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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.246 0.591 0.711 0.899 1.104 
每股净资产(元) 3.34 3.87 4.45 5.22 6.19 
每股经营性现金流(元) 1.02 1.01 1.23 1.08 1.29 
市盈率(倍) - - 16.60 13.13 10.69
行业优化市盈率(倍) 9.71 11.27 13.42 16.31 16.31 
净利润增长率(%) 128.66% 140.90% 20.15% 26.50% 22.83%
净资产收益率(%) 7.35% 15.29% 15.98% 17.23% 17.83%
总股本(百万股) 309.04 309.04 309.04 309.04 309.04  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2014 年 03 月 09 日 

模塑科技 (000700 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司发布业绩快报，2013 年实现营业收入 29.01 亿元，同比增长

17.73%，实现归母净利润 2.20 亿元，同比增长 20.21%，对应的 EPS 为

0.71 元。 

经营分析 
 业绩低于预期，四季度费用较高可能是主要原因。公司快报业绩低于普遍

预期。对比公司前三季度财务数据，公司第四季度收入为 7.99 亿元，仅次

于第二季度的 8.62 亿元，但公司第四季度实现 EPS 仅 0.12 元，大幅低于

第二、第三季度值。我们预计，公司四季度费用可能较高是其实现利润较

低的主要原因，另外公司医院业务正加紧建设，四季度投入较大也可能是

拖累业绩因素之一。 
 保险杠主业仍有望保持较快增长。公司是汽车保险杠领先企业且主要配套

上海通用、华晨宝马、北京现代、北京奔驰等优质客户，出货量增速有望

高于行业整体水平，产品档次也在逐渐提升。基于此，我们预计公司保险

杠产销量仍有望保持较快增长；另外，原材料成本在保险杠成本构成中约

占 80%，我们预计未来较长时间内钢材、聚丙烯价格都将维持低位，公司

盈利能力也有望保持较好水平。 
 民营医院仍是重要看点，目前进展顺利。公司于 13 年投资设立的民营医院

（无锡明慈）为高端定位的专科医院，主要治疗心血管病和糖尿病且带有

疗养院性质，该项业务有望充分受益国内医疗服务需求的高速增长。据了

解，该医院预计将于 14 年四季度建成运营，初期床位编制约为 150 张。我

们认为，若该医院建成后经营效果良好，该医院床位编制有扩张空间，公

司也有可能持续加大该项业务投入。 

盈利预测调整 
 公司 13 年归母净利润为 2.2 亿元，我们预测其 14-15 值分别为 2.78、3.41 

亿元，分别增长 26.5%、22.8%，对应 EPS 分别为 0.90 和 1.10 元。 

投资建议 
 公司保险杠主业增长稳健，可提供安全边际，涉足民营医院则有助提升公

司。公司当前股价对应 14 年仍仅 13 倍 PE，我们给予公司 13.5-18 元目标

价，对应 14 年 15-20 倍 PE，维持公司“买入”评级。 
 

评级：买入      维持评级 

业绩低于预期，但看好方向不变 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：11.80 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 309.04

总市值(百万元) 36.47
年内股价最高最低(元) 11.80/5.18
沪深 300 指数 2168.36

深证成指 7328.48

 

相关报告 

1.《保险杠业务快速增长,民营医院有望

提升估值》，2013.10.30 
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模塑为国内保险杠领先企业 

 模塑为国内保险杠一级供应商：各零部件生产企业按照与整车制造商之间
的供应关系和紧密程度分为一级供应商、二级供应商、三级供应商等，形
成了以整车制造商为核心的金字塔式的多级供应商体系。其中，一级供应
商与整车厂的联系最为紧密，进入壁垒较高，厂商数较少，盈利能力也较
强。模塑科技是国内汽车保险杠一级供应商，其直接向整车厂商供应保险
杠等汽车塑化件总成产品并参与部分车型研发，与整车厂商合作关系稳
固，盈利能力稳定，且具备一定的议价能力。 

 公司技术水平和规模始终处于行业领先地位：公司作为一家专业从事轿车
保险杠、防擦条等汽车装饰件生产与经营的企业，经过二十多年的经营，
逐步在汽车零部件领域积累了雄厚的技术实力。特别是在汽车保险杠产品
的专业化开发、生产中已具备同行业企业不可替代的优势，技术水平和产
销规模多年来始终保持行业领先地位。 

