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卫星石化（002648） 
公司研究/公司点评 

事件描述： 

7 月 30 日，公司公告 2020 年半年报。据公告，2020H1 公司实现营收

47.72亿元，同比减少 7.52%；归母净利润 4.74亿元，同比减少 14.79%；

扣非后归母净利润 4.64 亿元，同比下降 16.3 亿元；加权平均净资产

收益率为 5.01%，同比减少 1.7个百分点；经营活动现金流净额为-5.57

亿元，同比减少 267%。 

 

➢ 丙烯酸及酯板块贡献了主要利润，销量因素导致利润下降 

2020H1，公司实现毛利 10.91 亿元，毛利率为 22.86%；其中，丙烯系

列和丙烯酸及酯系列贡献了主要利润，丙烯酸及酯系列毛利为 4.73亿

元（占总毛利 43.4%），毛利率为 25.75%；丙烯系列毛利 4.62 亿元

（42.3%），毛利率为22.30%；高分子乳液系列毛利为0.57亿元（5.2%），

毛利率为 36.14%；SAP系列毛利为 0.42亿元（3.8%），毛利率为 20.92%；

双氧水系列毛利为 0.32 亿元（2.9%），毛利率为 35.47%；颜料中间体

系列毛利为 0.30 亿元（2.7%），毛利率为 40.24%；其他业务毛利为-

0.05亿元。与 2019H1比较，公司 2020H1毛利下降了 1.59亿元，其中

丙烯酸及酯系列下降了 3.15亿元，是业绩下滑的主要原因。该系列毛

利大幅下降主要是因为销量同比减少了 23.81%，销售价格同比下降

18.51%导致。此外，丙烯系列毛利上升了 2.35 亿元，高分子乳液系列

毛利下降了 0.33亿元，颜料中间体毛利下降了 0.4亿元，都主要是销

量变化造成的，其余产品毛利变化不大。从地区经营看，2020H1，公司

国内主营业务毛利为 10.73 亿元（同比减少 1.21 亿元），国外主营毛

利为 0.18亿元（同比减少 0.38亿元），国外利润下行更大。 

 

➢ 行业议价能力提升，增加杠杆效果不明显 

财务方面，公司应收账款从 19 年底的 3.26 亿元减少到 20H1 的 2.78

亿元，预付账款从 1.61亿元减少到 1.34亿元，而应付账款从 20.52亿

元增加到 29.72 亿元，说明公司盈利质量和行业议价能力有所提升。

公司资产负债率从 19 年底的 48.4%提高到 20H1 的 58.5%；EBIT/利息

费用从 19H1的 8.31下降到 20H1的 6.25，公司偿债能力有所减弱。存

货周转天数同比 33到 51天，主要受到下游需求减少导致产品销量（丙

烯系列除外）下降的影响。公司销售净利率从 19H1 的 10.79%下降到

20H1 的 9.94%，资产周转率从 0.35 下降到 0.23，权益乘数从 1.78 上

升到 2.18，权益乘数的提高无法弥补另外两项的下降，导致公司 20H1

的 ROE仅为 5.05%，与去年同期的 6.72%相比，下降了 1.67个百分点。 

 

➢ Q2整体毛利率环比增长 14.1个百分点，现金流好转 

2020Q2，公司实现营收 31.19亿元，环比增加 88.7%；归母净利润 4.34

亿元，环比增长 979%；扣非后归母净利润 4.55 亿元；整体销售毛利率

为 27.74%，环比增加 14.1 个百分点，20Q2 公司盈利状况大幅好转。

Q2 公司经营活动现金流净额为-1.62亿元，与 Q1的-3.95亿元和 19Q4

的-3.65亿元相比，现金流有所好转。 

 

二季度产品景气度回暖，业绩有改善 

投资评级：买入（首次） 

报告日期：             2020-07-30 

近 12 个月最高/最低（元） 19.72/11.79 

总股本（百万股） 1065.71 

流通股本（百万股） 1038.06 

流通股比例（%） 97.4% 

总市值（亿元） 189.27 

流通市值（亿元) 184.35 
 

公司股价与沪深 300 走势比较 

 

