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<<PVA 市场份额提升，长期价格看涨>> 
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PVA 光学膜进口替代空间巨大，公司产

品已实现批量供货 

——皖维高新（600063）公司深度报告 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,245  5,009  5,786  

(+/-%) 19.8% 18.0% 15.5% 

净利润 188 341 427 

(+/-%) 70.4% 81.8% 25.2% 

摊薄 EPS 0.10  0.18  0.22  

PE 46.3 25.4 20.3 

资料来源：长城证券研究所 

 

 偏光片国产化需求空间巨大：偏光片是液晶面板（LCD）的重要原材料，

对于液晶面板的显示效果具有重要作用，在液晶面板成本中占比 10%左

右。全球 LCD 需求的不断增长带动了偏光片产品的快速增长。预计全球

偏光片市场需求将从 2016 年的 4.32 亿平方米，增加到 2019 年的 4.99 亿

平米，年均复合增长率约 5%左右。目前全球偏光片市场规模约 90 亿美元

以上，主要被日韩企业所垄断，但随着中国大陆液晶面板产业的迅猛发展，

偏光片行业发展重心正在向中国大陆转移。国内偏光片市场发展空间较

大。 

 PVA 光学膜进口替代空间巨大：偏光片是由 PVA 膜、TAC 膜、压敏胶层、

保护膜等复合而成，其中 PVA 膜和 TAC 膜是最主要的膜层，PVA 膜约

占偏光片成本 10%左右。目前全球偏光片用 PVA 膜呈现日本可乐丽一家

独大的局面，国内生产企业较少，其进口替代空间巨大。 

 皖维高新是国内 PVA 行业龙头企业，其 PVA 光学膜已向国内偏光片企业

批量供货：皖维高新是国内少数几家能批量生产 PVA 光学膜的内资企业

之一。2017 年上半年，公司提高了 PVA 光学膜的产品档次和附加值，累

计销售高端 PVA 光学薄膜 14.4 万平方米，是上年同期的 4.28 倍。目前国

内部分的偏光片生产企业（如三利谱等）已将公司 PVA 光学膜纳入供应

链体系。未来公司 PVA 光学膜产品将进入更多的内外资偏光片生产企业，

充分受益于其国产化进程。 

 投资建议：皖维高新作为国内 PVA 行业龙头优质企业，在规模、品类和

技术上均较同行业公司有较大优势，PVA 价格上涨，公司拥有较大的业

绩弹性。公司 PVA 光学膜已进入国内部分偏光片生产企业的供应链体系，

随着偏光片的国产化进程加速，公司 PVA 光学膜业务有望明显受益。预

计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.10，0.18 和 0.22 元，对应当前股价 PE
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为 46X，25X 和 20X，上调至“强烈推荐”评级。 

 风险提示：PVA 产品价格下滑；PVA 光学膜业务拓展低于预期。 
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1. 偏光片国产化需求空间巨大 

1.1 偏光片是液晶面板中不可或缺的部件 

偏光片全称为偏振光片，可控制特定光束的偏振方向。自然光在通过偏光片时，振动方

向与偏光片透过轴垂直的光将被吸收，透过光只剩下振动方向与偏光片透过轴平行的偏

振光。偏光片的作用就是将非偏振光变为偏振光。偏光片是液晶面板（LCD）中不可或

缺的部件。 

图 1：偏光片的作用 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

液晶面板（LCD）中有两张偏光片分别贴在玻璃基板两侧，下偏光片用于将背光源产生

的光束转换为偏振光，上偏光片用于解析经液晶电调制后的偏振光，产生明暗对比，从

而产生显示画面。液晶显示模组的成像必须依靠偏振光，少了任何一张偏光片，液晶显

示模组都不能显示图像。 

图 2：液晶面板的结构  图 3：偏光片在液晶面板中的工作原理 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 
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1.2 全球偏光片需求持续增长 

偏光片是液晶面板（LCD）的重要原材料，对于液晶面板的显示效果具有重要作用，在

液晶面板成本结构中占比 10%左右。LCD 需求的不断增长带动了偏光片产品的快速增长。

根据 Display bank 的统计数据显示，全球 LCD 需求面积将从 2016 年的 166 百万平方米增

长至 2018 年的 187 百万平方米。全球偏光片市场规模约 90 亿美元以上。 

全球 LCD 需求增长推动全球偏光片需求增长。全球偏光片市场需求将从 2016 年的 4.32

亿平方米，增加到 2019 年的 4.99 亿平米，年均复合增长率约 5%左右。 

图 4：全球 LCD 的需求面积及增速  图 5：全球偏光片市场的需求面积及增速 

 

