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公司业绩符合预期，多项目稳步推进成长空间广阔 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

4 月 24 日，公司发布 2022 年年报以及 2023 年 1 季报，公司 2022 年实

现营业收入 90.62 亿元，同比+63.29%，实现归母净利润 23.16 亿元，

同比+56.53%。2023 年 Q1 实现营收 19.26 亿元，同比-6.35%，环比

-21.29%，实现归母净利润 5.21 亿元，同比-8.43%，环比+12.01%，业

绩符合预期。 

  

⚫ 产能落地叠加主营产品价格上升，公司 2022 年业绩显著增长 

公司 2022 年实现营业收入 90.62 亿元，同比+63.29%，实现归母净利润

23.16 亿元，同比+56.53%。主要原因是：①新增产能释放，产业链一体

化的进一步完善带来的成本优势。报告期内，公司积极推进新项目建设

进度，并完成了并购辽宁世星药化交割，全力落实产业链一体化战略。

公司 20 万吨/年对（邻）硝基氯化苯第二条生产线（10 万吨/年）顺利

投产，丰富了公司产品种类。②主要产品在报告期内的均价和盈利均好

于去年同期。分产品来看，根据中农立华数据，2022 年度，草甘膦、敌

草隆、多菌灵、甲基硫菌灵平均价格分别为 6.4 万元/吨、4.8 万元/吨、

4.6 万元/吨、4.6 万元/吨，同比分别增长 26%、19%、11%、9%。 

 

图表 1 公司主营产品价格（万元/吨） 

  草甘膦 敌草隆 多菌灵 甲基硫菌灵 

2021 年 5.1 4.0 4.2 4.2 

2022 年 6.4 4.8 4.6 4.6 

同比 26% 19% 11% 9% 

资料来源：中农立华，华安证券研究所 

 

⚫ 离子膜烧碱项目投产贡献业绩，公司一季度业绩韧性十足 

2023 年 Q1 实现营收 19.26 亿元，同比-6.35%，环比-21.29%，实现归

母净利润 5.21 亿元，同比-8.43%，环比+12.01%，业绩符合预期。主要

原因是：①农药原药业务方面，2023 年年初至今，受海外高库存影响及

宏观因素影响，农药原药价格和销量双双下滑，公司主要原药产品销量

环比-20%，平均销售价格环比-12.4%。农药原药业务业绩承压大幅下滑

②农药中间体业务方面，2023 年 2 月，公司离子膜烧碱项目投产，在贡

献了销量的同时也在一定程度上摊薄了价格。公司农药中间体产品销量

环比 114.8%，平均销售价格环比-66.6%。 

 

图表 2 公司 2023 年 Q1 主营产品销量（吨）及同比环比 

  2022Q1 2022Q4 2023Q1 同比（%） 环比（%） 

主要农药原药 16021 20061 16040 0.1% -20.0% 

 [Table_StockNameRptType] 广信股份（603599） 
公司研究/公司深度 

 

 

[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2023-04-27 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 29.34 

近 12 个月最高/最低（元） 42.50/25.58 

总股本（百万股） 650 

流通股本（百万股） 649 

流通股比例（%） 99.81 

总市值（亿元） 191 

流通市值（亿元） 190 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：王强峰 

执业证书号：S0010522110002 

电话：13621792701 

邮箱：wangqf@hazq.com 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.全年业绩同比大幅增长，新产能逐

步进入落地期 2023-01-08 

2.Q3 业绩同比大幅增长，新产能打开

成长空间 2022-11-01 

3.农药+精细化工双轮驱动，上延下拓

完善一体化布局 2022-10-31 
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主要农药中间体 42984 74632 160328 273.0% 114.8% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 3 公司 2023 年 Q1 主营产品平均销售价格（万元/吨）及同比环比 

  2022Q1 2022Q4 2023Q1 同比（%） 环比（%） 

主要农药原药 53619 53367 46764 -12.8% -12.4% 

主要农药中间体 14689 13674 4561 -69.0% -66.6% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

