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 “远大系”之翘楚，未来多元化发展 

研究发展总部 
 

投资要点 

公司隶属于沈阳远大企业集团。经过多年的发展，公司在国内市场不仅拥有了广泛的客户

基础，同时还是我国电梯自主品牌出口量的翘楚企业，更是电梯行业中拥有海外分支机构最

多的企业之一。受益于东北振兴计划，公司将收益于政策红利的影响，未来更有发展潜力。 

公司所生产的电梯常年保持国内品牌市场占有率第一，目前公司在电梯业务方面手握大额

订单，足够保证公司业绩。另一方面，公司通过集团公司平台进入机器人以及环保行业，在

大势所趋的背景下也将有助公司业绩提升。 

 我国电梯市场既有刚性（建筑业）需求，也有软性（进口替代、更新换代）需求。不论

通过城镇旧楼改造、大力推动安居房和保障房的建设，还是我国将会迎来一波淘汰超龄工作

的电梯，都确保了未来电梯市场的需求，同时也抵消了国家对房地产调控后所对电梯市场造

成的负面影响。 

公司所要进入的磨削机器人市场，是一个未来前景广阔的市场。磨削机器人是被应用于高

度专业化的加工领域，由于很多铸件需要人工打磨，不仅费时且打磨效果不佳，同时打磨现

场会造成空气和噪音污染，对操作人工会产生健康方面的影响。因此，用磨削机器人代替人

工是未来的发展趋势。 

公司定增不超过 5.43 亿元的金额中，另有 1.85 亿元是用于收购远大环境 100%的股权，

以及 2000 万元增资沈阳远大环境工程有限公司。并且公司对此业务的业绩承诺是

2015-2018 年净利润分别达到 1,799 万元、2,802 万元、2,932 万元和 3,388 万元。 

我们认为公司各项财务指标均处在行业的领先水平。而且国家的产业政策，以及需求量的

增长都将为公司未来的业绩提供了一定的保障。我们预计公司 2015 和 2016 年公司的 EPS

分别为 0.576 元和 0.692 元。结合行业当前估值水平，我们给予博林特 “推荐”评级。 

表格 1 公司业绩预测简表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：爱建证券研究发展总部 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1652.46 1958.49 2270.67 2633.53 

    增长率(%) 9.28 18.52 15.94 15.98 

归属母公司股东净利润 156.66 196.16 307.91 369.94 

    增长率(%) 26.53 25.21 56.97 20.15 

每股收益(EPS) 0.293 0.367 0.576 0.692 

净资产收益率(ROE) 11.92% 13.33% 17.92% 18.36% 

市盈率(P/E) 48.63 38.84 24.74 20.59 

市净率(P/B) 5.80 5.18 4.43 3.78 

研究员：刘孙亮 

TEL：021-32229888-25517 

E-mail:liusunliang@ajzq.com 

执业编号：S0820513120002 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究发展总部 

（%） 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 22.21 74.84 164.95 

相对表现 12.03 19.85 88.18 

评级：推荐（首次） 

基础数据 

收盘价（2015-03-19） 14.52 

目标价（未来 6 个月） -- 

52 周内高 14.98 

52 周内低 5.33 

总市值(百万元) 7763 

流通市值(百万元) 2482 

总股本(百万股) 535 

A 股(百万股) 535 

—已流通(百万股) 171 

—限售股(百万股) 364 

数据来源：Wind，爱建证券研究发展总部 
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一、公司介绍：国内电梯行业翘楚企业 

1.1、电梯行业排名领先的历史发展 

公司前身为沈阳博林特电梯有限公司，于 2001 年 9 月 24 日由康宝华与庄

玉光共同出资设立，注册资本为 500 万元。2002 年公司召开股东会会议，一致

同意将注册资本由 500 万元增至 5,000 万元。公司股改前曾经历 6 次增资，其

中于 2005 年变更为中外合资经营企业。2010 年 11 月 9 日，公司被批准变更为

外商投资股份有限公司，即整体变更为股份有限公司。公司 2012 年 7 月 17 日

正式上市挂牌交易，股票代码为“002689”。 

经过多年的发展，公司在国内市场不仅拥有了广泛的客户基础，同时还是

我国电梯自主品牌出口量的翘楚企业。此外，公司更是电梯行业中拥有海外分

支机构最多的企业之一。公司建立了覆盖全球的营销服务体系，在国内外共设

立 220 多家销售服务网点。其中由于通过海外客户群体的累积，公司分别在德

国、澳大利亚、新加坡、蒙古、秘鲁、摩洛哥等国家设有六家全资子公司、一

家参股子公司。 

         图表 1 公司发展历程主要时间节点 

 
数据来源：爱建证券研究发展总部 

 