 

 

资料来源：Display bank，长城证券研究所整理  资料来源：Display bank，长城证券研究所整理 

全球偏光片产能预计将从 2016 年的 6.86 亿平米增加到 2019 年的 7.28 亿平米，年复合增

长率约为 2%。 

图 6：全球偏光片产能情况及增速  图 7：全球偏光片的供需情况 

 

 

 

资料来源：Display bank，长城证券研究所整理  资料来源：Display bank，长城证券研究所整理 

1.3 偏光片市场被海外企业垄断 

目前全球偏光片生产企业主要集中在日本、韩国、中国台湾和中国大陆，且中国大陆产

能占全球产能的比例逐年上升。2015 年，韩国偏光片产能居全球第一，占比约为 40%，

主要企业包括住友化学的韩国子公司东友精密化学、日东电工的韩国子公司Koreno公司，

LG 化学以及三星 SDI；日本排名第二，占比约占 32%，主要企业包括日东电工、住友化

学、三立子、宝莱等；中国台湾产能排在第三位，产能占比约为 20%，主要企业包括奇
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美材料和明基材料，以及住友化学台湾子公司住化电子材料科技有限公司等；中国大陆

产能约占 9%，主要企业包括 LG 化学中国子公司乐金化学（南京）信息材料有限公司、

盛波光电、三利谱等。 

图 8：全球偏光片生产企业的地域结构  图 9：全球偏光片生产企业的市场份额占比 

 

 

 

资料来源：Display bank，长城证券研究所整理  资料来源：Display bank，长城证券研究所整理 

目前偏光片市场主要被 LG 化学、住友化学、日东电工等几大厂商垄断。2016 年，前三

大厂商（LG 化学、住友化学、日东电工）的市场份额为 70%，但随着新兴市场持续的技

术积累，中国大陆和台湾的偏光片生产企业的崛起，未来前三大厂商的市场份额将会有

所下降。 

1.4 偏光片国产化需求空间巨大 

1.4.1 液晶面板行业正在由国外向国内转移 

全球液晶面板产业正向中国转移，上游配套产业、装备产业逐步完善，我国已经成为全

球重要的液晶面板产业研发和生产的基地之一。根据工信部 2016 年 2 月发布的统计数据，

2015 年度我国液晶电视产量达到 14 亿台，手机产量达到 18.1 亿部，微型计算机 3.1亿台，

我国已是全球第一的电子信息产业制造大国，同时也是全球第一的消费国。 

近期国内多条液晶面板生产线建成投产，如京东方在重庆建设的 8.5 代液晶面板线，华

星光电在深圳建设的 8.5 代液晶面板线，中电熊猫在南京建设的 8.5 代液晶面板线。另外，

液晶显示企业在中国大陆持续扩产的步伐还在继续，未来三年，京东方、惠科、中国电

子、华星光电规划将投资建设一条 10.5 代、三条 8.5 代、一条 6 代和一条 11 代液晶面

板生产线。随着上述生产线产能利用率的提升和新生产线的陆续投产，国内液晶面板行

业预计将保持较快的发展速度。 

1.4.2 国内下游液晶面板行业产能持续扩张，国内偏光片需求保持

快速增长 

偏光片是液晶面板关键原材料之一，约占面板成本的 10%左右。随着我国液晶面板产业

的迅猛发展，作为液晶面板产业上游的偏光片行业发展重心正在向中国大陆转移，偏光

片国内市场规模发展空间较大。 
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1.4.3 国内偏光片供给存在缺口 

