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 辉丰股份：农业信息化助力再次腾
飞 

 

核心观点 

 农业信息化助力再次腾飞。公司是国内主要的农药原药生产企业，参

股 50%的农一网作为农药制剂分销平台于 11月正式上线，有望突破微

笑曲线上端，助力于公司的再次腾飞。公司进军电商平台，除有利于

公司推广产品外，在模式创新方面可以减少农药分销环节；线上定单

避免了假货、伪劣货的流通；避免了赊销等。 

 完善农药产业链，协同效应增强。公司在产品细分领域完善产业链，

形成了咪唑-咪鲜胺产业链、功夫酸/联苯醇-菊酯产业链、氟化工-氟环

唑/吡氟酰草胺/氰氟草酯产业链、对羟基苯甲酸-辛酰溴苯腈产业链、

光气化产品产业链等。我们认为公司未来农药的增长确定，主要来自

于嘉隆化工光气化产品、制剂业务、原药新产能投放等。 

 仓储业务未来大有作为。公司一期 13.8万立方储罐有望在年内投入使

用。我们认为公司发展仓储业务具有较高的前瞻性，所处大丰港为沿

海港口，由于江苏沿江地区未来环境容量有限，发展沿海物流是大势

所趋；公司周边的化工园区林立，且主要是精细化工产品，公司的仓

储业务有望受益于承接苏北地区基础化工原料的分销。 

 估值与投资建议：我们预计公司 2014-16 年每股收益分别为 0.71、0.95、

1.26，根据可比公司 2015 年 27 倍 PE，对应目标价 25.65，首次给予

公司买入评级。 
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财务和估值数据摘要 

 

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1,667  2,086  2,999  3,937  5,147  

          增速 59.1% 25.1% 43.8% 31.3% 30.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 116  163  226  301  400  

          增速 85.3% 41.2% 38.3% 33.2% 33.3% 

总股本（百万） 163  245  319  319  319  

EPS 0.36 0.51 0.71 0.95 1.26 

PE 49.7 35.1 25.2 18.8 14.2 
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公司介绍 构建农药大格局 

立足农药 近年来业绩维持高增速 

公司是国内农药公司中在原药生产领域内产品最齐全的公司之一，在细分产品领域做到龙头

地位；公司近年来业绩一直维持较高的增速。 

公司是国家农药定点骨干生产企业、国家火炬计划重点高新技术企业。成为集研发、生产、

国内国际贸易于一体的全国知名农药企业，具有合成原药、加工、复配制剂 20 万吨的生产

能力，成为世界第一的咪鲜胺原药；亚洲第一、世界第二的辛酰溴苯腈原药；中国第一的氟

环唑原药的研发和产业化基地。  

公司目前的主要产品有咪酰胺、溴苯腈、氟环唑、二氰蒽醌、烯珗吗啉、氰氟草酯、2，4-

滴、吡氟酰草胺等原药。公司通过收购兼并或者新设进军上游中间体，同时依托原药优势生

产制剂，完善公司所产产品的上下游产业链，同时在品类扩张上，公司产品涵盖了杀虫剂、

杀螨剂、杀菌剂、除草剂、植物生长调节剂五大系列。 

图 1： 公司销售额及增速  图 2： 公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报、川财证券研究所  资料来源：公司年报、川财证券研究所 

公司近年来保持 30%以上的业绩增速，其中 2014 年 1-3 季度实现销售收入 17.48 亿元，同

比增加 14.08%；归属母公司净利润 1.52 亿元，同比增加 39.86%。公司中间体业务自 2014

年起对公司的边际贡献逐渐加大。 

公司截止 2013 年末公司累计申报登记原药产品 38 个，累计获得授权专利 35 项，其中产品

专利 33 项；至 2014 年上半年，新增登记产品 22 个，申请专利 19 个。 

图 3： 公司分产品销售  图 4： 公司分产品毛利率 
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资料来源：公司年报、川财证券研究所  资料来源：公司年报、川财证券研究所 

 

