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公司主要财务信息           

 

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 225  255  290  331  376  

  同比增长(%) 0.9% 13.4% 13.4% 14.1% 13.7% 

营业利润(百万元) 32  33  41  50  60  

  同比增长(%) 0.2% 2.3% 25.1% 22.7% 19.9% 

归属母公司净利润(百万元) 35  35  44  53  63  

  同比增长(%) -4.5% -1.5% 26.4% 19.7% 18.6% 

毛利率(%) 39.8% 38.6% 38.6% 38.6% 38.5% 

净利率(%) 15.7% 13.7% 15.2% 16.0% 16.7% 

净资产收益率(%) 22.4% 18.9% 15.3% 13.0% 13.5% 

● 公司是中小型车用柴油发动机用涡轮增压器领先者。公司紧跟行业趋势，深

耕行业占比最大的中小型车用柴油涡轮增压器，中小型涡轮增压器贡献营收 99%

以上，主要为发动机厂配套，配套客户有潍柴、潍柴道依茨、福田、朝柴、上柴、

长城、一汽大柴、天津雷沃、一汽锡柴等，是柴油发动机涡轮增压器领先者。 

● 节能减排和油价催生涡轮增压器装配率提升，行业成长空间较大。07-12 年涡

轮增压器装配率复合增速 13.1%，未来在节能减排和油价的驱动下，装配率有望

继续上涨，预计在 2017 年装配率达到 12.8%，推动涡轮增压器的需求达到 1260

万台，12-17 年年复合增长率达到 19.56%，行业成长空间大。从细分领域看，

车用装配率较低，车用涡轮增压器将成为重要增长点。 

●行业集中度有望进一步提升。行业竞争激烈，外资垄断汽油涡轮增压器和高端

柴油涡轮增压器，并加大对中端市场渗透，内资呈现“一超三强”格局，中低端

市场竞争激烈，频发价格战，行业有望进一步整合。 

● 公司中小型涡轮增压器盈利能力行业领先。得益于产品结构优势，公司毛利高

于内资行业龙头，其中小型涡轮增压器销量快速增长，市占率稳步提升，中型涡

轮增压器发力新能源结构调整，毛利进一步提升。 

● 公司积极布局汽油机用涡轮增压器，未来有望成为新的盈利增长点。汽油机涡

轮增压器目前主要是国外企业垄断配套，凭借前期在汽油机用涡轮增压领域技术

开发的领先优势，公司已作为长城汽油发动机及奇瑞汽车 1.4L 汽油发动机项目

的涡轮增压技术支持方共同参与项目研发，汽油涡轮增压器有望成为公司新业务

亮点。 

● 募资后有效缓解产能瓶颈，整体市场占有率有望进一步提升。公司产销率和产

能利用率将近 100%，募资后增产能 30 万台，缓解产能瓶颈后市占率有望增长。 

盈利预测：预计 2014-2016 年收入 2.9、3.31、3.76 亿元，同比增长 13.4%、

14.1%、13.7%。归属母公司净利润 0.44、0.53、0.63 亿元，同比增长 26.4%、

19.7%、18.6%。根据公司主业是发动机涡轮增压器，选择可比汽车零部件公司

估值比较目前相关可比公司 2014 年平均估值水平为 33 倍 PE。 

风险提示：下游重卡、工厂机械需求下滑影响公司产品配套量、原材料供应及

价格波动的风险。 

 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2014 年 07 月 21 日 
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1. 公司是中小型车用柴油发动机涡轮增压器领先者 

公司主营内燃机涡轮增压器的研发、制造和销售，涡轮增压器主要是通过连接到内燃机的排气歧管，

内燃机气缸内排出的废气流过涡轮叶片，带动涡轮旋转。压气机将压缩了的空气推入内燃机气缸，

增加了内燃机的进气量，在压力和流速的推动下，使燃烧更充分，从而提高了内燃机的功率，降低

了燃油消耗，同时还减少了有害物的排放。 

图表 1：涡轮增压器工作原理 

 

资料来源：公司招股书 东方证券研究所整理 

 

图表 2：涡轮增压器市场结构（按内燃机燃料分类） 

 

资料来源：中国内燃机协会增压器分会 东方证券研究所整理 

 

