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立足冶金自动化，拓展机器人行业 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.280 0.079 0.175 0.208 0.239 

每股净资产(元) 3.14 3.14 3.26 3.42 3.61 

每股经营性现金流(元) 0.48 -0.63 0.38 0.31 0.30 

市盈率(倍) 30.58 141.50 99.84 83.87 72.90 

行业优化市盈率(倍) 81.15 98.18 149.87 149.87 149.87 

净利润增长率(%) -20.73% -71.87% 122.08% 19.04% 15.05% 

净资产收益率(%) 8.89% 2.50% 17.04% 16.85% 11.23% 

总股本(百万股) 223.65 223.65 223.65 223.65 223.65 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 钢铁行业推进两化深度融合，自动化系统产品和技术是转型升级基础。我国

钢铁行业目前处于产能过剩阶段，未来发展将以提高质量和效益为核心。根

据工信部 2015 年 1 月印发的《原材料工业两化深度融合推进计划》，钢铁行

业未来的发展的主要内容将是应用“互联网+”，把信息化技术应用的钢铁行

业较为成熟的自动化系统中，这一过程离不开冶金自动化产品和技术的支

持。 

 公司从事冶金自动化行业多年，产品和技术积淀丰厚助力钢铁行业转型升

级。近年来虽然钢铁行业投资规模下降，但总额仍处于相对高位。我们估

算，2015 年钢铁行业自动化系统市场规模为 330-370 亿元。公司继承冶金

自动化院 30 年的科研成果，拥有强劲的技术实力和丰富的产品，具有承接

大型、复杂自动化工程的综合能力。公司秉持“立足冶金”的战略，有望继续

在冶金自动化领域获得更多市场份额。 

 积极拓展非钢铁领域，码垛机器人项目落地，拓宽产品市场空间。由于公司

业绩受钢铁行业影响较大，公司已制定“拓展外行业应用”的战略，将自动化

领域产品应用于轻工、建筑、环保等领域。近年来，非钢铁领域收入持续增

长，收入占比逐步提升至 2014 年的 23%。此外，公司凭借在自动化行业积

累的技术经验，开发了全自动机器人码垛系统，介入码垛机器人应用市场。

该产品应用领域广泛，包括食品、饮料、医药、化肥等行业，目前已有项目

在东莞和北京实施。 

投资建议 

 考虑公司在冶金自动化领域丰厚的技术积淀、非钢铁领域业务持续拓展、码

垛机器人项目的落地实施，我们给予“买入”评级。 

估值 

 我们预测公司 2015-2017 年的主营业务收入分别为 6.33 亿元、7.28 亿元、

8.48 亿元，分别同比增长 10.7%、15.0%、16.5%；归母净利润分别为

3900 万元、4700 万元、5400 万元，分别同比增长 122%、19%、15%。

EPS 分别为 0.18/0.21/0.24 元，对应 PE 分别为 99/83/72 倍。 

风险 
 下游钢铁行业持续低迷、转型升级进展缓慢，非钢铁领域进展不顺。 
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1、公司简介 

1.1、公司概况 

 公司是由中国钢研科技集团有限公司冶金自动化研究设计院控股的大型工
业自动化综合性高科技企业，成立于 1999 年 12 月，位于北京市中关村丰
台园区。公司于 2002 年 9 月在上交所上市，注册资本 2.24 亿元，目前在
全国各地拥有三家主要子公司。 

图表 1：金自天正股权结构  图表 2：金自天正主要子公司 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2、业务概述 

 公司主营工业自动化系列产品。公司主要从事工业自动化领域系列产品的
研发、生产、销售以及承接自动化工程及技术服务等，可为用户提供系统、
先进、定制化、高性价比的工业自动化全面解决方案。主要产品包括：开
放式分布控制系统、电气传动系列产品、工业检测仪表系列产品和冶金流
程成套控制系统等；主要应用领域为冶金、矿山、化工、石油、机械、电
力、能源、环保等行业。 