多项业务齐头并进 

公司完善农化产业链，在细分产品领域做到龙头地位，形成了咪唑-咪鲜胺产业链、功夫酸 /

联苯醇 -菊酯产业链、氟化工-氟环唑/吡氟酰草胺/氰氟草酯产业链、对羟基苯甲酸 -辛酰溴苯

腈产业链、光气化产品产业链等。我们认为公司在与跨国公司长期合作过程中，提升了的自

身生产、研发、管理水平，未来新产品的投放将会有更多的保障。 

图 5： 公司主要发展历程 

 

资料来源：川财证券研究所 
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农化市场稳步向上 

我们认为国内的农药公司仍承接全球农化市场转移的趋势，市场稳步向上。未来影响国内农

药市场格局的主要因素包括： 

 跨国公司的原药生产外包；  

 国内环保标准的提高； 

 兼并收购； 

 模式创新； 

根据农化咨询公司 Phillips McDougall 的数据，2013 年全球农化市场市值达到 606.9 亿美

元，与 2012 年相比，增长 8.5%。其中作物保护市场市值为 542 亿美元，比去年同期增长

9.4%；非农用农药市场市值为 64.8 亿美元，同比增长 1.9%。拉丁美洲和亚洲是增长最为

显著的两个地区，增长率达到两位数。作物保护市场的增长主要得益于草甘膦价格的上涨，

作物价格走高以及利好的汇率因素。 

中国农化市场，2014 年 1-8 月农药行业资产总额达到 1982.8 亿元，同比增长 9.9%；农药

主营业务收入 1951.7 亿元，同比增长 9.1%；1-8 月农药利润总额 132.5 亿元，同比增长达

5.5%。 

图 6： 全球农药市值  图 7： 中国农药产值及利润  

 

 

 

资料来源：世界农化网、川财证券研究所  资料来源：Wind、川财证券研究所 

未来驱动农药市场需求增长的因素包括耕地面积减少、人口增长和作物产量需求增长等。根

据市场研究与咨询公司 MarketsandMarkets 的报告数据，未来化学农药仍将主导全球市场；

预计 2014 年至 2019 年期间，全球除草剂、杀虫剂和杀菌剂的市场复合年增长率分别为

6.2%、4.7%、5.3%。  

在 2013 年除油菜籽和棉花之外，全球主要作物的种植面积均有扩大；而除棉花和水稻之外，

产出均有增长。由于作物种植的增加，从而影响到全球粮食的库存，将对粮食价格产生负面

影响；因此对 2014 年全球的作物保护带来了冲击。 
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图 8： 2013 年主要作物种植面积  图 9： 2011 年全球总种植面积 

 

 

 

资料来源：联合磷化 2013年报、川财证券研究所  资料来源：先正达、川财证券研究所 

 

公司看点一：突破微笑曲线上端 

信息化创新 布局电商平台 

公司进军电商平台，有望突破微笑曲线上端，助力于公司的再次腾飞。我们认为公司在电商

平台，除有利于公司推广产品外，在模式创新方面可以减少农药分销环节；线上定单避免了

假货、伪劣货的流通；避免了赊销等。  

公司与和中国农药发展与应用协会主导投资组建的农资类电子商务公司农一网已经于 2014

年 11 月份正式运行，其中公司股份占比为 50%。农一网通过整合上游知名农药企业，为种

植大户、专业合作社、农业公司、农垦基地、家庭农场、统防统治、政府采购、零售商等提

供网上直购平台；农一网设置了农药商城、农药企业品牌旗舰店、原药与精细化工、植保专

家频道四大模块，为上下游用户提供服务对接；农一网计划在未来三年发展 2000 个县域工

作站运营中心与 20 万个村级植保信息化服务站，通过线上线下相结合的模式，以推动中国

农药电商的快速发展。 

图 10： 公司正突破微笑曲线的上端 

作物
2013全球面积

（百万公顷）
变化%

2013全球产量

（百万吨）
变化%

小麦 219.72 1.7 706.38 7.8

玉米/高梁 177.06 0.5 962.83 11.6

水稻 160.33 1.8 473.18 0.9

大豆 111.58 2.4 283.54 5.8

油菜 35.26 -1.6 67.92 8

棉花 33.14 -3.5 25.52 -4.8

向日葵 25.49 3.6 42.27 16.2
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资料来源：川财证券研究所 

