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摘要： 

 公司是精细化工细分领域重要生产商。公司是精细化工生产企业，产品涵

盖个人护理品、锂电池材料、液体硅橡胶三大块，在三块业务中均处于较

领先的地位。 

 个人护理品行业迎来黄金发展期。国外个人护理品发展的历程表明，当人

均 GDP 超过 3,000 美元时，个体消费对可选消费品的支出增加，其中包

括个人护理品。日本从人均 GDP 超过 3,000 美元的 1973 年起到 1995 年

的 20 多年间，个人护理品市场规模增长了约 7 倍；中国人均 GDP 在 2009 

年超过了 3,000 美元，今后 20 年将是中国个人护理品发展的黄金时期。 

 锂电池材料受益于下游应用范围的拓展。锂离子电池具有一系列突出优

势，是目前最为理想的二次电池，其应用范围也逐步拓展。除被广泛应用

于便携式电子产品领域如笔记本电脑、手机等外，也逐步成为电动工具、

电动自行车以及电动汽车的主要动力电池。 

 公司具备领先的技术优势及强大的国际客户开拓能力。公司进入精细化工

领域时间较长，科研成果众多，技术经验丰富。公司成功突破了六氟磷酸

锂的工艺壁垒，成为国内少数具备规模化生产能力的企业之一。个人护理

品终端市场基本被外资企业垄断，公司以跨国公司在中国的子公司为突破

口，积极寻求进入其全球采购体系，目前已成为宝洁、高露洁、拜尔斯道

夫、RITA 等跨国公司的供应商。 

 盈利预测及投资建议。预计公司 2013-2015 年每股收益为 0.78、1.04、

1.29 元（未摊薄）。当前精细化工 2014 年平均动态市盈率为 21倍。我们

认为公司对应 14 年合理市盈率在 19-23 倍之间，建议一级市场询价区间

为 19.76-23.92 元。预计上市首日价格区间在 24.02-26.21 元范围。 

财务指标预测 
 
指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 470.91 554.12 665.00 828.00 1,035.0 

增长率（%） 29.19% 17.67% 20.01% 24.51% 25.00% 

净利润（百万元） 46.09 63.06 76.66 102.62 127.08 

增长率（%） 18.65% 36.83% 21.55% 33.87% 23.83% 

净资产收益率（%） 11.01% 13.09% 13.96% 16.05% 16.91% 

每股收益(元) 0.47 0.64 0.78 1.04 1.29 

PE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

PB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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1.公司是精细化工细分领域重要企业 

1.1 公司是细分领域重要供应商 

公司属于精细化工企业，符合该领域产品较多、涉及不同领域的特点。公司产品主要

涵盖个人护理品功能材料、锂离子电池材料、有机硅橡胶材料三大块，在三块业务中

均处于较领先的地位。 

在个人护理品材料领域，公司已经具备提供个人护理品系列材料的研发及工艺能力，

形成了表面活性剂、硅油、水溶性聚合物、阳离子调理剂等系列产品，每个系列包含

多个种类和型号的产品，涵盖个人护理所需的多种功能。在稳定发展国内市场的基础

上，公司积极拓展跨国公司业务。报告期内公司已进入 RITA、拜尔斯道夫（BDF）、

高露洁等跨国个人护理品企业全球采购体系，并于 2011 年 3 月开始向宝洁供货。 

在锂离子电池材料领域，公司已成功突破了锂离子电池电解液核心材料—六氟磷酸锂

的工艺壁垒，成为国内少数具备六氟磷酸锂规模化生产能力的企业之一，打破日本企

业在这一领域的垄断局面。公司已成为国内新能源汽车领军企业万向电动汽车的主要

电解液供应商。 

图表 1：公司主营产品情况 

产品类别  主要产品系列  典型产品  

个人护理品材料 

硅油系列 透明硅油、乳化硅油 

水溶性聚合物系列 卡波姆树脂、反相乳液 

阳离子调理剂系列 瓜尔胶、纤维素 

表面活性剂系列 甜菜碱、咪唑啉 

锂离子电池材料 
动力锂离子电池功能电解液系列  

传统锂离子电池功能电解液系列  

有机硅橡胶材料 有机硅橡胶系列  

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

 