分析师：刘万鹏 
执业证书号：S0010520060004 

电话：18811591551 

邮箱：liuwp@hazq.com 

相关报告： 

《华峰氨纶：氨纶业务优势稳定，新材
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《万华化学：全球 MDI、TDI 产能密

集检修，价格或反弹》2020.07.29 
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➢ 丙烯酸及酯板块：价格略有上升，盈利有望改善 

2020H1丙烯酸酯板块实现营收 18.38亿元，同比减少 37.92%，营收占

比 38.51%（同比下降 37.92 个百分点）；实现毛利润 4.73 亿元，毛利

同比减少 40.0%，毛利占比 43.4%（同比下降 19.7个百分点）。与 19H1

和 19H2 相比，公司 20H1 的丙烯酸及酯业务有所下滑，主要是因为销

量和价格的双重影响。20H1 国内丙烯酸均价仅为 6814 元/吨，同比下

降 15%，环比下降 3%；20H1 华东丙烯酸甲酯均价仅为 8719 元/吨，同

比下降 19%，环比下降 4%，但依旧维持公司主要营收来源的地位。2020

年以来，丙烯酸均价从 Q1的 6730元/吨上升至 Q2的 6887元/吨（+2%）；

丙烯酸甲酯均价从 Q1 的 8355 元/吨上升至 Q2 的 9076 元/吨（+9%），

盈利状况开始改善。20Q1 丙烯酸和丙烯酸酯价格处于较低水平是因为

受到疫情和原油价格低的因素影响，随着国内疫情的影响减弱、原油等

原料价格企稳，公司丙烯酸及酯业务将重新进入发展通道。从分业务营

收来看，公司丙烯酸及酯板块业务和丙烯业务 2019 年的营收合计为

91.6亿元，与同业公司万华化学石化业务营收（201.0亿元）相比，营

收规模较小；但从毛利率角度看，公司丙烯酸及酯板块和丙烯业务 2019

年的毛利率为 25.3%（丙烯酸及酯 26.6%、丙烯 23.4%），与万华化学石

化业务毛利率（22.42%）相比更高，不过万华化学的石化产品聚醚多元

醇在财务上算作聚氨酯系列产品，或因此影响万华的毛利率水平。总体

而言，公司丙烯酸及酯板块和丙烯业务有比较成本优势。 

 

➢ （聚）丙烯板块：价格有回暖趋势，盈利贡献占比提高 

2020H1 丙烯板块实现营收 20.70 亿元，同比增长 48.17%，营收占比

43.38%（同比上升 16.31 个百分点）；实现毛利润 4.62 亿元，毛利同

比增加 103.5%，毛利占比 42.3%（同比上升 24.2 个百分点）。与 19H1

和 19H2 相比，公司 20H1 的丙烯业务状况有所提高，主要因为销量增

加。20H1 国内聚丙烯均价仅为 7888 元/吨，同比下降 13%，环比下降

10%。2020 年以来，聚丙烯价格有所回暖，均价从 Q1 的 7616 元/吨上

升至 Q2的 8160元/吨（+7%），盈利状况开始改善，但价格依然没有恢

复到去年同期水平。20Q1 聚丙烯价格处于较低水平是因为受到疫情和

原油价格低的因素影响，随着国内疫情的影响减弱、原油价格企稳，丙

烯板块业务或将回暖。 

投资建议 

预计公司 2020-2022 年收入分别为 118 亿元、214 亿元、241 亿元，归母

净利润分别为 13.5、24.6、30.0 亿元，同比增速为 5.7%、82.7%、21.8%。

对应 PE 分别为 13.6、7.4和 6.1 倍。公司既有较强的盈利能力，又有增

量业务放量支撑，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

原材料价格波动的风险；产品价格下跌的风险；疫情影响持续的风险 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 10779  

  