⚫ 多项目有序推进产业链持续完善，公司远期成长空间广阔 

公司是光气法农药龙头企业，同时布局公司农药产品上游中间体对（邻）

硝基氯化苯和邻苯二胺等，形成农药原药和精细化工品双轮驱动格局。

在此基础上公司产业链在不断完善，2023 年 2 月，公司公告“年产 30 万

吨离子膜烧碱项目”经过已完成对生产工艺、机器设备的安装调试及前期

试生产，生产线已于近期正式全面投产。项目建成后公司主要原料液碱、

液氯和氢气全部实现自供。该项目投产运营后可以通过降低运营成本、

提升成本控制能力、增强公司产品市场竞争力和盈利能力，同时对公司

未来经营业绩产生积极的影响，进一步巩固公司行业优势地位。同时公

司向下游继续丰富农药产品类型，拟开拓茚虫威、噻嗪酮、噁唑菌酮、

嘧菌酯、噁草酮等高价值或高应用产品，3000 吨环嗪酮扩产项目、2500

吨的嘧菌酯项目预计会在 2023 年年底陆续完工，年产 1500 吨噁草酮、

5000 吨噻嗪酮、1000 吨茚虫威预计于 2023 年开始逐步贡献业绩。同时

公司布局对氨基苯酚、香兰素等产品进军医药中间体和新材料领域，4

万吨对氨基苯酚按计划有序推进。未来随着公司战略布局推进，竞争力

将进一步提升。 

 

⚫ 投资建议 

我们看好农药进入需求旺季背景下公司的业绩成长以及完善的产业链

带来的成本优势。同时公司加速布局医药中间体和新材料领域，高附加

值产品有望改善公司的整体盈利水平。预计公司 2023-2025 年归母净利

润分别为 20.97 亿元、25.84 亿元、29.44 亿元（原 2023-2024 年预测

值为 25.15、29.28 亿元），同比增速为-9.4%、23.2%、14.0%。对应 PE 

分别为 9.10、7.38、6.48 倍。维持“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

（1）下游需求不及预期； 

（2）新产能投产进度不及预期； 

（3）市场竞争风险； 

（4）安全生产风险； 

（5）环境保护风险； 

（6）宏观政策风险。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 
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主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9062 9909 12134 13158 

收入同比（%） 63.3% 9.3% 22.5% 8.4% 

归属母公司净利润 2316 2097 2584 2944 

净利润同比（%） 56.5% -9.4% 23.2% 14.0% 

毛利率（%） 41.0% 39.1% 39.7% 40.0% 

ROE（%） 26.7% 19.4% 19.3% 18.0% 

每股收益（元） 3.56 3.22 3.97 4.53 

P/E 8.26 9.10 7.38 6.48 

P/B 2.20 1.76 1.42 1.16 

EV/EBITDA 5.85 6.13 4.20 3.96 
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 

4 月 24日，广信股份发布 2022年年报和 2023年一季报。据公告，2022年公司

共实现营业收入 90.62 亿元，同比增长 63%；实现毛利 37.15 亿元，同比增长 57%；

实现归母净利润 23.16亿元，同比增长 57%；整体毛利率 40.99%，较去年下降了 1.77

个百分点；整体净利率 26.24%，较去年下降了 0.42个百分点；销售费用率、管理费

用率和财务费用率分别为 1.07%、6.91%和-1.01%，财务费用控制得到明显改善，研

发费用率为 4.48%，较去年下降了 0.54 个百分点。公司 2022年经营活动现金流量净

额为 29.28 亿元，同比增长 108%；购建固定资产、无形资产、长期资产支付的现金

为 5.24 亿元，同比增长 119%。 

2022 年 Q4公司共实现营业收入 24.47亿元，同比增长 72%，环比增长 16%；实

现毛利 8.6 亿元，同比增长 27%，环比下降 11%；实现归母净利润 4.65 亿元，同比

增长 4%，环比下降 23%；实现毛利率 35.17%，同比下降了 12.66个百分点，环比下

降了 10.44 个百分点；实现净利率 20.07%，同比下降了 11.33个百分点，环比下降

了 9.36 个百分点；销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 1.6%、6.31%和 1%，

