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[Table_Summary] 

 投资要点 

公司简介 

公司是国内主要的汽车制动系统相关产品生产商之一，主要产品

为机械制动产品和电控制动产品，其中机械制动产品包括盘式制动器、

轻量化制动零部件及真空助力器；电控制动产品包括电子驻车制动系

统（EPB）、制动防抱死系统（ABS）及电子稳定控制系统（ESC），

目前主要客户包括奇瑞汽车、长安汽车、吉利汽车等。 

随着汽车智能化水平不断提高，电控制动系统逐步普及，国内

EPB、ESC 等产品配置比例仍然较低，未来配置比例将持续提升，公

司作为国内少数拥有自主知识产权，能够批量生产 EPB、ABS 及 ESC

等产品的企业之一有望受益。 

 

盈利预测 

预计公司2018年至2020年营业收入为27.11亿元、29.82亿元、32.74

亿元，同比增长12.07%、9.99%、9.79%；归属于母公司股东的净利润

3.12亿元、3.58亿元、4.02亿元，同比增长16.22%、14.95%、12.28%；

对应摊薄后的EPS为0.76元、0.88元、0.98元。 

 

合理估值 

公司计划发行股份不超过 4086 万股，发行价 15.10 元，对应 2017

年发行前 PE 为 20.68 倍。预计募集资金净额 56242.90 万元，发行费

用 5455.70 万元。参考可比公司估值水平，我们认为给予公司 2018 年

每股收益 20-25 倍市盈率较为合理，对应估值区间 15.20 元-19.00 元。 

 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日 

（￥.百万元） 
2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2419.19  2711.15  2981.87  3273.67  

年增长率 9.35% 12.07% 9.99% 9.79% 

归母净利润 268.21  311.71  358.33  402.34  

年增长率 -1.51% 16.22% 14.95% 12.28% 

每股收益（元） 0.66  0.76  0.88  0.98  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司主要产品为机械制动产品和电控制动产品，其中机械制动

产品包括盘式制动器、轻量化制动零部件及真空助力器；电控制动

产品包括电子驻车制动系统（EPB）、制动防抱死系统（ABS）及电

子稳定控制系统（ESC）。 

 

表 1 公司主要产品类型 

分类 产品类型 产品作用 

机械制动产品 盘式制动器 通过液压系统（或气压系统）把压力施加到卡钳上，经过卡钳内的压力

臂增力后，通过推杆推动制动片对制动盘产生的摩擦力，使制动盘停止

转动。为了保持制动间隙稳定，卡钳内部设计一套间隙自调机构。 

轻量化制动零部件 铸铝产品密度小，可使车体轻量化、耐蚀，具有美观耐用、易成形、可

表面处理等诸多优点。与传统的铸铁产品相比，铸铝转向节可以减重约

40%~50%，目前主要适用于高端汽车和新能源汽车。 

真空助力器 公司生产的真空助力器采用贯穿杆式设计，重量轻，刚度大，变形小；

控制阀部分采用零空行程设计，有效地减少了踏板行程，提升了踏板感。

制动主缸总成有中心阀式（CV）及柱塞式（FS）两种结构。 

电控制动产品 电子驻车制动系统

（EPB） 

公司电子驻车制动系统产品是卡钳一体化的集成系统，由两个电机驱动

器组成，以一体化方式安装在卡钳内，通过控制器局域网络总线与车辆

的发动机管理系统及电子稳定性装置等保持通信，实现电子驻车功能。 

制动防抱死系统

（ABS）及电子稳

定控制系统（ESC） 

公司液压制动防抱死系统产品基本上涵盖了从小型车到中巴车的液压

制动车型，公司气压制动防抱死系统产品应用于商用车。公司的电子稳

定控制系统产品基本涵盖从小型车到中巴车的液压制动车型。 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

图 1 公司产品应用 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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1.2 行业增长前景 