1.2 公司实际控制人为徐金富 

公司本次公开发行前总股本为 9,880 万股，本次拟公开发行 3,300 万股，占发行后

总股本的 25.04%，发行后总股本为 13,180 万股，均为流通股。公司实际控制人为徐

金富先生，发行前持股公司比例为 60.53%，发行后为 45.37%。 

 

图表 2：发行前公司股权结构 
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资料来源：招股意向书，东兴证券研究所  

 

1.3 募集资金使用 

公司募集资金主要投向为 “6,000t/a 锂电池和动力电池材料项目（二期）”、“1,000t/a 

锂离子电池电解质材料项目”、“3,000t/a 水溶性聚合物树脂项目”以及“研发中心项目”，

前三者为公司产能扩张项目；“研发中心”的建设旨在提升公司整体研发水平，为公

司可持续发展奠定研发和技术基础。 

第一个项目“6,000t/a 锂电池和动力电池材料项目（二期）”建设内容为锂离子电池

电解液溶剂 3,100t/a 及电解质 700t/a，预计形成锂离子电池电解液产能约 3,800t/a，

其中 700 吨电解质将首先用于自产锂离子电池电解液配比需求。 

第二个项目即为六氟磷酸锂，公司具备成本优势，看好下游应用空间的不断拓展。 

第三个项目产品水溶性聚合物树脂俗称为卡波姆树脂，英文名 Carbomer，是水溶性

聚合物树脂的一个系列，通常用来调节液体的黏度、改善凝胶体系的触变性能和提高

成品的稳定性，在个人护理品领域、技术类产品和食品等方面都扮演着非常重要的角

色。 

图表 3：公司募投项目分析（单位：万元） 

 项目名称  计划投资额  实施主体  

1 6,000t/a 锂电池和动力电池材料项目（二期） 10964 九江天赐 

2 1,000t/a 锂离子电池电解质材料项目 7477 九江天赐 

3 3,000t/a 水溶性聚合物树脂材料项目 4932 九江天赐 
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4 广州天赐高新材料股份有限公司研发中心 3150 公司 

 合计  26523  

 

料来源：招股意向书，东兴证券研究所  

1. 2.个人护理品迎来发展黄金期 六氟磷酸锂下游应用不断拓

展 

公司的主要产品包括个人护理品材料、锂离子电池材料及有机硅橡胶材料，都属于精

细化工新材料产品。其中，个人护理品材料广泛应用于洗发水、沐浴露、洗面奶等个

人护理品行业中。锂离子电池材料则主要应用于各类笔记本电脑电池、手机电池、新

能源汽车电池行业中。有机硅橡胶材料则主要应用于电子、模具等下游行业中。本部

分我们将分别对三块业务的市场空间做出论述。 

2.1 中国个人护理品市场高速增长 终端基本被外资垄断 

据 Datamonitor 统计，2006 年全球个人护理品市场已达 1,955 亿美元，预计 2013 年

全球个人护理品的市场规模将达到 2,543 亿美元。一般认为，个人护理品材料与个

人护理品的平均产值比为 1：10。按照这一比例，预计到 2013 年全球人护理品材料

的市场规模将达到 254 亿美元。 

全球个人护理品消费大国前六名（美国、日本、中国、德国、法国和英国）的市场规

模超过全球市场规模的一半。随着中国个人护理品行业的快速增长，中国在全球范围

内的比重也将进一步提高，越来越多的个人护理品跨国企业将市场发展的重点放在中

国。而且，国外个人护理品发展的历程表明，当人均 GDP 超过 3,000 美元时，个体

消费已基本脱离对温饱的要求，开始追求生活品质的进一步提高，表现在消费结构上，

则是恩格尔系数大幅降低，对可选消费品的支出增加，其中包括个人护理品。以日本

为例，日本从人均 GDP 超过 3,000 美元的 1973 年起到 1995 年的 20 多年间，个人

护理品市场规模增长了约 7 倍；中国人均 GDP 在 2009 年超过了 3,000 美元，今后

20 年将是中国个人护理品发展的黄金时期。 

图表 4：全球个人护理品消费市场  图表 5：2007 年-2013 年中国个人护理品市场规模（亿美元） 
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资料来源：招股意向书，东兴证券研究所  资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

2.  

