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广西区域优势明显，期待国企改革 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.298 0.176 0.221 0.307 0.383 

每股净资产(元) 8.30 8.08 8.06 8.11 8.25 

每股经营性现金流(元) 0.96 0.49 1.82 0.80 0.66 

市盈率(倍) 21.35 71.31 62.28 44.92 35.98 

行业优化市盈率(倍) 5.98 9.01 10.51 10.51 10.51 

净利润增长率(%) 20.41% -40.77% 25.42% 38.64% 24.84% 

净资产收益率(%) 3.59% 2.18% 2.75% 3.78% 4.64% 

总股本(百万股) 1,125.24 1,125.24 1,125.24 1,125.24 1,125.24 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 海内外市场齐头并进打造世界级企业，畅享“一带一路”增量空间。柳工地

处广西柳州，地理位置邻近越南等东南亚发展中国家，可谓是“一带一路”

推动我国基建设备出口的最大受益者之一。2014 年中国工程机械行业海外

市场占比仅约 10%，而柳工的海外收入占比约 25%，仅次于三一重工位居

行业第二，是海外布局最早的工程机械企业。公司体量较小，出口增量对公

司业绩弹性大，有望持续受益于“一带一路”建设。 

 高端产品研发，引领国内工程机械技术发展。面对行产能过剩、市场竞争激

进等不利因素，公司长期追求对技术的革新，注重与海外先进技术的合作，

已建立多个合资公司，研发产品在技术性能、可靠作业效率上均保持了行业

领先地位，并已获得国内外中高端客户的认可与海外发达市场营销突破。 

 柳工是广西省国资委旗下重点企业。公司管理层表示，下一步改革的重点在

于通过创新加强公司绩效激励体系。公司管理层目前基本没有持股，对于变

革的诉求明确，有较强动力实现员工持股计划。我们认为公司存在极大的资

产注入和激励机制变革的可能性。 

盈利预测与估值 

 考虑到“一带一路”推动铁路、电力、通信、工程机械等装备走出去为工程

机械提供的需求支撑。公司以装载机、挖掘机产品为核心，着力发展叉车业

务为业绩新增点；产品向大型高端化转型，加速发展核心零部件及供应链优

化，极力打造融资租赁、维保服务和配件等后市场竞争力，形成提供全面解

决方案的能力；打造精益化产业链价值，着眼于新兴市场以及区域性发展战

略，提升公司核心竞争力。 

 预计 2015-2017 年公司主营业务收入分别可达 115.80 亿元、133.00 亿元和

154.70 亿元，同比增长 12.5%、14.9%、16.3%；归属母公司净利润达 2.49

亿元、3.45 亿元和 4.31 亿元，同比增长 25.42%、38.64%和 24.84%；EPS

分别为 0.22 元、0.31 元和 0.38 元（考虑摊薄后），给予“买入”评级，年内

目标价 20 元。 

风险 

 行业增速继续放缓、产能过剩风险；市场无序竞争冲击市场份额；原材料成

本大幅上升的风险；基建投资不达预期等。 
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成交金额 柳    工 

国金行业 沪深300 

 
 

2015 年 05 月 04 日 

柳    工 (000528.SZ)      工程机械行业 
 

评级：买入      首次评级   公司研究 

证券研究报告 
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业绩表现优于同业，产品线结构不断优化 

柳工是我国工程机械第一家上市公司 

 公司自 1993 年上市以来，主营业务已扩展为装载机、挖掘机、起重机、
压路机、叉车、推土机等一系列工程机械及配件的研发、生产、销售、售
后维修和融资租赁业务等，销售面向全球 130 多个国家和地区。 

产品线结构不断优化，三大产品齐头并进 

 挖掘机优势地位稳固，产品结构战略调整方案明确。公司的挖掘机产品的
技术和品质处于国内行业领先水平，尤其是目前推出的 E 系列产品已达到
国际先进水平。挖机技术门槛较高，公司的挖掘机业务目前和三一同处于
国内龙头地位。公司 2014 年的国内市场挖掘机销量增速达到行业第一，
2015 年的公挖掘机销量预计将超过 10 万台。 