按所配套内燃机使用的燃料类别分类，主要分为柴油机用、汽油机用和新能源内燃机用（使用天然

气或者液化石油气）三类，国内柴油机涡轮增压器销量占比达到 90%以上，汽油机涡轮增压器销

量占比 5%-10%，新能源用涡轮增压器占比 1%。按内燃机的应用领域分类，涡轮增压器主要分为

车用和非车用两大类，国内乘用车和商用车涡轮增压器销量占比达到 58.37%，占主导地位，工程

机械用涡轮增压器占比达到 19.18%，其他领域占比较小。按涡轮增压器压气机叶轮直径分类，可

以主要分为小型、中型、大型涡轮增压器等三类，小型涡轮增压器叶轮直径小于 70mm，匹配 6L

以下的发动机，销量占比 55%，中型涡轮增压器叶轮直径 70-120mm，匹配 6-16L 的发动机，销

量占比 40%，大型涡轮增压器叶轮直径大于 120mm，匹配 16L 以上的发动机，销量占比 5%。 

柴油机用

涡轮增压

器 
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轮增压器 
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图表 3：涡轮增压器市场结构（按应用领域分类） 

 

资料来源：中国内燃机协会增压器分会  东方证券研究所整理 

 

图表 4：涡轮增压器市场结构（按叶轮直径分类） 

 

资料来源：中国内燃机协会增压器分会 东方证券研究所整理 

公司的核心产品是车用柴油发动机，其 2013 年营收占比达到 59.45%，且近 3 年占比逐年提升，

非车用包括工程机械和农用机械等涡轮增压器占比 40.55%。其中小型涡轮增压器 2013 年营收占

比达到 61.06%，中型涡轮增压器占比 38.55%，大型涡轮增压器占比 0.4%，中小型涡轮增压器合

计贡献营业收入的 99.6%，是公司的主导领域。 

图表 5：公司的收入结构（按应用领域分） 

 

资料来源：公司招股书  东方证券研究所整理 

 

图表 6：涡轮增压器市场结构（按叶轮直径分类） 

 

资料来源：公司招股书 东方证券研究所整理 

公司 95%左右的营业收入是给主机厂的配套收入，公司的主要配套主机厂包括：潍柴动力、潍柴

道依茨、北汽福田、东风朝柴、上柴动力、保定长城、一拖洛阳、一汽大柴、天津雷沃、一汽锡柴

等。 
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图表 7：公司产品类型和配套客户 

产品系列 配套客户 

车用柴油机涡轮增压器 

全柴、朝柴、北汽福田、扬子江、一汽无锡柴油机、潍柴动力、上柴、道依

茨 

工程机械柴油机涡轮增压器 福田雷沃、一汽无锡柴油机、潍柴动力 

发电机组柴油机涡轮增压器 潍柴动力、常发集团、北汽福田、朝柴动力、潍柴华丰动力、 

船用柴油机涡轮增压器 道依茨、潍柴动力 

农用机械柴油机涡轮增压器 福田雷沃、道依茨、常发集团、中国一拖集团 

 

资料来源：公司招股书 东方证券研究所整理 

 

2. 节能减排和油价催生涡轮增压器装配率提升，行业成

长空间较大 

国内环保压力的增大以及对石油依存度的提升，节能减排是大事所趋，装配涡轮增压器的内燃机具

有高效、节能、环保等方面的优势，因此涡轮增压器是节能环保大趋势下重点发展的领域。根据《内

燃机工业综合动态》，采用涡轮增压可以使汽油机降低油耗 5%-10%，使柴油机降低油耗 10%-20%，

节能效果明显；同时可以有效改善缸内燃烧，降低废气中颗粒含量，同时降低碳氢、一氧化碳等有

害物质的含量，环保效果也比较明显。 

按照中国内燃机协会增压器分会的统计数据，2012 年内燃机产量为 770 万台，涡轮增压器产量为

516 万台，估计内燃机涡轮增压器装配率 6.7%，相比 2005 年装配率上升 3 个百分点，从 07 年开

始装配率进入一个上升通道，07-12 年装配率复合增速达到 13.10%。我们认为，节能减排将是催

生装配率提升的首要驱动因素。 

图表 8：2005-2012 年涡轮增压器装配率 

 

资料来源：中国内燃机协会增压器分会 东方证券研究所整理 
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其次，高油价是装配率提升的又一重要推手。定性来看，油价的上涨会影响终端消费，消费者出于

