
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

2015 年 05 月 20 日 

证券研究报告·公司专题报告 

襄阳轴承（000678）汽车 

增持（首次） 
  
  

当前价：10.62 元   

   

业绩恢复性增长，国企改革渐行渐近 

   

    

 投资要点：1、公司目前是湖北省国资委控制下的唯一上市公司平台，母公司资

产雄厚，国企改革渐行渐近；2、公司发布员工持股计划，公司管理层彰显对未

来发展信心，迈出国企改革第一步；3、公司主业未来有望出现恢复性增长，外

延发展预期强烈，国企改革具备看点。 

 母公司资产雄厚，国企改革渐行渐近。襄阳轴承的母公司三环集团是湖北省国

资委履行出资人职责的省属大型制造企业，资产总额 190 亿元，主要从事专用

汽车、汽车零部件和数控锻压机床产品的生产和经营。2014年 6月，湖北省政

府正式发布《关于深化国有企业改革的意见》，为湖北省政府的国有企业改革方

案提出了八项意见。2014年 6月 6日，湖北在武昌召开全省深化国有企业改革

工作会议，全面部署全省新一轮地方国有企业改革工作。 

 员工持股显信心，迈出改革第一步。2014年 12月 30日公司发布公告，拟 6.25

元每股的价格，非公开发行不超过 1.2亿股，募资不超过 7.5亿元用于三环襄轴

工业园二期建设项目。认购参与者方面，上银 28号资管计划，上银 29号资管

计划为公司高管与核心人员，共计拟认购 1500万股，上银 30号的资金则来自

非关联方，拟认购 8500万股，新海天拟认购 2000万股。 

 主业恢复性增长，未来值得关注。公司传统主业受制于下游需求低迷以及产品

结构老化，近几年盈利能力持续下滑，公司募集的襄轴产业园项目由于尚未全

部投产，折旧摊销等费用开支较大，进一步拖累公司业绩。公司近年来积极进

行外延扩展，2013年公司收购了波兰的克拉希尼克轴承公司是波兰第一家滚动

轴承制造商，公司拥有波兰轴承产品约 8%的市场份额，位居第五。我们认为公

司未来的外延式发展预期与国企改革是公司的两大看点。 

 估值方面：我们预计 2015-2017年公司 EPS分别为 0.03元、0.12元、0.22元，

对应 5月 20日收盘价的动态市盈率分别是 314倍、92倍、48倍。我们认为公

司未来的主要看点在外延式发展与国企改革的推进，随着公司一期产业园的陆

续投产，业绩有望实现恢复性增长，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：改革进度或不达预期，外延拓展或遇阻，行业或需求放缓。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1266.75  1387.29  1599.62  1763.27  

    增长率 37.83% 9.52% 15.31% 10.23% 

归属母公司净利润（百万元） 6.32  14.47  49.54  94.50  

    增长率 100.32% 128.82% 242.33% 90.75% 

每股收益 EPS（元） 0.01  0.03  0.12  0.22  

净资产收益率 ROE 0.70% 0.94% 3.12% 5.62% 

PE 720.48  314.87  91.98  48.22  

PB 4.14  2.44  2.36  2.23  

数据来源：公司公告，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.29 

流通 A股(亿股) 3.01 

52周内股价区间(元) 3.93-11.15 

总市值(亿元) 45.57 

总资产(亿元) 23.31 

每股净资产(元) 2.44 
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一、公司是国内汽车轴承老牌企业 

襄阳轴承（000678）始建于 1968 年，是我国第四个五年计划期间国家投资 1.2 亿元人

民币建设的专为我国汽车制造配套轴承的国家重点项目。公司现有职工 2500 余人，总资产

13 亿元，净资产 5.3 亿元，占地面积 818 亩，可生产 0、2、3、4、5、6、7、8、N、U、

QJ、K 等十二类 2000 多个品种的公制轴承和英制圆锥轴承，年生产能力超过 3000 万套。

公司现已形成重型、中型、轻型、微型、轿车等各种车型配套轴承的体系，在全国设立了 28

个销售分支机构，建有 14 个配送中心，是我国最大的汽车轴承制造专业生产厂家和国家重

点轴承出口基地。 

图 1：公司主要汽车轴承类产品 

 
数据来源：公司网站，西南证券 

公司 2013 年收购波兰克拉希尼克滚动轴承股份有限公司后，整体营收与利润水平均呈

现快速增长态势，2014 年公司实现营收 12.67 亿元，较上年同期增长 37.83%；利润总额为  

616 万元，较上年同期下降 8.61%；归属母公司股东净利润为 632 万元，较上年同期增长

100.32%。 

图 2：2011-2014 公司营收及增速  图 3：2011-2014 公司净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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公司第一大股东为湖北三环集团，持有公司 29.83%的股份，第二大股东为襄轴集团，