（1）汽车智能化水平不断提高，电控制动系统逐步普及 

技术的不断进步使电子技术广泛用于制动系统的供能装置、控

制装置、传动装置和制动器等组成部分中，如行车制动方面的制动

防抱死系统（ABS）/电子稳定控制系统（ESC），以及驻车制动方

面的盘中鼓制动器（DIH）、综合驻车盘式制动器（IPB）、电子驻车

制动系统（EPB）等，未来线控制动技术将成为汽车制动技术的长

期发展趋势。 

 

图 2 汽车制动系统技术发展路线 

 

数据来源：盖世汽车 上海证券研究所 

 

（2）EPB：自主品牌配置率有望快速提升 

乘用车的驻车制动系统逐步由传统的机械式驻车制动系统升

级为电子驻车制动系统（EPB）。EPB 整合行车过程中的紧急制动和

停车后的长时性驻车功能，并由电子控制方式实现驻车制动，使驻

车控制更为便捷、安全、智能化。EPB 已应用于宝马、奔驰、大众

等品牌中，并开始在自主品牌中普及。 

国内乘用车销量前 10 名的车型中，EPB 的配置率整体较低，

仅 SUV 车型的 EPB 配置率较高，别克昂科威、大众途观、长安 CS75

等三款车型全部车款均配置 EPB，吉利帝豪、哈弗 H6、传祺 GS4、

宝骏 560 等车型的部分车款配置 EPB，未来 EPB 的配置率仍然有较

大的提升空间。 
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表 2 乘用车销量前 10 名驻车制动系统配置情况 

排名 
轿车（万辆） 驻车制动

类型 

SUV（万辆） 驻车制动

类型 

MPV（万辆） 驻车制动

类型 品牌 销量 品牌 销量 品牌 销量 

1 朗逸 47.89 手刹 哈弗 H6 58.07 手刹/电子 五菱宏光 65.00 鼓式 

2 英朗 37.04 手刹 传祺 GS4 32.70 手刹/电子 宝骏 730 37.02 手刹/电子 

3 轩逸 36.80 手刹 宝骏 560 32.16 手刹/电子 欧诺 15.26 手刹 

4 捷达 34.84 手刹 昂科威 27.54 电子 威旺 12.09 手刹/鼓式 

5 速腾 34.13 手刹 途观 24.05 电子 欧尚 11.82 手刹 

6 桑塔纳 31.83 手刹 CS75 20.94 电子 幻速 H3 10.66 手刹 

7 卡罗拉 30.65 手刹 瑞风 S3 19.79 手刹 风光 330 9.80 手刹 

8 福睿斯 29.69 手刹 哈弗 H2 19.69 手刹/电子 菱智 9.07 手刹 

9 朗动 25.38 手刹 本田 CRV 18.03 脚刹 别克 GL8 7.96 脚刹/电子 

10 帝豪 24.10 手刹/电子 奇骏 18.02 手刹/脚刹 风行 S500 7.17 手刹 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

公司预计，2016 年至 2020 年我国自主品牌乘用车配置 EPB 的

比例由 3%提高至 15%，按照汽车销量每年增长 80 万辆、乘用车比

例保持不变、自主品牌市场份额由 43.2%上升至 50%等假设计算，

2020 年自主品牌乘用车 EPB 需求量将超过 200 万套，较 2016 年需

求量增长超过 6 倍。 

 

图 3 EPB 配置比例（%）及需求量（万套） 图 4 公司 EPB 产品产销量（万套） 
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数据来源：招股说明书 上海证券研究所 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

（3）ESC：高级驾驶辅助系统最重要的执行模块 

随着汽车工业的发展和对汽车安全系数的要求，液压 ABS 已逐

渐从中高端车型向低端车型普及发展，未来配置率将进一步提高。 

ESC在防抱死系统和牵引力控制系统基础上增加车辆转向行驶

时横摆率传感器、方向盘转角传感器和侧向加速度传感器，通过电
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子控制单元控制前后左右车轮的驱动力和制动力，确保车辆行驶的

