正极材料，平台化布局打造循

环经济，随着江西艾德募投的 3 万吨产能逐步释放，有望显著增厚业绩。 
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六、维持“强烈推荐-A”评级 

预计公司 2017-2019 年净利润分别为 4.41、6.6、9.0 亿元，EPS 为 1.30、1.94、2.65

元，继续维持“强烈推荐-A”评级，目标价 62-67 元。 

表 10：天赐材料核心业务分拆 

 
 

2016 2017E 2018E 2019E 

个人护理品 

营业收入（百万） 524.7 682.1 852.6 1065.8 

YOY 25.6% 30.0% 25.0% 25.0% 
毛利率 32.4% 26.0% 30.0% 30.0% 

锂电池材料 

电解液出货量（万吨） 2.1 3.2 4.8 6.5 
YOY 

 
50% 50% 35% 

营业收入（百万） 1225.1 1550.0 2245.0 2970.0 

YOY 169.3% 26.5% 44.8% 32% 
晶体六氟磷酸锂产能（吨） 2000 2000 4000 4000 
液体六氟磷酸锂产能（吨） 

 
7500 9000 12000 

毛利率 43.6% 40.0% 40.5% 40.5% 

有机硅材料 
营业收入（百万） 72.9 76.5 84.2 92.6 
YOY 4.0% 5.0% 10.0% 10.0% 
毛利率 35.0% 30.0% 28.0% 27.0% 

参股上游锂资

源情况 

容汇锂业股权 19.59% 19.59% 19.59% 19.59% 
九江容汇（容汇的子公司）

股权 

43.71% 43.71% 43.71% 43.71% 

江西云锂股权 
 

18.58% 18.58% 18.58% 

其他业务 
营业收入（百万） 14.6 14.6 20.0 30.0 
YOY 395.9% 0.0% 37.0% 50.0% 

合计 

营业总收入（百万） 1837.3 2323.3 3201.8 4158.4 
YOY 94.0% 26.4% 37.8% 29.9% 
综合毛利率 39.8% 35.2% 37.1% 37.3% 

综合净利率 21.6% 19.0% 20.6% 21.6% 
归母净利润（百万） 396.0 441.4 660.2 900.0 

YOY 298.1% 11.5% 49.6% 36.3% 
资料来源：招商证券 

 

图 8：天赐材料历史 PE Band  图 9：天赐材料历史 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 782 1156 1658 2458 3466 

现金 222 198 469 828 1374 

交易性投资 0 26 26 26 26 

应收票据 114 241 305 421 546 

应收款项 266 443 536 739 960 

其它应收款 8 7 9 12 16 

存货 125 187 244 336 422 

其他 47 53 69 95 121 

非流动资产 845 1180 1232 1274 1308 

长期股权投资 60 241 241 241 241 

固定资产 480 529 622 693 726 

无形资产 71 85 77 69 62 

其他 233 324 292 270 279 

资产总计 1626 2335 2890 3731 4774 

流动负债 424 693 835 1057 1264 

短期借款 20 90 90 90 90 

应付账款 157 287 390 538 676 

预收账款 10 19 26 35 44 

其他 236 297 330 394 454 

长期负债 11 9 9 9 9 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 11 9 9 9 9 

负债合计 435 701 844 1066 1273 

股本 130 325 340 340 340 

资本公积金 648 524 524 524 524 

留存收益 405 778 1154 1742 2534 

少数股东权益 9 7 27 59 103 

归属于母公司所有者权益 1183 1628 2019 2607 3399 

负债及权益合计 1626 2335 2890 3731 4774  

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

经营活动现金流 90 234 414 510 728 

净利润 100 396 441 660 900 

折旧摊销 58 75 81 92 101 

财务费用 5 2 7 11 15 

投资收益 (1) (30) (62) (69) (78) 

营运资金变动 (69) (207) (83) (231) (269) 

其它 (3) (4) 30 47 59 

投资活动现金流 (296) (252) (136) (136) (136) 

资本支出 (123) (164) (136) (136) (136) 

其他投资 (173) (88) 0 0 0 

筹资活动现金流 274 (3) (7) (14) (46) 

借款变动 39 (103) (12) 0 0 

普通股增加 10 195 15 0 0 

资本公积增加 241 (123) 0 0 0 

股利分配 (14) (23) (65) (72) (108) 

其他 (1) 52 55 58 63 

现金净增加额 68 (22) 271 359 546  

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

营业收入 946 1837 2323 3202 4158 

营业成本 652 1107 1505 2075 2607 

营业税金及附加 5 16 14 19 25 

营业费用 60 83 100 123 166 

管理费用 122 190 197 200 271 

财务费用 3 3 7 11 15 

资产减值损失 8 38 25 35 45 

公允价值变动收益 0 26 26 26 26 

投资收益 1 30 36 43 51 

营业利润 95 457 536 808 1106 

营业外收入 26 13 13 13 13 

营业外支出 6 5 6 6 6 

利润总额 115 464 543 814 1113 

所得税 16 69 81 123 169 

净利润 99 395 462 692 944 

少数股东损益 (0) (1) 21 31 44 

归属于母公司净利润 100 396 441 660 900 

EPS（元）  0.77 1.22 1.30 1.94 2.65  

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

年成长率      

营业收入 34% 94% 26% 38% 30% 

营业利润 46% 382% 17% 51% 37% 

净利润 62% 298% 11% 50% 36% 

获利能力      

毛利率 31.0% 39.8% 35.2% 35.2% 37.3% 

净利率 10.5% 21.6% 19.0% 20.6% 21.6% 

ROE 8.4% 24.4% 21.9% 25.3% 26.5% 

ROIC 7.0% 22.2% 21.4% 25.0% 26.3% 

偿债能力      

资产负债率 26.7% 30.0% 29.2% 28.6% 26.7% 

净负债比率 1.6% 4.4% 3.1% 2.4% 1.9% 

流动比率 1.8 1.7 2.0 2.3 2.7 

速动比率 1.5 1.4 1.7 2.0 2.4 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9 

存货周转率 5.8 7.1 7.0 7.2 6.9 

应收帐款周转率 4.2 5.2 4.7 5.0 4.9 

应付帐款周转率 5.4 5.0 4.4 4.5 4.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.77 1.22 1.30 1.94 2.65 

每股经营现金 0.69 0.72 1.22 1.50 2.14 

每股净资产 9.10 5.01 5.94 7.67 9.99 

每股股利 0.18 0.20 0.21 0.32 0.43 

估值比率      

PE 64.6 40.6 38.1 25.5 18.7 

PB 5.4 9.9 8.3 6.5 5.0 

EV/EBITDA 90.1 26.0 22.0 15.0 11.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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