持有公司 19.24%的股份，实际控制人是湖北省国资委。公司下属合营公司、联营公司、子

公司有 9 家，主要利润贡献来自于合资子公司襄阳普瑞斯轴承自动化设备公司、波兰克拉希

尼克轴承公司与 FLK（华沙）有限公司。公司股权变更情况比较复杂，公司自 1993 年成立

以来，控股股东为襄阳汽车轴承集团公司。2009 年，湖北省人民政府批准同意将襄轴集团

95%的国有股权由襄樊市国资委无偿划转给三环集团。股权划转后襄轴集团成为三环集团的

控股子公司，襄阳轴承的控制人发生变化，湖北省国资委成为最终控制人。2013 年公司向

三环集团公司定向发行 12800 万股，三环集团公司成为襄阳轴承的第一大股东。  

图 4：公司主要股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

二、母公司资产雄厚，国企改革渐行渐近 

襄阳轴承的母公司三环集团是湖北省国资委履行出资人职责的省属大型制造企业，资产

总额 190 亿元，主要从事专用汽车、汽车零部件和数控锻压机床产品的生产和经营，集团下

属生产企业 13 家，贸易企业 5 家，涵盖整车制造、汽车零部件制造、投资业务、房地产业

务等领域。  

表 1：三环集团主要下属公司 

企业类别 企业名称 主营业务 

生产企业 

湖北三环专用汽车有限公司 专用汽车、底盘生产和销售 

湖北三环车身系统有限公司 汽车驾驶室总成、车身系统零部件开发、生产与销售 

湖北三环车桥有限公司 汽车前轴等长杆类锻件和汽车车桥总成的生产与销售 

湖北三环锻造有限公司 采用模锻工艺生产钢质模锻件 

襄阳汽车轴承集团公司 汽车轴承的生产与销售 

湖北三环车灯有限公司 机动车照明系统研发和制造 

湖北省国资委

襄轴普锐斯

襄阳轴承

襄轴集团

三环集团

襄轴国际贸易
波兰克拉西尼克

滚动轴承
波兰克拉西尼克

大型轴承

100%

95%

19.24%

29.83%

50% 85% 89.15% 89.15%

http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=571
http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=572
http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=587
http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=584
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企业类别 企业名称 主营业务 