 业绩优于同行平均水准。在近年来严峻的行业形势下，公司业绩优于同行
平均水准，其中装载机继续保持行业领先地位，挖掘机和压路机逆势增长，
高于行业平均 22 个百分点，压路机行业增速位于前列，高于行业平均 12
个百分点。装载机业务方面，公司预计 2015 年中国装载机市场整体有望
增长 5-10%，未来挖掘机有望在市场上逐步取代装载机，公司主要着力于
欧美高端市场的发展。 

 大力拓展叉车市场，致力于打造全产品线世界级企业。随着我国劳动力成
本的快速上升，叉车替代的经济性日益凸显。同时，国内物流行业迅速发
展也带动了叉车等物流装备的销售增长，未来市场空间巨大。公司除装载
机和挖掘机外，计划将叉车发展成为第三大主业，努力提高叉车市场份额，
其他工程机械齐头并进，致力于打造成拥有最全工程机械产品线及解决方
案的世界级企业。 

 起重机业务长期拖累业绩，公司正积极处理。公司的起重机、混凝土机械
业务受制于国内房地产低迷，今年预计实现小幅回升。公司针对导致整体
业绩拖累的起重机和推土机业务积极采取结构化调整措施。2014 年公司已
关闭天津工厂，将推土机业务（2013 年亏损 6,364 万元，2014 年前 11 月
亏损 6,300 万元）转移至常州经营，提升管理效率与运营能力，增厚公司
利润。2015 年，公司计划对亏损严重的安徽起重机进行战略性处理，进一
步优化资产，高效化控制营业成本，改善闲置资产与设备利用率。 

业绩经历低谷，下半年有望回暖 

 回顾 2010-2014 年，公司营业收入在 2011 年达到顶点为 179 亿元，之后
持续下降探底，到 2014 年已降至 103 亿元，与去年相比，同比减少
18.21%，相比中联重科（32.93%），下降幅度较少，同时公司也是工程机
械行业中计提政策最为稳健的企业。 

图表 1：公司近年来主营业务收入情况——按产品拆分  图表 2：主营业务毛利率稳定上升 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 公司净利润降至低位徘徊。2010 年至 2014 年，公司净利润下降至 1.92 亿

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

180.0

200.0

2011 2012 2013 2014

土石方铲运机械 其他工程机械及配件 融资租赁业务（亿元）

20.88%
16.46%

21.23% 22.44%

3.60% 11.06% 12.39% 14.00%

74.87%

54.74%

72.43% 72.32%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

2011 2012 2013 2014

土石方铲运机械 其他工程机械及配件 融资租赁业务



公司研究 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

元，只在 2013 年出现短暂回升。受经济低迷，主营下降影响，2014 年净
利润同比减少 41.78%，相比三一（预计降幅 60%）、中联（84.11%），净
利润降幅较小。 

图表 3：公司近年来营业收入持续下降  图表 4：近年来净利润大幅下滑后在低位探底 

 

 

 

来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

公司提出明确的业绩目标和三大战略部署 

 公司年复合增长欲达 15%。公司今年全年的销售收入目标要超过 110 亿元，
长期经营目标是 5 年后销售规模突破 300 亿元。 

 为实现目标，柳工将实施三大战略：1）强化装备制造业的全球竞争力，巩
固和提升工程机械的全球竞争力，加速发展建筑机械和压缩机产业，提升
装备制造业的关键零部件市场开拓；2）以中国消费和全球消费为核心，探
索消费服务产业；3）构建链接装备制造业和消费服务产业的金融纽带。 

国内工程机械行业下半年有望触底回升 

 由于我国经济的持续结构调整以及固定资产投资增速减缓，使相关业务的
较大存量设备开工率低、上下游新增设备需求低迷、产能过剩与库存增加。
工程机械行业经过 2011 年至今的 4 年调整，需求仍处于低位，2014 年中
国主要土方工程机械产品（装载机、挖掘机、推土机、压路机、平地机）
行业销量持续下滑约 20%，大部分企业的盈利均出现了大幅度下滑。2015
年 2-3 月属于传统销售旺季，工程机械销量亦十分低迷。 

 工程机械的销售 80%依赖信用销售，下游投资则受利率影响较大，2015
年国内进入降息周期，投资商可能补库存，行业需求虽仍处于低位，但下
降幅度已逐步收窄，预计今年二季度产业持续去库存去杠杆化的情况将在
二季度将得到改善。公司管理层认为，工程机械行业基本面一季度已触底，
下半年销量有望逐步回暖。 