11771  21351  24100  

(+/-)(%) 7.47% 

 

9.21% 81.39% 12.88% 

归母净利润 1273  

 

1345 2458 2994 

(+/-)(%) 35.3% 

 

5.69% 82.73% 21.8% 

EPS(元) 1.19  1.26  2.31  2.81  

P/E 13.69  13.55  7.41  6.09  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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1. 公司整体经营状况与财务数据 

7 月 30 日，卫星石化发布 2020 半年报。据公告，2020H1 公司共实现营

收 47.72 亿元，同比下降 7.52%，环比下降 15.07%；实现毛利 10.91 亿元，

同比下降 12.77%，环比下降 30.24%；实现归母净利润 4.74 亿元，同比下降

14.79%，环比下降 33.80%；整体毛利率为 22.86%（同比减少 1.37个百分点）；

整体净利率为 9.90%（同比减少 0.83个百分点）；三项费用率为 7.27%（同比

保持不变），销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2.37%、2.38%、

2.52%；研发费用率为 4.07%（同比增加 0.32 个百分点）；经营活动现金流净

额为-5.57 亿元，同比下降 266.77%，环比下降 154.66%；购建固定资产、无

形资产、长期资产支付的现金为 14.24亿元，同比下降 2.53%；净现比为-1.18，

同比减少 1.78，盈利质量恶化；存货周转天数为 51天，同比增加 17天，经

营效率有所下降。 

2020Q2 公司经营状况相较 Q1 有所改善，但未达到去年同期水平。据计

算，2020Q2公司共实现营收 31.19亿元，同比上升 2.16%，环比上升 88.69%；

实现毛利 8.65亿元，同比上升 12.34%，环比上升 284.44%；实现归母净利润

4.34 亿元，同比上升 28.78%，环比上升 985%；整体毛利率为 27.74%（同比

增加 2.53个百分点）；整体净利率为 13.91%（同比增加 2.9个百分点）；三项

费用率为 6.93%（同比减少 0.84个百分点），销售费用率、管理费用率、财务

费用率分别为 2.44%、2.23%、2.26%；研发费用率为 3.45%（同比减少 0.45个

百分点）；经营活动现金流净额为-1.62 亿元，同比减少 228.57%，环比上升

58.99%；购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现金为 8.69亿元，同比

减少 8.24%；净现比为-0.37；存货周转天数为 57天，同比增加 21天，环比

减少 24天，经营效率逐步改善。 

 

图表 1 公司营收半年度变化情况 图表 2 公司营收季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 3 公司毛利半年度变化情况 图表 4 公司毛利季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 公司归母净利润半年度变化情况 图表 6 公司归母净利润季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 7 公司毛利率、净利率半年度变化情况 图表 8 公司毛利率、净利率季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 9 公司三项费用占比半年度变化情况 图表 10 公司三项费用占比季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 11 公司现金流半年度变化情况 图表 12 公司现金流季度变化情况 

  
资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 13 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金半年度变化情况 

图表 14 购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现

金季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 15 公司净现比半年度变化情况 图表 16 公司净现比季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 17 公司存货周转天数半年度变化情况 图表 18 公司存货周转天数季度变化情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2. 公司分业务经营状况及重大事件 

2020H1，公司丙烯酸酯板块实现营收 18.38亿元，同比减少 37.92%，营

收占比 38.51%（同比下降 18.86个百分点）；实现毛利润 4.73亿元，毛利同

比减少 40.0%，毛利占比 43.4%（同比下降 19.7个百分点）。2020年以来，丙

烯酸均价从 Q1 的 6730 元/吨上升至 Q2 的 6887 元/吨（+2%）；丙烯酸甲酯均

价从 Q1 的 8355 元/吨上升至 Q2 的 9076 元/吨（+9%），盈利状况开始改善。

我们认为 20Q1 丙烯酸和丙烯酸酯价格处于较低水平是因为受到疫情和原油

价格低的因素影响，随着国内疫情的影响减弱、原油等原料价格企稳，公司丙

烯酸及酯业务将重新进入发展通道。 

2020H1丙烯板块实现营收20.70亿元，同比增长48.17%，营收占比 43.38%

（同比上升 16.31个百分点）；实现毛利润 4.62亿元，毛利同比增加 103.5%，
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元/吨，同比下降 13%，环比下降 10%。2020年以来，聚丙烯价格有所回暖，