湖北三环铸造股份有限公司 汽车和工程机械铸造件的生产与销售 

湖北三环汽车电器有限公司 汽车电器类产品的生产与销售 

湖北三环汽车工程塑料有限公司 轿车配套生产各种内饰件 

湖北三环汽车方向机有限公司 汽车转向器及转向系零部件的生产与销售 

马勒三环气门驱动（湖北）有限公司 发动机进、排气门的生产与销售 

湖北三环锻压设备有限公司 数控机床、冷镦机等机械设备的生产与销售 

湖北三环离合器有限公司 汽车离合器的生产与销售 

贸易企业 

湖北三环汽车投资有限公司 国内外著名品牌汽车代理、服务 

湖北省金属材料总公司 钢材贸易、物资仓储、钢材加工业务，兼营重油、矿石和煤炭经营等 

湖北三环成套贸易有限公司 

金属及非金属材料、机床设备、机电产品、工程机械、仪器仪表的批零

兼营；并代理各类商品及技术进出口服务以及各类机电产品的技术开发

及信息服务 

湖北三环房地产开发有限公司 工程项目选点、规划设计、建筑施工、材料供货、装饰装璜等综合开发 

深圳市湖北宝丰实业有限公司 进出口贸易、国内商业、房地产租赁经营、酒店业、高科技项目开发。 

数据来源：公司网站，西南证券 

湖北省国资委原下属的上市公司平台有两个：襄阳轴承（000678）与湖北能源（000883）。

湖北能源主营能源投资、开发与管理，主要股东为湖北省国资委、中国长江电力股份有限公

司、中国国电集团公司等。2014 年 6 月，湖北省政府正式发布《关于深化国有企业改革的

意见》，为湖北省政府的国有企业改革方案提出了八项意见。2014 年 6 月 6 日，湖北在武昌

召开全省深化国有企业改革工作会议，全面部署全省新一轮地方国有企业改革工作。湖北省

副省长许克振出席会议并作了动员讲话，湖北国资委主任、党委书记文振富解读了《意见》

并作了工作部署，武汉市、襄阳市、三环集团、省联投集团等单位交流发言。湖北能源 2014

年 11 月 18 日发布公告称接控股股东湖北省人民政府国有资产监督管理委员会通知，称其正

在筹划与本公司相关的重大事项，公司股票自 2014 年 11 月 18 日开市起停牌，2015 年 5

月 9 日公司发布非公开发行股票方案，湖北能源拟向三峡集团与陕煤化集团共计发行 11.43

亿股，发行完成后公司的实际控制人变更为三峡集团。 

表 2：湖北省关于深化国有企业改革的意见主要内容 

八项意见 具体内容 

明确总体要求 

1、基本目标。到 2020年，形成更加符合基本经济制度和社会主义市场经济要求的国有经济

实现形式等。 

2、主要任务。一是大力推进国有企业产权多元化；二是运营好国有资本，优化国有经济布局，

提高国有资本配置效率；三是完善国有资产监管体制，转变国有资产监管方式；四是切实

做好国有企业与其他市场主体融合的文章； 

3、企业分类。因地因企制宜，对国有企业实行科学分类。 

多种途径发展混合所有制经济 

4、大力推进国有企业产权多元化。通过引进战略投资者、股权置换、项目合作、改制上市等

多种形式，实现国有企业投资主体多元化。 

5、全面深化公司制股份制改革。 

6、不断提升国有资本证券化率。按照上市一批优势企业、重组一批上市公司、培育一批后备

企业的思路，加快推进国有企业上市，打造公众公司。2020年，力争将全省国有资本证

http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=947
http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=582
http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=573
http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=577
http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=576
http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=578
http://www.triring.cn/cn/comshow.aspx?nid=586
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八项意见 具体内容 

券化率提高到 50%。 

7、积极探索企业员工持股的有效方式。 

大力推进国有经济战略性调整 

8、分类推进调整重组。对公共服务类企业，保持国有资本控股地位；对其他企业，不要求国

有控股，有的甚至可以全部退出。 

9、主动进入优势项目和产业领域。 

10、加快劣势企业退出。 

着力完善现代企业制度 

11、全面推进规范董事会建设。 

12、创新监事会监督方式。 

13、进一步深化企业内部“三项制度”改革。 

创新选人用人和激励约束机制 

14、完善企业领导人员管理体制。 

15、建立市场化导向的选人用人机制。 

16．实施有效的激励约束。 

以管资本为主完善国有资产监管体制 

17、切实推进政企分开。 

18、建立运转有效的国有资本投资运营平台。 

19、调整优化国有资产监管机构的职能和履职方式。 

20、完善国有资本经营预算制度。 

21、切实提高依法履行出资人职责的能力和水平。 

创新国有企业党的建设 

22、创新党建工作机制。 

23、创新党风廉政建设体制机制。 

24、创新企业文化建设。 

切实加强对国有企业改革的组织领导 

24、创新企业文化建设。 

26、完善配套政策。 

27、形成支持合力。 

28、积极大胆探索。 

数据来源：湖北省政府网站，西南证券 

2014 年下半年至 2015 年上半年，湖北省的相关领导，包括省长、副省长、人大副主任、

国资委主任频繁考察襄阳轴承的母公司三环集团，就公司经营管理与国企改革做出重要指示。 

表 3：湖北省相关领导调研三环集团情况 

时间 领导 内容 

2015-2-28 湖北省省长王国生、副省长许克振 工业经济运行和深化国有企业改革进行调研 

2015-1-6 湖北省人大常委会副主任赵斌 
强调公司要进一步增强改革开放意识、创新驱动意识，不断为全省国有企

业改革创造、提供更多更好的经验。 

2014-9-29 省国资委主任文振富、副主任彭瑜 考察企业生产经营情况，调研改革发展工作 

数据来源：公司网站，西南证券 
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三、员工持股显信心，迈出国改第一步 