中国个人护理品市场竞争激烈，市场份额主要被跨国个人护理品企业如宝洁、联合利

华、欧莱雅等企业占据，销售规模最大的十个品牌全部为外资品牌。据不完全统计，

宝洁、联合利华、欧莱雅和资生堂等企业在中国的销售额超过 500 亿元，整体占整

个中国市场的一半以上，并且仍呈现上升趋势。所以，个人护理品销售终端基本被外

资企业所垄断。 

国内从事个人护理品生产的企业主要集中在珠江三角洲地区以及长江三角洲地区。广

东已经成为个人护理品的产销大省。广东省内持有化妆品生产许可证的企业约占全国

总数的一半左右。公司位于广东，处于产业集群的核心地带。 

2.2 下游不断拓展带动对电解液材料的需求增长 

由于锂离子电池具有能量密度高、循环寿命长、自放电率小、无记忆效应和绿色环保

等突出优势，是目前最为理想的二次电池，其应用范围也逐步拓展。锂离子电池除被

广泛应用于便携式电子产品领域，如笔记本电脑、手机及数码相机等外，也逐步成为

电动工具、电动自行车以及电动汽车的主要动力电池。此外，锂离子电池在能源储存

领域也有重要应用。据中国电子元器件协会统计，2008 年全球锂离子电池的市场规

模达到 71 亿美元。 

图表 6：锂电池应用领域 
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资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

公司主要涉及产品为锂电池电解液，即六氟磷酸锂。六氟磷酸锂要求纯度高、游离酸

与水分低，由于产品本身极易吸潮分解，因此生产难度极大，对原料及设备要求苛刻，

属于典型的高科技、高生产难度的技术产品。由于六氟磷酸锂的技术门槛高，在全球

范围内具备规模化生产六氟磷酸锂能力的企业极少，核心技术主要掌握在日本企业手

中。经过多年研发，公司已成功突破了六氟磷酸锂的工艺壁垒，成为国内少数具备六

氟磷酸锂规模化生产能力的企业之一。国内供应商主要还有国泰华荣、天津金牛、东

莞杉杉、深圳新宙邦等公司，主要供应国内锂电池生产企业。 

图表 7：六氟磷酸锂主要生产商 

产商  现有产能（吨 /年）  备注  

日本森田化学 1,680 
全球最大的六氟磷酸锂供应商，主

要供应日本三菱和国泰华荣 

日本关东电化 950 主要供给日本宇部实业公司 

SUTERAKEMIFA 800 主要供给韩国 ECOPEO 

多氟多 200 
2011 年 4 月建成投产，拟新建

2,000 吨项目 

九九久 400 
2011 年 6 月建成投产，拟新建

1,600 吨项目 

本公司 300 2011 年 3 月建成投产 

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

 

2.3 液体硅橡胶行业维持景气 
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有机硅橡胶是有机硅的深加工产品，占到有机硅深加工产品的 60-70%。有机硅橡胶

