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三友化工(600409) 
 报告日期：2023年 07月 26日  
PB 底部安全边际高，粘胶盈利反转业绩弹性大    
——三友化工更新报告 
  
投资要点 

 棉价涨纸浆跌，看好粘胶盈利反转 

粘胶短纤下游为纱线（纺织服装），受 18 年粘胶新产能集中投放，叠加近几年需

求不佳，根据百川盈孚，19/20/21/22 年粘胶短纤行业毛利润为-1389/-1050/319/-

928 元/吨，连续多年盈利承压。粘胶短纤盈利多年不佳，且预计短期无新增产

能，我们认为在棉价上涨及纸浆价格下跌背景下，粘胶盈利有望底部反转，公司

作为粘胶龙头有望受益。 

 库存低位，短期新增供给对价格冲击有限 

根据万得，当前纯碱现货价格 2165 万元/吨，1 月交割期货价格为 1573 元/吨，期

现货价差达 592 元/吨，充分反应市场对于未来纯碱价格的悲观预期。虽然 23 年

行业新增产能 800 万吨，但远兴能源 500 万吨是逐条点火，产能陆续爬坡释放，

我们预计 23 年实际新增供给仅 150-200 万吨。当前纯碱库存低位，工厂库存仅

28.23 万吨，加之进入三季度，纯碱企业陆续进行检修季，我们认为短期新增供

给对纯碱价格冲击有限。 

 粘胶纯碱双龙头企业，PB 底部安全边际高 

公司现有粘胶产能 78万吨，纯碱产能 340万吨，为粘胶纯碱双龙头企业。根据万

得，近 10年公司 ROE 均值约 10%，经营性净现金均值约 12.9 亿元。根据公司股

东回报规划，在公司发展处成熟阶段，无重大资金支出时现金分红利润分配占比

不低于 80%，有重大开支时现金分红利润分配占比不低于 40%，且公司每年以现

金方式分配的利润不低于当年归母净利润的 30%。按照 ROE 10%，分红率 30%

测算，公司当前股息率约 3.19%。当前公司 PB 0.94 倍，处于上市 20 年来较底

部，我们认为公司创收及盈利能力较强，当前股价安全边际高。 

 盈利预测与估值 

公司为粘胶、纯碱双龙头企业，粘胶盈利修复公司有望大幅受益，此外纯碱短期

新增产能对价格冲击有限，我们预计公司业绩有望逐步修复。预计 23-25 年公司

归母净利润分别为 9.14/14.73/15.50 亿元，同比-7.54%、+61.14%、+5.26%，维持

买入评级。 

 风险提示 

产品价格波动风险；原材料价格波动风险；宏观经济波动风险；安全生产风险。 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入  23680  22628  23298  24019  

(+/-) (%) 2.15% -4.44% 2.96% 3.10% 

归母净利润  989  914  1473  1550  

(+/-) (%) -40.83% -7.54% 61.14% 5.26% 

每股收益(元)  0.48  0.44  0.71  0.75  

P/E 12.53  13.55  8.41  7.99  

资料来源：浙商证券研究所  
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投资案件 
 盈利预测、估值与目标价、评级 