近十年来，以京东方、华星光电、天马、龙腾光电、中电熊猫等为代表的一批面板生产

企业的崛起，带动了大陆平板显示产业链的高速发展，在北京地区、长三角地区、成渝

地区、珠三角地区，初步形成了四个面板产业集聚发展带。目前，国内规划在建、即将

投产和已经投产的主要 4.5 代及以上面板生产线统计如下表所示： 

表 1：国内规划在建、即将投产和已经投产的主要 4.5 代及以上面板生产线统计情况 

序号 厂商 代数 年产能（万片） 年偏光片需求量

（万平方米） 

投产时间 备注 

1 华星光电 11 108 2500 2019 年 规划在建 

2 京东方 10.5 108 2400 2018 年 

3 京东方 8.5 144 1800 2018 年 

4 惠科 8.5 72 940 2017 年 

5 中国电子 8.5 108 1400 2017 年 

6 京东方 6 54 350 2017 年 

7 华星光电 6 36 230 2016 年 已经投产 

8 友达光电 6 36 230 2016 年 

9 华星光电 8.5 120 1500 2015 年 

10 中电熊猫 8.5 72 900 2015 年 

11 重庆京东方 8.5 108 1400 2015 年 

12 LG Display 8.5 72 800 2014 年 Q3 

13 合肥京东方 8.5 108 1400 2013 年 Q4 

14 三星电子 8.5 66 800 2013 年 Q4 

15 北京京东方 8.5 132 1700 2013 年 Q1 

16 华星光电 8.5 120 1500 2011 年 Q3 

17 中电熊猫 6 96 500 2011 年 Q1 

18 合肥京东方 6 108 600 2010 年 Q4 

19 厦门天马 5.5 36 120 2012 年 Q4 

20 北京京东方 5 120 380 2005 年 Q1 

21 中航光电 5 120 380 - 

22 深超光电 5 120 380 2009 年 Q1 

23 龙腾光电 5 132 400 2006 年 Q3 

24 成都天马 4.5 36 60 2010 年 Q2 

25 武汉天马 4.5 36 60 2010 年 Q4 

26 成都京东方 4.5 36 60 2009 年 Q3 

27 上海天马 4.5 36 60 2007 年 Q4 

资料来源：《三利谱招股说明书》，长城证券研究所整理 

根据对国内 4.5 代线以上的液晶面板生产线产能情况统计，国内已投产的液晶面板生产

线在满产状态下偏光片理论需求量约为每年 12,460 万平方米；未来三年，预计京东方、

惠科、中国电子、华星光电规划投资建设的一条 10.5 代、三条 8.5 代、一条 6 代和一条

11 代液晶面板生产线规划在建，达产后偏光片理论年需求量还将新增约 9,390 万平方米，

预计到 2018 年国内偏光片年需求量将达到 2 亿多平方米。根据 Displaybank 数据显示，

2018 年中国大陆偏光片产能约为 1.5 亿平方米，仍存在产能缺口。 
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图 10：中国偏光片供需情况 

 

资料来源：Displaybank，长城证券研究所整理 

2. PVA 光学膜的进口替代空间巨大 

偏光片是一种复合膜，它是由偏光膜（PVA）、保护膜（TAC）、压敏胶层、离型膜、保护

膜、光学补偿膜等复合而成，基本结构是两层 TAC 膜夹一层拉伸后的 PVA 膜。PVA 膜

是一种高分子聚合物，用各类具有二向色性的有机染料进行染色，同时在一定的温度和

湿度的条件下进行延伸，使其吸收二向色性染料形成偏振性能，在脱水、烘干后形成偏

光片原膜。但 PVA 膜具有亲水性，在湿热的环境中会很快变形、收缩、松弛、衰退、且

强度很低，质脆易破，不便于使用加工，因此在膜两边都复合上一层强度高，透光率高

而又耐湿热的 TAC 膜，起到保护作用。 

图 11：偏光片的结构 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

在生产偏光片所需的各膜层中，TAC 膜和 PVA 膜是最主要的膜层，其技术和产品主要

被日本企业掌控。日本富士胶片占据 TAC 膜主要市场份额，日本可乐丽占据 PVA 膜的

主要市场份额。 

图 12：偏光片的生产过程 
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资料来源：长城证券研究所整理 

在偏光片的生产成本中，PVA 膜约占成本的 12%左右。近年来，国内 TFT-LCD 用偏光片

的 PVA 膜价格约在 20 元/平米左右。 

图 13：偏光片的生产成本分布  图 14：PVA 光学膜的价格 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