 技术水平始终处于行业前列：公司坚持走创新发展道路，研发水平一
直走在中国保险杠行业前列。经过多年研发经验的积累，公司目前已
拥有两个省级研发平台，同时不断完善研发创新机制。至 2012 年
底，公司共拥有专利 231 项，包括 2 项发明专利。凭借先进的项目管
理模式及持续的技术研发，公司产品品质也得以不断提升，并成功得
到高端客户如宝马、奔驰等的认可。 

 规模居于行业领先地位：多年来，公司以“低成本、大规模、高速
度”为指导思想，不断扩大生产和销售规模，通过规模化生产，公司
有效降低了生产成本，并进一步增强了公司参与市场竞争的能力。经
过多年发展，公司已成功在上海、烟台、沈阳、武汉等地设立生产基
地，目前已具备约 200 万套的保险杠总产能，居于行业领先地位。 

 

 公司客户资源优质，并进入高端整车厂配套体系：公司始终坚持“贴近客
户，高效服务”的理念，坚持向客户提供优质的产品和服务，获得了国内
外汽车生产商的青睐。公司目前主要客户包括上海通用（是其第一大配套
客户，合计占公司收入比例在 30%以上）、华晨宝马、北京现代、北京奔
驰、神龙汽车、上海大众等众多实力雄厚的整车生产公司，并与这些整车
厂建立了长期持久的合作关系。特别值得说明的是，公司通过不断提升产
品品质和品牌实力，成为宝马和奔驰在国内的保险杠唯一指定供应商，并
分别被宝马汽车和奔驰汽车授予“全球开发供应商”、“A 级供应商”的

图表1：国内主要保险杠厂商情况（2011 年） 

企业 成立时间 股东性质 主要客户 类型
保险杠产量
（万套）

份额

延锋彼欧 2007
延锋伟世通与法国

彼欧合资
上汽、大众、通用 内部供应商 392 16%

芜湖普威 2003 内资 奇瑞 内部供应商 278 12%
常州瑞悦 1980 内资 自主汽车厂商 独立供应商 200 8%
天津三五 2003 日本三五公司独资 丰田 内部供应商 199 8%
芜湖辉业 2007 内资 奇瑞 内部供应商 150 6%
常州武起 1986 内资 日产 内部供应商 150 6%

模塑科技 1988 内资
通用、大众、宝马、奔
驰、神龙、现代等

独立供应商 120 5%

常州鹏通 1995 内资 自主汽车厂商 独立供应商 96 4%
上海依赛 1996 中德合资 大众、通用、上汽 内部供应商 95 4%

长春华翔佛吉亚 2006 中法合资 一汽大众 内部供应商 89 4%
其他 630 26%
合计 2400 100%

来源：中国汽车工业年鉴、国金证券研究所  
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殊荣，其品牌影响力可见一斑。而且，近年公司提出“进驻高端”战略，
不断提升产品档次，并不断扩大高端客户在公司销量结构中的占比（目前
公司主营收入中华晨宝马占比达到 15.3%，仅次于上海通用）。 

 

 

公司未来塑化汽车装饰件业务有望继续实现较快发展 

 依托优质客户，公司塑化汽车装饰件有望维持较快增长：近年来，公司依
托优质客户的高增长，其塑化汽车装饰件业务也得以迅速成长。我们认
为，依托通用、大众、宝马、奔驰这些优质客户，公司塑化汽车装饰件业
务有望维持较快增长。 

 主要客户销量增长仍然较快：13 年以来，受益于国内汽车特别是乘用
车行业的高景气，公司主要客户如通用、大众、现代等公司销量均取
得较快增长。特别地，华晨宝马和北京奔驰 13 年销量增长均迎来爆
发，同比增速分别达约 41%和 24%。依托主要客户销量的快速增长，
公司上半年塑化汽车装饰件业务也实现了高增长。我们认为，依托通
用、大众等国内规模最大、增长极为稳健的整车厂商以及宝马、奔驰
等定位高端、增长潜力巨大的车企，公司塑化汽车装饰件业务有望继
续实现较快增长。 

图表2：公司前五大客户收入占比（1H2013） 

19.9%

15.3%

14.1%13.4%

11.7%

25.5% 上海通用

华晨宝马

北汽模塑

通用东岳

神龙汽车

其他

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表3：模塑科技近年所获荣誉 

年份 评奖单位 获得荣誉
2012 通用汽车 连续7年被评为“优秀供应商”
2012 华晨金杯 多次被评为优秀售后服务商
2012 宝马汽车 被定位为全球开发供应商
2012 奔驰汽车 A级供应商
2012 北京现代 优秀供应商
2011 神龙汽车 最佳供应商
2008 中国汽车报 全国百佳汽车零部件供应商
2008 车人网、国际商报 “汽车用户最佳口碑”最佳汽车供应商