1) 给出盈利预测：公司为粘胶、纯碱双龙头企业，粘胶盈利修复公司有望大幅受

益，此外纯碱短期新增产能对价格冲击有限，我们预计公司业绩有望逐步修

复。预计 23-25 年公司归母净利润分别为 9.14/14.73/15.50 亿元，同比-7.54%、

+61.14%、+5.26%。 

2) 估值指标：公司当前粘胶产能 78万吨、纯碱产能 340万吨，为粘胶、纯碱双龙

头企业，基于此我们选择国内纯碱、粘胶相关业务企业，中泰化学（粘胶、

PVC、氯碱等）、远兴能源（纯碱）、中盐化工（纯碱、PVC、烧碱等）作为可

比公司。根据万得，当前粘胶可比公司 23 年 PE 为 34.97，纯碱可比公司平均

PE为 8.35。公司为粘胶、纯碱双龙头企业，粘胶盈利修复公司作为龙头业绩弹

性大，23 年 PE 为 13.55 倍，低于粘胶可比公司，维持买入评级。 

3) 投资评级：买入 

 关键假设 

1)棉花带动粘胶价格上行，原材料溶解浆维持低位，粘胶盈利修复 

2)短期纯碱新增产能对价格冲击有限 

 我们与市场的观点的差异 

1） 市场认为粘胶盈利修复较弱，我们认为粘胶短纤盈利多年不佳，且预计短期无

新增产能，在棉价上涨及纸浆价格下跌背景下，粘胶盈利有望底部反转，公司

作为粘胶龙头有望受益。 

2） 市场认为下半年纯碱价格大幅下行，我们认为虽然 23 年行业新增产能 800 万

吨，但远兴能源 500万吨是逐条点火，产能陆续爬坡释放，我们预计 23年实际

新增供给仅 150-200万吨。当前纯碱库存低位，工厂库存仅 28.23万吨，加之进

入三季度，纯碱企业陆续进行检修季，我们认为短期新增供给对纯碱价格冲击

有限。 

 股价上涨的催化因素 

股价上涨的可观测指标：粘胶价差扩大；纯碱现货或者期货价格上涨。 

 风险提示 

产品价格波动风险；原材料价格波动风险；宏观经济波动风险；安全生产风险。 
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1 粘胶：棉价涨纸浆跌，看好粘胶盈利反转 

1.1 23/24 年棉花库销比下降，看好棉花涨价 

新疆播种面积下降，预计 23/24 年产量同比下降 12%。根据美国农业部，22/23 年全球棉花

产量 117.97 百万包（约 2572 万吨），其中中国占比 26.0%，居全球第一。而我国棉花经过

多年发展，已经形成以新疆为主的主要格局，根据国家统计局数据，22 年新疆棉花产量占

全国的 90%。根据中国棉花协会，23/24 年新疆整体棉花种植面积预计下降 4.5%，加上播

种完毕后连续遭遇大雨、霜冻天气，全疆今年棉花产量预计下滑，其中 USDA 6 月预计

23/24 年我国棉花产量减少约 3.70 百万包（约 80.66 万吨），同比下降 12.1%。 

图1： 22 年中国棉花产量占全球 26.0%（百万包，%）  图2： 22 年新疆棉花产量占全国 90.2%（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 

     

受我国棉花产量下降影响，USDA 6 月预计 23/24 棉花库销比降至 79.3。根据美国农业部预

测，受我国棉花产量下降影响，即使在下调美国弃种率以及考虑巴基斯坦产量恢复的情况

下，23/24 年度全球棉花产量 116.72 百万包（2544 万吨），同比下降 1.06%，而 23/24 全球

棉花消费量预计 117 百万包（2551 万吨），同比增长 6.59%。在此背景下，全球棉花期末库

存消费比较去年下降 6.30 个百分点，至 79.3%，我们认为库销比下降有望支撑棉花价格上

行。 

图3： 22 年新疆棉花播种面积同比下降 0.4%（千公顷，%）  图4： USDA 6 月下调 23/24 年全球棉花库销比至 79.3 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，浙商证券研究所  资料来源：USDA，浙商证券研究所 
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新疆棉花产量同比下降预期下，国内棉花期货价格快速上涨。USDA预计 23/24年度我国棉

花消费量与去年同期持平，在产量预计下降 80.66万吨情况下，国内供需缺口拉大，自 3月

底以来国内棉花期货价格大幅上涨，当前价格为 17220 元/吨，较 3 月底涨 2895 元/吨。在

此同时，棉花现货价格亦出现同步上涨，较 3月底涨 2643元/吨。当前内外棉价差已由负转

正，当前价差为 1026 元/吨。我们认为供需紧平衡下棉花价格有望继续上行。 

图5： 棉花期货价格快速上升（元/吨）  图6： 内外棉价差由负转正，并逐步拉大（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（备注：数据截至 23.7.26）  资料来源：Wind，浙商证券研究所（备注：数据截至 23.7.25） 

 

1.2 棉价涨纸浆跌，粘胶盈利有望底部反转 

粘胶连续多年无新增产能，行业供给高度集中。根据百川盈孚，当前粘胶短纤有效产能为

507 万吨，21 年至今无新增产能，甚至有 6 万吨落后产能退出。当前粘胶短纤行业供给高

度集中，行业 CR4 高达 71.9%。 

图7： 21 年至今行业无新增产能  图8： 粘胶行业集中度高 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所  资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所（备注：数据截至 23年 6月） 