经济性的考虑会更多的购买的配备涡轮增压的汽车；从山东省 05-12 年的油价数据上看，基本上

装配率和油价保持了正相关的关系。 

图表 9：油价和涡轮增压器装配率 

 

资料来源：中国内燃机协会增压器分会 东方证券研究所整理 

我们预计，中国汽车行业未来几年还能保持一个稳定增长的趋势，从而内燃机也能保持一个稳定增

长的趋势。根据中国内燃机协会增压器分会的预计，2017 年内燃机产量将达到 1.01 亿台，12-17

年复合增速 5.58%，涡轮增压器装配率将达到 12.84%，12-17 年复合增速达到 13.24%，按照这

个装配率，2017 年涡轮增压器的需求达到 1260 万台，12-17 年年复合增长率达到 19.56%，行业

成长空间巨大。从各应用领域的装配率来看，非车用涡轮增压的装配率接近 100%，已经基本普及，

但是体量最大的车用涡轮增压器装配率不高，柴油机装配率 60%左右，汽油机装配率只有 5%，车

用涡轮增压器是增压器行业的重要增长点。 
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图表 10：涡轮增压器装配率和涡轮增压器市场空间预测 

 

资料来源：中国内燃机协会增压器分会 东方证券研究所整理 

图表 11：细分市场涡轮增压器装配率 

 

资料来源：中国内燃机协会增压器分会 东方证券研究所整理 

 

3. 行业集中度有望进一步提升 

国外增压器制造巨头看好中国市场，纷纷以独资或合资方式在中国设立生产、研发基地。报告期内，

Cummins、Honeywell、BorgWarner 等外资厂商（包括其独资及合资企业）凭借其研发能力和产
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品创新优势，占据了 60%以上的国内市场份额。主要客户为乘用车制造商，配套这些领域的涡轮

增压器产品毛利更高，市场容量较大，对产品的性能指标和稳定性要求严格。在商用车领域，国际

品牌产品与国内民族增压器企业的同类产品相比价格高出 20%-100%，定位高端市场。据统计，

全球增压器市场排名前五位的生产厂商 Honeywell（霍尼韦尔）、BorgWarner（博格华纳）、MHI

（三菱重工）、IHI（石川岛播磨）、Cummins（康明斯）等，占据了全球 80%以上的市场份额，

高于其在中国的市场占有率，我们预计，外资必将加大中端产品市场上的渗透，与国内民族涡轮增

压器制造企业展开竞争。 

国内民族增压器企业的产品主要应用于商用车、机械装备类的内燃机，主流产品的技术相对成熟，

价格竞争相对较为激烈，呈现“一超三强”的竞争格局。“一超”指湖南天雁，由于其在国内市场

起步早、起点高，系中国长安汽车集团股份有限公司控股公司，其产品以中重型车配套为主，主要

为玉柴动力、一汽锡柴等大型内燃机制造企业配套。“三强”指本公司、潍坊富源增压器有限公司、

宁波威孚天力增压技术有限公司，各有优势，排名处于行业前列。“一超三强”已经积极布局汽油

机涡轮增压器，未来将进入外资垄断领域。其他增压器制造厂商生产的涡轮增压器多属于低端复制

产品，仅能满足国一、国二发动机排放标准的要求，市场管理混乱，以次充好、假冒名牌情况严重，

廉价产品充斥市场。我们预计，中低端市场激烈的竞争导致优胜劣汰，行业将进一步整合。 

图表 12：行业主要公司市场占有率 

 

资料来源：中国内燃机协会增压器分会 东方证券研究所整理 

4. 公司中小型涡轮增压器盈利能力行业领先 

公司小型涡轮增压器毛利较高，销售高速增长，市占率稳步提升 

公司近三年小型涡轮增压器的毛利大约 40%，要高于中型涡轮增压器。2011 年销售小型涡轮增压

器 17.93 万台，13 年销售 24.91 万台，年复合增长率 17.87%，销售增速较快。按照前面估计的涡

轮增压器市场容量，小型涡轮增压器 55%的占比，我们可以估计出小型涡轮增压器近 3 年的市场
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销量，结合公司销量，估计出公司小型涡轮增压器近 3 年的市占率分别为 6.65%、7.85%、8.09%，

在激烈的市场竞争环境下，市占率稳步提升，公司小型涡轮增压器的竞争力较强。 

图表 13：公司小型涡轮增压器市场占有率和毛利 

 