 2015 年全球经济增长略好于 2014 年，但仍然存在较多的不确定性和不稳
定性。美国经济将保持回升态势，欧日经济将依然低迷，中国经济仍处面
临结构性调整和经济下行压力，GDP 增速在 7%左右，固定资产投资将继
续维持稳中略降的态势，但棚户区和危房改造、城市地下管网等民生项目，
重大水利工程建设，物流仓储设施，高速铁路、机场、公路、地铁等交通
基础设施，仍有巨大的投资需求空间。同时，“一带一路”的国际合作平台
建设也将使更多的企业受益于境外基础设施建设和国际产能合作，推动铁
路、电力、通信、工程机械等装备走出去，这将为工程机械需求提供一定
的支撑。 

 国际市场方面，近几年发展中国家经济增量整体放缓，工程机械需求情况
与中国类似。去年受到全球政治与经济波动双影响，公司的海外市场业务
除北美、日本市场外，盈利有近 30%的跌幅，其中俄罗斯市场波动影响最
大，产品销量减少 80%。公司认为，未来国际市场会有所回暖，2015 年
全球行业将达到 4%左右的增幅。 

因此中长期看，楼市新政影响地产投资预期改善，以及亚投行推进“一带
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一路”战略加速，帮助消化国内设备过剩产能，货币宽松和地产调控放松
将为国内地产投资复苏带来多重利好，工程机械行业长期发展前景将得到
改善。2015 年预计工程机械行业增幅 5%。 

图表 5：工程机械近年来销量及增幅  图表 6：工程机械行业固定资产净值 

 

 

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 
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海内外市场齐头并进打造世界级企业，畅享“一带一路”增量空间 

地处广西邻近东南亚，有望持续受益于“一带一路”建设 

 “一带一路”愿景与行动正式发布，市场给予高度关注。近日发布的《一
带一路愿景与行动》中明确指出未来将以福建和新疆作为中亚欧海上丝绸
之路核心区，广西和云南则分别是门户和辐射区域，西南地区要发挥广西
与东盟国家陆海相邻的独特优势，形成 21 世纪海上丝绸之路与丝绸之路经
济带有机衔接的重要门户；发挥云南区位优势，建设成为面向南亚、东南
亚的辐射中心；推进西藏与尼泊尔等国家边境贸易和旅游文化合作。 

 “一带一路”打开未来基建市场空间。“一带一路”欧亚丝绸之路被誉为中
国版的马歇尔计划，核心目的是对内加强区域协同、消化过剩产能，由政
府承担贷款风险；对外带动产能输出、拓展外交、促进资金融通和人民币
国际化。 

 公司地域优势明显，尽享区域发展红利。柳工地处广西柳州，地理位置邻
近越南等东南亚发展中国家，可谓是“一带一路”推动我国基建设备出口
的最大受益者之一。 

最早期布局海外市场的工程机械企业 

 2014 年公司海外收入占比约 25%，仅次于三一重工位居行业第二，是海
外布局最早的工程机械企业。由于海外出口毛利率较低，预计随着海外基
建投资加速海外业务以及国家政策推动，海外收入增速有望提升至 20%以
上，毛利率也将进一步提升。据统计，2014 年中国工程机械行业海外市场
占比仅约 10%，而柳工的出口业务占比高达 25%，在行业中保持遥遥领先。
公司目前海外收入以出口贸易为主，还未设立海外较大规模生产基地。公
司拟投资 3,000 万元人民币于巴西圣保罗州投资建设制造基地。尽管投资
规模相对较小，但这是柳工放眼全球、拓展海外市场迈出的又一步。与其
他工程机械企业相比，公司体量较小，出口增量对公司业绩弹性大，有望
持续受益于“一带一路”建设。 

 成熟布局全球经销模式，国际市场竞争力突出。公司长期以来都非常注重
国际市场，在海外销售渠道、采购系统、全球服务和配件供给网络的搭建
上投入了大量的人力和物力，经销模式非常成熟，现已拥有 260 多家经销
商，遍及 130 多个国家，公司海外市场部员的国际语言多达 50 多种。
2014 年公司成立柳工机械香港有限公司，打造柳工境外业务的贸易平台、
资金管理平台、融资平台等服务性业务，为海外经销商销售、融资等方面
提供便利，拓展公司价值链，为扩大国际业务奠定基础。 