侧向稳定性。ESC 可以有效改善车辆侧滑、转向不足、转向过度等

问题，是高级驾驶辅助系统中最重要的执行模块。2010 年至 2011

年美国、韩国、欧盟、澳大利亚已相继推出 ESC 强制安装要求。 

公司预计，2020 年自主品牌乘用车液压 ABS 和 ESC 产品需求

量将超过 1300 万套，增速与自主品牌乘用车销量增速相当。 

 

表 3 乘用车销量前 10 名 ABS、ESC 配置情况 

排

名 

轿车（万辆） 
ABS ESC 

SUV（万辆） 
ABS ESC 

MPV（万辆） 
ABS ESC 

品牌 销量 品牌 销量 品牌 销量 

1 朗逸 47.89 ● ● 哈弗 H6 58.07 ● ● 五菱宏光 65.00 ● - 

2 英朗 37.04 ● ● 传祺 GS4 32.70 ● ● 宝骏 730 37.02 ● ● 

3 轩逸 36.80 ● - 宝骏 560 32.16 ● ● 欧诺 15.26 ● - 

4 捷达 34.84 ● - 昂科威 27.54 ● ● 威旺 12.09 ● - 

5 速腾 34.13 ● ● 途观 24.05 ● ● 欧尚 11.82 ● - 

6 桑塔纳 31.83 ● - CS75 20.94 ● ● 幻速 H3 10.66 ● - 

7 卡罗拉 30.65 ● ● 瑞风 S3 19.79 ● ● 风光 330 9.80 - - 

8 福睿斯 29.69 ● - 哈弗 H2 19.69 ● ● 菱智 9.07 ● - 

9 朗动 25.38 ● - 本田 CRV 18.03 ● ● 别克 GL8 7.96 ● ● 

10 帝豪 24.10 ● ● 奇骏 18.02 ● ● 风行 S500 7.17 ● ● 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

图 5 液压 ABS 及 ESC 需求量（万套） 图 6 公司 ABS 及 ESC 产品产销量（万套） 
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数据来源：招股说明书 上海证券研究所 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

据盖世汽车统计，ESC 在国内 20 万元以上级别车型中已基本

普及，而在 10 万元以下级别车型 ESC 装配率仅为 25.6%，ESC 的

装配将持续向下渗透。 

 



   新股报告                                                       

2018 年 04 月 04 日 

 

 

图 7 国内各级别车型 ESC 装配率（%） 图 8 国内 ESC 装配率预测（%） 
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数据来源：盖世汽车 上海证券研究所 数据来源：盖世汽车 上海证券研究所 

 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

国内制动系统市场上博世、大陆、采埃孚天合等跨国厂商市场

份额较高，国内企业普遍规模较小、技术水平较低，仅少数企业形

成较大的生产规模并具备为整车进行配套的能力，主要为自主品牌

汽车进行配套并逐步拓展合资品牌市场。其中，EPB 市场为采埃孚

天合、大陆等主导，国内企业中公司和力邦合信等已实现量产，万

向钱潮、亚太股份等已投入研发；液压 ABS/ESC 市场由博世、大

陆等占据大部分份额，主要的国内企业生产商包括亚太股份等；气

压 ABS 市场上威伯科等处于优势地位，主要的国内企业生产商包括

瑞立科密、万安科技等。 

公司是国内规模较大、技术水平较高的汽车制动系统生产商，

主要竞争对手包括亚太股份、万安科技、万向钱潮、南方天合底盘

系统有限公司、卢卡斯伟利达廊重制动器有限公司等。 

 