图表 2 公司主要产品概览 

 

数据来源：公司官网，爱建证券研究发展总部 
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1.2、公司隶属于远大铝业集团旗下 

公司隶属于沈阳远大企业集团。集团公司成立于 1993 年，是由远大中国控

股有限公司、博林特电梯股份有限公司、远大机电装备有限公司三大产业公司

组成，是集建筑幕墙、电梯制造、机电装备、风力发电、集成门窗和环境工程

为主导产业的大型国际化企业集团，总部坐落于沈阳市。集团公司分别在沈阳、

上海、成都和佛山建立了四个大型生产基地，并且在全国范围内有 18 家分公司，

更在沈阳拥有 2 平方公里的远大现代化工业园。目前，公司是集团旗下唯一 A

股上市公司。公司是国内最大的民族品牌电梯制造商，出口数量也是位居国内

同行业首位，曾先后中标多项国际项目，例如希斯罗机场、法兰克福航空铁路

中心等。 

图表 3 集团全球布局图                         图表 4 集团旗下拥有三大产业公司 

  

数据来源：公司官网，爱建证券研究发展总部 

 

图表 5 公司旗下拥有众多分公司                           图表 6 公司组织架构图 

  

数据来源：公司官网，爱建证券研究发展总部 
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1.3、地属东北，受益于振兴计划 

公司在中国工业传统地区—东三省。2014 年国务院发布了《关于近期支持

东北振兴若干重大政策举措的意见》，其中提到支持东北国企改革先试先行，大

力发展混合所有制经济，并对 139 个基础设施、基本公共服务、战略性基础性

产业等领域的重大项目做出了部署。而在 2015 年，国家发改委进一步部署落实

东北振兴重大政策举措。目前，东北振兴正迎来难得的历史机遇，中央高层对

东北振兴高度重视，公司将收益于政策红利的影响，未来更有发展潜力。 

二、公司以电梯业务为核心，市场环境驱动利润增长 

公司的主营业务为现代电梯产品的设计、制造、安装及售后服务，公司所

生产的电梯常年保持国内品牌市场占有率第一，是我国电梯行业民族品牌领先

企业，也是我国本土出口数额最大的企业之一，目前公司在电梯业务方面手握

大额订单，足够保证公司业绩。另一方面，公司通过集团公司平台进入机器人

以及环保行业，在大势所趋的背景下也将有助公司业绩提升。公司发布的业绩

预告显示，2014 年公司营业总收入为 19.58 亿元，同比增长 18.53%；利润总

额为 2.31 亿元，同比增长 20.40%；归属于上市公司股东的净利润为 1.91 亿元，

同比增加 21.85%；基本每股收益为 0.36 元，同比上升 20 个百分点。 

图表 7 公司各类产品主营占比                       图表 8 公司电梯业务收入拆分 

  

数据来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部 

2.1、我国电梯市场容量大、预期高 

电梯是建筑物内垂直或者倾斜运输工具的总称，原理是用电力拖动的轿厢

运行于铅垂的活倾斜不大于 15°的两列刚性异轨之间传送乘客或货物的设备。

现代电梯是由机械和电气两大系统组成，主要设备则为曳引机（绞车）、导轨、

对重装置、安全装置(如限速器、安全钳和缓冲器等)、信号操纵系统、轿厢与厅

门等。目前市场上的电梯可以大致分为：乘客电梯、载货电梯、医用电梯、杂

物电梯、观光电梯、车辆电梯、船舶电梯、建筑施工电梯、其他专用电梯和扶

手电梯。 

 

http://baike.baidu.com/view/204317.htm
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图表 9 电梯的结构图 