均价从 Q1的 7616元/吨上升至 Q2的 8160元/吨（+7%），盈利状况开始改善，

但价格依然没有恢复到去年同期水平。我们认为 20Q1 聚丙烯价格处于较低水

平是因为受到疫情和原油价格低的因素影响，随着国内疫情的影响减弱、原

油价格企稳，丙烯板块业务也将回暖。 
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图表 19 各系列产品经营数据 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

时间

营收 成本 毛利 毛利率 营收 成本 毛利 毛利率

亿元 亿元 亿元 % 亿元 亿元 亿元 %

15H1 14.60 14.53 0.07 0.47 4.66 4.79 -0.14 -2.92

15H2 15.68 13.79 1.89 12.04 1.82 1.47 0.35 19.01

16H1 16.10 13.79 2.31 14.35 2.66 2.41 0.26 9.69

16H2 23.87 17.36 6.51 27.28 3.46 2.65 0.81 23.35

17H1 26.80 20.11 6.69 24.98 7.31 5.89 1.43 19.50

17H2 26.00 19.80 6.20 23.85 11.10 8.34 2.76 24.87

18H1 24.21 20.08 4.13 17.07 11.49 9.67 1.83 15.89

18H2 33.85 24.92 8.94 26.40 13.45 11.54 1.91 14.18

19H1 29.60 21.72 7.88 26.63 13.97 11.70 2.27 16.25

19H2 24.24 17.82 6.42 26.50 23.74 17.19 6.55 27.58

20H1 18.38 13.65 4.73 25.75 20.70 16.08 4.62 22.30

15FY 30.27 28.32 1.96 6.46 6.47 6.26 0.21 3.24

16FY 39.97 31.15 8.82 22.07 6.13 5.06 1.07 17.41

17FY 52.80 39.90 12.89 24.42 18.42 14.23 4.19 22.74

18FY 58.06 44.99 13.07 22.51 24.94 21.21 3.73 14.97

19FY 53.85 39.54 14.31 26.57 37.71 28.89 8.82 23.38

时间

营收 成本 毛利 毛利率 营收 成本 毛利 毛利率

亿元 亿元 亿元 % 亿元 亿元 亿元 %

15H1 1.47 0.92 0.54 36.93 0.31 0.39 -0.08 -26.83

15H2 1.48 0.85 0.63 42.56 0.24 0.28 -0.04 -17.61

16H1 1.41 0.88 0.53 37.68 0.11 0.12 -0.01 -7.09

16H2 1.95 1.25 0.70 36.03 0.42 0.48 -0.07 -16.81

17H1 2.55 1.77 0.77 30.35 0.88 0.83 0.05 6.14

17H2 2.66 1.74 0.93 34.82 -0.25 -0.20 -0.05 19.52

18H1 2.19 1.49 0.69 31.66 1.30 1.13 0.17 13.38

18H2 3.14 2.04 1.10 35.15 2.12 1.63 0.49 23.06

19H1 2.52 1.62 0.90 35.57 1.94 1.51 0.43 22.38

19H2 2.61 1.60 1.01 38.76 2.40 1.98 0.42 17.58

20H1 1.58 1.01 0.57 36.14 2.01 1.59 0.42 20.92

15FY 2.95 1.78 1.17 39.76 0.54 0.67 -0.12 -22.84

16FY 3.37 2.13 1.24 36.72 0.53 0.61 -0.08 -14.74

17FY 5.21 3.51 1.70 32.64 0.63 0.62 0 0.77

18FY 5.33 3.53 1.80 33.72 3.42 2.75 0.66 19.38

19FY 5.13 3.22 1.91 37.19 4.34 3.48 0.86 19.73

时间

营收 成本 毛利 毛利率 营收 成本 毛利 毛利率

亿元 亿元 亿元 % 亿元 亿元 亿元 %

15H1 0.48 0.30 0.18 36.98 0 0 0 0

15H2 0.41 0.28 0.13 31.69 0 0 0 0

16H1 0.68 0.42 0.27 39.31 0 0 0 0