来源：公司公告、国金证券研究所  
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 公司保险杠业务盈利能力有望维持：汽车保险杠是由外板、缓冲材料和横
梁三部分组成，原材料主要由塑料（主要原料为聚丙烯）制成。参考同行
业数据，原材料成本在保险杠总成本中占比极高，约为 83%，对保险杠的
盈利能力有重要影响。近年来，公司保险杠业务不仅收入增长迅速，而且
盈利能力也稳步提升。我们分析，公司盈利能力的持续提升，主要是受益
于原材料成本的持续下降，而原材料成本短期之内在低位徘徊的局面仍然
不会改变，因而有望继续支撑公司保险杠业务维持较高盈利水平。 

图表4：上海通用近年销量及增速（万辆） 图表5：上海大众近年销量及增速（万辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所   

图表6：华晨宝马近年销量及增速（万辆） 图表7：北京奔驰近年销量及增速（万辆） 
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来源：CAAM、国金证券研究所   
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 近年公司塑化汽车装饰件毛利率持续提升：近年公司以保险杠为主的
塑化汽车装饰件业务毛利率持续提升，从 07 年的 21.37%提升至
2012 年的 26.06%，5 年间提升了 4.69 个百分点。 

 

 原材料成本持续低位将支撑保险杠维持较高盈利水平：近年来，聚丙
烯价格震荡下行，这是公司保险杠毛利率持续提升的重要因素之一。
我们认为，至少在 14 年来看，聚丙烯价格仍将保持较低水平，公司仍
将受益原材料成本下降带来的盈利能力提升。 

图表8：汽车保险杠成本构成（参考值：一汽富维） 

83%
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来源：一汽富维年报、国金证券研究所  

图表9：公司近年塑化汽车装饰件毛利率变化 
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来源：公司公告、国金证券研究所  
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参股江苏银行，总市值估计至少达 4 亿元 

 公司曾参与发起设立江苏省唯一省属地方商业银行：江苏银行是在江苏省
内无锡、苏州、南通等 10 家城市商业银行基础上，合并重组而成的现代
股份制商业银行。江苏银行于 2007 年 1 月 24 日正式挂牌开业，是江苏省
唯一一家省属地方法人银行。目前，江苏银行有营业机构 490 多家，其
中，省内下辖 12 家分行，在南京地区拥有 21 个营业网点，在省外先后开
设了北京、上海、深圳、杭州 4 家分行。模塑科技目前持有江苏银行约 1
亿股，初始投资成本为 7260 万元。2012 年，江苏银行分别实现营业收入
和净利润 198.06 亿元和 70.36 亿元，净利率高达 35.5%。 

 

 模塑持有江苏银行 1 亿股，合理市值约为 4 亿元：公司目前持有江苏银行
约 1 亿股，最初投资成本为 7260 万。江苏银行上市预期强烈，2012 年江
苏银行每股净资产 3.75 元，EPS 为 0.77 元，参考目前主要上市股份制商
业银行的平均市盈率约 5 倍，平均市净率约 1 倍计算，江苏银行每股股价
应约为 4 元，对应模塑科技持有的 1 亿股股份总市值至少将达 4 亿元。另
外值得一提的是，公司于 2007-2013 年（除 2010 年）每年均收到江苏银
行稳定分红 803.54 万元。 

图表10：2011 年以来国内聚丙烯价格（元/吨） 
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来源：Wind、国金证券研究所  

图表11：江苏银行近年营收及增速（亿元） 图表12：江苏银行近年净利润及增速（亿元） 
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来源：江苏银行年报、国金证券研究所   
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进军民营医院领域，有利于提升公司整体估值 

 战略性布局医疗产业，民营医院有望成公司未来新亮点：13 年 4 月，公司
公告子公司鸿意地产拟斥资约 3 亿元投资设立民营医院——无锡明慈心血
管病医院。此次进军民营医院，彰显了公司布局医疗产业构建多元化经营
格局的战略意图。该医院初期床位编制预计为 150 张，主要以心血管病和
糖尿病的检查、诊断、治疗为特色，以高端健康体检、健康管理为重点，
兼有中老年高端养老等功能。特别值得说明的是，公司虽是首次进入民营
医院领域，但并不冒进：一方面，明慈医院与国际级医疗机构已建立战略
合作关系，公司在专科诊疗方面已具备充分的技术和人才储备；另一方
面，公司此前也一直走多元化发展道路，在多业务经营上具有丰富的经
验。明慈医院现已获得江苏省卫生厅设置医疗机构管理资质审批，我们预
计该医院将于 14 年四季度建成运营。 