 柳工的产品定价较国际主要竞争对手普遍低 20%左右，同时，公司目前在
北美提供的质保期是市场中最长的，而产品利润率依然能够保持稳健的原
因在于：公司的主要零部件来自合资公司，可借助中国较低的劳动力成本
优势和规模效应。 

 随着欧美工程机械高端市场需求逐步提升，以及公司产品结构和毛利率的
持续改善，未来公司搭乘“一带一路”建设东风，扩大亚洲地区基础建设
欠发达国家市场规模的同时，将积极进军欧美高端设备市场，凭借其区域
优势和技术竞争力在未来几年的海外市场竞争脱颖而出。 
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图表 7：公司近年来国内外收入增长情况  图表 8：公司 2014 年主营业务国内外收入占比 

 

 

 

来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

多项海外技术合作，研发优势业内公认 

 注重高端产品研发，引领国内工程机械技术发展。过去几年，面对全球工
程机械市场的激烈竞争及需求大幅波动给经营带来的巨大挑战，公司经营
业绩出现下滑。面对行产能过剩、市场竞争激进等不利因素，公司对外持
续倡导行业回归价值向的规范化竞争，对内持续加强产品技术研发与贮备，
确保公司的可持续发展。公司长期追求对技术的革新，全年研发费用的投
入比例占公司主营业务收入 4.05%。2014 年，公司的国家土石方机械研发
中心成功完成验收，目前在全球范围内已拥有 4 个国际联合研发平台，外
籍研发人员 1000 多人；此外，公司建立柳工科学家体系建设，外籍占比
达 20%。公司认为，未来市场需求以产品更新换代为主，去年已全面开展
15 条产品线的更新工作，挖掘机、压路机等系列新产品陆续上市。 

公司积极研发满足欧美 IV 阶段排放需求的装载机、挖掘机、压路机、滑移
装载机和叉车，目前的 18 套定位欧美 IV 阶段需求的全系列高端产品及配
套零件已进入试验阶段，预计 2015 年将陆续投放至欧美高端市场，未来
的长期目标是建立 10%以上的市场份额。同时，公司提升研究成果应用，
公司的减震降噪技术的成功运用，使公司装载机、挖掘等产品在声指标方
面达到国际领先水平。 

 海外先进技术合作，建立多个合资公司。公司与国际间企业技术合作密切，
深化与美国康明斯（发动机领域）、德国采埃孚 ZF（传动件领域）、五菱等
世界一流企业在装载机、挖掘机、高端零部件领域的国际合资项目，进行
了一系列产品的联合研发并逐步实现批量销售，这些核心技术与关键零部
件的应用开发，使柳工的产品在技术性能、可靠作业效率上均保持了行业
领先地位，并已获得国内外中高端客户的认可与海外发达市场营销突破。
管理层表示，未来公司的盈利点仍不在于价格战，而将更多注重产品的创
新性以及渠道的搭建。 
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集团层面国企改革，股权激励加资产注入 

柳工是国企改革第一梯队成员 

 广西省国资委旗下重点企业，管理层目前基本没有持股。柳工集团目前持
有公司 34.98%股份，实际控制人为广西国资委。集团总裁兼公司董事长表
示柳工将积极响应国家号召，下一步改革的重点在于通过创新加强公司绩
效激励体系。公司管理层目前基本没有持股，对于变革的诉求明确，有较
强动力实现员工持股计划。同时，公司历来的销售政策偏于谨慎，如果采
取激励将充分调动销售的积极性，有利于公司业绩和市场份额的加速提升。
柳工作为广西省国资委旗下重点企业，未来将成为受益于国企改革政策推
进的第一梯队成员。 

 集团优质资产整合动力强。目前集团内有桩工机械业务，适合注入上市公
司，净利润约占上市公司的 10%左右。我们认为公司存在极大的资产注入
和激励机制变革的可能性。广西区政府近期已就国企改革开展了广泛的企
业调研，预计上半年有望出台具体实施政策，公司将在政府出台国改细则
后，积极加快改革步伐。 
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盈利预测与估值 