 
数据来源：爱建证券研究发展总部 

自 2012 年以来，我国已经成为了世界电梯消费第一大市场。2012 年我国

电梯保有量为 245 万台、2013 年为 300.5 万台，而到 2014 年我国在用电梯保

有量的数量约为 360 万台，相比 2013 年新增电梯数量为 60 万台左右，增幅达

到 20%。另一方面，2015 年后的 10 年间，我国将会迎来一波淘汰超龄工作的

电梯。预计到 2020 年，更新需求将会达到总销量的 15%左右。未来总体市场

空间巨大。 

图表 10 我国电梯产量和保有量都在持续上升（万台）       图表 11 我国未来需要替换的超龄电梯数量 

  

   数据来源：中国电梯协会，爱建证券研究发展总部 

另一方面，国际市场上电梯行业一直都被欧美八大品牌所垄断（美国奥的

斯、芬兰通力、瑞士迅达、德国蒂森克虏伯、日本三菱、日本东芝、日本日立、

日本富士达），合计销售规模占到全球销量的 92%。近年来，外资品牌纷纷进入
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中国市场，因为看好中国电梯市场的未来。2014 年，我国市场目前占到全球市

场的 15%左右。预计到 2020 年，中国电梯市场份额将会占到全球市场份额的

30%左右，年复合增长率将到 23.15%。 

2.2、有刚性，也有软性，总之市场有需求 

A、刚性需求—所谓刚性的需求，实质上指的就是建筑业的需求。由于电梯

行业的需求源主要来自建筑行业，因此，建筑行业的发展对电梯行业的发展是

起到至关重要的影响。数据显示，2014 年，全社会建筑业增加值 44725 亿元，

同比增长 8.9%；全国具有资质等级的总承包和专业承包建筑业企业实现利润

6913 亿元，增长 13.7%。而 2014 年全国建筑业房屋建筑施工面积 125 亿平方

米，比上年增长 10.4%，新开工项目 415482 个，比上年增加 53199 个。 

图表 12 我国未来需要替换的超龄电梯数量 

 
数据来源：中国产业信息网，爱建证券研究发展总部 

 

图表 13 全社会建筑业增加值与增长率情况           图表 14 全国建筑业房屋建筑施工面积增长情况 

  

数据来源：国家统计局，爱建证券研究发展总部 
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虽然 2014 年全年固定资产投资的下滑对建筑业总产值带来不小的影响，但

是我国正在积极提高城镇化率。2011 年至 2014 年，全国累计开工建设各类保

障性住房和棚户区安置住房超过 3200 万套，基本建成 2000 万套。其中，2014

年城镇保障性安居工程新开工 740 万套，基本建成 511 万套，超额完成年初既

定的新开工 700 万套以上、基本建成 480 万套目标任务。城镇旧楼改造、大力

推动安居房和保障房的建设，都确保了电梯市场的需求，同时也抵消了国家对

房地产调控后所对电梯市场造成的负面影响。 

图表 15 中国城镇化率逐年提高                  图表 16 对保障性安居工程的建设计划（万套） 

  

数据来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部 

B、柔性需求—柔性需求，则可以提到进口替代。目前我国是世界第一大电

梯生产国，目前国内拥有电梯生产制造许可的企业数量达到 500 余家，拥有品

牌数量大约为 200 多个，市场集中度与欧美市场并无太大差异。虽然目前我国

国产品牌在国内的市场占有率只达到 40%左右，但是可以发现的是，过去几年

由于我国电梯行业增速较快，致使外资、合资品牌的市场占有率从原先的 90%

下降至现今的 60%。相对于外资品牌，国产电梯具有性价比高、机制好、售后

服务迅速等特点，再配上翌日提升的技术，都将使得国产电梯品牌的市场占有

率逐步提升，未来进口替代的空间将非常巨大。 

图表 17 国内电梯市场占有率情况                      图表 18 出口数量明显优于进口数量 

  

数据来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部 
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2.3、公司订单量充足，售后服务是未来公司电梯业务另一赢利点 