 涉足心血管病和糖尿病市场，有望分享行业高增长盛宴： 2011 年，
心脑血管疾病已成为全球第一大类疾病，其市场容量巨大。目前我国
市场约 1000 亿元，年增速超过 20%，且在我国经济发展和老龄化加
剧等综合因素促使下，有望迎来至少 10 年的高速增长期；目前全球糖
尿病患者约 3.66 亿人，中国糖尿病人数近 1 亿，近年国内市场年增速
约 27%，但国内达到预期治疗效果的糖尿病患者比率仅为 3.2%，糖
尿病领域存在着巨大发展空间。 

 与国际级医疗机构建立战略合作关系，技术实力雄厚：目前，无锡明
慈医院与德国北威州心脏和糖尿病中心(HDZ)、中国健康促进基金会
等机构均建立了稳定的战略合作关系。与国际级医疗机构建立战略合
作关系，将有利于明慈充分利用国际先进诊疗技术和先进管理经验，
从而将迅速提升其在心脏和糖尿病诊疗方面的技术实力。 

 成熟后预计每年能贡献 500-800 万元利润，：我们根据行业经验信息
进行了大致测算，明慈医院未来成熟后预计将贡献 7000-8000 万左右
的收入，按照医院行业平均 15-20%的净利率（专科医院可能略高）
以及公司实际持股比例 51%（明慈医院为鸿意地产全资子公司，模塑
科技目前持有鸿意 51%股权）计算，预计可贡献 500-800 万的净利
润，对应公司当前 3.09 亿股贡献 EPS 约 0.02-0.03 元。同时，根据行
业经验，前期由于设备、人员投入较大难以实现盈利，一般而言，医
院需经过 3 年左右的培育期， 3 年之后进入成熟期后预计能稳定贡献
收益。 

图表13：国内主要上市股份制商业银行及城商行估值情况（2014 年 3 月 7 日） 

公司 营收（亿元） 净利润（亿元） 市价（元） 总市值（亿元） EPS-2012（元） PE PB 

招商银行 1133.67 452.77 9.68 2680.87 2.10 4.61 0.92

民生银行 1031.11 383.08 7.76 2589.83 1.34 5.79 1.16

兴业银行 876.19 349.27 9.03 2128.15 3.22 2.80 0.88

华夏银行 397.77 127.96 7.33 662.51 1.87 3.92 0.83

北京银行 278.17 116.84 8.07 705.77 1.38 5.85 0.88

宁波银行 103.42 40.68 8.70 258.1 1.41 6.17 0.98

南京银行 91.14 40.45 7.83 244.94 1.35 5.80 0.88

均值 4.99 0.93

来源： Wind、国金证券研究所 

备注：营收、净利润均为 2012 年数据  
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 民营医院业务将利于提升公司估值：民营医院为新兴市场，高成长性必然
带来高估值。从目前国内主要涉及民营医院业务的上市公司估值水平来
看，其平均 PE 约为 38 倍。因此我们认为，介入民营医院领域将利于提升
公司的整体估值水平。 

 

图表14：明慈医院未来成熟后收入和盈利测算 

单人平均住院时间 单床年均接收病人数 床位数 每年接收病人总数

20天 18人 150张 2700人

人均单次住院费用 年收入 净利率 净利润

2.5-3万元 7000-8000万元 15%-20% 1000-1600万元

来源：互联网、国金证券研究所  

图表15：A 股涉及民营医院业务公司的估值情况（2014 年 3 月 7 日） 

公司 营收（亿元） 净利润（亿元） 市价（元） EPS -TTM （元） PE-TTM

开元投资 34.03 1.11 7.73 0.16 48.52

金陵药业 23.05 1.79 13.35 0.32 41.13

益佰制药 22.53 3.39 37.90 0.96 39.44

双鹭药业 10.07 4.80 41.78 1.25 33.35

马应龙 15.42 1.67 18.46 0.57 32.33

复星医药 23.05 1.79 13.35 0.32 41.13

均值 39.32

来源：Wind、国金证券研究所  
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图表16：公司分业务营收、毛利及其预测 