管理费用控制得到明显改善，同比下降了 1.7个百分点，环比下降了 2.37个百分点。

2022年 Q4经营活动现金流量净额为 7.48亿元，环比增长 4%；购建固定资产、无形

资产、长期资产支付的现金为 1.42亿元，环比增长 43%。 

2023 年 Q1 公司共实现营业收入 19.26 亿元，同比下降 6%，环比下降 21%；

实现归母净利润 5.21 亿元，同比下降 8%，环比增长 12%；实现毛利率 38.38%，

同比下降了 2.59 个百分点，环比增长了 3.21 个百分点；实现净利率 27.74%，同比

增长了 0.07 个百分点，环比增长了 7.67 个百分点；销售费用率、管理费用率和财

务费用率分别为 0.57%、5.12%和 0.12%，三费环比均得到明显改善。2023 年 Q1

经营活动现金流量净额为 1.61 亿元，同比下降 78%，环比下降 78%；购建固定资

产、无形资产、长期资产支付的现金为 1.13 亿元，同比下降 23%，环比下降 20%。 

 

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

 

图表 7 公司毛利率和净利率半年度情况 图表 8 公司毛利率和净利率季度情况 

 
 

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

 

图表 13 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金半年度变化情况 

图表 14 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现

金季度变化情况 

 

 

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

 

2 两大板块 2022 年全年业绩保持增长 

2.1 农药板块 

广信股份是光气法农药龙头企业，坚持以光气在农药领域应用为业务核心，围

绕公司多菌灵、敌草隆、对（邻）硝基氯化苯等拳头产品，充分整合内外部优势资

源，不断进行一体化延伸，可以有效降低公司现有装置的生产成本，从而保障产品

质量和供货时效。 

2022 年，农药板块实现营收 56.58 亿元，同比增长 68.4%；实现毛利润 23.93

亿元，同比增长 94.4%。主要原因是：①新增产能释放，产业链一体化的进一步完

善带来的成本优势。报告期内，公司积极推进新项目建设进度，并完成了并购辽宁

世星药化交割，全力落实产业链一体化战略。公司 20 万吨/年对（邻）硝基氯化苯

第二条生产线（10 万吨/年）顺利投产，丰富了公司产品种类。②主要产品在报告

期内实现量价齐升。主要农药原药销量为 7.53 万吨，同比增长 14%，销售均价为

5.37 万元/吨，同比增长 45%。分产品来看，根据中农立华数据，2022 年度，草甘

膦、敌草隆、多菌灵、甲基硫菌灵平均价格分别为 6.4 万元/吨、4.8 万元/吨、4.6

万元/吨、4.6 万元/吨，同比分别增长 26%、19%、11%、9%。 

成本方面，2022 年农药板块成本占比最大的仍为原材料，为 84.29%，其次为

能源费用、制造费用和直接人工，分别占比 8.84%、4.31%和 2.55%。 
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图表 17 公司农药板块营收情况 图表 18 公司农药板块毛利情况 

 
 

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

 

图表 19 公司主要农药原药销量（吨）及销售均价（元/吨） 

  2021 2022 同比（%） 

销量 65,885.55 75,326.06 14% 

销售均价 37,025.90 53,694.84 45% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

图表 20 2021 年公司农药板块成本拆分 图表 21 2022 年公司农药板块成本拆分 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 22 多菌灵价格情况（万元/吨） 图表 23 国甲基硫菌灵价格情况（万元/吨） 

 
 

资料来源：中农立华，华安证券研究所 资料来源：中农立华，华安证券研究所 

 

图表 24 草甘膦原药价格情况（万元/吨） 图表 25 敌草隆原药价格情况（万元/吨） 

  

资料来源：中农立华，华安证券研究所 资料来源：中农立华，华安证券研究所 

 