目前偏光片用 PVA 膜呈现日本可乐丽一家独大的局面。PVA 膜的中国生产企业中：长春

化工（台资企业）于 2013 年投资建设了第 2 条 PVA 膜宽幅生产线；皖维高新（内资企

业）生产的 PVA 膜已进入部分国内偏光片生产企业的供应链体系。 

3. 皖维高新是国内 PVA 行业的龙头企业 

3.1 公司是国内 PVA 龙头企业，市占率第一 

公司位于安徽巢湖，是国内 PVA 行业龙头，国内市场份额第一。公司实际控制人为安徽

省国资委。目前拥有安徽本部、内蒙蒙维和广西广维三个生产基地。产品方面，在主营

产品 PVA 产业链上进行延伸，目前产品包括水泥熟料、醋酸乙烯、VAE、普通和特种 PVA、

高强高模 PVA、PVA 光学膜和 PVB 树脂等。 

图 15：公司股权结构 

47%

12%

6%3%

3%

4%
1%

0% 8%

16%

TAC膜

PVA膜

保护膜

增亮膜

压敏胶

离型膜

位相差膜

其他原材料

直接人工

制造费用

25.9 

21.4 
23.1 

0.0 

5.0 

10.0 

15.0 

20.0 

25.0 

30.0 

2014年 2015年 2016年

PVA膜（元/平米）



 

公司深度报告 

 

长城证券 11 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 
资料来源：长城证券研究所，公司资料 

公司营收存在明显周期性，尤其与房地产以及纺织业相关性强。受到产能过剩和下游低

迷影响，PVA价格在2015年持续走低，2015年公司实现营收 34.85亿元，同比下滑 15.55%，

实现净利润 1.09 亿元，同比下滑 40.6%；2016 年下半年至今，国内化工品价格普遍反弹，

PVA 价格也开始上涨，2016 年公司实现营收 35.43 亿元，同比增长 1.69%，实现净利润

1.1 亿元，同比增长 0.89%；2017H1 年公司实现营收 21.49 亿元，同比增长 27.07%，实

现净利润 7325 万元，同比增长 19.36%；PVA 行情好转。 

公司专注 PVA 产业链，产品布局合理，2017 年 H1 营收中，PVA 占比 34.71%，醋酸乙烯

13.5%，PVA 超短纤 7.29%，VAE 乳液 8.27%，水泥熟料 12.14%，醋酸甲酯 8.53%。 

图 16：公司各产品营收（万元，左）与营收同比（右） 

 

资料来源：长城证券研究所，公司资料 
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图 17：2008 年至 2017H1 营业利润与净利润（万元）  图 18：2017H1 公司各产品营收比例 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所，公司资料  资料来源：长城证券研究所，公司资料 

3.2 公司产品线齐全，盈利能力较强 

公司是国内产业链最齐全的 PVA 厂家之一，现有年产 35 万吨 PVA、3.5 万吨高强高模 PVA

纤维、400 万吨水泥熟料、6 万吨差别化聚酯切片、6 万吨 VAE、2 万吨可再分散性胶粉、

500 万平方米 PVA 光学膜、8000 吨 PVB 树脂、5 万吨醋酐、4.5 亿千瓦时余热发电的产

能。 

图 19：公司产业链示意图 

 

资料来源：长城证券研究所，公司资料 

2016 年，公司聚乙烯醇（PVA）产品的产销量和市场占有率均超过国内市场的 30%以上，

生产能力位居全国第一、世界前列；高强高模聚乙烯醇纤维产品产销量位居全国第一，

达国内总量的 80%，国际市场占有率为 45%左右；其他公司产品如水泥、熟料、 可再

分散性胶粉、PVB 树脂都成为了同行业的知名品牌产品。 

公司对 PVA 主要产品的市场拥有定价引导能力，公司 PVA 产品盈利能力优势明显，2016

年中期达到 21.28%，高于内蒙双欣同期 18.71%和山西三维-21.49%的毛利率。其中还不

包括高强高模 PVA 等利润率更高的 PVA 下游产品。 

图 20：公司 PVA 业务毛利水平领先同行业 
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资料来源：长城证券研究所，公司资料 

3.3 PVA 价格有望上行 

受到行业产能过剩和下游产业低迷的影响，PVA 价格从 2011 年起持续下跌，皖维 PVA

（1799#絮状）从 2011 年的 1.7 万/吨下行至 2016 年 7 月的 1.1 万/吨。2016 年下半年至今，

国内化工品价格普遍上涨，PVA 价格已由 1.1 万/吨反弹至 1.3 万/吨。我们认为 PVA 价格

未来有望继续上行。 

图 21：PVA 现货价格触底反弹 

 