图表 3：公司生产的部分自动化产品 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 
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 依托冶金自动化研究设计院，科研实力强劲。公司是由科研院所改制而来
的高新技术企业，公司第一大股东冶金自动化研究设计院原为冶金工业部
直属的专业科研院所，拥有国家冶金自动化工程技术研究中心、冶金自动
化生产力促进中心及冶金自动化创新基地三大科研阵地。公司继承了自动
化院在工业自动化领域 30 年的科研成果，拥有强劲的技术实力，承担多项
国家重大科技攻关和 863 项目，具有承接大型、复杂自动化工程的综合能
力，尤其在智能控制技术、冶金工艺流程自动化成套技术、大型自动化工
程规范和开发平台、激光检测和节能仪表技术等领域处于国内领先水平。 

图表 4：冶金自动化研究设计院部分科研成果 

 
来源：冶金自动化研究设计院网站，国金证券研究所 

1.3、经营分析 

 下游钢铁行业不景气致公司经营业绩大幅下降。2014 年公司营业收入
5.72 亿元，同比下降 44.48%；归母净利润 1759 万元，同比下降 71.87%。
公司业绩下降的主要原因在于，公司的销售服务对象主要集中在钢铁行业，
受钢铁行业整体不景气的影响，冶金自动化市场竞争激烈，致使公司收入
及利润大幅减少。 

图表 5：2011-2014 年公司营业收入情况  图表 6：2011-2014 年公司净利润情况 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 年内新签及完工项目减少。由于钢铁行业的不景气，对冶金自动化产品的
需求大幅降低，公司 2014 年度期初订单合计完成 25.66%，新增订单合计
完成 8.71%，订单总体完成情况相比上年下滑较大。 
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图表 7：2013-2014 年订单比较 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 自动化“三电”产品占公司营业收入绝大部分。公司目前主营产品为工业
自动化领域的三电产业相关产品，包括工业计算机控制系统、电气传动装
置、工业检测及控制仪表等。2014 年，三电产品合计占据公司营业总收入
的 93%。 

图表 8：2011-2014 公司各类产品收入情况  图表 9：2014 年三电产品收入比例 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司对下游钢铁行业依赖性较大，积极向其他领域拓展。2014 年公司营收
77%来自钢铁行业，2012-2014 年钢铁行业营收占比平均为 85%。针对目
前过于集中的依赖性问题，公司通过扩大对外合作的范围，将冶金自动化
领域的技术和产品尽可能地应用于轻工、建材、环保等行业。从目前来看
已经取得了一定的效果，钢铁行业收入占比最近三年来逐渐下降，在一定
程度上减少了对钢铁行业的依赖性。 
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图表 10：公司营业收入大部分来自钢铁行业  图表 11：近年来钢铁行业收入占比逐渐下降 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司产品毛利率基本稳定、盈利能力因年内坏账损失增加而下滑。公司三
电系列产品毛利率基本保持在 18%-30%之间。此外，2014 年公司应收账
款账期延长导致坏账损失增加 2,548 万元，公司共计发生资产减值损失
3,263 万元，同比增加 366%，使得公司净利润受到影响而大幅减少，进而
导致销售净利率和 ROE 相比去年下滑较大。 

图表 12：产品毛利率在基本稳定  图表 13：公司盈利能力下滑 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2、下游钢铁行业概况 

2.1、下游钢铁行业产能过剩，未来发展将以提高质量和效益为核心 

 当前，我国经济已进入中高速增长的新常态，钢铁行业面临的形势也随之
发生变化。2014 年，钢铁行业在化解过剩产能、节能减排等方面取得了新
的进展。同时，由于下游行业需求减弱，钢材价格持续下跌，企业面临的
经营形势依然严峻。 

 粗钢产量小幅增长，钢材出口量增幅较大。2014 年，我国粗钢产量达
到 8.23 亿吨，同比增长 0.9%，约占全球粗钢产量的一半；全国粗钢
产能已达 11.6 亿吨，产能过剩问题依然严重。另一方面，2014 年我国
出口钢材 9378 万吨，同比增长 50.5%，这主要是由于发达国家经济有
所复苏，使得国际上钢铁需求旺盛，带动了国内钢材出口的大幅增长。 
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图表 14：2011-2014 年粗钢产量  图表 15：2014 年钢材出口量增幅较大 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