资料来源：公司招股书 东方证券研究所整理 

公司发力新能源涡轮增压器，大幅拉高中型涡轮增压器毛利 

公司 2006 年开始配套潍柴新能源气体机发动机，近三年相应配套收入大幅增加，配套收入从 2011

年960.17万上涨至2013年的3146.93万，复合增速81.04%，2013年新能源涡轮增压器销售20866

台，因此新能源涡轮增压器单价大约 1500 元，远远高于传统中型涡轮增压器的价格（估计单价

700 元），使公司中型涡轮增压器毛利近 3 年大幅上涨，2013 年中型涡轮增压器毛利 37.52%，

达到小型涡轮增压器的毛利水平，相比 2011 年上涨大约 10 个百分点。新能源涡轮增压器销量占

比也从 2012 年的 13.38%上涨至 2013 年的 18.68%，公司在中型涡轮增压器进行结构化调整，未

来新能源涡轮增压器将成为重要的盈利增长点。 

图表 14：公司新能源涡轮增压器和传统涡轮增压器价格对比 

 

2012 2013 

中型涡轮增压器销售收入（万元） 7622.48 9574.76 

中型涡轮增压器销量（台） 89059 111715 

潍柴新能源配套收入（万元） 1942.24 3146.93 

新能源涡轮增压器销量（台） 11913 20866 

新能源涡轮增压器单价（元） 1630.35 1508.16 

传统中型涡轮增压器销售收入（万元） 5680.24 6427.83 

传统中型涡轮增压器销量（台） 77146 90849 

传统中型涡轮增压器单价（元） 736.30 707.53 

新能源涡轮增压器占比 13.38% 18.68% 

资料来源：公司招股书 东方证券研究所整理 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2011 2012 2013

小型涡轮增压器销量 市场占有率 毛利率 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

青岛啤酒新股定价报告 

11 

康跃科技新股研究报告 ——  转向器齿条和减震器活塞杆的龙头 

 

图表 15：中型涡轮增压器毛利 

 

资料来源：公司招股书 东方证券研究所整理 

 

图表 16：公司和湖南天雁毛利对比 

 

资料来源：公司招股书 东方证券研究所整理 

公司综合毛利行业领先，盈利能力较强 

公司近三年的综合毛利均高于国内企业行业龙头湖南天雁，主要原因是湖南天雁生产的涡轮增压器

主要应用于中、重型柴油发动机（该类发动机主要配套中型涡轮增压器），公司产品结构具有优势，

主攻中小型涡轮增压器，同时发力新能源涡轮增压器领域。 

5. 汽油机用涡轮增压器有望成为新的盈利增长点 

由于在增压器核心部件（如压气机和涡轮）的设计开发上，缺乏高端创新能力，产品的可靠性不足，

并且进入较晚，难以在短时间打破外资垄断的配套体系，所以国内民族增压器生产企业尚未形成汽

油机用增压器批量销售。公司已经布局汽油涡轮增压器研发工作，在耐高温材料标准、轴承冷却系

统、消除噪音技术、平衡标准、匹配技术等方面进行了相应的技术储备，为汽油机用涡轮增压器的

专项开发奠定了基础。同时凭借其前期在汽油机用涡轮增压领域技术开发的领先优势，已作为保定

长城汽油发动机及奇瑞汽车 1.4L 汽油发动机项目的涡轮增压技术支持方共同参与项目研发。在前

期研究的基础上，从 2011 年开始，公司对汽油发动机增压市场开始研发全新的 A 平台汽油机增

压器。2012 年，公司立项开发的 JP50A 高性能电控汽油机涡轮增压器研制开发项目通过了山东

省科技成果鉴定，鉴定结论为：该产品研发是成功的，填补了带有消音功能的压气机和气动噪音约

束装置的电控增压压力循环阀的汽油发动机用涡轮增压器的国际空白，达到了国际先进水平。截至

2013 年末，公司搭建完成 JP40A、JP50A、JP60A 三个产品平台 14 个型号的产品，增压器压

气机叶轮的尺寸范围为 40-65mm，可以提供 0.08-0.25kg/s 的增压器压缩流量的需求，适合 

1.4-2.5L 增压汽油发动机需求。 
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6. 募资后有效缓解产能瓶颈，市场占有率有望提升 