16H2 0.66 0.33 0.32 49.04 0 0 0 0

17H1 0.72 0.40 0.33 45.14 0 0 0 0

17H2 0.51 0.29 0.22 43.35 0 0 0 0

18H1 1.00 0.52 0.47 47.52 0 0 0 0

18H2 1.33 0.56 0.77 57.91 0.53 0.38 0.15 27.87

19H1 1.25 0.55 0.70 55.75 0.82 0.52 0.30 36.41

19H2 0.92 0.41 0.51 55.11 1.20 0.64 0.56 46.66

20H1 0.73 0.44 0.30 40.24 0.91 0.59 0.32 35.47

15FY 0.89 0.58 0.31 34.56 0 0 0 0

16FY 1.34 0.75 0.59 44.07 0 0 0 0

17FY 1.23 0.69 0.55 44.40 0 0 0 0

18FY 2.33 1.08 1.25 53.47 0.53 0.38 0.15 27.87

19FY 2.18 0.97 1.21 55.48 2.01 1.16 0.86 42.49

(甲基)丙烯酸及酯 丙烯

高分子乳液 SAP

颜料中间体 双氧水
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图表 20 各系列产品价格价差 

  半年度均价 
最新

价格 

含税价（元/

吨） 
15H1 15H2 16H1 16H2 17H1 17H2 18H1 18H2 19H1 19H2 20H1 

20H1

同比 

20H1

环比 
7/20 

聚丙烯

(T30S):全国 
9014 7756 7045 8667 8613 9104 9294 

1009

4 
9021 8813 7888 -13% -10% 8364 

丙烯酸:国内 6652 5388 5303 7322 8445 8233 7672 9035 8003 7011 6814 -15% -3% 6650 

丙烯酸甲酯:

华东市场 
8825 6799 6075 7587 9808 9892 10831 

1130

8 

1070

4 
9094 8719 -19% -4% 9400 

双氧水

(27.5%):国

内 

802 979 837 754 811 1172 1594 1204 1042 1203 898 -14% -25% 1010 

  季度均价 

含税价（元/

吨） 
18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 

20Q1

同比 

20Q1

环比 

20Q2

同比 

20Q2

环比 

聚丙烯

(T30S):全国 
9355 9240 9893 

1029

5 
9233 8833 8954 8671 7616 8160 -18% -12% -8% 7% 

丙烯酸:国内 7584 7758 8731 9364 8384 7634 7325 6677 6730 6887 -20% 1% -10% 2% 

丙烯酸甲酯:

华东市场 

1041

9 

1120

9 

1141

1 

1119

7 

1087

7 

1053

4 
9539 8619 8355 9076 -23% -3% -14% 9% 

双氧水

(27.5%):国

内 

1586 1603 1205 1202 927 1153 1138 1271 983 824 6% -23% -29% -16% 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 21 2020H1 公司及所处行业发生的重大事件 

时间 事件 描述 

公司环评 

2020/5/29 
聚丙烯新材料、双氧水

项目 

公司总投资 6 亿元人民币在独山港区进行工业项目投资扩建，主要从事年产 30 万吨

聚丙烯新材料（研发生产改性聚丙烯）、25 万吨双氧水（含电子级双氧水）项目。 

重点项目进展 

2020 中报 
年产 12 万吨高吸水性树

脂（SAP）扩建项目 
截至 2020H1 累计实际投入金额 1.54 亿元，工程进度 95%。 

2020 中报 
平湖石化公司废液焚烧

炉二期工程项目 
截至 2020H1 累计实际投入金额 0.25 亿元，工程进度 80%。 

2020 中报 

平湖石化公司年产 36 万

吨丙烯酸及 36 万吨酯技

改项目 

截至 2020H1 累计实际投入金额 5.34 亿元，工程进度 35%。 
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3. 风险提示 