 固定资产投资速度下降，逐步化解产能过剩矛盾。2014 年，我国钢铁
行业固定投资 6,479 亿元，同比下降 3.8%。其中黑色金属（主要指钢
铁）冶炼及压延业完成固定资产投资 4,789 亿元，同比下降 5.9%。从
新项目情况看，2014 年新开工项目 2037 个，同比减少 215 个，产能
盲目扩张态势得到控制；根据工信部规划，2015-2017 年钢铁工业要
严格控制新增产能，优化产业布局，计划压缩 8,000 万吨钢铁产能。 

图表 16：2011-2014 年黑色金属冶炼业固定资产投资情况 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 2015 年钢铁行业难言乐观，发展将以提高质量和效益为核心。根据工信部
发布的《2014 年钢铁运行情况和 2015 年展望》，整体看来，2015 年钢材
市场供过于求的现状难以好转、出口将略有降低、钢材价格仍将低位徘徊、
钢厂盈利状况难言乐观，钢材市场将依然弱势运行。2015 年钢铁行业将以
提高质量和效益为核心，推进化解产能严重过剩问题、促进两化融合、提
升企业竞争力和经营效益。 

2.2、下游推进两化深度融合，自动化系统是转型升级基础 

 钢铁行业属于典型流程行业，自动化技术较为成熟，未来方向在于“互联网
+”的应用。从产品类型和生产工艺的组织方式上来看，钢铁行业属典型流
程行业，以批量或连续的方式进行生产，广泛采用 PCS（过程控制系统），
控制生产工艺条件的自动化设备比较成熟，生产车间的人员主要是管理、
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监视和设备检修。结合工信部有关钢铁行业发展规划的文件，钢铁行业未
来的发展的主要内容将是应用“互联网+”，把信息化技术应用的钢铁行业较
为成熟的自动化系统中。 

图表 17： 冶金行业生产流程 

 
来源：工控网，国金证券研究所 

 工业 4.0 时代，钢铁行业推进工业化和信息化深度融合。工信部《2014 年
钢铁运行情况和 2015 年展望》指出，2015 年钢铁行业的发展的重心是提
高质量和效益。2015 年 1 月底，工信部印发《原材料工业两化深度融合推
进计划（2015-2018 年）》，大力推进包括钢铁、石化、建材等原材料工业
转型升级。在当前发达国家纷纷启动“再工业化”战略的背景下，加快推进原
材料工业实现工业化和信息化的深度融合机不可失。在钢铁行业推进工业
化和信息化深度融合的过程中，离不开冶金自动化产品和技术的支持 

图表 18：原材料工业两化深度融合推进计划钢铁行业重点工程 

 
来源：《原材料工业两化深度融合推进计划（2015-2018 年）》，国金证券研究所 

3、公司增长点 

3.1、冶金自动化产品夯实钢铁行业转型升级基础 

 钢铁行业当下经历转型“阵痛”，未来焕发高效节能产业新面貌。公司下游
钢铁行业目前正处于化解过剩产能、节能减排的转型阶段。虽然目前钢铁
行业经营形势严峻，但也应看到，钢铁行业在我国国民经济和未来国内外
发展战略中仍占据着基础性的地位。目前，钢铁行业所经历的压缩产能、
节能减排改造等转型升级“阵痛”，应该看作是对未来高效节能行业新面貌付
出的必要成本。 

 2014 年，我国黑色金属冶炼及压延业固定资产投资下降 5.9%，但仍
处于相对高位，投资总额达 4789 亿元。冶金自动化系统的改造一般占
总投资的 7%-10%，根据近年来投资规模趋势，2015 年钢铁行业固定
投资可能与上年持平或有小幅下降，按此规模和比例测算，2015 年钢
铁行业在自动化系统方面的投资规模约为 330 亿-470 亿。此外，未来

重点工程 工程内容

数字化设计工具开发应用工程
产品生命周期管理（PLM）技术，计算机辅助设计工具
（CAPP），动态仿真及控制优化技术

关键工艺流程数控化工程
选矿全流程智能控制系统、烧结机智能闭环控制系统、
高炉专家系统等

智能工厂示范工程 实时生产信息管理系统，智能决策技术

供应链协同管理促进工程 供应链协同管理体系，大数据预报模型
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随着“一带一路”、京津冀协同发展、长江经济带等国家重点战略的推进，
钢材需求将有所提升，自动化产品需求也有望随之增长。 

图表 19：2015 年冶金自动化系统市场规模估算  图表 20：国家发展战略将拉动钢铁需求上升 

 

