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1《华泰股份(600308):新闻纸景气提升，未

来增长在化工业务》2012.11 

2《新闻纸景气下滑，龙头无可奈何》2008.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 双轮驱动，化工业务发展可期 
华泰股份(600308) 
核心观点 

华泰股份为我国文化纸龙头，三季度受益于原材料纸浆价格下跌，公司盈
利有所回升。我们预计 2019 年造纸景气下行趋势下公司造纸板块业务承
压，或将影响公司经营表现；化工板块业务有望稳步发展，后续若精细化
工项目顺利推进，公司在化工领域竞争力有望进一步提升。我们预计公司
2018-2020 年 EPS 分别为 0.73、0.81、0.88 元，维持“增持”评级。 

 

三季度受益于原材料价格下行，盈利有所回升 

2018 年上半年铜版纸、双胶纸价格较 2017 年同期分别上涨 12%、16%，
在此环境下公司营收维持增长态势，2018 年上半年实现营收 74.2 亿元，
同比增长 18%，实现归母净利润 3.7 亿元，同比增长 26%。2018 年下半
年开始文化纸价格出现回调，10 月开始纸价已跌至去年同期水平以下，受
此影响，公司 Q3 单季度营收增速出现下滑，三季度单季度实现营收 37 亿
元，同比增长 3.2%，增速较 Q2 单季度下滑 15pct。但受益于主要原材料
纸浆价格下滑，Q3 利润增速环比提升，前三季度归母净利润 6.5 亿元，同
比增长 35%，其中 Q3 单季度归母净利润 2.8 亿元，同比增长 49%。 

 

造纸行业景气度下行，压制企业造纸板块 2019 年经营表现 

截至 2018 年前三季度，我国纸浆进口 1867 万吨，同比增长 6%，增速较
2017 年有所下滑，我们认为一部分是由于国内纸浆自给率的提升，但也侧
面反映了下游需求放缓。短期来看，四季度处于传统需求旺季，木浆供应
量显示平稳，但下游需求偏弱，浆价有所承压。长期看，2019 年开始全球
木浆新增产能减少，同时考虑到木浆进口加征关税等因素，我们预计 2019

年浆价下行空间有限，对文化纸价格将起到一定支撑作用。但受造纸行业
景气度下行、文化纸价格回调等因素影响，公司盈利或将承压。 

 

拟非公开发行股票用于化工项目建设，双轮驱动公司成长 

化工业务为公司另一大支柱业务，2017 年公司化工业务实现收入 21 亿元，
同比增长 33%。目前，公司拟非公开发行股票募资总额不超过 6.3 亿元，
用于精细化工有机合成中间体及配套项目，项目包括年产 2 万吨对氨基苯
酚，年产 1 万吨间苯二胺及相应配套公用工程设施。该项目若能顺利推进，
公司有望在目前盐化工基础上进一步提升公司化工板块的生产规模，丰富
公司化工板块的产品谱系，从而全面提升公司的竞争力。 

 

双轮驱动成长，维持“增持”评级 

公司造纸、化工业务竞争实力不断提升，我们预计公司 2018~2020 年归母
净利润分别为 8.53、9.49、10.28 亿元（2018-2019 预测前值为 8.0、9.1

亿元），对应 EPS 分别为 0.73、0.81、0.88 元。参考公司 1.4x PB 历史均
值及可比公司 2019 年 0.79x PB 均值，考虑到当前行业景气度下行、公司
ROE 低于可比公司，给予公司 2019 年 0.72-0.75 倍 PB 估值，对应合理
价格区间 5.21~5.42 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：非公开发行股票事项推进不及预期，原材料成本大幅上涨。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,168 

流通 A 股 (百万股) 1,168 

52 周内股价区间 (元) 4.05-7.29 

总市值 (百万元) 5,266 

总资产 (百万元) 13,873 

每股净资产 (元) 6.51  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 10,810 13,659 15,784 15,392 16,407 