2014 年 12 月 30 日公司发布公告，拟 6.25 元每股的价格，非公开发行不超过 1.2 亿股，

募资不超过 7.5 亿元用于三环襄轴工业园二期建设项目、偿还银行贷款和补充流动资金。认

购参与者方面，上银 28 号资管计划为由襄阳轴承第一期员工持股计划中公司部分董、监、

高人员、核心人员认购的专用于本次定增的资产管理计划，该计划的认购上限为 500 万股。

同时，上银 29 号则由上述员工持股计划中，除董、监、高、核心人员以外的其他员工认购，

其拟认购不超过 1000 万股。上银 30 号的资金则来自非关联方，拟认购 8500 万股。新海天

拟认购 2000 万股。 

表 4：定增内容与员工持股计划 

募投项目 募投资金（万元） 认购人员 认购数量（万股） 备注 

工业园二期项目 52000 上银 28号资管计划 500 高管与核心员工 

偿还银行贷款 10000 上银 29号资管计划 1000 其他员工 

补充流动资金 12000 上银 30号资管计划 8500 非关联方 

  湖北新海天 2000 私募股权基金 

数据来源：公司公告，西南证券 

公司于 2012 年开始建设工业园一期工程，目前一期工程建设的厂房、相应配套公用工

程以及大部分设备均已投入使用，尚有部分设备正在进行安装调试。本次募集资金所投项目

是在上述一期工程建设的基础上，进一步扩大轿车轴承成品、圆锥滚子轴承、轿车等速万向

节配套零部件产能，同时促进公司产品结构调整，具体包括轿车轴承分厂、滚动体分厂、车

削分厂、锻压分厂、保持架分厂厂房建设及设备投资项目。项目建成后，公司将新增轿车轮

毂轴承年产量 250 万套、商用车圆锥滚子轴承年产量 550 万套、轿车等速万向节年产量 50

万辆份，实现年销售收入 7.04 亿元，其中轿车轮毂轴承 3.09 亿元、商用车圆锥轴承 2.02

亿元，轿车等速万向节 1.93 亿元。 

表 5：公司定增项目盈利测算 

项目 单位 金额 

销售收入 亿元/年 7.04 

利润总额 亿元/年 0.96 

净利润 亿元/年 0.82 

静态投资回收期 年 7.56 

内部收益率 % 12.14 

数据来源：公司公告，西南证券 
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四、主业恢复性增长，未来看点在外延发展与国企改革 

公司传统主业受制于下游需求低迷以及产品结构老化，近几年盈利能力持续下滑，另外

公司募集的襄阳轴承产业园项目由于未能全部达产，导致公司折旧摊销等费用开支较大，进

一步拖累了公司业绩。  

图 5：2011 年-2014 年公司轴承产品销量  图 6：2011 年-2014 年公司净利率毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2012 年公司定向增发募集 6.83 亿元建设襄阳轴承产业园一期，项目建成后，公司将新

增商用车圆锥滚子轴承产量 1200 万套、轿车等速万向节 100 万辆份。项目达产后年新增销

售收入 8.28 亿元，年新增利润总额 0.93 亿元，税后内部收益率 12.51%，税后投资回收期

为 7.58 年（含建设期 3 年）。产业园一期工程在 2014 年陆续投产，折旧压力逐年加大，2014

年公司当年折旧为 0.97 亿元，同比增长 128.98%，公司的三费控制合理，销售费用率与管

理费用率近年来呈下降趋势，财务费用率略微增长。 

图 7：2011 年-2014 年公司年折旧情况  图 8：2011 年-2014 年公司三费率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

公司近年来积极进行外延扩展，2013年公司收购了波兰工业发展局控股的克拉希尼克轴

承公司89.15%的股份，交易价格1.03亿兹罗提（约合人民币2.03亿元）。该克拉希尼克是波兰

第一家滚动轴承制造商，公司拥有波兰轴承产品约8%的市场份额，位居第五，同时也是波兰

本土最大的滚动轴承制造企业。旗下子公司ZLW成立于2003年11月18日，是克拉希尼克从其

大型轴承生产部门中剥离出来成立的，是目前波兰唯一生产大尺寸滚动轴承的厂家。 
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克拉希尼克公司目前的主要产品为轴承，每年生产约800种，超过1600个不同型号的轴承。