 

 
来源：工信部，国金证券研究所  来源：工信部，国金证券研究所 

 公司从事冶金自动化行业多年，丰富的产品和技术助力钢铁行业实现转型
升级。目前，钢铁行业正积极裁旧枝、接新芽，推进工业化和信息化的深
度融合，这一过程离不开冶金自动化产品和技术的支持。公司从事冶金自
动化产业多年，积累了丰富的产品和技术，在推动钢铁行业转型升级方面
大有可为。公司秉持“立足冶金”的战略，主营业务冶金自动化产品基础扎实、
技术领先，将继续在冶金自动化领域保持一定市场份额。 

图表 21：公司研发的部分智能和节能型自动化产品 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

3.2、立足冶金行业开拓其他领域，码垛机器人项目落地实施 

 立足冶金，拓展其他应用领域。最近三年，公司营业收入中平均 85%来自
钢铁行业，公司业绩对钢铁行业的依赖性明显，国家有关冶金工业的政策
变化、国内外冶金行业自身景气程度的周期性波动均会对公司收入及利润
产生较大影响。针对目前过于集中的行业依赖性，公司制定了“立足冶金，
拓展外行业应用”的战略，不断扩大对外合作的范围，将工业自动化领域
三电产业的技术和产品应用于轻工、石化、建筑、建材和环保等领域。
2014 年，公司非钢铁领域实现营业收入 1.3 亿元，占公司总收入的比例首
次超过 20%。 

产品名称 主要用途 功能特点

Ariert中压变频器
风机、泵、研磨机等
中压电动机变频调速场合

提高运行效率、降低电机能耗、实现节能环保

AriCC系列专用控制器
冶金生产过程、空气压缩机、
鼓风机等的自动化

较高的可编程控制及人机界面一体化功能

KF-201数字测温仪
测量铁水、钢水
及其他金属溶液温度

多种滤波方式、跟踪处理信号、大幅提高精度

智能电炉系列产品
电炉和钢包精炼炉
自动化应用技术

网络扩展方便，实现与现有或新增的计算机、
PLC通讯和信息交互
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图表 22：公司非钢铁行业收入占比逐渐提高 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 介入码垛机器人应用市场。公司凭借在冶金自动化行业积累的技术经验，
开发了全自动机器人码垛系统。目前，可以为客户提供集开发、设计、制
造、安装调试及售后服务为一体的机器人码垛自动化设备，产品涵盖各式
物料输送机系统、机器人码垛系统、薄膜缠绕机、托盘输送系统等，可广
泛应用于食品、啤酒、饮料、日化、医药、化肥、化工、建材及奶制品等
行业。 

图表 23：公司业务拓展：搬运/码垛解决方案供应商  图表 24：公司码垛机器人设备特点 

 

 

 

来源：公司网站，国金证券研究所  来源：公司网站资料整理，国金证券研究所 

 码垛机器人项目在东莞和北京落地实施。公司生产的码垛机器人能大
量节省人工成本，对于单台量产 900-1400 袋/小时、物料重量小于
50kg 的包装生产线，若使用公司的码垛机器人系统，只需要 1-2 名巡
检员，即可照顾 5-10 条码垛生产线。公司推荐机器人的寿命是 10 年，
设备的投入成本 2-3 年可以收回，剩下的 8 年完全为企业创收。公司
目前已在东莞和北京有两个已实施的码垛机器人项目，其中东莞海大
饲料项目为饲料袋单爪手、双工位码垛，输送能力为 900-1200 袋/小
时；北京红牛项目为吸盘抓手、双码垛位置，输送能力为 1800-2200
箱/小时。 



公司研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 25：东莞海大饲料有限公司机器人码垛项目  图表 26：北京红牛饮料公司机器人码垛项目 

 

 

 
来源：公司网站，国金证券研究所  来源：公司网站，国金证券研究所 
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4、估值与投资建议 

4.1、盈利预测 

 我们预测公司 2015-2017 年的主营业务收入分别为 6.33 亿元、7.28 亿元、
8.48 亿元，分别同比增长 10.7%、15.0%、16.5%；归母净利润分别为
3900 万元、4700 万元、5400 万元，分别同比增长 122%、19%、15%。
EPS 分别为 0.18/0.21/0.24 元，对应 PE 分别为 99/83/72 倍。 