原材料价格波动的风险；产品价格下跌的风险；疫情影响持续的风险。  

2020 中报 

卫星能源公司年产 45 万

吨丙烯及 30 万吨聚丙烯

二期项目 

项目总投资额 1.48 亿元，于近日正式达产。 

2020 中报 

连云港禾兴码头公司 43-

45 液体散货泊位建设工

程 

截至 2020H1 累计实际投入金额 3.30 亿元，工程进度 80%。 

2020 中报 

连云港石化公司年产 135

万吨 PE、219 万吨 EOE

和 26 万吨 ACN 联合装置

项目 

截至 2020H1 累计实际投入金额 62.57 亿元，工程进度 20%。 

重大事件 

2020/7/24 新增借款 

截至 2020年 6 月末，公司合并口径下(以下同)借款余额为约 96.6 亿元，较 2019 年

末借款余额约 58.16 亿元增加约 38.44 亿元，增加金额占 2019 年末经审计净资产的

41.52% 

2020/7/15 非公开发行股票 非公开发行不超过 2.13 亿股新股获中国证券监督管理委员会核准批复。 

2020/7/9 控股股东股份质押 
卫星控股所持有公司的部分股份被质押，本次质押数量 1710 万股，累计质押数量

1.46 亿股，累计质押股份数量占公司总股本比例 13.65%。 

2020/6/29 
2018 年限制性股票激励

计划第二个解锁期 

本次符合解锁条件的 48 名激励对象共计 54.6 万股限制性股票，占公司股本总额的

0.05%，上市流通日为 2020 年 7 月 6 日。 

2020/6/29 

2018 年限制性股票激励

计划预留部分第一个解

锁期 

本次符合解锁条件的 4 名激励对象共计 6.6 万股限制性股票，占公司股本总额的

0.006%。 

2020/5/8 2019 年度权益分派 以公司现有总股本 10.66 亿股为基数，向全体股东每 10 股派 1.8 元人民币现金。 

行业重大事件 

2020/7/22 国际油价升幅受限 
截至 7 月 17 日，美国原油库存增加 489.2 万桶至 5.366 亿桶，调查的分析师预估为

减少 58.9 万桶，燃料需求的回升备受压抑。 

2020H1 聚丙烯价格震荡 

2020H1，随着国内外公共卫生安全事件的爆发，市场价格走势不同于往年在四月份形

成高速拉涨然后快速回落的情况，在年初震荡运行为主。春节期间国内疫情的爆发让

聚丙烯市场原来累库现象加剧，价格开始震荡回落到 2 月中水平。推进复工复产初

期，价格小幅上涨后，因需求不佳，截止三月底价格整体处于弱势震荡于三月底降至

本年度最低点。四月中上旬受国内外口罩需求和市场炒作因素聚丙烯市场形成快速拉

涨达到本年最高点后开始消化回落，进入六月市场开始回归平静开始震荡运行为主。 

2020H1 丙烯酸价格震荡回暖 

新冠疫情以及原油暴跌影响下，上半年国内丙烯酸市场价格呈现震荡局面。1-3 月受

疫情、原油等不利突发因素影响，利空整体市场，；4-6 月受到聚丙烯带来的丙烯全

产业链投机气氛支撑，加上自身产业链 4-6 月基本面供弱需强，价格得以逐渐回暖。 

2020H1 双氧水价格持续下跌 
2020H1 双氧水市场呈“反对号”型走势。主要分为四个阶段：1 月份高位整理运行，

2 月份急速下跌，3-5 月份持续性走跌，6 月份小幅回涨。 

 

资料来源：wind，百川盈孚，华安证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5458  3750  5778  5736   营业收入 10779  11771  21351  24100  

现金 3276  0  0  0  

 