按产品状态可分为固体硅橡胶和液体硅橡胶两大类。其中，液体硅橡胶相比固体硅橡

胶有着无可比拟的特性，例如能耗低，工效高，物理性能及电性能好，生产场地小，

可现场施工。在很多应用领域正逐步替代固体硅橡胶成为有机硅橡胶的主导产品。液

体硅橡胶应用领域广泛，产品性能较固体硅橡胶产品优越，市场前景较为广阔。随着

世界制造业向中国转移，液体硅橡胶的重要应用领域模具、电器、电子、电力、汽车、

医疗、日化等下游行业的需求旺盛，中国液体硅橡胶正迎来一个高速发展期，行业的

景气将会因下游需求的旺盛得到较长时间的维持。 

图表 8：液体硅橡胶特性及主要应用范围 

行业  利用的特性  主要应用范围  

建筑 耐老化、易着色、粘结性 
用作公路接缝的密封剂，高层建筑物嵌板、幕墙和内墙接缝的蜜封，

厨房瓷砖周围空隙的填平和浴盆、水斗、便池周围的密封等 

电子 介电性、耐候、粘接性、易用性 用作包封、灌注、粘接、浸渍和涂覆等材料 

电力 电绝缘性、耐候、防潮 用于互感器、冷缩附件、绝缘子、避雷器的生产 

航空宇航 耐高低温、耐腐蚀、耐辐射 
用于宇宙飞船窗口、真空泵系统和电子设备的密封，烧蚀涂层， 

耐油部位的密封 

汽车  耐疲劳、粘接性 
用作现场成形的密封垫圈，汽车挡风玻璃、门窗框架、反光灯、 

排气管及易受水淋设备的粘接密封 

医疗  生理惰性 用作隐形眼镜、人工角膜、齿科印模、防噪音耳塞的材料 

其他  粘接性、仿真性 用于制作古代文物复制品的模具，常规武器的密封 

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

3. 3. 公司技术优势领先 销售进入外资供应体系 

3.1 公司具备领先的技术研发及服务优势 

研发能力是精细化工企业核心竞争力的保证，公司进入精细化工领域时间较长，承担

了多项国家、省、市级课题，科研成果众多。同时在精细化工产品的生产技术及工艺

方面积累了大量的经验。公司拥有省级“企业技术中心”及“广东省精细化工材料工

程技术研究开发中心”，共拥有专利 15 项，其中发明专利 11 项，实用新型 1 项，

外观专利 3 项。公司邀请前 GE贝茨实验室技术总监等一批高水平专家担任技术顾问，

有力地保障了公司研发创新水平的不断提高和持续发展。 

图表 9：公司研发项目及所获荣誉 

研发项目  所获荣誉  

锂离子电池过充安全型功能电解液的开发与应用 国家火炬计划项目 

高性能塑料合金用含硅聚合物的制备 科学技术成果鉴定证书 

动力型超级电容器用功能电解液的开发与应用 科学技术成果鉴定证书 

新型快速成型用模具硅橡胶的研究与应用 科学技术成果鉴定证书 

锂离子电池过充安全型功能电解液的开发与应用  科学技术成果鉴定证书 

锂二次电池功能电解质的研究与开发 科学技术成果鉴定证书 
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锂离子电池功能电解质的研究与产业化应用  广东省科学技术奖励一等奖 

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

公司通过不断实施自身工艺技术、流程改良及设备改造，在合成、提纯、过程反应控

制等化工操作单元积累了丰富的经验，拥有了一系列行业领先的中试技术和工艺诀窍，

基于这一优势，公司于 2008 年建立了包含完整化工操作单元的中试平台，形成了行

业领先的柔性中试平台，为不断推出高附加值产品提供了高效的产业化平台。 

公司的产品为精细化工定制品，与下游客户产品之间的配伍性与复配稳定性是公司现

有产品实现价值的前提条件，也是公司新产品进行市场拓展的基础。技术服务的水平

决定了公司与下游客户之间的合作的广度及深度。公司从为客户实现价值的角度出发，

在日化材料业务部以及电池材料业务部下设技术服务部门，统筹负责公司产品的技术

服务工作。一方面技术服务部门对外与销售人员组成业务团队，共同负责公司的业务

拓展，展开公司产品的售前、售中以及售后服务。另一方面技术服务部门对公司内部

负责研发人员与市场人员的沟通协作，将客户对公司产品的品质需求、功能需求信息

及时传达给研发部门，使得公司研发部门的研究方向与研究重点更切合市场变化的趋

势，符合行业发展的需求。公司技术服务人员与公司市场人员、研发人员之间的良性

协作，有效地提高了公司研发工作的效率与产品的市场竞争力。 

图表 10：公司柔性中试平台  图表 11：公司技术服务模式 

 

 

 

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所  资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