公司的主营业务是电梯制造、销售、安装和售后服务为一体的综合型企业。

目前的市场占有率将近三成左右。2014 年公司在手订单达到 40 亿元，对公司

2015 年的业绩起到保障。未来随着电梯需求的不断增加，公司的销售业绩也将

逐年提高。另一方面，值得关注的是由于公司的销售方式是直营模式，对售后

服务、维修方面均实行直接对接方式。由于我国目前绝大部分的电梯是由第三

方进行维系保养，因此存在一定的隐患，包括：1、多家品牌维护导致专业能力

不强；2、维修成本上升，特定零部件需要从原厂采买；3、维修人员专业素质

层次不齐。因此，通过直营的方式实质上实现了对售后服务的垄断。未来我国

将面临一大批的电梯以新换旧，结合公司的市场占有率，未来售后服务将是公

司另一个赢利点。 

三、借助集团资源，进入机器人市场 

公司 3 月 13 日晚间发布公告称，公司拟以自由资金 1 亿元设立全资子公司

沈阳博林特只能高科机器人有限公司。经营范围包括：工业机器人、服务机器

人、智能机器人及相关自动化设备的开发、生产、销售、安装调试、维修、技

术服务及转让等。在此之前，公司定增不超过 5.43 亿元，其中 1.03 亿元购买“智

能磨削机器人系列技术”、9535 万元建设“智能磨削机器人系统建设项目”。 

自从 2010 年起，我国机器人市场出现突飞猛进的发展。据统计，2011 年

全国共销售工业生产所需的机器人 2.26 万台、2013 年成为世界第二大机器人生

产国。进入 2014 年后，中国已经巩固了全球第二大机器人生产过的地位，年增

长率达到 50%以上。从产业分布来看，虽然受经济不景气的影响，机床类机器

人需求量将出现增速放缓的局面，但是受到我国经济转型的政策影响，建筑施

工、石化、食品、军工、水下、高空及微加工行业的需求将明显增长，一般工

业机器人的需求量将继续上升，特别是工业 4.0 的到来，势必推动智能自动化方

面表现的更为华丽。 

图表 19 中国工业机器人销量已经超越欧美等国             图表 20 中国机器人保有量位居世界前列 

  

数据来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部 
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公司所要进入的磨削机器人市场，是一个未来前景广阔的市场。磨削机器人是

被应用于高度专业化的加工领域，由于很多铸件需要人工打磨，不仅费时且打磨效

果不佳，同时打磨现场会造成空气和噪音污染，对操作人工会产生健康方面的影响。

因此，用磨削机器人代替人工是未来的发展趋势。而公司的磨削机器人主要用于抛

光、打磨领域，是以铸铁件、船用推动器、铝合金轮毂三大领域为重点发展方向。 

在铸铁件领域，2014 年 1-10 月份，我国的累计产量达到 3,829.75 万吨，同

比增长 9.6%，未来三年铸铁件市场需求的复合增长率有望达到 11%。而使用打磨

机器人去铸铁件上毛刺的效率要比人工提高 4 至 6 倍，因此在产量和需求量增加的

同时，对铸铁件打磨抛光的机器人的需求也会相应增加。 

未来三年，在船用推动器方面，在船舶业打磨调浆的需求量将从 115 台套机

器人系统增加到 165 台。另外，由于汽车保有量的不断增加，对汽车轮毂的需求量

也在上升，预计到 2016 年，我国对合金轮毂的需求将会达到 1.7 亿只，届时对铝合

金轮彀打磨对机器人的需求将到达 1400 台套。因此，未来上述领域对工业机器人

的需求量将激增。 

四、环保是未来的长期话题，公司已经开始着手布局 

公司定增不超过 5.43 亿元的金额中，另有 1.85 亿元是用于收购远大环境

100%的股权，以及 2000 万元增资沈阳远大环境工程有限公司。 

沈阳远大环境工程有限公司隶属于沈阳远大企业集团，成立于 1999 年；是以

环境工程设计、咨询、施工、安装、调试、运营和环保设备设计、制造、营销为主

营业务的综合性环境工程公司。远大环境是运用“荷电吸尘+布袋表面过滤”的除尘

原理，利用高压静电除去部分大颗粒的粉尘，同时又加强细微粉尘的荷电凝聚。目

前此技术已经被应用在东北特钢集团抚顺特殊钢股份有限公司“3#LF 炉除尘及其配

套系统工程”、凌源钢铁股份有限公司“35t 转炉、混铁炉除尘改造工程”等项目。

此次公司收购远大环境后，将拥有了处理 PM2.5 的除尘技术，从而增加了治理雾霾

的新业务，并且公司对此业务的业绩承诺是 2015-2018 年净利润分别达到 1,799 

万元、2,802 万元、2,932 万元和 3,388 万元。 

图表 21 远大环境的主要产品 

 

数据来源：公司官网，爱建证券研究发展总部 
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五、财务分析 