公司现有涡轮增压器产能 36 万套，2013 年产销率 96.52%，产能利用率 103.86%，存在产能瓶颈，

募资后新增产产能 30 万套，鉴于行业的成长性和公司和发动机厂商稳定的配套关系，我们认为公

司的市场占有率有望进一步提升。 

图表 17：公司产能利用率和产销率 

 

资料来源：公司招股书 东方证券研究所整理 

 

7. 募投项目分析 

本次发行募集资金投资项目按轻重缓急顺序列示如下： 

图表 18：募投项目投募资金情况 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

涡轮增压器扩产项目 

本项目利用公司现有土地和厂房，新增生产设备 54 台（套），项目完成后，年新增涡轮增压器

生产能力 30 万台。项目达产后可增加涡轮增压器年产能 30 万台，年均新增销售收入 21,681.40 
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万元，年均新增利润总额 4,781.10 万元，投资收益率为 39.70%，税后内部收益率为 65.50%。 

图表 19：涡轮增压器扩产项目投资概算 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

技术中心扩建项目 

本公司技术中心扩建项目拟利用公司原有技术优势和市场优势，通过在现有技术中心基础之上扩建

研发基地、新增试验设备和设计开发软件，通过更先进的分析和试验手段提升增压器分析试验能力，

提高增压器产品的性能，为巩固和扩大公司增压器的市场份额提供技术保障。本项目将在公司技术

中心的现有基础上，新增实验室建筑面积 880 ㎡，新增设计开发软件 6 套、实验设备 7 台（套）、

附属设备 10 台（套）、试制加工设备 2 台（套）、检测设备 1 台（套）。 

图表 20：技术中心扩建项目投资概算 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

8. 盈利预测 

我们预计公司 2014-2016 年收入 2.9、3.31、3.76 亿元，同比增长 13%、14.1%、13.7%。归属母

公司净利润 0.44、0.53、0.63 亿元，同比增长 26.4%、19.7%、18.6%。根据公司主业是发动机

涡轮增压器，选择可比汽车零部件公司估值进行比较， 目前公司相关可比公司 2014 年平均估值

水平为 33 倍 PE。 
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图表 21：可比公司估值表 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所整理 

 

9. 风险提示 

下游客户需求下滑影响配套量的风险 

公司主要客户是重卡、工程机械发动机厂，若投资下降，则将影响重卡、工程机械需求量，金而影

响公司涡轮增压器的配套量。公司向潍柴控股控制的企业销售总金额占当期主营业务收入的比例分

别为 34.33%、32.74%、36.57%，若潍柴需求下降，则公司产品销量将受到影响。 

行业竞争的风险 

目前国外主要增压器制造企业已先后在中国设立外商投资企业，占有较大市场份额。增压器行业民

族企业数量较多，湖南天雁、本公司、潍坊富源等具有自主研发能力和成本优势的企业发展较快。

民族企业和外商投资企业围绕着核心技术、产品开发和产品价格进行竞争。面对行业竞争，公司将

面临利润率降低和市场占有率下滑的风险。 

原材料供应及价格波动的风险 

公司生产所需的主要原材料包括涡轮毛坯、叶轮毛坯、生铁、铝锭等，报告期内直接材料占生产成

本的比例分别为 77.93%、73.65%、73.40%，如涡轮毛坯采购金额占采购总金额的比例分别为 

27.35%、24.49%、23.67%，平均采购价格分别为 85.84 元/台、70.12 元/台、69.17 元/台，价

格变动趋势与市场价格基本一致。如果宏观经济环境发生重大变化，或因本次募集资金投资项目投

入后产能扩大而增加原材料需求，可能会出现原材料短缺、价格上涨等情况，从而对公司生产经营

产生不利影响。 

  

最新价格(元)

6月12日 2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E

湖南天雁 600698 4.19 0.06 0.06 0.07 0.09 69 66 56 47

鸿特精密 300176 12.96 0.24 0.40 0.56 0.56 53 32 23 23

渤海活塞 600960 9.72 0.18 0.19 0.19 0.19 53 50 50 50

天润曲轴 002283 6.67 0.18 0.25 0.31 0.31 37 27 22 22

中原内配 002448 12.49 0.69 0.86 1.01 1.24 18 14 12 10

江南红箭 000519 12.59 0.52 0.57 0.62 0.70 24 22 20 18

最大值 69 66 56 50

最小值 18 14 12 10

平均数 42 35 31 28

调整后平均 42 33 29 27

每股收益（元） 市盈率
代码公司
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  单位:百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 45  95  69  89  115   营业收入 225  255  290  331  376  