 

性能相近，棉花有望带动粘胶价格上行。粘胶纤维和棉花同属于纤维素纤维，其性能最接

近棉花，棉花产量下降，有望拉动粘胶纤维的需求。近期棉花价格持续上行，4 月以来棉

价上涨近 2639 元/吨至 17952 万元/吨，棉花与粘胶短纤价格已扩至 5302 元/吨左右。我们

认为后续棉花有望带动粘胶价格上行。 
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图9： 棉花-粘胶价差逐步拉大（元/吨）  图10： 棉花带动粘胶涨价，原料跌价，粘胶盈利逐步修复 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（备注：数据截至 23.07.25）  资料来源：Wind，浙商证券研究所（备注：数据截至 23.07.25） 

 

棉花带动价格上行，原料价格高位回落，粘胶价差快速修复。粘胶主要原材料溶解浆自 22

年 9 月以来快速下行，当前价格 7100 元/吨，较 22 年同期下跌 2400 元/吨。粘胶盈利快速

修复，由 22 年底的 2000 元/吨扩大至当前的 3357 元/吨。根据百川盈孚，当前粘胶短纤开

工率高位，为 75.48%，工厂库存自 22 年 9 月以来持续下降至当前的 15.35 万吨。当前粘胶

高开工低库存，我们看好粘胶盈利反转。 

图11： 粘胶月度开工率持续提升（%）  图12： 粘胶工厂库存持续下降（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所(备注：数据截至 23年 6月)  资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所(备注：数据截至 23.07.21) 

 

2 纯碱：库存低位，短期新增供给对价格冲击有限 

2.1 行业新增产能较多，长期纯碱价格预期走弱 

23 年行业新增产能较多，长期看纯碱价格预期走弱。根据百川盈孚，2022 年纯碱行业总产

能为 3485 万吨，2023 年行业新增产能较多，预计全年新增 800 万吨，其中远兴能源 500 万

吨、金大地 200 万吨。受行业短期新增产能较多影响，我们预计后续纯碱将呈现供需宽松

的格局，根据我们测算，23/24/25 年供给或将过剩 223/288/288 万吨。供大于求背景下，预

期后续纯碱价格走弱。 
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表1： 23 年大量纯碱新产能释放，预计后续呈供需宽松格局 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

产能（万吨） 3357 3416 3485 4285 4405 4405 

产量（万吨） 2555 2716 2852 3058 3216 3304 

开工率 76.1% 79.5% 81.8% 71.4% 73% 75% 

进口（万吨） 35.6 23.7 11.4 30 30 30 

出口（万吨） 137.9 75.9 205.5 200 250 280 

实际需求（万吨） 2453 2664 2658 2664 2708 2765 

实际供给（万吨）    2888  2996 3054 

供给过剩（万吨）    223  288 288 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所 

供过于求背景下，纯碱落后产能或将逐步退出。根据百川盈孚，截至 23 年 6 月纯碱行业产

能为 3505 万吨，其中联碱法、氨碱法、天然碱工艺产能占比分别为 50.93%、44.51%、

4.56%，当前联碱和氨碱为行业主流工艺。从成本端看，天然碱较其他工艺具有一定的领先

优势，当前天然碱/联碱/氨碱成本为 776/1339/1526 元/吨，23H2 远兴能源预计新增 500 万

吨天然碱产能，我们认为在低成本新产能冲击下，行业落后产能或将逐步退出。 

图13： 氨碱和联碱法产能当前占比较高  图14： 天然碱成本行业大幅领先 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所（截至 22年末）  资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所 