我们认为农资产品走向互联网是长期发展趋势，但预计未来相当长的一段时间内，农资产品

线上与线下销售将会并存。我们认为未来引领农资产品电商化的趋势是： 

 土地流转的进一步加深； 

 种植大户网购知识的提高和专业化水平的提高； 

 农村物流配送能力的提升； 

相比于化肥产品走电商平台，未来农药电商平台的发展确定性更大： 

 化肥受物流制约，直达农户的电商销售多以农药或者种子为主，短时间内难以形成以服

务种植大户为主的包括种子、化肥、农药等综合性的农资电商平台； 

 化肥的价格透明，中间环节很难再挤压出利润空间；  

 化肥的季节性需求及囤货； 

图 11： 公司电商销售模式突破 与传统销售互补 
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资料来源：191农资人、川财证券研究所 

国内农药制剂厂分散 公司有望整合壮大 

我们认为国内的制剂企业分散，在与跨国公司的竞争中处于劣势；主要体现在品牌、质量、

技术直持等方面。我们认为公司作为原药生产企业，通过电商平台的模式创新，有望在制剂

市场形成突破。 

2014 年制剂 30 强总销售额达到了 121.3 亿元，较上年的 108.7 亿元有 11.6%的提升。由于

我国原药主要为主口，而制剂对进口还有很大的比重，因此我们认为国内的制剂企业仍然较

为分散，在与跨国公司的竞争中话语权还不够。未来，我国制剂行业规模有望不断壮大，兼

并重组事件将会不断出现。 

根据中国农药工业协会统计，中国现有农药企业 2,400 多家，其中原药企业 560 多家，制剂

企业 1,840 多家。2011 年中国农药制剂前 30 强实现销售收入 83.8 亿元，市场占有率仅约

21%，2012 年前 30 强市场占有率约为 26%，市场集中度在增加。另外，据统计 2012 年美

国前 16 家农药经销企业占据了美国 90%以上的农药市场。中国农药市场集中度明显偏低。 

我们认为公司作为传统的农药原药生产企业，通过参股农一网，除了扩大在制剂行业的影响

力、增加公司产品销售及模式外，对公司的其他利益主要体现在： 

 减少农药分销环节； 

 线上定单，避免了假货、伪劣货的流通； 

 避免了赊销； 
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图 12： 我国农药制剂前 30 强排名 

 

资料来源：CPhI制药在线、川财证券研究所 

 

图 13： 我国农药企业前 20 强排名 

序号 企业名称
2013销售额

（亿元）
在前30家中份额

1 深圳诺普信农化股份有限公司 17.27 14%

2 江苏龙灯化学有限公司 10.92 9%

3 先正达（苏州）作物保护有限公司 10.25 8%

4 广西田园生化股份有限公司 10.17 8%

5 广东中讯农科股份有限公司 5.95 5%

6 北京燕化永乐农药有限公司 4.69 4%

7 苏州富美实植物保护剂有限公司 4.53 4%

8 江西正邦生物化工股份有限公司 4.41 4%

9 陕西上格之路生物科学有限公司 3.63 3%

10 浙江威尔达化工有限公司 3.51 3%

11 重庆树荣化工有限公司 3.33 3%

12 广西安泰化工有限责任公司 3.2 3%

13 陕西恒田化工有限公司 3.1 3%

14 吉林省八达农药有限公司 2.97 2%

15 陕西美邦农药有限公司 2.76 2%

16 海南正业中农高科股份有限公司 2.65 2%

17 广西壮族自治区化工研究院 2.52 2%

18 江苏艾津农化有限责任公司 2.45 2%

19 江苏东宝农药化工有限公司 2.41 2%

20 兴农药业（中国）有限公司 2.39 2%

21 上海农乐生物制品股份有限公司 2.14 2%

22 天津市施普乐农药技术发展有限公司 2.05 2%

23 允发化工（上海）有限公司 2.03 2%

24 济南绿邦化工有限公司 1.92 2%

25 天津市华宇农药有限公司 1.87 2%

26 上海威敌生化（南昌）有限公司 1.84 2%

27 青岛金尔农化研制开发有限公司 1.83 2%

28 上海惠光环境科技有限公司 1.52 1%

29 潍坊万胜生物农药有限公司 1.52 1%

30 上海悦联化工有限公司 1.46 1%
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资料来源：农药工业协会、川财证券研究所 