图表 26 噻嗪酮原药价格情况（万元/吨） 图表 27 茚虫威原药价格情况（万元/吨） 

  

资料来源：中农立华，华安证券研究所 资料来源：中农立华，华安证券研究所 
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2.2 中间体及其他板块 

公司是国内少数具备对（邻）硝基氯化苯规模生产能力的上市公司之一，对硝

基氯化苯方面，公司可延伸至下游对硝基苯酚、对氨基苯酚、3，4-二氯苯胺（公司

敌草隆产品的核心原材料）等；公司已实现邻硝基氯化苯延伸至邻苯二胺，向下游

生产多菌灵、甲基硫菌灵，邻苯二胺、香兰素和对氨基苯酚继续向下游未来布局医

药、染料中间体。 

2022 年，中间体及其他业务板块实现营收 33.83 亿元，同比增长 55.5%；实现

毛利润 13.03 亿元，同比增长 15.1%。主要原因是：公司已从产业链源头打通光气

上游离子膜烧碱技术，离子膜烧碱装置试运营完成，离子膜烧碱装置建成有利于公

司解决光气原材料液氯的运输问题，进一步打通氯化苯上游原材料。此外，公司对

（邻）硝基氯化苯二期 10 万吨项目已正常生产。新产能的释放助力公司 2022 年

中间体及其他业务板块销量达 20.06 万吨，同比增长 82%。 

成本方面，2022 年中间体及其他板块成本占比最大的仍为原材料，为 82.2%，

其次为能源费用、制造费用和直接人工，分别占比 10.85%、3.88%和 3.06%。 

 

图表 28 公司中间体及其他板块营收情况 图表 29 公司中间体及其他板块毛利情况 

  

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 30 公司主要农药中间体销量（吨）及销售均价（元/吨） 

  2021 2022 同比（%） 

销量 110,388.58 200,591.85 82% 

销售均价 16,663.31 15,058.68 -10% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 31 2021 年公司中间体及其他板块成本拆分 图表 32 2022 年公司中间体及其他板块成本拆分 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

图表 33 对硝基氯化苯市场均价（元/吨） 图表 34 邻硝基氯化苯市场均价（元/吨） 

 
 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 

 

图表 35 邻苯二胺市场均价（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚，华安证券研究所 
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3 4 万吨对氨基苯酚项目预计 2023 年投产 

对氨基苯酚是扑热息痛生产的“命脉”，疫情的扩散带动相关需求增长。扑热息

痛是乙酰苯胺类药物中最好的品种，也是全球市场销量最大的解热镇痛药。虽然国

际市场上的镇痛药有 10 多个品种，但扑热息痛销量约占全部镇痛药的 7-8 成左右，

可见其地位之高。2020 年新冠疫情的爆发，推动欧美各国对扑热息痛片的需求数量

暴增。2022 年全年，我国扑热息痛累计出口量为 4.67 万吨，同比增长 26%，我国

扑热息痛累计出口金额为 412.19 百万美元，同比增长 37%。而对氨基苯酚是扑热

息痛生产的“命脉”，因此，扑热息痛需求的增长会带动对氨基苯酚需求的增加，价升

量增，对氨基苯酚生产企业将直接受益。 

 

图表 36 2017-2022 年我国扑热息痛累计出口量（吨）及

同比 

图表 37 2017-2022 年我国扑热息痛累计出口金额（百万美

元）及同比 

 
 

资料来源：海关统计数据平台，华安证券研究所 资料来源：海关统计数据平台，华安证券研究所 

 

图表 38 我国扑热息痛单价（元/千克） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

对氨基苯酚下游应用广泛，广信布局产能 5.8 万吨。对氨基苯酚是一种重要的
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精细化工中间体，同时也是公司主要产品对（邻）硝基氯化苯项目的重要下游产品，