+/-%  14.79 26.36 15.56 (2.48) 6.59 

归属母公司净利润 (百万元) 182.03 673.68 852.78 948.79 1,028 

+/-%  181.90 270.08 26.58 11.26 8.36 

EPS (元，最新摊薄) 0.16 0.58 0.73 0.81 0.88 

PE (倍) 28.93 7.82 6.17 5.55 5.12  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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受益原材料价格回调，三季度盈利有所回升 
华泰股份是我国文化纸龙头企业，2017 年受益于造纸行业景气度回升、纸价大幅上涨，

公司实现营收 137 亿元，同比增长 26.4%；实现归母净利润 6.74 亿元，同比增长 270%。

据 Wind 数据，2018 年上半年铜版纸、双胶纸价格较 2017 年同期分别上涨 12%、16%，

在此环境下公司营收维持增长态势，2018 年上半年实现营收 74.2 亿元，同比增长 18%，

实现归母净利润 3.7 亿元，同比增长 26%。 

 

2018 年下半年开始文化纸价格出现回调，10 月开始纸价已跌至去年同期水平以下，据

Wind 数据，截至 2018 年 12 月 12 日铜版纸、双胶纸价格较 2017 年同期分别下跌 18%、

16%。受纸价回调影响，公司 Q3 单季度营收增速出现下滑，三季度单季度实现营收 37

亿元，同比增长 3.2%，增速较 Q2 单季度下滑 15pct。但受益于主要原材料纸浆价格下滑，

Q3 利润增速环比提升，前三季度归母净利润 6.5 亿元，同比增长 35%，其中 Q3 单季度

归母净利润 2.8 亿元，同比增长 49%。 

 

图表1： 华泰股份 2012 年以来营业收入及增速  图表2： 华泰股份 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

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 

 

造纸业务结构持续优化。公司总共有三条新闻纸生产线，总计产能 80 万吨。2016 年以

来公司为应对互联网传媒对传统新闻纸行业冲击，公司一方面开发出环保型传媒纸等新产

品，推动新闻纸毛利率提升；另一方面，积极调整产品结构，将新闻纸部分生产线改造为

毛利率相对较高的文化纸和包装纸生产线，2017 年公司新闻纸产量 59 万吨，较 2016 年

减少 14%，占公司机制纸总产量比重由 31%下滑至 26%。 

 

图表3： 华泰股份分业务收入结构  图表4： 华泰股份造纸业务收入结构 

 

 

 

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 
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图表5： 华泰股份 2012 年以来销售净利率、毛利率、成本率情况  图表6： 华泰股份各纸种毛利率 

 

 

 

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 

 

浆价价格整体下行空间有限，对文化纸价格形成支撑。2017 年我国纸浆消耗 3152 万吨，

对应纸浆进口 2372 万吨，同比增长 13%；截至 2018 年前三季度，纸浆进口 1867 万吨，

同比增长 6%，我们认为纸浆进口增速下滑部分由于国内纸浆自给率的提升，但也侧面反

映了下游需求放缓。短期来看，四季度处于传统需求旺季，木浆供应量显示平稳，但下游

需求偏弱，浆价有所承压。长期看，2019 年开始全球木浆新增产能减少，同时考虑到木

浆进口加征关税等因素，我们预计 2019 年浆价下行空间有限，对文化纸价格将起到一定

支撑作用。 

 

图表7： 2017~2019 年新增木浆产能情况  图表8： 2018 年部分木浆企业停产情况 

 

 

 

资料来源：RISI，华泰证券研究所  资料来源：RISI，华泰证券研究所 
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图表9： 主要原材料纸浆价格走势  图表10： 未涂布印刷书写纸产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

壮大优势产业，推进化工产业一体化发展。烧碱为公司化工业务主要产品，2016 年下半

年开始受烧碱产能下降影响全国烧碱价格出现大幅上涨，但由于公司 2016 年化工产品均

价下降 10%，使得化工业务毛利率下降 4.7pct 至 18.4%，化工业务收入增速较 2015 年同

比下滑14pct至18%。2017年烧碱价格延续涨势，全年烧碱均价较2016年同比上涨56%，

公司化工产品均价相应上涨 45%，毛利率提升 6.2pct 至 24.6%，2017 年化工业务实现收

入 21.3 亿元，占公司营收 16%。公司围绕原盐开采、产品深加工等价值链进行化工产业

布局，2017 年公司年产 10 万吨苯胺项目和华泰清河年产 5 万吨丁苯胶乳项目顺利投产；

此外，公司拟通过非公开发行股票募集资金总额不超过 6.3 亿元用于精细化工有机合成中

间体及配套项目，进一步提升公司化工产业优势。 

 