公司产品主要用于汽车零配件，如变速器、电动机、重型机械的后轴及变速箱、半挂车轴及

减速器等汽车和重型机械设备零配件，是众多汽车制造企业的OEM供应商。此外，其产品还

应用于采矿业、冶金业、农业机械、铁路车辆等领域。 

克拉希尼克公司在轴承行业拥有60余年的经验，熟悉欧洲市场，同时拥有一定数量的优

秀管理和技术人才。本次收购有利于襄阳轴承加快进军欧美市场，实现国际化经营布局，同

时取得更多国际运作经验。襄阳轴承的主要产品为轴承和万向节，目前主要应用于汽车行业，

克拉希尼克目前的轴承产品除应用于汽车行业外，还广泛应用于采矿设备、铁路车辆、冶金

机械、农业机械等领域。通过本次交易，襄阳轴承除在汽车行业可以产品互补外，在其他行

业的产品线将实现较大增加。克拉希尼克的轴承产品主要为出口，客户包括德国、法国、意

大利等欧洲发达国家的众多优质客户；同时克拉希尼克也是波兰本土最大的滚动轴承制造企

业，拥有完善的研发体系、高素质的员工队伍和优良的生产工艺，并在大型轴承等领域具有

突出优势。襄阳轴承可以通过与克拉希尼克之间的原材料供应链、客户资源和技术资源共享，

提高双方技术工艺水平，实现全球采购，降低生产成本，扩大公司整体营业规模，经营实力

和抗风险能力。 

图 9：2011 年-2014 年克拉希尼克轴承公司的营收情况  图 10：2011 年-2014 年克拉希尼克轴承公司的净利润情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

五、盈利预测与投资建议 

我们预计 2015-2017 年公司 EPS 分别为 0.03 元、0.12 元、0.22 元，对应 5 月 20 日收

盘价的动态市盈率分别是 314 倍、92 倍、48 倍。我们认为公司未来的主要看点在外延式发

展与国企改革的推进，随着公司一期产业园的陆续投产，业绩有望实现恢复性增长，首次覆

盖，给予公司“增持”评级。 
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表 6：公司业务拆分预测表 

 
 2014年 A 2015年 E 2016年 E 2017年 E 

轴承 

收入（百万元） 991.13  1,090.24  1,253.78  1,379.16  

增速 46.88% 10.00% 15.00% 10.00% 

成本（百万元） 872.46  948.51  1,065.71  1,130.91  

毛利率(%) 11.97% 13.00% 15.00% 18.00% 

万向节 

收入（百万元） 175.85  193.44  222.45  244.70  

增速 9.50% 10.00% 15.00% 10.00% 

成本（百万元） 134.24  154.75  175.74  190.86  

毛利率(%) 23.66% 20.00% 21.00% 22.00% 

十字轴 

收入（百万元） 17.82  26.73  34.75  41.70  

增速 109.89% 50.00% 30.00% 20.00% 

成本（百万元） 14.81  21.92  28.15  33.36  

毛利率(%) 16.89% 18.00% 19.00% 20.00% 

整体收入 

收入（百万元） 1,196.6  1,310.4  1,511.0  1,665.6  

增速 39.33% 9.52% 15.31% 10.23% 

成本（百万元） 1,033.3  1,125.2  1,269.6  1,355.1  

毛利率(%) 13.64% 14.14% 15.98% 18.64% 

数据来源：wind，西南证券 

表 7：可比公司相对估值 

公司代码 公司名称 
收盘价

（2015-5-20） 

EPS PE 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

002553 南方轴承 16.72 0.38 0.47 0.62 45 70 54 

002708 光洋股份 29.42 0.34 0.52 0.62 87 57 47 

600698 湖南天雁 11.32 0.01 0.07 0.09 765 172 129 

600166 襄阳轴承 10.62 0.01 0.03 0.12 720 315  92  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测表 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1266.75  1387.29  1599.62  1763.27  净利润 6.82  17.62  60.30  115.03  