2.2 库存低位，短期新增供给对价格冲击有限 

根据万得，当前纯碱现货价格 2165 万元/吨，1月交割期货价格为 1573 元/吨，期现货

价差达592元/吨，充分反应市场对于未来纯碱价格的悲观预期。虽然23年行业新增产

能 800 万吨，但远兴能源 500 万吨是逐条点火，产能陆续爬坡释放，我们预计 23 年实

际新增供给仅150-200万吨。当前纯碱库存低位，工厂库存仅28.23万吨，加之进入三

季度，纯碱企业陆续进行检修季，我们认为短期新增供给对纯碱价格冲击有限。 

图15： 悲观预期下，纯碱期货大幅贴水（元/吨）  图16： 当前纯碱库存低位（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（备注：数据截至 23.07.26）  资料来源：百川盈孚，浙商证券研究所（备注：数据截至 23.07.21） 
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3 粘胶纯碱双龙头，PB 历史底部安全边际高 

3.1 粘胶为公司核心收入，价差修复公司有望受益 

粘胶为公司第一大收入产品，价差修复公司有望受益。根据公司公告，截至 22 年公司粘胶

产能 78 万吨，产品市占率约 17%，居行业前列。近年来粘胶一直是公司第一大收入，占比

达 35%-42%。粘胶短纤下游为纱线（纺织服装），受 18 年粘胶新产能集中投放，叠加近几

年需求不佳，根据百川盈孚，19/20/21/22 年粘胶短纤行业毛利润为-1389/-1050/319/-928 元/

吨，连续多年盈利承压。粘胶短纤盈利多年不佳，且预计短期无新增产能，我们认为在棉

价上涨及纸浆价格下跌背景下，粘胶盈利有望底部反转，公司作为粘胶龙头有望受益。 

图17： 粘胶短纤是公司第一大收入  图18： 三友粘胶短纤毛利率较其他上市公司高 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

 

产业协同加产品差别化率，赋予公司领先行业的盈利能力。虽然粘胶短纤盈利多年承压，

但近年公司粘胶盈利能力一直高于其他上市公司，22 年公司粘胶短纤毛利率 0.30%，中泰

化学、吉林化纤、南京化纤毛利率分别为-0.68%、-4.29%以及-19.40%。我们认为一方面得

益于公司产业间协同，据公司公告，22 年生产的烧碱超过 85%用于粘胶短纤维生产；另一

方面公司粘胶短纤产品差别化率行业第一，是国内唯一拥有三代纤维产品的公司，高附加

值产品赋予公司高于行业的盈利能力。 

3.2 公司纯碱成本处行业中上水平，具备一定竞争优势 

22 年公司纯碱市占率约 12%，规模以及循环经济赋予公司一定成本优势。截至 22 年公司

纯碱产能 340 万吨，市占率约 12%，国内规模行业领先，此外“两碱一化”循环经济模式及

浓海水综合利用等赋予公司一定成本优势。22 年公司纯碱单吨成本约 1622 元/吨，处于纯

碱上市公司中上水平。我们认为一方面当前纯碱库存低位，短期新增供给对纯碱价格冲击

有限；另一方面在后续纯碱价格走弱时，公司成本领先有望赋予公司一定竞争优势。 
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图19： 三友纯碱成本处于纯碱上市公司中上水平（元/吨） 

 
资料来源：各公司公告，浙商证券研究所(注：2022年) 

 

3.3 公司质地较优，PB 历史底部安全边际高 

根据万得，近 10 年公司 ROE 均值约 10%，经营性净现金均值约 12.9 亿元。根据公司股东

回报规划，在公司发展处成熟阶段，无重大资金支出时现金分红利润分配占比不低于 80%，

有重大开支时现金分红利润分配占比不低于 40%，且公司每年以现金方式分配的利润不低

于当年归母净利润的 30%。按照 ROE 10%，分红率 30%测算，公司当前股息率约 3.19%。

当前公司 PB 0.94 倍，处于上市 20 年来较底部，我们认为公司创收及盈利能力较强，当前

股价安全边际高。 

图20： 近 10 年 ROE 均值近 10%，经营净现金流均值 12.9 亿元  图21： 公司 PB处于历史底部 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所（备注：23.07.26） 

 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

粘胶：粘胶短纤盈利连续多年承压，鉴于粘胶与棉花的良好替代性，我们认为棉花价格上

涨有望带动粘胶价格上行，预计公司 23-25 年粘胶含税价格为 14000、14500、15000 元/吨

（不含税为 12389、12832、13274元/吨）。产品价格上行，叠加主要原材料溶解浆等价格高

位回落，粘胶盈利逐步修复，预计 23-25年公司粘胶毛利率为 7.18%、14.28%、17.13%。公

司现有粘胶产能 78 万吨（预计在 25 年之前新增 6 万吨莱赛尔产能），当前粘胶行业维持高
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开工低库存运行，未来随着国内外粘胶需求向好，预计 23-25 年公司销量分别为 72、76、