图表11： 华泰股份化工产品收入及增速  图表12： 烧碱（32%离子膜）全国市场均价 

 

 

 

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 
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盈利预测 

我们对公司 2018-2020 年盈利预测做出如下假设： 

 

1. 造纸业务： 

1） 新闻纸方面，公司为新闻纸龙头，据公司年报，2017 年公司在新闻纸市占率约

30%，尽管目前行业景气度略有下行，但我们认为公司凭借品质及品牌优势，仍

有望实现 2018-2020 年 59/58/58 万吨销量。价格方面，据卓创数据，今年以来新

闻纸均价为 6100 元，2015-2017 年公司产品出厂均价低于市场不含税价格 10-15%

左右，因此我们预计公司 2018 年公司新闻纸均价为 4800 元吨；后续考虑到印刷

业景气度下行（新闻纸 2013-2017 年消费量 CAGR 为-7%；2018 年前三季度印

刷和记录媒介的复制业工业增加值累计同比增长 6%，较 2017 年末下滑约 4 个百

分点），我们预计新闻纸均价将有所下降，预计 2019/2020 年公司新闻纸价格为

4400/4300 元/吨。公司新闻纸原料为废纸，2018 年受外废进口政策趋严影响，上

半年废纸价格大幅上涨，5 月开始废纸价格出现回调，据 Wind 数据，2018 年初

至 12 月 12 日国废黄板纸均价 2728 元/吨，较 2017 年均价上涨 33%，使得公司

盈利受到一定压制；后续考虑到外废进口限制边际弱化及成品纸需求偏淡，我们

预计后续废纸价格或将承压，但受行业景气度下行、纸价下跌影响，盈利或将走

弱，我们预计公司新闻纸 2018-2020 年吨毛利分别为 404/337/137 元，对应毛利

率分别为 8%/8%/3%。综上，我们预计公司新闻纸 2018-2020 年实现收入 28.3、

25.5、24.9 亿元。 

 

2） 文化纸及铜版纸：我们预计公司凭借较强的品牌优势，仍能维持当前销量水平，

预计 2018-2020 年文化纸销量分别为 64/64/64 万吨；随着前期检修生产线恢复生

产，预计铜版纸销量分别为 53/55/60 万吨。2018 年初至今文化纸均价较 2017 年

上涨 7%，我们预计公司文化纸及铜版纸价格相应上涨至 5800 元/吨；同样考虑到

下游印刷业景气度下行，我们预计 2019/2020 年文化纸及铜版纸价格下降至

5200/5100 元/吨。盈利方面，受制于需求整体偏弱，我们预计主要原材料木浆价

格整体承压但下行空间有限，预计2018-2020年文化纸吨毛利分别为900/824/754

元/吨，铜版纸吨毛利分别为 1253/1133/1063 元。综上，我们预计公司文化纸

2018-2020 年实现收入 37.0、33.2、32.5 亿元，铜版纸实现收入 30.7、28.6、30.6

亿元。 

 

3） 包装纸：2016 年开始公司逐步将部分新闻纸生产线改产包装纸，使得公司包装纸

产能提升，我们预计 2018-2020 年公司包装纸销量分别为 50/55/60 万吨。根据

Wind 数据，2018 年初至 12 月 12 日箱板纸均价为 5279 元，较 2017 年均价相比

同比增长约 5%，因此我们预计公司 2018 年包装纸均价 4450 元/吨；后续考虑到

包装纸产能释放带来供给端压力（据 RISI 数据，2018-2019 年预计包装纸新增产

能 1400 万吨），我们预计公司 2019/2020 年包装纸价格将下降至为 3700/3600

元/吨。盈利方面，受行业景气度下行、纸价下跌影响，包装纸盈利走弱，预计

2018-2020年公司包装纸业务吨毛利为 540/434/234元/吨，对应收入分别为 22.3、

20.4、21.6 亿元。 

 