应收账款 78  106  99  122  141   营业成本 136  157  178  203  231  

预付账款 53  18  42  49  46   营业税金及附加 2  2  2  3  3  

存货 38  42  50  56  64   营业费用 15  17  19  22  25  

其他 52  59  60  74  83   管理费用 27  32  37  41  47  

流动资产合计 266  320  320  390  449   财务费用 11  13  13  12  10  

长期股权投资 0  0  0  0  0   资产减值损失 1  2  0  0  0  

固定资产 117  121  141  392  336   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 8  92  184  0  0   投资净收益 0  0  0  0  0  

无形资产 9  22  21  20  19   其他 0  0  0  0  0  

其他 7  8  7  9  10   营业利润 32  33  41  50  60  

非流动资产合计 141  243  354  421  365   营业外收入 8  7  9  9  10  

资产总计 407  563  673  811  814   营业外支出 0  0  0  0  0  

短期借款 90  208  179  239  153   利润总额 40  39  49  59  70  

应付账款 34  37  46  51  58   所得税 4  4  5  6  7  

其他 62  89  47  68  87   净利润 35  35  44  53  63  

流动负债合计 185  335  273  357  298   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 40  20  20  20  20   归属于母公司净利润 35  35  44  53  63  

应付债券 0  0  0  0  0   每股收益（元） 0.53 0.52 0.66 0.79 0.94 

其他 9  11  0  0  0         

非流动负债合计 49  31  20  20  20   主要财务比率      

负债合计 235  365  293  377  318    2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 0  0  0  0  0   成长能力      

股本 50  50  67  67  67   营业收入 0.9% 13.4% 13.4% 14.1% 13.7% 

资本公积 46  46  169  169  169   营业利润 0.2% 2.3% 25.1% 22.7% 19.9% 

留存收益 76  101  145  198  261   归属于母公司净利润 -4.5% -1.5% 26.4% 19.7% 18.6% 

其他 0  0  0  0  0   获利能力      

股东权益合计 173  198  381  434  496   毛利率 39.8% 38.6% 38.6% 38.6% 38.5% 

负债和股东权益 407  563  673  811  814   净利率 15.7% 13.7% 15.2% 16.0% 16.7% 

       ROE 22.4% 18.9% 15.3% 13.0% 13.5% 

现金流量表       ROIC 12.7% 10.8% 9.6% 8.7% 9.2% 

单位:百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  偿债能力      

净利润 35  35  44  53  63   资产负债率 57.6% 64.9% 43.5% 46.5% 39.0% 

折旧摊销 15  13  20  41  59   净负债率 68.1% 67.5% 34.2% 39.2% 11.6% 

财务费用 11  13  13  12  10   流动比率 1.43  0.96  1.17  1.09  1.51  

投资损失 0  0  0  0  0   速动比率 1.23  0.83  0.99  0.93  1.29  

营运资金变动 (42) 59  (58) (25) (6)  营运能力      

其它 9  (99) (9) 0  0   应收账款周转率 3.3 2.8 2.8 3.0 2.9 

经营活动现金流 29  22  9  80  125   存货周转率 3.5 3.9 3.9 3.8 3.9 

资本支出 (20) (112) (133) (108) (3)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.4 0.5 

长期投资 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

其他 (30) 50  0  0  0   每股收益 0.53 0.52 0.66 0.79 0.94 

投资活动现金流 (50) (61) (133) (108) (3)  每股经营现金流 0.44 0.32 0.14 1.20 1.88 

债权融资 (10) (53) 0  0  0   每股净资产 2.59 2.96 5.71 6.50 6.44 

股权融资 0  0  139  0  0   估值比率      

其他 27  98  (42) 48  (95)  市盈率  N/A   N/A   N/A   N/A   N/A  

筹资活动现金流 17  45  97  48  (95)  市净率  N/A   N/A   N/A   N/A   N/A  

汇率变动影响 0  0  0  0  0   EV/EBITDA  N/A   N/A   N/A   N/A   N/A  

现金净增加额 (4) 5  (26) 20  26   EV/EBIT  N/A   N/A   N/A   N/A   N/A  

资料来源：东方证券研究所，由于发行股数尚未确定，本表中股本预测值参考招股说明书发行股数上限，每股指标均按照考虑发行股数上限后全面摊薄 

附表：财务报表预测与比率分析 
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