4.2、投资建议 

 考虑到公司在冶金自动化领域丰厚的技术积淀、非钢铁领域业务持续拓展、
码垛机器人项目的落地实施，我们给予公司“买入”评级。 

图表 27：公司主营业务收入拆分 

 
来源：国金证券研究所 

项    目 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

电 气 传 动 装 置

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 5 5 8 .2 4 2 7 1 .1 6 2 5 1 .5 0 2 6 5 .0 0 2 9 0 .0 0 3 2 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 2 4 .2 5 % -5 1 .4 3 % -7 .2 5 % 5 .3 7 % 9 .4 3 % 1 0 .3 4 %

毛 利 率 1 7 .6 5 % 1 7 .2 7 % 2 3 .8 7 % 2 3 .0 0 % 2 3 .0 0 % 2 3 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 4 5 9 .7 1 2 2 4 .3 3 1 9 1 .4 7 2 0 4 .0 5 2 2 3 .3 0 2 4 6 .4 0

增 长 率 （ YOY） 3 9 .3 9 % -5 1 .2 0 % -1 4 .6 5 % 6 .5 7 % 9 .4 3 % 1 0 .3 4 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 9 8 .5 3 4 6 .8 3 6 0 .0 3 6 0 .9 5 6 6 .7 0 7 3 .6 0

增 长 率 （ YOY） -1 7 .5 2 % -5 2 .4 7 % 2 8 .2 0 % 1 .5 3 % 9 .4 3 % 1 0 .3 4 %

占 总 销 售 额 比 重 4 3 .7 7 % 2 6 .3 2 % 4 3 .9 7 % 4 1 .8 6 % 3 9 .8 4 % 3 7 .7 4 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 4 8 .8 9 % 2 7 .3 4 % 4 4 .1 8 % 4 1 .3 8 % 3 9 .2 1 % 3 7 .0 6 %

工 业 计 算 机 控 制 系 统

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 6 1 .0 0 5 4 9 .8 1 2 1 1 .7 1 2 3 0 .0 0 2 5 5 .0 0 2 9 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 3 1 .0 4 % 2 4 1 .5 0 % -6 1 .4 9 % 8 .6 4 % 1 0 .8 7 % 1 3 .7 3 %

毛 利 率 2 3 .5 6 % 1 8 .2 4 % 2 5 .1 1 % 2 5 .0 0 % 2 5 .0 0 % 2 5 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 1 2 3 .0 7 4 4 9 .5 2 1 5 8 .5 5 1 7 2 .5 0 1 9 1 .2 5 2 1 7 .5 0

增 长 率 （ YOY） 3 8 .7 0 % 2 6 5 .2 6 % -6 4 .7 3 % 8 .8 0 % 1 0 .8 7 % 1 3 .7 3 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 7 .9 3 1 0 0 .2 9 5 3 .1 6 5 7 .5 0 6 3 .7 5 7 2 .5 0

增 长 率 （ YOY） 1 1 .1 4 % 1 6 4 .3 8 % -4 6 .9 9 % 8 .1 6 % 1 0 .8 7 % 1 3 .7 3 %

占 总 销 售 额 比 重 1 2 .6 2 % 5 3 .3 7 % 3 7 .0 1 % 3 6 .3 3 % 3 5 .0 3 % 3 4 .2 0 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 8 .8 2 % 5 8 .5 4 % 3 9 .1 2 % 3 9 .0 4 % 3 7 .4 7 % 3 6 .5 1 %

工 业 专 用 检 测 及 控 制 仪 表

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 5 2 .1 5 4 1 .8 3 6 6 .1 2 9 0 .0 0 1 3 0 .0 0 1 8 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 6 7 .6 8 % -1 9 .7 9 % 5 8 .0 7 % 3 6 .1 2 % 4 4 .4 4 % 3 8 .4 6 %

毛 利 率 1 9 .9 8 % 2 5 .7 9 % 2 3 .2 6 % 2 3 .5 0 % 2 4 .0 0 % 2 4 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 4 1 .7 3 3 1 .0 4 5 0 .7 4 6 8 .8 5 9 8 .8 0 1 3 6 .8 0