 

公司看点二：完善农药产业链 

下属子公司协同效应增强 

我们认为公司前期外延式扩张较多，而未来公司内生式的增长将是提升公司核心竞争力的关

键，主要体现在产业链一体化、产品协同效应的优化等方面。  

公司于 2010 年 10 月成功上市后，先后收购了临沂金源化工有限公司、盐城科菲特生化技

术有限公司、盐城拜克化学工业有限公司、连云港华通化学有限公司、江苏嘉隆化工有限公

司等。 

图 14： 公司主要下属企业 中间体业务 2014 年逐渐好转 

20143排名

（2012）
公司

2013年销售额

（亿元）

2012销售额

（亿元）
变化率%

1（2） 浙江新安化工集团 35.54 28.32 25.5%

2（8） 浙江金帆达 35.4 22.5 57.3%

3（1） 华邦颖泰 35.3 30.23 16.8%

4（3） 四川乐山市福华通达 34 27.56 23.4%

5（9） 江苏扬农化工 30.05 21.87 37.4%

6（4） 南京红太阳 29.85 27.25 9.5%

7（7） 湖北沙隆达 29.32 21.46 36.6%

8（6） 山东润丰 27.72 24.17 14.7%

9（5） 山东滨农 22.16 18.15 22.1%

10（17） 联化科技 22.16 18.15 22.1%

11（10） 南通江山 21.6 17.59 22.8%

12（11） 江苏辉丰 20.67 16.44 25.7%

13（13） 江苏常隆 20.48 15.64 30.9%

14（14） 中化农化 18.57 15.49 19.9%

15（12） 深圳诺普信 17.27 15.85 9.0%

16（18） 江苏好收成 16 12.93 23.7%

17（19） 江苏长青 15.69 12.6 24.5%

18（-） 山东绿霸 15.1 9.75 54.9%

19（20） 利尔化学 13.89 12.15 14.3%

19（-） 中化宁波 13.89 12.5 11.1%

20（16） 山东侨昌 13.8 13 6.2%
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资料来源：公司公告、川财证券研究所 

 

产品组合丰富 未来仍保持新品种投放 

公司未来农药的增长确定，主要来自于嘉隆化工光气化产品、制剂业务、原药新产能投放等。 

我们认为公司未来新产品的发展空间主要为：  

1、 嘉隆化工，现建设有 20000 吨/年的光气生产装置。我们认为收购嘉隆化工的光气可以

应用于公司的咪鲜胺、辛酰溴苯腈、吡氟酰草胺、异菌脲、抗倒酯、联苯菊酯、高效氯

氰菊酯等产品，起到协同、优化、降低生产成本，减少“三废”排放量的效果。 

2、 嘉隆化工的 MAC、呋喃酚、克百威、丁硫克百威、灭多威、硫双灭多威、噻唑膦、噻

菌灵、敌草隆、噻虫嗪等产品，公司的制剂业务。 

3、 中间体业务：仍有望放大，如咪唑等。  

4、 未来新产品：我们根据环保局的环评公示，认为公司现有及未来仍有新产品继续投放，

保持成长性。 

 

 

 

 

 

 

 

下属公司 万元 2011 2012 2013 2014 H1 产业链 与公司产品协同

收入

净利润 (47.4) (198.2)

净利润率%

持股比例 90% 90% 90%

收入 0 3762 4025

净利润 95 167 127

净利润率% 4.4% 3.2%

持股比例 40.5% 40.5% 40.5%

收入 0 21324 17993

净利润 52 1812 1224

净利润率% 8.5% 6.8%

持股比例 51.22% 51.22% 51.22%

收入 0 24349 21642

净利润 132 1529 1547

净利润率% 6.3% 7.1%

持股比例 52% 52% 52%

收入 0 17086 12346

净利润 604 (507) (2361)