营业成本 1099.97  1191.19  1344.08  1434.63  折旧与摊销 103.74  209.53  223.40  238.40  

营业税金及附加 4.61  5.05  5.82  6.42  财务费用 19.42  21.72  14.62  14.66  

销售费用 53.83  64.42  72.78  79.89  资产减值损失 5.27  0.00  0.00  0.00  

管理费用 96.74  110.40  125.40  138.33  经营营运资本变动 86.75  -26.88  -36.81  -31.71  

财务费用 19.42  21.72  14.62  14.66  其他 -205.96  9.25  -1.66  -0.71  

资产减值损失 5.27  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 16.05  231.23  259.85  335.67  

投资收益 0.07  0.00  0.00  0.00  资本支出 -252.92  -43.00  -170.00  -170.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 76.05  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -176.87  -43.00  -170.00  -170.00  

营业利润 -13.02  -5.49  36.93  89.34  短期借款 58.04  -191.34  0.00  0.00  

其他非经营损益 19.18  23.96  23.63  23.00  长期借款 -62.06  0.00  0.00  0.00  

利润总额 6.16  18.47  60.56  112.34  股权融资 0.00  750.00  0.00  0.00  

所得税 -1.54  0.85  0.26  -2.69  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 7.70  17.62  60.30  115.03  其他 43.76  -89.36  -14.62  -14.66  

少数股东损益 0.50  3.14  10.76  20.53  筹资活动现金流净额 39.74  469.30  -14.62  -14.66  

归属母公司股东净利润 6.32  14.47  49.54  94.50  现金流量净额 -126.12  657.53  75.24  151.01  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 149.85  807.38  882.62  1033.63  成长能力         

应收和预付款项 308.95  378.84  435.08  470.87  销售收入增长率 37.83% 9.52% 15.31% 10.23% 

存货 461.96  491.02  556.89  595.63  营业利润增长率 -152.48% -142.20% 572.23% 141.91% 

其他流动资产 5.98  6.55  7.55  8.32  净利润增长率 85.78% 128.82% 242.33% 90.75% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 208.08% 104.97% 21.79% 24.53% 

投资性房地产 2.04  2.04  2.04  2.04  获利能力         

固定资产和在建工程 1004.67  871.01  850.48  814.94  毛利率 13.17% 14.14% 15.98% 18.64% 

无形资产和开发支出 286.51  253.64  220.78  187.91  三费率 13.42% 14.17% 13.30% 13.21% 

其他非流动资产 22.06  22.06  22.06  22.06  净利率 0.61% 1.27% 3.77% 6.52% 

资产总计 2242.02  2832.55  2977.50  3135.41  ROE 0.70% 0.94% 3.12% 5.62% 

短期借款 391.34  200.00  200.00  200.00  ROA 0.19% 0.34% 0.62% 2.03% 

应付和预收款项 432.12  503.98  571.82  604.75  ROIC 0.55% 1.05% 3.66% 7.62% 

长期借款 22.11  22.11  22.11  22.11  EBITDA/销售收入 8.69% 16.27% 17.19% 19.42% 

其他负债 297.07  235.74  252.55  262.51  营运能力         

负债合计 1142.65  961.83  1046.48  1089.37  总资产周转率 0.58  0.55  0.55  0.58  

股本 429.08  549.08  549.08  549.08  固定资产周转率 1.85  1.79  2.17  2.53  

资本公积 565.45  1195.45  1195.45  1195.45  应收账款周转率 4.94  4.85  4.67  4.63  

留存收益 71.01  85.48  135.03  229.53  存货周转率 2.51  2.48  2.52  2.46  

归属母公司股东权益 1061.82  1830.02  1879.56  1974.06  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 84.21% — — — 

少数股东权益 37.55  40.69  51.45  71.98  资本结构         

股东权益合计 1099.37  1870.71  1931.01  2046.04  资产负债率 50.97% 33.96% 35.15% 34.74% 

负债和股东权益合计 2242.02  2832.55  2977.50  3135.41  带息债务/总负债 36.18% 23.09% 21.22% 20.39% 

     流动比率 0.91  2.02  2.05  2.19  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.46  1.43  1.44  1.57  

EBITDA  110.14  225.75  274.94  342.40  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 738.12  322.58  94.23  49.40  每股指标         

PB 4.25  2.50  2.42  2.28  每股收益 0.01  0.03  0.12  0.22  

PS 3.69  3.37  2.92  2.65  每股净资产 2.56  4.36  4.50  4.77  

EV/EBITDA 45.17  23.75  19.22  15.00  每股经营现金 0.04  0.54  0.61  0.78  

股息率 — — — — 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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