增 长 率 （ YOY） 7 1 .5 7 % -2 5 .6 1 % 6 3 .4 6 % 3 5 .6 9 % 4 3 .5 0 % 3 8 .4 6 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 0 .4 2 1 0 .7 9 1 5 .3 8 2 1 .1 5 3 1 .2 0 4 3 .2 0

增 长 率 （ YOY） 5 3 .7 6 % 3 .5 4 % 4 2 .5 6 % 3 7 .5 2 % 4 7 .5 2 % 3 8 .4 6 %

占 总 销 售 额 比 重 4 .0 9 % 4 .0 6 % 1 1 .5 6 % 1 4 .2 2 % 1 7 .8 6 % 2 1 .2 3 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 5 .1 7 % 6 .3 0 % 1 1 .3 2 % 1 4 .3 6 % 1 8 .3 4 % 2 1 .7 5 %

其 他

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 5 0 3 .9 9 1 6 7 .3 1 4 2 .6 4 4 8 .0 0 5 3 .0 0 5 8 .0 0

增 长 率 （ YOY） -7 .6 1 % -6 6 .8 0 % -7 4 .5 1 % 1 2 .5 7 % 1 0 .4 2 % 9 .4 3 %

毛 利 率 1 0 .8 4 % 8 .0 1 % 1 7 .1 4 % 1 6 .0 0 % 1 6 .0 0 % 1 6 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 4 4 9 .3 5 1 5 3 .9 1 3 5 .3 3 4 0 .3 2 4 4 .5 2 4 8 .7 2

增 长 率 （ YOY） -1 0 .6 7 % -6 5 .7 5 % -7 7 .0 5 % 1 4 .1 2 % 1 0 .4 2 % 9 .4 3 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 5 4 .6 4 1 3 .4 0 7 .3 1 7 .6 8 8 .4 8 9 .2 8

增 长 率 （ YOY） 2 8 .5 6 % -7 5 .4 8 % -4 5 .4 5 % 5 .0 6 % 1 0 .4 2 % 9 .4 3 %

占 总 销 售 额 比 重 3 9 .5 2 % 1 6 .2 4 % 7 .4 5 % 7 .5 8 % 7 .2 8 % 6 .8 4 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 2 7 .1 1 % 7 .8 2 % 5 .3 8 % 5 .2 1 % 4 .9 8 % 4 .6 7 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 1 2 7 5 .3 8 1 0 3 0 .1 1 5 7 1 .9 7 6 3 3 .0 0 7 2 8 .0 0 8 4 8 .0 0

销 售 总 成 本 （ 百 万 元 ） 1 0 7 3 .8 6 8 5 8 .8 1 4 3 6 .0 9 4 8 5 .7 2 5 5 7 .8 7 6 4 9 .4 2

毛 利 （ 百 万 元 ） 2 0 1 .5 2 1 7 1 .3 0 1 3 5 .8 8 1 4 7 .2 8 1 7 0 .1 3 1 9 8 .5 8

平 均 毛 利 率 1 5 .8 0 % 1 6 .6 3 % 2 3 .7 6 % 2 3 .2 7 % 2 3 .3 7 % 2 3 .4 2 %
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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）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 1,275 1,030 572 633 728 848  货币资金 366 358 61 67 105 135 

增长率  -19.2% -44.5% 10.7% 15.0% 16.5%  应收款项 645 502 480 492 564 653 

主营业务成本 -1,074 -859 -436 -486 -558 -649  存货 694 681 789 798 734 818 

%销售收入 84.2% 83.4% 76.2% 76.7% 76.6% 76.6%  其他流动资产 274 122 204 197 217 243 

毛利 202 171 136 147 170 199  流动资产 1,980 1,663 1,534 1,555 1,620 1,850 

%销售收入 15.8% 16.6% 23.8% 23.3% 23.4% 23.4%  %总资产 91.2% 85.9% 79.8% 79.2% 79.0% 80.2% 

营业税金及附加 -8 -6 -3 -3 -4 -4  长期投资 15 85 181 181 181 181 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 150 143 163 173 185 202 