净利润率% -3% -19%

持股比例 48% 48% 48%

收入

净利润

净利润率%

持股比例 53.25%

中间体销售额 （百万元） 113.95 277.01 520.04 277.1

中间体毛利率 16.16% 14.33% 12.51% 24.50%

联苯醇、氟氯菊酯

功夫酸

江苏嘉隆化工有

限公司

光气化及MAC、呋喃酚、克百威、丁

硫克百威、灭多威、硫双灭多威、

噻唑膦、噻菌灵、敌草隆、噻虫嗪

等产品

吡氟酰草胺

咪鲜胺

联苯菊酯、氟氯菊酯

联苯菊酯

辛酰溴苯腈

咪酰胺、辛酰溴苯腈、吡氟

酰草胺、异菌脲、抗倒酯、

联苯菊酯、高效氯氰菊酯等

光气化

对酸

连云港五环化工

有限公司

临沂市金源化工

有限公司

盐城科菲特生化

技术有限公司

连云港市华通化

学有限公司

江苏拜克新材料

有限公司

氟化工系列、氟苯、对氟甲苯、邻

氟甲苯等

咪唑
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图 15： 公司主要及潜在农药原药产品（潜在品种来自环评网资料） 

 

资料来源：川财证券研究所（说明：新产品来自当地环评公示，未来投放仍存在一定的不确定性，以公司的公告

为准） 

 

公司看点三：仓储业务未来大有作为 

公司周边化工园区集中 适合仓储分销业务 

公司发展仓储业务具有较高的前瞻性，所处大丰港为沿海港口，由于江苏沿江地区未来环境

容量有限，向沿海地区集中式大势所趋；公司周边的化工园区林立，且主要是精细化工产品，

公司的仓储业务有望受益于承接苏北地区基础化工原料的分销。 

公司于 2011 年 10 月决议，以超募资金投资 19,000 万元，用于建设 50 万立方化工仓储物

流项目，周转能力为 488 万吨／年。一期 13.8 万立方储罐有望在年内投入使用。 

我们认为公司发展仓储业务具有较高的前瞻性，公司所处大丰港为沿海港口，由于江苏地区

的仓储多集中在沿江，未来环境容量有限，未来行业向沿海地区集中式大势所趋；公司周边

的化工园区林立，且主要是精细化工产品，公司的仓储业务有望承接苏北地区基础化工原料

的分销 

公司周边主要的化工园区主要有：江苏滨海经济开发区、连云港化工产业园、阜宁生态化工

园区、陈家港化工园区、江苏如东洋口化学工业园等，这些工业园区原有的产品主要来自于

苏南地区，物流成本偏高，且含过路过桥费等。公司未来的仓储除了自用之外，还可以接合

贸易、电子盘、撮合交易等，发展空间巨大。  

 