项   目 2011 2012 2013E 2014E 2015E

塑化汽车装饰件

销售收入（百万元） 1,594.24 1,940.48 2,560.46 3,123.76 3,686.04

增长率（YOY） 14.47% 21.72% 31.95% 22.00% 18.00%

毛利率 23.76% 26.06% 25.50% 25.30% 25.20%

销售成本（百万元） 1,215.40 1,434.73 1,907.54 2,333.45 2,757.16

增长率（YOY） 11.66% 18.05% 32.95% 22.33% 18.16%

毛利（百万元） 378.84 505.74 652.92 790.31 928.88

增长率（YOY） 24.52% 33.50% 29.10% 21.04% 17.53%

房地产

销售收入（百万元） 103.00 57.31 55.00 55.00 55.00

增长率（YOY） -71.41% -44.36% -12.76% 0.00% 0.00%

毛利率 31.00% 31.00% 41.00% 40.00% 40.00%

销售成本（百万元） 71.07 39.54 32.45 33.00 33.00

增长率（YOY） -71.82% -44.36% -17.94% 1.69% 0.00%

毛利（百万元） 31.93 17.77 22.55 22.00 22.00

增长率（YOY） -70.46% -44.36% 26.93% -2.44% 0.00%

专用设备定制

销售收入（百万元） 65.08 81.04 166.14 191.06 208.25

增长率（YOY） -51.97% 24.53% 105.00% 15.00% 9.00%

毛利率 18.02% 5.33% 17.00% 17.50% 17.50%

销售成本（百万元） 53.35 76.72 137.89 157.62 171.81

增长率（YOY） -53.95% 43.81% 79.74% 14.31% 9.00%

毛利（百万元） 11.73 4.32 28.24 33.44 36.44

增长率（YOY） -40.24% -63.14% 553.41% 18.38% 9.00%

其他

销售收入（百万元） 201.94 385.56 120.00 120.00 120.00

增长率（YOY） 145.07% 90.93% -68.88% 0.00% 0.00%

毛利率 31.87% 31.18% 8.00% 8.50% 8.50%

销售成本（百万元） 137.57 265.33 110.40 109.80 109.80

增长率（YOY） 82.52% 92.87% -58.39% -0.54% 0.00%

毛利（百万元） 64.37 120.23 9.60 10.20 10.20

增长率（YOY） 815.65% 86.79% -92.02% 6.25% 0.00%

占总销售额比重 10.28% 15.65% 4.14% 3.44% 2.95%

占主营业务利润比重 13.22% 18.55% 1.35% 1.19% 1.02%

销售总收入（百万元） 1964.25 2464.39 2901.60 3489.82 4069.29

销售总成本（百万元） 1477.39 1816.33 2188.29 2633.87 3071.76

毛利（百万元） 486.86 648.06 713.31 855.95 997.53

平均毛利率 24.79% 26.30% 24.58% 24.53% 24.51%

来源：公司资料、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 1,971 1,964 2,464 2,902 3,490 4,069 货币资金 858 671 561 600 620 650

    增长率 -0.3% 25.5% 17.7% 20.3% 16.6% 应收款项 390 389 597 613 722 830

主营业务成本 -1,476 -1,468 -1,814 -2,188 -2,634 -3,072 存货 517 529 594 659 794 926

    %销售收入 74.9% 74.7% 73.6% 75.4% 75.5% 75.5% 其他流动资产 265 185 112 220 264 308

毛利 495 496 650 713 856 998 流动资产 2,031 1,774 1,863 2,092 2,400 2,714

    %销售收入 25.1% 25.3% 26.4% 24.6% 24.5% 24.5%     %总资产 52.1% 45.2% 46.2% 49.9% 52.8% 55.4%

营业税金及附加 -66 -3 -18 -24 -29 -34 长期投资 942 1,164 997 997 997 997

    %销售收入 3.4% 0.1% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 863 916 954 885 934 975