盈利预测与估值 

 考虑到“一带一路”推动铁路、电力、通信、工程机械等装备走出去为工
程机械提供的需求支撑。公司以装载机、挖掘机产品为核心，着力发展叉
车业务为业绩新增点；产品向大型高端化转型，加速发展核心零部件及供
应链优化，极力打造融资租赁、维保服务和配件等后市场竞争力，形成提
供全面解决方案的能力；打造精益化产业链价值，着眼于新兴市场以及区
域性发展战略，提升公司核心竞争力。 

 我们首次对公司进行盈利预测，预计 2015-2017 年的主营业务收入分别可
达 115.80 亿元、133.00 亿元和 154.70 亿元，同比增长 12.5%、14.9%、
16.3%；归属母公司净利润达 2.49 亿元、3.45 亿元和 4.31 亿元，同比增
长 25.42%、38.64%和 24.84%；EPS 分别为 0.22 元、0.31 元和 0.38 元
（考虑摊薄后），给予“买入”评级，年内目标价 20 元。 

风险 

 行业增速继续放缓、产能过剩风险；市场无序竞争冲击市场份额；原材料
成本大幅上升的风险；基建投资不达预期等。 
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图表 9：公司主营业务收入拆分 

 
来源：国金证券研究所 

 

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

土 石 方 铲 运 机 械

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

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

毛 利 率 2 1 .2 3 % 2 2 .4 4 % 2 2 .0 0 % 2 2 .0 0 % 2 2 .0 0 %

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

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

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

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

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

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

其 他 工 程 机 械 及 配 件

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

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

毛 利 率 1 2 .3 9 % 1 4 .0 0 % 1 4 .0 0 % 1 4 .0 0 % 1 4 .0 0 %

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

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

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

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

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

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

融 资 租 赁 业 务

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

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

毛 利 率 7 2 .4 3 % 7 2 .3 2 % 7 3 .0 0 % 7 2 .0 0 % 7 2 .0 0 %

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

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

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

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

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

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

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

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

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

平 均 毛 利 率 2 0 .6 9 % 2 2 .0 0 % 2 1 .7 3 % 2 1 .5 9 % 2 1 .4 9 %
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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 12,630 12,585 10,293 11,580 13,300 15,470  货币资金 3,572 4,277 3,949 4,514 4,641 4,622 

增长率  -0.4% -18.2% 12.5% 14.9% 16.3%  应收款项 2,787 3,545 4,090 3,895 4,292 4,992 

主营业务成本 -10,531 -9,984 -8,035 -9,064 -10,428 -12,146  存货 4,626 4,087 3,528 4,097 4,571 4,992 

%销售收入 83.4% 79.3% 78.1% 78.3% 78.4% 78.5%  其他流动资产 3,588 2,757 2,946 2,791 2,704 2,721 

毛利 2,098 2,600 2,258 2,516 2,872 3,324  流动资产 14,573 14,666 14,513 15,297 16,208 17,327 

%销售收入 16.6% 20.7% 21.9% 21.7% 21.6% 21.5%  %总资产 64.5% 66.1% 69.8% 72.4% 73.3% 74.5% 

营业税金及附加 -59 -65 -57 -63 -69 -77  长期投资 3,466 2,930 2,294 2,294 2,294 2,294 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 3,448 3,403 2,936 2,863 2,940 2,987 

营业费用 -697 -811 -814 -917 -1,062 -1,235  %总资产 15.3% 15.3% 14.1% 13.5% 13.3% 12.8% 

%销售收入 5.5% 6.4% 7.9% 7.9% 8.0% 8.0%  无形资产 828 838 700 683 672 662 

管理费用 -844 -846 -876 -963 -1,088 -1,235  非流动资产 8,011 7,514 6,289 5,842 5,908 5,944 

%销售收入 6.7% 6.7% 8.5% 8.3% 8.2% 8.0%  %总资产 35.5% 33.9% 30.2% 27.6% 26.7% 25.5% 

息税前利润（EBIT） 499 878 511 574 653 776  资产总计 22,584 22,180 20,802 21,139 22,116 23,271 