其应用范围极其广泛，可用于医药工业，如制备扑热息痛、扑炎痛等；在染料工业

中，可用于合成硫化染料、酸性染料、偶氮染料及毛皮染料等；在橡胶工业中，可

用于合成防老剂 6PPD 等对苯二胺类防老剂；此外，它还可用于抗氧剂，生产照相

显影液米土尔、石油制品添加剂等。世星药化是东北地区、华北地区对氨基苯酚唯

一生产厂家，拥有 1.8 万吨对氨基苯酚产能。同时，公司子公司东至广信正在建设 4

万吨/年对氨基苯酚产能，最迟于 2023 年上半年分两期投产，一期投产 2 万吨，对

氨基苯酚的投产将帮助公司进入医药中间体行业。 

对硝基氯化苯法是生产对氨基苯酚的常用方法之一，公司可实现原材料的自主

供应。对氨基苯酚常用合成方法主要为对硝基氯化苯法与硝基苯氢化法，其中，对

硝基氯化苯法以对硝基氯化苯为原料，经液碱加压水解，生成对硝基苯酚，再用硫

化钠在碱性介质中还原，或用铁粉在电解质存在下还原，后经改进采用 Ni/Al 催化加

氢法还原，最后得到对氨基苯酚。对硝基氯化苯是对硝基氯化苯法的关键原材料，

公司已实现该材料的自主供应，生产对氨基苯酚具备成本优势。 

 

图表 39 对硝基氯化苯法反应式 

 

资料来源：前衍化学网，华安证券研究所 

 

4 持续围绕光气核心资源，不断丰富公司产业链

结构 

公司依托丰富的光气资源，深化产业链布局。公司是国内较大的以光气为原料

生产农药和精细化工中间体的企业，两大生产基地合计拥有光气许可产能 32 万吨/

年，现合计使用产能 6.8 万吨/年，仅占许可产能 21%。公司依托丰富的光气资源，

涵盖了中间体、原药和制剂的农药生产体系。未来，公司将以自主研发为主，密切

关注国际大公司的专利产品，提前布局，以现有产品为依托，充分利用光气的优势

资源，进一步拓宽光气化产品，打造全产业链的模式，丰富原药产品的种类，以高

端低毒附加值高的产品逐步替代市场竞争力低的产品。远期进军新材料和医药市场，

拓宽产业面。公司将坚持科学发展观，以习近平新时代中国特色社会主义思想为指

导，结合“十四五”规划，以安全环保为第一思想，提高发展质量和效益，努力把

广信建设成具有市场竞争力的大型农药公司。 
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图表 40 公司产业链布局 

 
资料来源：公司公告，公司环评，华安证券研究所 

 

硝基氯化苯是重要化工原料，下游产品结构丰富。硝基氯化苯是重要的基础石

油化工有机原料，广泛应用于染料、颜料、医药、农药、高分子合成材料等领域。

其中，（1）对硝基氯化苯可以衍生为对硝基苯胺、对硝基苯酚、对氨基苯酚、对氨

基苯乙醚、对氨基苯甲醚、4,4'-二氨基联苯醚等有机化工产品，广泛用于染料中间

体、农药、医药、高分子合成材料等化工行业。（2）邻硝基氯化苯可以衍生为邻硝

基苯胺、邻氯苯胺、邻氨基苯酚、邻氨基苯乙醚、邻氨基苯甲醚、3,3'-二氯联苯胺

等有机化工产品，广泛用于染料中间体、颜料中间体、农药、聚氨酯硫化剂等化工

行业。其中许多化合物具有良好的发展势头和较高的附加值，未来公司可以依托对

（邻）硝资源，继续向下游医药、新材料领域拓展，丰富产品结构。 
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图表 41 硝基氯化苯下游应用 

 

资料来源：《硝基氯化苯及其下游产业链投资分析》，华安证券研究所 

 

5 风险提示 

下游需求不及预期； 

新产能投产进度不及预期； 

市场竞争风险； 

安全生产风险； 

环境保护风险； 

宏观政策风险。 

  



[Table_CompanyRptType1] 

 