营业费用 -67 -82 -82 -90 -106 -124     %总资产 22.2% 23.4% 23.7% 21.1% 20.5% 19.9%

    %销售收入 3.4% 4.2% 3.3% 3.1% 3.1% 3.1% 无形资产 58 61 61 60 60 59

管理费用 -156 -186 -243 -284 -340 -395 非流动资产 1,863 2,147 2,168 2,099 2,147 2,189

    %销售收入 7.9% 9.5% 9.9% 9.8% 9.8% 9.7%     %总资产 47.9% 54.8% 53.8% 50.1% 47.2% 44.6%

息税前利润（EBIT） 206 226 307 315 380 445 资产总计 3,894 3,921 4,031 4,191 4,548 4,903

    %销售收入 10.4% 11.5% 12.5% 10.9% 10.9% 10.9% 短期借款 1,875 1,996 1,611 1,084 1,010 845

财务费用 -94 -107 -112 -76 -63 -54 应付款项 797 661 803 1,031 1,241 1,447

    %销售收入 4.8% 5.5% 4.5% 2.6% 1.8% 1.3% 其他流动负债 91 50 249 298 309 321

资产减值损失 -20 -19 -22 -23 -20 -19 流动负债 2,763 2,707 2,663 2,413 2,561 2,613

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 170 0 0 230 200 200

投资收益 -1 4 8 46 20 20 其他长期负债 39 10 1 0 0 0

    %税前利润 n.a 4.1% 3.8% 17.9% 6.2% 5.0% 负债 2,973 2,717 2,665 2,643 2,761 2,813

营业利润 91 103 181 262 318 391 普通股股东权益 753 1,033 1,195 1,375 1,612 1,913

  营业利润率 4.6% 5.2% 7.3% 9.0% 9.1% 9.6% 少数股东权益 168 171 172 173 175 176

营业外收支 3 6 27 -5 5 5 负债股东权益合计 3,894 3,921 4,031 4,191 4,548 4,903

税前利润 94 109 208 257 323 396
    利润率 4.8% 5.6% 8.4% 8.9% 9.3% 9.7% 比率分析

所得税 -32 -9 -24 -36 -44 -53 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 33.9% 8.1% 11.6% 13.9% 13.5% 13.5% 每股指标

净利润 62 100 184 221 279 343 每股收益 0.107 0.246 0.591 0.711 0.899 1.104

少数股东损益 29 24 1 2 2 2 每股净资产 2.438 3.341 3.868 4.448 5.217 6.191

归属于母公司的净利 33 76 183 220 278 341 每股经营现金净流 0.379 1.021 1.006 1.234 1.083 1.288

    净利率 1.7% 3.9% 7.4% 7.6% 8.0% 8.4% 每股股利 0.010 0.000 0.130 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.40% 7.35% 15.29% 15.98% 17.23% 17.83%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 0.85% 1.94% 4.53% 5.24% 6.11% 6.96%

净利润 62 100 184 221 279 343 投入资本收益率 4.58% 6.48% 9.12% 9.47% 10.97% 12.28%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 147 155 163 93 91 98 主营业务收入增长率 14.10% -0.33% 25.46% 17.74% 20.27% 16.60%

非经营收益 100 104 40 44 50 42 EBIT增长率 5.34% 9.66% 36.08% 2.55% 20.76% 17.00%

营运资金变动 -193 -43 -75 23 -86 -85 净利润增长率 26.66% 128.66% 140.90% 20.15% 26.50% 22.83%

经营活动现金净流 117 316 311 381 335 398 总资产增长率 12.72% 0.68% 2.82% 3.96% 8.51% 7.80%

资本开支 -104 -205 42 -5 -115 -115 资产管理能力

投资 -35 -20 -150 0 0 0 应收账款周转天数 48.5 61.4 62.7 65.0 65.0 65.0

其他 1 8 10 46 20 20 存货周转天数 133.9 130.1 112.9 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -138 -216 -98 41 -95 -95 应付账款周转天数 115.8 107.5 90.0 95.0 95.0 95.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 144.3 157.0 130.8 96.0 83.9 74.8

债权募资 506 99 -82 -298 -104 -165 偿债能力

其他 -539 -181 -157 -86 -116 -108 净负债/股东权益 128.76% 110.08% 76.73% 46.10% 33.00% 18.87%

筹资活动现金净流 -34 -83 -238 -384 -220 -273 EBIT利息保障倍数 2.2 2.1 2.7 4.1 6.1 8.2

现金净流量 -55 17 -25 39 20 30 资产负债率 76.33% 69.31% 66.09% 63.07% 60.70% 57.38%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价

1

4.66

5.66

6.66

7.66

8.66

9.66

10.66

11.66

1
20

30
9

1
20

60
6

1
20

82
8

1
21

12
3

1
30

22
5

1
30

52
3

1
30

82
1

1
31

12
0

1
40

21
8

人民币(元)

0

50

100

150

200

250

300

350
成交量历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-10-30 买入 8.30 12.00～14.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 1 
增持 0 0 0 0 0 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 1.00 

来源：朝阳永续 
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