%销售收入 3.9% 7.0% 5.0% 5.0% 4.9% 5.0%  短期借款 3,745 1,453 2,137 1,000 1,000 1,000 

财务费用 -193 -217 -174 -153 -125 -126  应付款项 4,720 5,714 4,834 6,131 7,052 8,041 

%销售收入 1.5% 1.7% 1.7% 1.3% 0.9% 0.8%  其他流动负债 -166 -208 273 481 493 508 

资产减值损失 -125 -340 -175 -140 -120 -120  流动负债 8,298 6,959 7,244 7,612 8,545 9,550 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 999 1,970 766 766 766 767 

投资收益 17 6 -9 5 5 5  其他长期负债 3,958 3,883 3,665 3,667 3,647 3,647 

%税前利润 5.0% 1.4% n.a 1.4% 1.0% 0.8%  负债 13,255 12,811 11,676 12,046 12,958 13,964 

营业利润 197 327 153 286 413 536  普通股股东权益 9,295 9,334 9,097 9,065 9,128 9,278 

营业利润率 1.6% 2.6% 1.5% 2.5% 3.1% 3.5%  少数股东权益 33 35 29 29 29 29 

营业外收支 141 96 144 80 80 80  负债股东权益合计 22,584 22,180 20,802 21,139 22,116 23,271 

税前利润 338 423 297 366 493 616         

利润率 2.7% 3.4% 2.9% 3.2% 3.7% 4.0%  比率分析       

所得税 -59 -91 -104 -117 -148 -185   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 17.5% 21.5% 34.9% 32.0% 30.0% 30.0%  每股指标       

净利润 279 332 193 249 345 431  每股收益 0.247 0.298 0.176 0.221 0.307 0.383 

少数股东损益 0 -3 -5 0 0 0  每股净资产 8.261 8.295 8.084 8.056 8.112 8.245 

归属于母公司的净利润 278 335 199 249 345 431  每股经营现金净流 0.513 0.963 0.493 1.818 0.805 0.657 

净利率 2.2% 2.7% 1.9% 2.2% 2.6% 2.8%  每股股利 0.300 0.500 0.300 0.250 0.250 0.250 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 2.99% 3.59% 2.18% 2.75% 3.78% 4.64% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 1.23% 1.51% 0.95% 1.18% 1.56% 1.85% 

净利润 279 332 193 249 345 431  投入资本收益率 2.37% 4.28% 2.19% 2.79% 3.25% 3.83% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 417 656 519 434 444 474  主营业务收入增长率 -29.36% -0.36% -18.21% 12.50% 14.85% 16.32% 

非经营收益 201 166 233 358 -32 -32  EBIT 增长率 -71.01% 76.08% -41.81% 12.35% 13.79% 18.89% 

营运资金变动 -320 -70 -390 1,005 149 -133  净利润增长率 -78.94% 20.41% -40.77% 25.42% 38.64% 24.84% 

经营活动现金净流 577 1,083 554 2,046 906 740  总资产增长率 -0.74% -1.79% -6.21% 1.62% 4.62% 5.22% 

资本开支 -496 -195 -159 -264 -430 -430  资产管理能力       

投资 -512 -65 -25 0 0 0  应收账款周转天数 63.9 71.7 110.9 100.0 95.0 95.0 

其他 71 -42 26 5 5 5  存货周转天数 167.3 159.3 172.9 165.0 160.0 150.0 

投资活动现金净流 -936 -302 -157 -259 -425 -425  应付账款周转天数 73.0 77.9 90.7 95.0 95.0 90.0 

股权募资 26 5 0 0 0 0  固定资产周转天数 75.8 327.6 89.3 82.3 71.5 60.7 

债权募资 1,326 394 -110 -1,135 -20 1  偿债能力       

其他 -548 -551 -550 -86 -334 -334  净负债/股东权益 47.76% 25.97% 22.80% 4.16% 2.76% 2.92% 

筹资活动现金净流 804 -153 -660 -1,222 -354 -333  EBIT 利息保障倍数 2.6 4.1 2.9 3.8 5.2 6.2 

现金净流量 446 629 -263 565 126 -19  资产负债率 58.69% 57.76% 56.13% 56.98% 58.59% 60.01%   
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 1 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
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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