2. 溶解浆业务：公司溶解浆产能 15 万吨，我们预计 2018-2020 年维持现有产销水平，

销量分别为 13/13/13 万吨。价格方面，溶解浆供需增长相对稳定，我们判断溶解浆价

格逐步趋稳，预计 2018-2020 年为 5300 元/吨，考虑到制浆主要原材料烧碱等产品为

公司自产，生产成本相对稳定，我们预计该业务毛利率分别为 8%、8%、8%。 

 

3. 化工业务：公司化工业务主要以烧碱产品为主，2018 年烧碱价格维持高位震荡，年初

至 12 月 12 日烧碱全国均价较 2017 年同比上涨 1%，预计公司化工产品价格略有上

涨，我们预计 2018-2020 年产品均价分别为 1189、1248、1311 元/吨。同时，2017

年公司年产 10 万吨苯胺项目和华泰清河年产 5 万吨丁苯胶乳项目顺利投产，有望带

来一定收入增量，考虑到后续化工产业布局有望逐步推进，我们预计 2018-2020 年公
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司化工产品销量有望提升，分别为 216/249/286 万吨，对应收入 25.7、31.0、37.5 亿

元。毛利率方面，公司具备黄河三角洲矿盐化工资源优势，为化工产品提供价格较为

稳定的原材料资源，在成本端相对稳定、销售均价提升趋势下，我们预计 2018-2020

年毛利率分别为 27.4%、30.8%、34.1%。 

 

根据模型测算，华泰股份 2018-2020 年收入同比增速分别为 15.6%、-2.5%、6.6%，销售

毛利率分别为 16.3%、17.4%、16.9%。费用率方面，公司费用管控能力较好，2017 年销

售费用率上行主要系支付液氯运费及处置费用增加所致，后续我们预计销售费用率将有所

降低，预计 2018~2020 年分别为 4.5%/4.5%/4.0%，管理费用率稳定在 3%/3%/3%。根据

模型，我们预计公司 2018~2020 年归母净利润分别为 8.53、9.49、10.28 亿元，对应 EPS

分别为 0.73、0.81、0.88 元。 

 

图表13： 华泰股份 2018-2020 年分业务收入预测 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