资料来源：长城证券研究所，万得资讯 

3.3.1 部分产能实质性退出，产业集中度上升 

目前国内聚乙烯醇产能为 124.6 万吨，而实际消费量只有 60 万吨左右，行业产能过剩。

近年来，国外老牌 PVA 生产商如可乐丽、塞拉尼斯、杜邦等均已不再新增传统 PVA 产

能，并逐步退出转而发展 PVA 下游新型应用材料，国内中东部 PVA 生产商也因其成本较

高而陆续关停或向下游转型，国内 PVA 行业面临重新洗牌的新局面，而皖维高新等市场

占有率高、技术先进、成本低、效益好的优势龙头企业将会在行业洗牌中获得更大的发

21.28%

18.71%

-21.49%
-39.79%

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

皖维高新 内蒙双欣 山西三维 st云维

5000

7000

9000

11000

13000

15000

17000

19000

安徽皖维（1799#絮状）



 

公司深度报告 

 

长城证券 14 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

展空间。 

随着生产能力逐渐向产能较大、技术先进、具有成本控制优势的少数企业集聚，如蒙维、

川维、内蒙双欣等均保持高开工率，2010 年到 2015 年行业前四名占有率从 51.9%上升到

了 70.6%，集中度显著提升。我们看好产业集中后行业龙头议价能力的提升。 

3.3.2 原材料价格上涨，PVA 获得成本支撑 

根据我们的测算，PVA 生产成本中，原材料（包括电石、醋酸、甲醇）占比为 65%，辅

料（包括液氯、液碱、活性炭等）占比为 5%，燃料及动力（包括蒸汽、电等）占比为 18%，

人工及制造费用占比为 9%，其他（冷冻、空分）占比为 2%。其中三样原材料成本中，

电石占比达到 92%，醋酸和甲醇占比分别为 4.5%和 3.5%。 

电石价格在产能过剩之下连年下行，在环保和去产能双重重压之下，产能退出效果明显。

电石价格于 2016 下半年出现明显回升，对 PVA 价格形成有力支撑。 

图 22：PVA 成本构成  图 23：电石价格触底反弹（元/吨） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所，万得资讯 

4. 皖维 PVA 光学膜已为国内偏光片企业

批量供货 

皖维高新是国内少数几家能批量生产 PVA 光学膜的内资企业之一。公司 PVA 光学膜业务

由全资子公司皖维膜材生产。2017 年上半年，公司提高了 PVA 光学膜的产品档次和附加

值，加大了 PVA 光学薄膜产品的研发力度，停止了低端 PVA 膜产品的生产与销售，集

中力量研发生产中高端 PVA 膜产品。2017 年上半年，公司销售高端 PVA 光学薄膜 14.4

万平方米，是上年同期的 4.28 倍。国内部分的偏光片生产企业（如三利谱等）已将公司

PVA 光学膜纳入供应链体系。 

国内外在含有 PVA 成分的塑料薄膜生产技术上，一般采用流延成膜法、干法造粒和湿法

挤出吹膜法等生产技术。皖维高新采用流延成膜法生产 PVA 光学膜。同目前主流的厂家

相比，皖维高新研发起步较晚，实力依然有差距，但是产品性能上已经能够满足国内企

业的需求，只是在产品认可度上还需要时间的验证。我们期待公司 PVA 光学膜产品能逐

步进入更多的内外资偏光片生产企业，实现国内 PVA 光学膜的完全进口替代。 

图 24：皖维高新的高端 PVA 光学膜的销量情况 
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资料来源：长城证券研究所整理 

5. 投资建议及盈利预测 

皖维高新作为国内 PVA 行业龙头优质企业，在规模、品类和技术上均较同行业公司有较

大优势，拥有较大的业绩弹性，有望充分受益于 PVA 价格上行。公司 PVA 光学膜已进入

国内部分偏光片生产企业的供应链体系，随着偏光片的国产化进程加速，公司 PVA 光学

膜业务有望明显受益。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.10，0.18 和 0.22 元，对应当

前股价 PE 为 46X，25X 和 20X，上调至“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

PVA 产品价格下滑；PVA 光学膜业务拓展低于预期。 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 3,484.64 3,543.44 4,245.04 5,009.14 5,785.56 成长性

  营业成本 2,826.65 2,872.04 3,366.31 3,847.02 4,408.60  营业收入增长 -15.5% 1.7% 19.8% 18.0% 15.5%