广信股份（603599） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   19 / 20                                          证券研究报告 

 

 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10376 13287 17176 20331  营业收入 9062 9909 12134 13158 

现金 3895 4007 7348 7450  营业成本 5347 6036 7320 7894 

应收账款 316 652 424 802  营业税金及附加 28 35 42 46 

其他应收款 20 -3 29 -3  销售费用 97 99 121 132 

预付账款 15 26 26 31  管理费用 626 991 1213 1316 

存货 1176 2341 1558 2844  财务费用 -92 -125 -116 -235 

其他流动资产 4954 6263 7792 9206  资产减值损失 -53 -7 -2 -3 

非流动资产 3476 3795 4323 4796  公允价值变动收益 -14 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 108 10 12 13 

固定资产 1838 1831 1857 1826  营业利润 2716 2420 3004 3411 

无形资产 301 329 369 422  营业外收入 4 5 4 5 

其他非流动资产 1337 1635 2098 2547  营业外支出 7 4 5 5 

资产总计 13852 17082 21499 25127  利润总额 2713 2421 3003 3411 

流动负债 4901 5969 7726 8330  所得税 336 297 368 418 

短期借款 1239 1859 2607 3291  净利润 2378 2125 2635 2993 

应付账款 1639 1928 2104 2403  少数股东损益 62 28 51 49 

其他流动负债 2023 2183 3015 2636  归属母公司净利润 2316 2097 2584 2944 

非流动负债 135 136 136 136  EBITDA 2815 2760 3413 3768 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 3.56 3.22 3.97 4.53 

其他非流动负债 135 136 136 136       

负债合计 5037 6105 7862 8466  主要财务比率     

少数股东权益 137 164 216 264  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 650 650 650 650  成长能力     

资本公积 1979 1979 1979 1979  营业收入 63.3% 9.3% 22.5% 8.4% 

留存收益 6049 8183 10792 13767  营业利润 61.4% -10.9% 24.1% 13.5% 

归属母公司股东权

益 

8678 10812 13421 16397  归属于母公司净利

润 

56.5% -9.4% 23.2% 14.0% 

负债和股东权益 13852 17082 21499 25127  获利能力     

      毛利率（%） 41.0% 39.1% 39.7% 40.0% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 25.6% 21.2% 21.3% 22.4% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 26.7% 19.4% 19.3% 18.0% 

经营活动现金流 2928 1504 5148 1869  ROIC（%） 22.0% 15.7% 15.5% 13.9% 

净利润 2378 2125 2635 2993  偿债能力     

折旧摊销 285 468 535 603  资产负债率（%） 36.4% 35.7% 36.6% 33.7% 

财务费用 -10 31 45 59  净负债比率（%） 57.1% 55.6% 57.7% 50.8% 

投资损失 -108 -10 -12 -13  流动比率 2.12 2.23 2.22 2.44 

营运资金变动 341 -1116 1943 -1775  速动比率 1.86 1.81 2.00 2.07 

其他经营现金流 2080 3246 695 4771  营运能力     

投资活动现金流 -2403 -2018 -2536 -2423  总资产周转率 0.76 0.64 0.63 0.56 

资本支出 -524 -616 -799 -856  应收账款周转率 25.12 20.47 22.55 21.46 

长期投资 -1997 -1413 -1749 -1581  应付账款周转率 3.92 3.38 3.63 3.50 

其他投资现金流 118 10 12 13  每股指标（元）     

筹资活动现金流 95 589 704 625  每股收益 3.56 3.22 3.97 4.53 

短期借款 878 620 749 684  每股经营现金流薄） 4.50 2.31 7.92 2.87 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 13.35 16.63 20.64 25.22 

普通股增加 186 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 -175 0 0 0  P/E 8.26 9.10 7.38 6.48 

其他筹资现金流 -793 -30 -45 -59  P/B 2.20 1.76 1.42 1.16 

现金净增加额 634 112 3341 103   EV/EBITDA 5.85 6.13 4.20 3.96 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