5.1、资产负债表分析 

从公司的财务会计报表及相关核心数据，我们了解到，2014 年前三季度公司

的总资产为 291,263.01 万元，货币资金为 44,516.79 万元，固定资产为 65,514.74

万元，流动资产为 185,227.89 万元，无形资产为 31,146.74 万元，流动负债达

145,703.06 万元，非流动负债为 20,627.61。从三季报的数据可以看出，公司的总

资产、货币资金、固定资产以及流动资产相较行业内其他公司实力上是比较雄厚的，

长期债务逐年减少、偿债能力比较强；另一方面，2014 年三季报显示，公司的货币

资金、固定资产等较上年同期均出现不同程度的增长，说明公司在 2014 前三季度

的发展保持平稳。所以，公司在整体实力、发展空间与偿债能力等都是比较理想的。 

图表 22 公司资产稳步上升                           图表 23 公司非流动负债持续下降 

  

数据来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部  

公司流动资产占总资产的比重有较大增加，且保持稳定，这说明企业资产流动

性较好，从而降低流动性了风险，同时也说明公司财务结构正在从保守慢慢演变为

稳健型，也从另一个角度说明公司未来有扩张预期。 

图表 24 流动资产占总资产比例                          图表 25 公司财务结构正在转变 

  

数据来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部  
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5.2、营运效率分析 

通过对公司的财务指标的分析得出，2014 年前三季度，公司的应收账款达到

63,604.79 万元，存货为 49,160.67 万元。公司的总资产周转率有一定程度的提升，

主要是因为公司的营运周期以及公司营业利润同比增加的缘故。另一方面，公司库

存周转率较 2013 年同期上升，说明公司去库存能力有所上升，库存周转天数已由

2013 年前三季度的 143.28 天下降至 2014 年前三季度的 158.65 天，也说明了公司

的流动性正在增强。 

图表 26 公司运营周期正在缩短                        图表 27 公司经营稳定，流动性强 

  

数据来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部  

5.3、经营利润分析 

截至 2014 年 09 月 30 日止，公司的营业总收入为 113,086.27 万元，较 2013

年有所增加；净利润为 5,704.88 万元，较 2013 年同期增加了 8%；销售费用、管

理费用和财务费用也均较 2013 年同期出现不同程度的增幅。公司营业收入的增长

在一定程度上说明了公司所生产的产品的盈利空间正在扩大，公司的销售毛利率从

去年同期的 33.23%上升至今年的 35.65%。总体来说，公司营业收入稳定，随着其

他业务的加速发展，公司利润空间仍有上升的空间。 
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图表 28 公司营业利润正在稳步增加                图表 29 公司利润增加的同时，成本投入也在增加 

  

数据来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部 

5.4、现金流量分析 

2014 年前三季度，公司的经营活动现金流量 8,016.16 万元，较 2013 年大幅

增加；投资活动现金流量为-2,750.08 万元，也较 2013 年同期明显上升；筹资活动

现金流量较 2013 年基本持平。由此可见，公司在变现能力方面有所上升，在投资

方面的现金流入明显增加。 

图表 30 公司变现能力正在上升 

 

数据来源：Wind 资讯，爱建证券研究发展总部 
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六、盈利预测 