  销售费用 100.79 119.79 182.54 215.39 248.78  营业成本增长 -15.9% 1.6% 17.2% 14.3% 14.6%

  管理费用 317.22 357.64 403.28 475.87 549.63  营业利润增长 -45.4% -2.7% 99.1% 93.6% 27.1%

  财务费用 122.70 72.12 74.95 53.06 46.39  利润总额增长 -41.8% -4.7% 80.8% 81.8% 25.2%

投资净收益 34.04 4.79 20.00 20.00 20.00  净利润增长 -39.3% 0.9% 70.4% 81.8% 25.2%

营业利润 107.18 104.30 207.69 402.10 510.92 盈利能力

  营业外收支 30.74 27.16 30.00 30.00 30.00  毛利率 18.9% 18.9% 20.7% 23.2% 23.8%

利润总额 137.92 131.45 237.69 432.10 540.92  销售净利率 3.1% 3.1% 4.4% 6.8% 7.4%

  所得税 28.69 21.25 49.92 90.74 113.59  ROE 3.0% 3.0% 3.7% 6.3% 7.4%

  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 2.9% 2.2% 3.2% 4.8% 5.7%

净利润 109.23 110.21 187.78 341.36 427.33 营运效率

 销售费用/营业收入 2.9% 3.4% 4.3% 4.3% 4.3%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 9.1% 10.1% 9.5% 9.5% 9.5%

流动资产 1,358.06 1,831.50 1,753.05 2,038.43 2,343.04  财务费用/营业收入 3.5% 2.0% 1.8% 1.1% 0.8%

  货币资金 246.41 289.97 424.50 500.91 578.56  投资收益/营业利润 31.8% 4.6% 9.6% 5.0% 3.9%

  应收帐款 281.43 401.98 364.78 430.44 497.16  所得税/利润总额 20.8% 16.2% 21.0% 21.0% 21.0%

  应收票据 240.26 409.75 292.91 345.63 399.20  应收帐款周转率 15.00 10.37 11.07 12.60 12.47

  存货 462.23 490.41 548.39 626.52 717.92  存货周转率 6.41 6.03 6.48 6.55 6.56

非流动资产 6,085.55 6,881.55 7,291.45 7,752.43 8,236.87   流动资产周转率 2.55 2.22 2.37 2.64 2.64

  固定资产 3,545.29 0.00 207.86 443.04 702.61   总资产周转率 0.47 0.44 0.48 0.53 0.57

资产总计 7,443.61 8,713.05 9,044.50 9,790.85 10,579.91 偿债能力

流动负债 2,871.51 4,027.36 2,655.35 2,701.55 2,717.38  资产负债率 50.7% 58.2% 43.4% 44.7% 45.3%

  短期贷款 2,111.80 2,378.76 1,433.24 1,302.88 1,113.96  流动比率 0.47 0.45 0.66 0.75 0.86

  应付款项 642.11 1,211.62 1,102.27 1,259.30 1,443.02  速动比率 0.31 0.33 0.45 0.52 0.60

非流动负债 902.64 1,042.37 1,274.22 1,674.22 2,074.22 每股指标（元）

  长期借款 330.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.06 0.06 0.10 0.18 0.22

负债合计 3,774.16 5,069.73 3,929.57 4,375.77 4,791.60  每股净资产 1.91 1.89 2.66 2.81 3.01

股东权益 3,669.46 3,643.32 5,114.93 5,415.08 5,788.31  每股经营现金流 0.44 0.30 0.05 0.29 0.35

  股本 1,645.89 1,645.89 1,925.89 1,925.89 1,925.89  每股经营现金/EPS 7.75 5.23 0.50 1.64 1.56

  留存收益 2,023.56 1,997.42 3,189.04 3,489.19 3,862.42

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债和权益总计 7,443.61 8,713.05 9,044.50 9,790.85 10,579.91  PE 79.52 78.81 46.26 25.44 20.33

现金流量表 （百万）  PEG 2.56 1.04 0.91 1.01 -

经营活动现金流 846.51 576.09 93.42 561.49 666.34  PB 2.37 2.38 1.70 1.60 1.50

 其中营运资本减少 -323.45 -3,604.82 -156.94 168.59 179.74  EV/EBITDA 16.78 18.93 30.51 18.42 14.46

投资活动现金流 -898.84 -1,090.50 -212.25 -250.46 -289.28  EV/SALES 2.83 2.77 2.09 1.74 1.48

 其中资本支出 -776.57 -1,127.51 -212.25 -250.46 -289.28  EV/IC 1.61 1.63 1.35 1.30 1.24

融资活动现金流 -7.11 527.36 253.37 -234.62 -299.42  ROIC/WACC 0.43 0.32 0.46 0.70 0.82

净现金总变化 -59.44 12.95 134.54 76.41 77.64  REP 3.56 4.54 2.62 1.63 1.30

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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