表 4 公司主要竞争对手 

公司名称 主要客户 

亚太股份 一汽大众、一汽轿车、上海大众、上汽通用、上汽通用五菱、东风、神龙、

东风日产、郑州日产、北汽、江铃、奇瑞、长安、江淮、华晨金杯等 

万安科技 一汽、东风、金龙、上汽通用、上汽通用五菱、陕汽、奇瑞、江淮、宇通等 

万向钱潮 通用五菱、桂林大宇、东风汽车、一汽集团、郑州马自达扥 

南方天合底盘系统有限公司 福特、长安、奇瑞、广汽、哈飞、昌河（铃木）、上汽通用五菱、北汽福田、

长丰猎豹、长城、江铃、力帆、庆铃等 

卢卡斯伟利达廊重制动器有限公司 一汽轿车、一汽大众、上海大众、奇瑞、华晨宝马、北京奔驰、一汽丰田等 

博世汽车部件（苏州）有限公司 上汽大众、上汽通用、一汽大众、五菱、北京现代、东风日产、长城、神龙 

数据来源：招股说明书 盖世汽车 上海证券研究所 
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图 9 2013 年-2017 年同行业企业营业收入（亿元） 图 10 2013 年-2017 年同行业企业销售毛利率（亿元） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

1.4 公司的竞争优势 

（1）技术优势 

公司具备机械制动系统产品和电控制动系统产品的自主正向

开发能力，也是目前国内少数拥有自主知识产权，能够批量生产

EPB、ABS 及 ESC 等产品的企业之一。同时，公司具有较强的系统

开发能力，可为客户提供制动系统解决方案。公司在国内累计获得

115 项专利，其中发明专利 39 项。 

 

图 11 汽车制动系统技术发展路线 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

（2）产品优势 

公司在基础机械制动系统和电控制动系统方面均具备产品研

发、制造能力，卡钳及盘式制动器等机械制动产品和 EPB 产品已形

成完整的产品系列，并在 ABS、ESC 产品的取得技术研发及产业化

突破。未来公司有望借助机械制动产品领域的经验及客户基础等资
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源进一步拓展电控制动产品市场。 

 

（3）客户资源优势 

公司客户资源积累深厚，配套于全球通用、上海通用、福特、

沃尔沃全球、长安汽车、北京汽车、吉利汽车、上汽集团、奇瑞汽

车、江淮汽车、北汽银翔、宝沃、英致、力帆汽车、北汽福田、广

汽乘用车、比亚迪、郑州宇通、厦门金旅、苏州金龙、中通客车、

乌克兰汽车集团、约翰迪尔等厂商，目前主要客户包括奇瑞汽车、

长安汽车、吉利汽车等。 

 

表 5 公司主要产品及配套客户 

产品 配套客户 

盘式制动器 

长安、奇瑞、吉利、北汽、北汽银翔、重庆力帆、凯翼汽车、比亚迪、宇

通客车、北汽新能源、长江汽车、威马汽车、比速汽车、奇点汽车、潍柴

动力、北汽福田等 

轻量化制动零部件 上汽通用、通用、沃尔沃、福特、奇瑞、吉利、江铃、韩国日进等 

真空助力器 奇瑞、凯翼、比亚迪、宇通客车、长江汽车、云度新能源等 

电控制动产品 

EPB 
吉利、北汽银翔、广汽、江淮、重庆力帆、奇瑞、凯翼、北汽、北汽新能

源、小康、众泰、江铃、奇点汽车、海马汽车、威马汽车等 

液压 ABS/ESC 
北汽新能源、北汽银翔、宇通客车、长江汽车、奇瑞、江淮、比亚迪、厦

门金旅、国金汽车、荣成华泰等 

气压 ABS 集瑞联合重工、大运汽车、陕西通家等 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

图 12 2017 年公司前五大客户情况 

奇瑞汽车
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12.22%美国萨克迪

10.31%

上汽通用

9.89%

其他

22.94%

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司前身芜湖伯特利汽车安全系统有限公司设立于 2004 年 6

月，2016 年 9 月整体变更为股份有限公司。公司控股股东、实际控

制人为袁永彬，直接持有公司发行前 22.60%股份，另外，分别持有

公司发行前 14.30%、9.03%股份的股东熊立武、伯特利投资为其一

致行动人，袁永彬实际控制公司发行前 45.93%股份。 

 