新闻纸销量（万吨） 84  70  59  59  58  58  

新闻纸均价（元/吨） 3439 3431 4407 4800 4400 4300 

新闻纸销售收入（百万元） 2880  2407  2598  2830  2552  2494  

新闻纸吨毛利（元） 369 356 497 404 337 137 

毛利率（%） 11% 10% 11% 8% 8% 3% 

文化纸销量（万吨） 42  56  64  64  64  64  

文化纸均价（元/吨） 4399 4295 5127 5800 5200 5100 

文化纸销售收入（百万元） 1833  2395  3272  3701  3318  3254  

文化纸吨毛利（元）  485   524   757   900   824   754  

毛利率（%） 11% 12% 15% 16% 16% 15% 

铜版纸销量（万吨） 48  53  47  53  55  60  

铜版纸均价（元/吨） 3971 3806 5256 5800 5200 5100 

铜版纸销售收入（百万元） 1896  2010  2455  3074  2860  3060  

铜版纸吨毛利（元）  392   529   1,195   1,253   1,133   1,063  

毛利率（%） 10% 14% 23% 22% 22% 21% 

包装纸销量（万吨） 12  40  47  50  55  60  

包装纸均价（元/吨） 3523 3097 4320 4450 3700 3600 

包装纸销售收入（百万元） 428  1245  1952  2225  2035  2160  

包装纸吨毛利（元）  654   371   534   540   434   234  

毛利率（%） 19% 12% 13% 12% 12% 7% 

溶解浆销量（万吨）  12.0   12.0   13.0   13.0   13.0   13.0  

溶解浆均价（元/吨）  4,841   5,303   5,192   5,300   5,300   5,300  

溶解浆销售收入（百万元） 581  636  672  686  686  686  

溶解浆毛利率（%） 11% 10% 7% 8% 8% 8% 

化工产品销量（万吨）  157   206   188   216   249   286  

化工产品均价（元/吨）  868   779   1,132   1,189   1,248   1,311  

化工产品销售收入（百万元）  1,361   1,604   2,128   2,569   3,102   3,746  

化工产品毛利率（%） 23.1% 18.4% 24.6% 27.4% 30.8% 34.1% 

其他业务收入（百万元）  438   513   582   699   839   1,006  

YoY 31.5% 17.1% 13.6% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率（%） 17.4% 19.2% 6.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业收入（百万元）  9,417   10,810   13,659   15,784   15,392   16,407  

YoY 1.7% 14.8% 26.4% 15.6% -2.5% 6.6% 

销售毛利率（%） 13.1% 13.2% 16.1% 16.3% 17.4% 16.9% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

  



 

公司研究/更新报告 | 2018 年 12 月 16 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 7 

估值分析 

截至 2018 年 12 月 14 日，公司 2002 年至今 PB（LF）估值中枢为 1.4x，当前股价对应

PB（LF）为 0.69x，低于历史估值平均水平。我们预计 2018-2020 年公司年归母净利润

增速分别为 26.6%、11.3%、8.4%；参考公司 PB 历史均值及可比公司 PB 水平，考虑到

当前行业景气度下行、公司 ROE 低于可比公司，给予公司 2019 年 0.72-0.75 倍 PB 估值，

对应合理价格区间 5.21~5.42 元，维持“增持”评级。 

 

图表14： 华泰股份 PB（LF）走势及历史中枢 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表15： 可比公司估值对比（2018 年 12 月 14 日，参考 Wind 一致性预测） 

  

当前股价 当前市值      净利润（亿元）   PB 

证券代码 公司简称 （元） （亿元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600567.SH 山鹰纸业 3.25  148.55  28.72  33.18  38.31  1.04  0.86  0.71  

002078.SZ 太阳纸业 6.02  156.07  25.08  29.50  33.26  1.24  1.02  0.84  

000488.SZ 晨鸣纸业 5.92  147.50  39.84  45.17  50.13  0.56  0.49  0.44  

平均值  

     

0.95  0.79  0.66  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

非公开发行股票事项推进不及预期：若非公开发行股票事项推进不及预期，或将影响公司

精细化工项目建设，进而影响到公司收入表现。  

 

原材料成本大幅上涨：公司产品主要原材料为废纸、纸浆，若原材料大幅上涨将导致公司

生产成本提升，盈利能力下行，进而影响到公司利润。 

 

PE/PB - Bands 

图表16： 华泰股份历史 PE-Bands  图表17： 华泰股份历史 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5,457 5,664 7,312 8,523 10,123 

现金 1,281 1,687 2,840 4,248 4,287 

应收账款 2,571 1,989 2,190 2,076 2,360 

其他应收账款 13.10 14.03 16.21 15.81 16.85 

预付账款 479.84 764.04 880.30 847.27 485.61 

存货 892.08 1,152 1,327 1,277 2,914 

其他流动资产 219.27 59.03 59.03 59.03 59.03 

非流动资产 9,436 8,607 7,868 7,188 6,434 

长期投资 181.15 172.06 172.06 172.06 172.06 

固定投资 8,263 7,558 6,843 6,189 5,458 

无形资产 638.55 612.84 587.97 563.91 540.63 

其他非流动资产 305.45 244.02 243.44 242.98 242.62 

资产总计 14,893 14,272 15,180 15,712 16,556 

流动负债 6,028 5,340 5,789 5,682 5,887 

短期借款 3,231 2,251 2,251 2,251 2,251 

应付账款 1,466 1,570 1,808 1,740 1,866 

其他流动负债 1,330 1,520 1,729 1,690 1,770 

非流动负债 2,146 1,571 1,571 1,571 1,571 

长期借款 1,912 1,451 1,451 1,451 1,451 

其他非流动负债 233.31 119.39 119.39 119.39 119.39 

负债合计 8,174 6,911 7,359 7,252 7,458 

少数股东权益 205.87 215.42 227.42 240.77 255.22 

股本 1,168 1,168 1,168 1,168 1,168 

资本公积 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244 

留存公积 2,564 3,126 3,776 4,467 5,210 

归属母公司股东权益 6,514 7,145 7,751 8,443 9,185 

负债和股东权益 14,893 14,272 15,338 15,936 16,898  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 10,810 13,659 15,784 15,392 16,407 