营业成本 7965  9100  16300  18300  

应收账款 326  465  811  865  营业税金及附加 57  51  97  114  

其他应收款 12  17  24  29  销售费用 269  304  538  610  

预付账款 161  182  344  374  管理费用 306  311  577  657  

存货 903  929  1549  1894  财务费用 145  262  325  315  

其他流动资产 781  2157  3051  2574  资产减值损失 -79  -23  -13  -18  

非流动资产 12468  15656  18445  21632  公允价值变动收益 9  0  0  0  

长期投资 1413  1413  1413  1413  投资净收益 -34  -19  -9  -42  

固定资产 4072  5430  6145  7099  营业利润 1447  1503  2763  3369  

无形资产 840  1121  1369  1688  营业外收入 10  10  10  10  

其他非流动资产 6142  7693  9518  11432  营业外支出 5  5  5  5  

资产总计 17926  19406  24223  27368  利润总额 1452  1508  2768  3374  

流动负债 7874  8017  10389  10555  所得税 184  171  323  396  

短期借款 5265  5656  5801  5271  净利润 1267  1337  2445  2979  

应付账款 1647  1435  2894  3307  少数股东损益 -5  -8  -13  -15  

其他流动负债 962  926  1693  1978   归属母公司净利润 1273  1345  2458  2994  

非流动负债 794  794  794  794  

 

EBITDA 2368  2380  3516  4120  

长期借款 549  549  549  549  EPS（元） 1.19  1.26  2.31  2.81  

其他非流动负债 245  245  245  245        

负债合计 8668  8811  11183  11350  主要财务比率     

少数股东权益 15  7  -6  -22  成长能力         

股本 1066  1066  1066  1066  营业收入 7.5% 9.2% 81.4% 12.9% 

资本公积 4167  4167  4167  4167  营业利润 37.7% 3.9% 83.8% 22.0% 

留存收益 4010  5355  7813  10808  归属于母公司净利润 35.3% 5.7% 82.7% 21.8% 
归属母公司股东权
益 

9243  10588  13046  16040  获利能力     

负债和股东权益 17926  19406  24223  27368  毛利率（%） 26.1% 22.7% 23.7% 24.1% 

      净利率（%） 11.8% 11.4% 11.5% 12.4% 

现金流量表     ROE（%） 13.8% 12.7% 18.8% 18.7% 

经营活动现金流 1352  737  3590  4753  ROIC（%） 9.8% 8.0% 13.3% 14.0% 

净利润 1273  1345  2458  2994  偿债能力     

折旧摊销 668  867  606  666  资产负债率（%） 48.4% 45.4% 46.2% 41.5% 

财务费用 185  311  325  315  净负债比率（%） 93.6% 83.2% 85.8% 70.9% 

投资损失 34  19  9  42  流动比率 0.69  0.47  0.56  0.54  

营运资金变动 -845  -1816  198  739  速动比率 0.56  0.33  0.37  0.33  

其他经营现金流 2154  3171  2256  2252  营运能力     

投资活动现金流 -3529  -4092  -3411  -3907  总资产周转率 0.60  0.61  0.88  0.88  

资本支出 -2547  -4073  -3403  -3866  应收账款周转率 33.10  25.32  26.34  27.86  

长期投资 -1045  0  0  0  应付账款周转率 4.84  6.34  5.63  5.53  

其他投资现金流 63  -19  -9  -42  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1562  79  -179  -846  每股收益 1.19  1.26  2.31  2.81  

短期借款 1677  391  146  -531  每股经营现金流薄） 1.27  0.69  3.37  4.46  

长期借款 549  0  0  0  每股净资产 8.67  9.94  12.24  15.05  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -7  0  0  0  P/E 13.69  13.55  7.41  6.09  

其他筹资现金流 -657  -311  -325  -315  P/B 1.89  1.72  1.40  1.14  

现金净增加额 -565  -3276  0  0  EV/EBITDA 8.43  10.26  6.99  5.84  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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