3.2 强大的国际市场开拓能力 

公司个人护理品材料主要包括硅油、水溶性聚合物、阳离子调理剂、表面活性剂系列

产品，下游客户为个人护理品的销售商。如上节所述，个人护理品销售终端基本被外

资企业所垄断。公司顺应行业格局变化，在行业内及早推进国际业务并积极接触跨国

公司客户，积极开拓国际市场。 

从 2006 年起，公司积极推进与国际接轨的质量保障和 SHE 体系的建立和提升。公

司科研水平得到了长足发展，新产品和新技术不断推出，多项产品不断接近国际先进

水平，形成了有效的竞争力。在品牌建设上，公司连续多年在世界三大个人护理品材
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料展 PCHI、In-Cosmetics 和 Supplier ’s Day 展会上充分展示自己的实力和形象，获

得了较好的传播效果和知名度，国际业务成长快速。 

以跨国公司在中国的子公司为突破口，积极寻求进入其全球采购体系。经过多年发展，

公司已经与宝洁、高露洁、拜尔斯道夫（BDF）等跨国公司建立了合作关系，成为其

材料供应商。公司近几年发展的北美客户 RITA 已成为公司的重要客户，2010 年、

2011 年分别实现销售 1,675.48 万元、1,575.66 万元。 

同时，欧莱雅、联合利华、宝洁等跨国公司已经开始与公司洽谈卡波姆树脂产品的业

务合作事宜，欧莱雅和联合利华已完成对公司卡波姆树脂产品的配方测试，欧莱雅、

联合利华已分别于 2011、2012 年通过赫克力士向公司采购卡波姆产品，宝洁已于

2011 年 12 月完成公司卡波姆树脂工厂验证程序。 

图表 12：公司跨国客户及销售额（万元） 

资

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

3.3 优秀管理团队+区位优势  

公司管理团队大多拥有多年精细化工行业的工作经历，对于精细化工行业有着深刻的

理解。公司创始人徐金富先生是中国科学院化学专业硕士研究生，一直从事精细化学

品的生产与研究工作，对于行业市场和技术的发展趋势具备前瞻的把握能力。公司总

经理陈汛武先生在宝洁公司工作多年，具备国际化的开阔视野和先进的管理理念。徐

金富先生与陈汛武先生分别代表了技术与市场方面的专业人才。公司核心管理人员、

技术人员均持有公司股份，充分发挥了长效激励机制，保证了人才队伍稳定，确保公

司可持续性发展。 

此外，公司地处广州，具备明显的区位优势。国内的从事个人护理品生产的企业主要

集中在珠江三角洲以及长江三角洲地区，广东已经发展成为个人护理品的产销大省。

国内锂离子电池生产企业主要集中在以深圳为中心的珠三角地区，积聚了一批国内锂

离子电池生产企业。公司位于地理位置优越的广州地区，靠近产品下游市场，区位优

势明显。 
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4. 4.估值定价 

如下表所示，当前精细化工代表企业 2014 年平均动态市盈率为 21 倍。我们认为公

司对应 2014 年合理市盈率在 19-23 倍之间，建议一级市场询价区间为 19.76-23.92

元。 

图表 13  可比上市公司市盈率 

名称 代码 EPS PE 
股价/目标价  

    2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 

联化科技 002250 0.71 0.85 1.12 28 24 18 20.07 

烟台万润 002643 0.39 0.46 0.57 34 28 23 13.10 

新宙邦  0.76 0.71 0.89 25 27 21 19.03 

平均     29  26  21   

资料来源：招股意向书，东兴证券研究所 

5. 5.盈利预测与投资建议 

公司本次募集资金投资项目中，“6,000t/a 锂电池和动力电池材料项目（二期）”、

“1,000t/a 锂离子电池电解质材料项目”及“3,000t/a 水溶性聚合物树脂项目”为公司

产能扩张项目；“研发中心项目”的建设旨在提升公司整体研发水平，为公司可持续

发展奠定研发和技术基础。公司具备扎实的技术优势以及强大的国际市场开拓能力，

产能扩张利于公司巩固并扩大市场占有率。 

公司募集资金投资项目全部建成投产后，预计正常年份公司新增营业收入 55,255 万

元，新增净利润 13,098 万元。结合精细化工行业的几家可比上市公司的情况，预计

公司 13、14、15 年每股收益为 0.78、1.04、1.29 元（未摊薄），14 年合理价格在

21.84 元左右，对应 PE21 倍，目前发行价 21.18 元较为合理。预计上市当日有10%-20%

的涨幅，上市首日价格区间在 24.02-26.21 元范围内。 

6. 6.风险提示 

1、技术竞争加剧风险。 

2、市场风险。外企采购体系维持及锂电池下游应用范围缩减的风险。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 296 349 434 535 1061 营业收入 471 554 665 828 1035 

货币资金 46 84 73 91 114 营业成本 332 362 456 555 683 

应收账款 137 140 191 238 298 营业税金及附加 3 4 4 5 6 

其他应收款 4 1 1 2 2 营业费用 23 33 33 41 52 

预付款项 5 14 14 14 14 管理费用 59 76 83 104 129 