80 万吨。 

纯碱：23 年下半年新增产能较多，长期看纯碱价格将有所走弱，预计 23-25 年公司纯碱价

格为 2124、1770、1726 元/吨（不含税）。产品价格下行，公司纯碱盈利能力将有所下滑，

预计 23-25 年公司纯碱毛利率为 29.38%、15.25%、13.08%。公司现有纯碱产能 340 万吨，

预计公司 23-25 年纯碱销量分别为 330、330、330 万吨。 

根据万得，22 年公司纯碱和粘胶合计收入占比超 70%，我们认为随着粘胶盈利底部修复，

公司业绩有望逐步好转。预计 23-25 年公司归母净利润分别为 9.14/14.73/15.50 亿元，同比-

7.54%、+61.14%、+5.26%。 

表2： 盈利预测核心假设 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

纯碱     

产能（万吨） 340 340 340 340 

销量（万吨） 335 330 330 330 

价格（元/吨） 2429  2,124 1,770 1,726 

收入（百万元） 8,127  7,009  5,841  5,695  

成本（百万元） 5,293  4,950  4,950  4,950  

毛利率 34.86% 29.38% 15.25% 13.08% 

粘胶     

产能（万吨） 78 78 84 84 

销量（万吨） 65 72 76 80 

价格（元/吨） 13160  12389  12832  13274  

收入（百万元） 8,556  8,920  9,752  10,619  

成本（百万元） 8,531  8,280  8,360  8,800  

毛利率 0.30% 7.18% 14.28% 17.13% 

     

总营收（百万元） 23680  22628  23298  24019  

总成本（百万元） 19,106 18,665 18,715 19,375 

毛利率 19.31% 17.51% 19.67% 19.34% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（备注：不含税价为含税价/1.13） 

4.2 估值 

公司当前粘胶产能 78 万吨、纯碱产能 340 万吨，为粘胶、纯碱双龙头企业，基于此我们选

择国内纯碱、粘胶相关业务企业，中泰化学（粘胶、PVC、氯碱等）、远兴能源（纯碱）、

中盐化工（纯碱、PVC、烧碱等）作为可比公司。根据万得，当前粘胶可比公司 23 年 PE

为 34.97，纯碱可比公司平均 PE 为 8.35。公司为粘胶、纯碱双龙头企业，粘胶盈利修复公

司作为龙头业绩弹性大，23 年 PE 为 13.55 倍，低于粘胶可比公司，维持买入评级。 

表 3： 可比公司估值情况 

 股票代码 简称 20230726 EPS（元） PE（倍） 

   收盘价(元) 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

粘胶 002092.SZ 中泰化学
 7.21  0.28  0.21  0.41  0.43  27.17  34.97  17.55  16.90  

纯碱 

000683.SZ 远兴能源 7.55  0.73  0.99  1.17  1.33  10.68  7.64  6.43  5.69  

600328.SH 中盐化工 9.45  1.27  1.04  1.11  1.17  8.93  9.06  8.51  8.06  

 纯碱平均          9.81  8.35  7.47  6.87  

 600409.SH 三友化工 6.00  0.48  0.44  0.71  0.75  13.80  13.55  8.41  7.99  

资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：三友化工为浙商证券预测，其他为万得一致预期） 



三友化工(600409)公司更新 
 

http://www.stocke.com.cn 12/14 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

5 风险提示 

1.产品价格波动风险： 

当前纯碱及粘胶贡献公司绝大部分营收及利润，若纯碱价格大幅下滑，或者粘胶价格上涨

不及预期，公司业绩将受到影响。 

2.原材料价格波动风险： 

若上游能源及原材料价格大幅波动，公司不能及时向下游转移成本，将影响公司产品毛利

率。 

3.宏观经济波动风险： 

公司主要产品纯碱、粘胶终端下游主要是玻璃、纺织服装，若宏观经济下行，公司产品需

求承压也将影响公司业绩。 

4.安全生产风险： 

若公司装置出现不可抗力停产，将影响公司产品产量，进而影响公司业绩。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10313  11956  13026  14405   营业收入 23680  22628  23298  24019  