图 13 公司股权结构（IPO 前） 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

公司业绩持续增长。2015 年至 2017 年公司分别实现营业收入

14.71 亿元、22.12 亿元、24.19 亿元，同比增长 83.86%、50.40%、

9.35%；实现归属母公司股东的净利润 1.66 亿元、2.72 亿元、2.77

亿元，同比增长 159.64%、64.12%、1.72%。 

公司主要销售收入来自盘式制动器、轻量化制动零部件、电控

制动产品等，分别占 2017 年销售收入的 59.40%、22.52%、15.50%。

从产品结构来看，公司盘式制动器的收入占比不断下降，而轻量化

制动零部件和电控制动产品占比不断提高。 
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图 14 2013 年~2017 年营收、归母净利润（百万元） 图 15 2014 年~2017 年主营构成（百万元） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

 公司毛利率水平总体保持平稳。2015 年至 2017 年，公司销售

毛利率分别为 23.37%、25.04%、23.28%，销售净利率为 11.99%、

14.45%、13.36%。各类产品毛利率水平基本稳定，其中轻量化制动

零部件、电控制动产品毛利率水平高于盘式制动器及真空助力器。 

 

图 16 2013 年~2017 年销售毛利率、销售净利率（%） 图 17 2014 年~2017 年分业务毛利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2.4 募集资金投向 

公司本次拟募集资金总额为 5.62 亿元，拟投入年产 60 万套

EPB、15 万套气压 ABS 建设项目；年产 200 万套汽车盘式制动器

总成建设项目；年产 20 万套液压 ABS、10 万套液压 ESC 建设项目；

年产 180 万套制动系统零部件建设项目等。项目建成后，公司各类

产品产能将进一步提高，尤其是公司电控制动产品如 EPB、ABS、

ESC 等目前生产规模较小，募投项目将有利于公司顺应汽车智能化
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发展趋势，优化产品结构。 

 

表 6 公司资金运用计划 

 项目名称 项目总投资（万元） 拟使用募集资金（万元） 

1 年产 60 万套 EPB、15 万套气压 ABS 建设项目 20,000.00 15,500.00 

2 年产 200 万套汽车盘式制动器总成建设项目 25,890.00 25,832.90 

3 年产 20 万套液压 ABS、10 万套液压 ESC 建设项目 10,370.00 9,170.00 

4 年产 180 万套制动系统零部件建设项目 5,740.00 5740.00 

合计 62,000.00 56,242.90 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

图 18 募投项目产品配套客户 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

公司期间费用情况总体为改善趋势。2015 年至 2017 年公司期

间费用率分别为 8.83%、7.08%、7.46%。其中销售费用率为 3.36%、

1.80%、1.81%，管理费用率为 5.18%、5.22%、5.31%，财务费用率

为 0.29%、0.07%、0.35%。 
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图 19 2013 年~2017 年期间费用率（%） 图 20 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2015 年至 2017 年公司应收账款周转率分别为 3.87、3.07、2.80，

存货周转率分别为 7.40、8.65、7.75。 

 

图 21 2013 年~2017 年应收账款周转率（%） 图 22 2013 年~2016 年存货周转率（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

3.2 盈利预测及主要假设 

假设公司盘式制动器产品销售收入稳定，轻量化制动零部件产

品、电控制动产品销售收入保持较快增速，毛利率、期间费用率等

保持平稳，预计公司 2018 年至 2020 年营业收入为 27.11 亿元、29.82

亿元、32.74 亿元，同比增长 12.07%、9.99%、9.79%；归属于母公

司股东的净利润 3.12 亿元、3.58 亿元、4.02 亿元，同比增长 16.22%、

14.95%、12.28%；对应摊薄后的 EPS 为 0.76 元、0.88 元、0.98 元。 
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表 7 盈利预测结果 

指标名称 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2419.19  2711.15  2981.87  3273.67  