1、由于电梯制造业务是公司目前的营业收入核心，从 2011 年至 2013 年

连续三年占公司业务收入均在 70%以上。预计 2015 年自动化装备将占营业收

入的 75%左右，并且未来三年的复合增长率将保持在 30%。 

2、公司外延收购后进入机器人和环保领域。其中，收购环保标的业绩承诺

为 2015 年、2016 年、2017 年经审计扣非后净利润分别不低于 1,799 万元、2,802 

万元、2,932 万元，对每股收益的贡献将分别为 0.04 元、0.05 元和 0.06 元。 

我们认为公司各项财务指标均处在行业的领先水平。而且国家的产业政策，

以及需求量的增长都将为公司未来的业绩提供了一定的保障。我们预计公司

2015 和 2016 年公司的 EPS 分别为 0.576 元和 0.692 元。结合行业当前估值水

平，我们给予博林特 “推荐”评级。  

表格 2 公司主要业务收入与成本预测 

项目（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1652 1958 2270.2 2632.93 

增长（%） 16.38% 18.52% 15.94% 15.98% 

营业成本 1101.46 1274.72 1415 1690 

毛利率 33.33% 34.90% 37.67% 35.81% 

电梯制造 

收入 1365 1588 1826.2 2100.13 

增长（%） 189.81% 17.22% 15.00% 15.00% 

成本 913.19 1032 1135 1350 

毛利 451.82 568 691.2 750.13 

毛利率 33.10% 35.50% 37.85% 35.72% 

售后服务 

收入 287 370 444 532.8 

增长（%） 192.86% 28.92% 20.00% 20.00% 

成本 188.27 242.72 280 340 

毛利 98.73 127.28 164 192.8 

毛利率 34.40% 28.92% 36.94% 36.19% 

数据来源：爱建证券研究发展总部 
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表格 3 公司盈利预测 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 636.98 547.60 609.68 1116.94 1320.14          营业收入 1512.18 1652.46 1958.49 2270.67 2633.53 

        应收和预付款项 665.27 720.27 728.46 942.39 1002.32    减: 营业成本 1072.71 1103.36 1274.98 1415.31 1690.46 

        存货 259.74 311.77 405.91 390.76 560.80          营业税金及附加 10.49 15.18 18.02 19.98 21.33 

        其他流动资产 0.03 0.77 0.77 0.77 0.77          营业费用 161.46 215.68 273.80 307.68 319.97 

        长期股权投资 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00          管理费用 119.14 140.31 169.21 180.75 190.14 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00          财务费用 7.79 -2.43 -7.26 -13.66 -21.66 

        固定资产和在建工程 556.54 689.80 607.03 524.26 441.49          资产减值损失 21.07 26.29 0.00 0.00 0.00 

        无形资产和开发支出 318.73 316.02 280.39 244.76 209.13    加: 投资收益 1.65 -4.75 0.00 0.00 0.00 

        其他非流动资产 5.77 0.00 0.00 0.00 0.00          公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        资产总计 2443.25 2586.23 2632.24 3219.8

9 

3534.65          其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00          营业利润 121.17 149.31 229.74 360.62 433.28 

        应付和预收款项 811.62 963.54 853.07 1195.09 1214.73    加: 其他非经营损益 19.36 42.19 0.00 0.00 0.00 

        长期借款 150.00 100.00 100.00 100.00 100.00          利润总额 140.53 191.50 229.74 360.62 433.28 

        其他负债 231.14 212.30 212.30 212.30 212.30    减: 所得税 16.71 35.54 34.46 54.09 64.99 

        负债合计 1192.77 1275.84 1165.37 1507.3

9 

1527.03          净利润 123.82 155.96 195.28 306.53 368.29 

        股本 309.88 402.84 402.84 402.84 402.84    减: 少数股东损益 0.00 -0.70 -0.88 -1.38 -1.66 

        资本公积 731.63 638.66 638.66 638.66 638.66          归属母公司股东净

利润 

123.82 156.66 196.16 307.91 369.94 

        留存收益 208.97 272.37 429.73 676.74 973.51       
 

        归属母公司股东权益 1250.48 1313.88 1471.24 1718.2

4 

2015.01       
 

        少数股东权益 0.00 -3.49 -4.36 -5.74 -7.40  业绩和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        股东权益合计 1250.48 1310.39 1466.87 1712.5

0 

2007.61  EBITDA 180.53 220.89 340.88 465.36 530.02 

        负债和股东权益合计 2443.25 2586.23 2632.24 3219.8

9 

3534.65  净利润 123.82 156.66 196.16 307.91 369.94 

       EPS 0.232 0.293 0.367 0.576 0.692 

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  BPS 2.339 2.457 2.752 3.214 3.769 

        经营性现金净流量 170.42 180.67 93.61 554.51 254.71  PE 61.53 48.63 38.84 24.74 20.59 

        投资性现金净流量 -190.88 -121.26 0.00 0.00 0.00  PB 5.04 4.61 3.89 3.36 2.89 

        筹资性现金净流量 450.18 -151.49 -31.54 -47.24 -51.52  EV/EBITDA 21.85 24.02 15.39 10.19 8.56 

        现金流量净额 429.35 -94.39 62.07 507.27 203.19  股息率 0.000 0.012 0.005 0.008 0.010 

数据来源：爱建证券研究发展总部 

风险提示： 

1、对远大环境业绩未能达到预期，对公司总体业绩造成影响； 

2、城镇化的进程放缓，公司销售额不及预期。 
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