  现金 4840  6683  7673  8956     营业成本 19106  18665  18715  19375  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 313  294  303  312  

  应收账项 903  590  633  731     营业费用 211  204  210  192  

  其它应收款 80  43  47  58     管理费用 1630  1561  1608  1633  

  预付账款 195  134  134  159     研发费用 330  294  280  288  

  存货 1659  1871  1904  1865     财务费用 350  298  300  278  

  其他 2636  2636  2636  2636     资产减值损失 (88) 0  0  0  

非流动资产 17293  16571  16036  15518     公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 9  0  0  0  

  长期投资 31  31  31  31     其他经营收益 49  0  0  0  

  固定资产 14258  13654  13033  12396   营业利润 1710  1312  1884  1940  

  无形资产 1029  1060  1101  1174     营业外收支 (21) 0  0  0  

  在建工程 382  386  389  391   利润总额 1689  1312  1884  1940  

  其他 1593  1439  1482  1526     所得税 365  197  283  291  

资产总计 27607  28527  29061  29923   净利润 1324  1115  1601  1649  

流动负债 7562  8169  7739  7946     少数股东损益 336  201  128  99  

  短期借款 601  1589  1301  1164   归属母公司净利润 989  914  1473  1550  

  应付款项 3065  3246  3070  3218     EBITDA 2955  2544  3139  3191  

  预收账款 56  56  53  57     EPS（最新摊薄） 0.48  0.44  0.71  0.75  

  其他 3840  3277  3315  3506        

非流动负债 5469  5349  5537  5452   主要财务比率     

  长期借款 2690  2690  2690  2690    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 2778  2659  2847  2761   成长能力     

负债合计 13031  13518  13277  13397   营业收入 2.15% -4.44% 2.96% 3.10% 

少数股东权益 1296  1496  1624  1723   营业利润 -26.16% -23.31% 43.62% 3.02% 

归属母公司股东权益 13280  13513  14160  14802   归属母公司净利润 -40.83% -7.54% 61.14% 5.26% 

负债和股东权益 27607  28527  29061  29923   获利能力     

      毛利率 19.31% 17.51% 19.67% 19.34% 

现金流量表      净利率 5.59% 4.93% 6.87% 6.87% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 6.98% 6.18% 9.57% 9.60% 

经营活动现金流 2406  2651  2722  2929   ROIC 7.24% 6.86% 9.06% 8.93% 

净利润 1324  1115  1601  1649   偿债能力     

折旧摊销 1159  935  955  973   资产负债率 47.20% 47.39% 45.69% 44.77% 

财务费用 350  298  300  278   净负债比率 41.31% 43.05% 42.00% 41.74% 

投资损失 (9) 0  0  0   流动比率 1.36  1.46  1.68  1.81  

营运资金变动 (61) 620  (235) 44   速动比率 1.14  1.23  1.44  1.58  

其它 (357) (316) 101  (14)  营运能力     

投资活动现金流 (399) (374) (389) (424)  总资产周转率 0.88  0.81  0.81  0.81  

资本支出 504  (308) (310) (313)  应收账款周转率 55.98  50.85  53.15  54.02  

长期投资 (39) 0  0  0   应付账款周转率 7.69  7.21  7.07  7.40  

其他 (864) (66) (78) (110)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 (455) (434) (1344) (1222)  每股收益 0.48  0.44  0.71  0.75  

短期借款 (1111) 988  (288) (137)  每股经营现金 1.17  1.28  1.32  1.42  

长期借款 994  0  0  0   每股净资产 6.43  6.55  6.86  7.17  

其他 (337) (1422) (1056) (1085)  估值比率     

现金净增加额 1552  1843  989  1283   P/E 12.53  13.55  8.41  7.99  

      P/B 0.93  0.92  0.87  0.84  

      EV/EBITDA 5.51  5.35  4.03  3.59  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层 
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深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层 

上海总部邮政编码：200127  

上海总部电话：(8621) 80108518  
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