年增长率（%） 9.35% 12.07% 9.99% 9.79% 

归属于母公司股东的净利润（百万元） 268.21  311.71  358.33  402.34  

年增长率（%） -1.51% 16.22% 14.95% 12.28% 

每股收益（元） 0.66  0.76  0.88  0.98  

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

注：有关指标按最新股本摊薄 

 

四、风险因素 

公司面临的风险因素主要包括行业波动导致的风险、客户相对

集中的风险、原材料价格波动的风险等。 

 

五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

选取汽车零部件行业内与公司业务相近的企业亚太股份、万安

科技、万向钱潮等作为参考，2017 年、2018 年可比公司平均 PE 分

别为 28.19 倍、24.30 倍。 

 

表 8 同业上市公司比较 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

亚太股份 002284.SZ 7.95 0.20 0.23 0.25 40.66 35.19 32.29  

万安科技 002590.SZ 11.70 0.26 0.40 0.49 44.27 28.92 24.02  

万向钱潮 002559.SZ 8.50 0.31 0.42 0.51 27.15 20.45 16.60  

可比公司平均 - - - - 37.36 28.19 24.30 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

注：EPS 数据为万得一致预期，股价截止 2018 年 4 月 2 日 

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司计划发行股份不超过 4086 万股，发行价 15.10 元，对应

2017 年发行前 PE 为 20.68 倍。预计募集资金净额 56242.90 万元，

发行费用 5455.70 万元。 
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参考可比公司的估值水平，我们认为给予公司 2018 年每股收

益 20-25 倍市盈率较为合理，对应估值区间 15.20 元-19.00 元。 
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六、附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 132  767  781  1290  

 

营业收入 2419  2711  2982  3274  

应收和预付款项 1597  1752  1931  2113  

 

营业成本 1856  2071  2270  2484  

存货 284  251  335  306  

 

营业税金及附加 14  16  17  19  

其他流动资产 9  9  9  9  

 

营业费用 44  49  54  59  

长期股权投资 17  17  17  17  

 

管理费用 128  144  158  174  

投资性房地产 0  0  0  0  

 

财务费用 8  1  -13  -19  

固定资产和在建工程 631  730  809  868  

 

资产减值损失 1  1  1  1  

无形资产和开发支出 44  38  33  27  

 

投资收益 1  0  0  0  

其他非流动资产 49  25  25  25  

 

公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 2762  3589  3941  4655  

 

营业利润 368  430  494  555  

短期借款 186  0  0  0  

 

营业外收支净额 -1  0  0  0  

应付和预收款项 1077  1342  1309  1591  

 

利润总额 367  430  494  555  

长期借款 58  58  58  58  

 

所得税 53  65  74  83  

其他负债 224  75  75  75  

 

净利润 315  366  420  472  

负债合计 1545  1475  1442  1724  

 

少数股东损益 46  54  62  69  

股本 368  409  409  409  

 

归属母公司股东净利润 268  312  358  402  

资本公积 142  663  663  663  

 
财务比率分析 

    
留存收益 588  870  1193  1555  

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1099  1942  2265  2627  

 

毛利率 23.28% 23.63% 23.88% 24.11% 

少数股东权益 118  172  234  304  

 

EBIT/销售收入 15.49% 15.85% 16.11% 16.35% 

股东权益合计 1218  2115  2499  2930  

 

销售净利率 13.00% 13.48% 14.09% 14.41% 

负债和股东权益合计 2762  3589  3941  4655  

 

ROE 24.40% 16.05% 15.82% 15.32% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 53.41% 40.54% 36.20% 36.77% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

流动比率 1.50  2.07  2.34  2.34  

经营活动产生现金流量 61  615  236  729  

 

速动比率 1.27  1.88  2.07  2.14  

投资活动产生现金流量 -187  -200  -200  -200  

 

总资产周转率 0.93  0.76  0.76  0.70  

融资活动产生现金流量 192  346  -22  -20  

 

应收账款周转率 1.53  1.56  1.56  1.56  

现金流量净额 67  760  14  509  

 

存货周转率 6.54  8.26  6.77  8.12  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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