农药种类 产品
公司产能

（吨/年）
别名 类别

2011年全球销售

额/亿美元
主要代表公司 上市日期

咪鲜胺 6800 施保克 咪唑类 1.15 巴斯夫 1980

氟环唑 1700 欧霸 三唑类 4.85 巴斯夫 1993

二氰蒽醌 1700 二噻农 醌类 0.65 巴斯夫 1963

烯酰吗啉 1000 安克 酰胺类 0.85 巴斯夫 1992

辛酰溴苯腈 7000 羟基苯腈类 ~1.3
拜耳、
cheminova

1962

吡氟酰草胺 250 酰胺类 ~1.2
拜耳、
cheminova

1985

氰氟草酯 1000
炔草酸、千金、

千秋

芳氧基苯氧基丙酸

类
陶氏益农 1996

2,4-D 10000 苯氧羧酸类 5.8 陶氏益农 1945

杀虫剂 联苯菊酯 2000 天王星 除虫菊酯 1.85 FMC 1986

生长调节剂 抗倒酯 100 1.55 Cheminova 1992

潜在农药种类 产品
公司产能

（吨/年）
别名 类别

2011年全球销售

额/亿美元
主要代表公司 上市日期

噻虫嗪 2000 阿克泰 新烟碱 10.7 先正达 1997

噻虫胺 1000 新烟碱 4.05
武田农化和先正

达
1996

硫双灭多威 3000 拉维因 氨基甲酸酯

精高效氯氟氰菊酯 2000 拟除虫菊酯 ~4
Dow、
cheminova

2003

高效氯氟氰菊酯 280 拟除虫菊酯 先正达

生长调节剂 氟节胺 300 抑芽敏 二硝基苯胺类

除草剂 苯嗪草酮 3000 苯嗪草、苯甲嗪 三嗪酮 1.1 马克西姆 1975

杀菌剂 嘧菌酯 3000 阿米西达 甲氧基丙烯酸甲酯 12.5 先正达 1997

中间体 2 甲4 氯异辛酯 5000

杀菌剂

除草剂

杀虫剂
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图 16： 江苏省化工园区与交易市场 公司未来潜力巨大 

 

资料来源：江苏化工网、川财证券研究所 

未来有望引入新模式 

江苏省是化工品交易的重要地区，目前江苏省的化工品交易市场主要集中在南京、江阴、张

家港等地；我们认为随着公司仓储业务的开展，周边设施的配套，有望在当地开拓相应的化

工品交易市场。 

2008 至 2013 年期间，全国化工储罐罐容从 835 万立增长至 1526 万立，年均增长率 13%。

由于长三角地区原有的仓储业务多集中于大宗化学品，我们认为公司有望定位于差异化仓储。 

1、 结合周边精细化工园区的产品需求。 

2、 仓储业务与金融和互联网结合等。 

图 17： 国内化工品罐容  图 18： 长三角化工品仓储产品 

 

 

 

资料来源：川财证券研究所  资料来源：川财证券研究所 
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化工仓储属重资产投入，折旧占比较大，一般在 60%以上，业绩受储罐利用率影响较大。

我们认为公司储罐投资的前期投入较低，折旧分担费用可控；而一但随着公司周边化工项目

投产，公司的仓储周转率上升，覆盖固定成本后，提升业绩的弹性大。  

我们参考全球最大的仓储公司 Vopak 的业务发展及数据，认为公司未来仓储业务的增值空

间巨大。 

图 19： Vopak 销售及 EBITDA 利润率  图 20： Vopak 仓储规模及出租率 

 

 

 

资料来源：Vopak、川财证券研究所  资料来源：Vopak、川财证券研究所 

 

估值与假设 
根据公司的主要农药品种，我们预测公司未来业绩增长主要来自： 

1、 杀菌剂：预计 2014-2016 年销售平均增速分别为 40.8%、21.2%、18.9%，毛利率分别

为 34.6%、33.3%、33.3%；增长主要来自公司的咪鲜胺、烯酰吗啉、二氰蒽醌等的产

品增量。 

2、 杀虫剂：我们认为公司未来杀虫剂品种新增产品较多，除原有的联苯菊酯外，仍有新烟

碱类杀虫剂产品有望投产；预计 2014-2016 年销售平均增速分别为 43.1%、100%、60%，

毛利率分别为 16.7%、20%、20%。 

3、 除草剂：预计 2014-2016 年销售平均增速分别为 90.5%、45%、16.1%，毛利率分别为

21.5%、21.1%、21.2%；增长主要来自于公司的辛酰溴苯腈、氰氟草酯等产品。 

 

投资建议 
我们预计公司 2014-16 年每股收益分别为 0.71、0.95、1.26（未考虑配股摊薄），根据可比

公司 2015 年 27 倍 PE，对应目标价 25.65，首次给予公司买入评级。 

图 21： 可比公司相对估值 
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资料来源：Wind、川财证券研究所 

 

风险提示 

 环保风险：农化行业“三废”排放量高，对环境要求高，需要公司对环保持续加大投入。

而环保一但放松，也对小型农药企业的产能退出不利。 

 产品风险：农药产品种类众多，产品更新换代快，从而影响到公司产品的景气程度。

TTM 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31 TTM 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31