营业费用 -22 -24 -20 -25 -28 -33  %总资产 6.9% 7.4% 8.5% 8.8% 9.0% 8.7% 

%销售收入 1.7% 2.3% 3.6% 3.9% 3.9% 3.9%  无形资产 13 30 28 38 47 56 

管理费用 -86 -89 -76 -82 -95 -110  非流动资产 191 274 389 409 430 456 

%销售收入 6.7% 8.6% 13.2% 13.0% 13.0% 13.0%  %总资产 8.8% 14.1% 20.2% 20.8% 21.0% 19.8% 

息税前利润（EBIT） 86 52 37 37 43 51  资产总计 2,171 1,936 1,923 1,964 2,050 2,305 

%销售收入 6.8% 5.0% 6.5% 5.9% 6.0% 6.0%  短期借款 0 0 60 0 0 0 

财务费用 6 9 5 -1 2 2  应付款项 1,465 1,182 1,122 1,176 1,217 1,422 

%销售收入 -0.4% -0.9% -0.8% 0.1% -0.2% -0.3%  其他流动负债 16 19 18 34 41 46 

资产减值损失 6 -7 -33 0 0 0  流动负债 1,481 1,201 1,200 1,211 1,258 1,468 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 1 3 8 7 7 7  其他长期负债 11 16 2 2 2 2 

%税前利润 1.0% 4.3% 31.9% 14.1% 12.0% 10.5%  负债 1,492 1,217 1,202 1,213 1,260 1,470 

营业利润 98 57 17 43 52 60  普通股股东权益 665 703 702 730 765 808 

营业利润率 7.7% 5.5% 3.0% 6.9% 7.2% 7.1%  少数股东权益 14 16 19 22 25 28 

营业外收支 -2 19 7 6 6 6  负债股东权益合计 2,171 1,936 1,923 1,964 2,050 2,305 

税前利润 97 76 24 49 58 66         

利润率 7.6% 7.4% 4.2% 7.8% 8.0% 7.8%  比率分析       

所得税 -15 -10 -3 -7 -9 -10   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 15.1% 13.0% 14.3% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 82 66 20 42 50 57  每股收益 0.353 0.280 0.079 0.175 0.208 0.239 

少数股东损益 3 3 3 3 3 3  每股净资产 2.973 3.144 3.140 3.265 3.423 3.612 

归属于母公司的净利润 79 63 18 39 47 54  每股经营现金净流 0.804 0.476 -0.630 0.382 0.309 0.295 

净利率 6.2% 6.1% 3.1% 6.2% 6.4% 6.3%  每股股利 0.080 0.100 0.060 0.050 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.87% 8.89% 2.50% 17.04% 16.85% 11.23% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 3.63% 3.23% 0.91% 5.18% 6.37% 4.10% 

净利润 82 66 20 42 50 57  投入资本收益率 10.78% 6.28% 4.10% 12.67% 14.45% 9.27% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 4 17 43 10 11 13  主营业务收入增长率 11.03% -19.23% -44.48% 10.67% 15.01% 16.48% 

非经营收益 -1 -5 -9 -12 -13 -13  EBIT 增长率 -9.12% -39.74% -28.16% -0.51% 17.02% 17.42% 

营运资金变动 95 29 -195 45 21 10  净利润增长率 11.44% -20.73% -71.87% 122.08% 19.04% 15.05% 

经营活动现金净流 180 106 -141 86 69 66  总资产增长率 3.09% -10.83% -0.70% 179.75% -5.05% 14.80% 

资本开支 -5 -20 -30 -24 -27 -32  资产管理能力       

投资 -12 -70 -96 0 0 0  应收账款周转天数 81.9 104.1 194.4 190.0 185.0 180.0 

其他 1 3 -101 7 7 7  存货周转天数 239.3 292.4 615.3 600.0 480.0 460.0 

投资活动现金净流 -16 -87 -227 -17 -20 -25  应付账款周转天数 125.5 161.6 260.0 270.0 275.0 280.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 42.9 50.5 99.7 92.5 83.1 74.9 

债权募资 0 0 60 -60 0 0  偿债能力       

其他 -10 -26 2 -2 -11 -11  净负债/股东权益 -53.89% -49.76% -0.04% 2.75% -15.17% -4.99% 

筹资活动现金净流 -10 -26 62 -62 -11 -11  EBIT 利息保障倍数 -15.7 -5.9 -7.7 26.2 20.3 18.5 

现金净流量 153 -6 -306 7 38 30  资产负债率 68.71% 62.84% 62.51% 68.71% 61.06% 62.32%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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。 
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