存货 84 84 125 152 187 财务费用 5 4 1 3 14 

其他流动资产 1 1 3 4 6 资产减值损失 2.42 2.73 2.00 2.00 2.00 

非流动资产合计 269 336 262 291 272 公允价值变动收益 -0.03 0.03 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.03 0.18 0.00 0.00 0.00 

固定资产 213.94 224.89 227.88 260.03 243.58 营业利润 47 73 86 118 149 

无形资产 25 28 25 22 20 营业外收入 11.32 6.67 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.00 0.99 0.00 0.00 0.00 

资产总计 565 685 696 826 1332 利润总额 57 79 96 128 159 

流动负债合计 93 184 153 176 549 所得税 8 12 13 18 22 

短期借款 27 10 65 73 428 净利润 49 67 82 110 136 

应付账款 44 76 57 70 86 少数股东损益 3 4 6 7 9 

预收款项 1 5 5 5 5 归属母公司净利润 46 63 77 103 127 

一年内到期的非流

动负债 

0 40 0 0 0 EBITDA 73 102 123 177 239 

非流动负债合计 39 5 50 60 72 EPS（元） 0.47 0.64 0.78 1.04 1.29 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 39 0 39 39 39 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 133 189 204 236 621 成长能力      

少数股东权益 14 14 19 27 36 营业收入增长 -15.0% 17.7% 20.01% 24.51% 25.00% 

实收资本（或股本） 99 99 99 99 99 营业利润增长 -27.1% 385.7% 17.45% 37.83% 25.85% 

资本公积 173 173 173 173 173 归属于母公司净利润

增长 

21.6% 244.7% 21.55% 33.87% 23.83% 

未分配利润 132 190 250 331 432 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

419 482 549 640 751 毛利率(%) 30% 35% 32% 33% 34% 

负债和所有者权

益 

565 685 772 902 1408 净利率(%) 11% 12% 12% 13% 13% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8% 9% 11% 12% 10% 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 11% 13% 14% 16% 17% 

经营活动现金流 32 126 -22 103 -255 偿债能力      

净利润 49 67 82 110 136 资产负债率(%) 23% 28% 26% 26% 44% 

折旧摊销 20.38 25.05 0.00 55.66 76.26 流动比率 3.17 1.89 2.83 3.04 1.93 

财务费用 5 4 1 3 14 速动比率 2.27 1.44 2.02 2.18 1.59 

应付帐款的变化 0 0 -18 13 16 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.90 0.89 0.91 0.99 0.90 

投资活动现金流 -55 -64 -38 -87 -59 应收账款周转率 4 4 4 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 11.00 9.24 9.98 13.01 13.27 

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.47 0.64 0.78 1.04 1.29 

筹资活动现金流 21 -44 49 2 337 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.03 0.18 -0.11 0.18 0.23 

短期借款 27 10 65 73 428 每股净资产(最新摊

薄) 

4.24 4.88 5.56 6.47 7.61 

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 -3 18 -11 18 23 EV/EBITDA 0.27 -0.34 0.25 0.12 1.48  
资料来源：东兴证券研究所 
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资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司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头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