营业成本 9,380 11,465 13,210 12,714 13,634 

营业税金及附加 87.24 112.73 127.38 127.04 132.41 

营业费用 385.11 618.77 715.05 697.30 661.23 

管理费用 434.17 441.41 462.74 466.64 497.40 

财务费用 350.59 261.36 222.03 213.73 203.59 

资产减值损失 1.77 18.64 10.00 10.00 10.00 

公允价值变动收益 0.46 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (10.75) 15.27 20.00 20.00 20.00 

营业利润 159.47 859.35 1,117 1,244 1,348 

营业外收入 143.53 17.73 20.00 20.00 20.00 

营业外支出 2.09 8.64 8.64 8.64 8.64 

利润总额 300.92 868.43 1,129 1,255 1,359 

所得税 120.93 185.19 270.88 301.20 326.25 

净利润 179.98 683.24 857.78 953.79 1,033 

少数股东损益 (2.05) 9.56 5.00 5.00 5.00 

归属母公司净利润 182.03 673.68 852.78 948.79 1,028 

EBITDA 1,598 2,016 2,289 2,430 2,549 

EPS (元，基本) 0.16 0.58 0.73 0.81 0.88  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 14.79 26.36 15.56 (2.48) 6.59 

营业利润 217.21 438.88 30.02 11.31 8.40 

归属母公司净利润 181.90 270.08 26.58 11.26 8.36 

获利能力 (%)      

毛利率 13.22 16.06 16.31 17.40 16.90 

净利率 1.68 4.93 5.40 6.16 6.27 

ROE 2.79 9.43 11.00 11.24 11.19 

ROIC 1.58 6.73 7.96 8.30 8.44 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.88 48.42 48.48 46.16 45.05 

净负债比率 (%) 67.78 35.20 18.25 0.08 (0.35) 

流动比率 0.91 1.06 1.26 1.50 1.72 

速动比率 0.76 0.85 1.03 1.28 1.22 

营运能力      

总资产周转率 0.73 0.96 1.04 0.98 0.99 

应收账款周转率 87.56 59.53 50.59 50.59 50.59 

应付账款周转率 61.11 56.29 56.29 56.29 56.29 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.58 0.73 0.81 0.88 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.53 2.01 1.59 1.85 0.69 

每股净资产(最新摊薄) 5.58 6.12 6.64 7.23 7.87 

估值比率      

PE (倍) 28.93 7.82 6.17 5.55 5.12 

PB (倍) 0.81 0.74 0.68 0.62 0.57 

EV_EBITDA (倍) 5.36 4.25 3.74 3.52 3.36  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 1,791 2,349 1,861 2,161 809.73 

净利润 182.03 673.68 852.78 948.79 1,028 

折旧摊销 1,075 995.19 1,020 1,043 1,067 

财务费用 350.59 261.36 222.03 213.73 203.59 

投资损失 10.75 (15.27) (20.00) (20.00) (20.00) 

营运资金变动 323.88 544.00 (99.20) 90.30 (1,355) 

其他经营现金 (151.23) (110.01) (114.57) (114.57) (114.57) 

投资活动现金 69.81 (312.08) (282.16) (282.16) (282.16) 

资本支出 (212.36) (302.16) (302.16) (302.16) (302.16) 

长期投资 282.17 (9.91) 20.00 20.00 20.00 

其他投资现金 (139.61) 624.16 564.33 564.33 564.33 

筹资活动现金 1,860 2,037 1,579 1,879 527.57 

短期借款 3,231 2,251 2,251 2,251 2,251 

长期借款 1,912 1,451 1,451 1,451 1,451 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,283) (1,665) (2,124) (1,823) (3,175) 

现金净增加额 3,721 4,074 3,157 3,758 1,055  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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