11.28 57.36 1.34 1.74 2.37 3.14 47.85 37.50 27.16 20.81

诺普信 10.08 70.95 1.88 2.34 3.29 4.08 37.74 30.29 21.56 17.38

保税科技 13.94 75.50 1.63 1.97 2.52 3.19 46.25 38.41 29.91 23.70

利尔化学 15.93 32.25 0.94 1.21 1.58 2.19 34.27 26.57 20.42 14.71

芭田股份 9.40 80.05 1.88 1.99 2.84 3.82 42.54 40.24 28.23 20.94

农发种业 11.46 42.09 0.43 0.65 0.97 1.26 97.53 64.49 43.46 33.53

新安股份 9.86 66.97 1.68 3.21 4.30 6.05 39.83 20.86 15.57 11.07

升华拜克 8.32 33.74 0.92 0.81 1.09 1.39 36.78 41.67 30.98 24.31

净利润(亿) P/E
总市值(亿)最新价公司
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报表预测百万元)            现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

利润表  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E       经营性现金净流量 803.07  165.20  261.11  1843.59  386.90  

    营业收入 1,667  2,086  2,999  3,937  5,147        投资性现金净流量 -1142.76  -739.90  -785.00  -385.00  -285.00  

减：营业成本 1,273  1,550  2,225  2,912  3,794        筹资性现金净流量 724.13  183.79  72.88  -1022.83  -188.60  

    营业税金及附加 2  3  4  5  6        现金流量净额 383.39  -394.22  -451.01  435.76  -86.69  

    营业费用 47  70  96  118  154               

    管理费用 184  238  330  433  566               

    财务费用 2  15  61  84  94               

    资产减值损失 9  7  0  2  3    财务分析和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

加：投资收益 1  1  1  1  1    盈利能力  
    

    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        毛利率 23.7% 25.7% 25.8% 26.0% 26.3% 

    其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        净利率 6.9% 7.8% 7.5% 7.6% 7.8% 

    营业利润 153  203  283  384  530        ROE 6.9% 9.0% 11.5% 13.7% 16.0% 

加：其他非经营损益 8  (1) 5  5  5        ROA 4.25% 4.74% 5.30% 6.06% 6.92% 

    利润总额 161  203  288  389  535        ROIC 5.7% 6.8% 8.5% 9.7% 11.5% 

减：所得税 29  39  58  78  107    成长能力  

        净利润  132  163  231  311  428        销售收入增长率 59.1% 25.1% 43.8% 31.3% 30.7% 

减：少数股东损益 16  (0) 5  11  28        净利润增长率 85.3% 41.2% 38.3% 33.2% 33.3% 

 归属母公司股东净利润 116  163  226  301  400    资本结构           

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E       资产负债率 37.0% 46.5% 52.3% 51.9% 54.3% 

    货币资金 804  764  900  787  1,029        流动比率 1.66 1.11 1.09 1.15 1.18 

    应收和预付款项 407  442  750  984  1,287        速动比率 1.18 0.75 0.73 0.71 0.73 

    存货 531  614  890  1,165  1,517    经营效率           

    其他流动资产 100  102  143  172  209        总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 

    长期股权投资 15  51  22  22  22        存货周转率 6.1 5.8 6.0 5.7 5.7 

    投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    业绩和估值           

    固定资产和在建工程 944  1,534  1,768  1,888  2,076        EPS 0.36 0.51 0.71 0.95 1.26 

    无形资产和开发支出 189  217  205  193  181        BPS 5.50 5.88 6.49 7.33 8.45 

    其他非流动资产 75  86  18  18  18        PE 49.7 35.1 25.2 18.8 14.2 

    资产总计 3,066  3,812  4,695  5,230  6,341        PB 3.3 3.0 2.8 2.4 2.1 

    短期借款 475  725  1,480  1,453  1,816        EV/EBITDA 19.1 14.7 9.7 7.3 5.6 

    应付和预收款项 279  432  445  582  759               

    长期借款 0  0  0  0  0               

    其他负债 25  34  0  0  0               

    负债合计 1,134  1,771  2,455  2,712  3,440               

    股本 163  245  319  319  319               

    资本公积 1,149  1,077  1,004  1,004  1,004               

    留存收益 436  550  742  1,009  1,364               

    归属母公司股东权益 1,932  2,041  2,240  2,518  2,901               

    少数股东权益 184  171  176  186  214               

    股东权益合计 1,932  2,041  2,240  2,518  2,901               

    负债和股东权益合计 3,066  3,812  4,695  5,230  6,341                
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