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市场价格（人民币）： 16.83 元 
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总市值(百万元) 17,927.32 

年内股价最高最低(元) 30.72/12.25 

沪深 300 指数 3930.38 

深证成指 12823.07 

  
 

   

 

 

 

 

 

  

  
陈炳辉 分析师 SAC 执业编号：S1130514090003 

(8621)60230238 

chenbinghui＠gjzq.com.cn  
 

新能源汽车、国企改革东风将起; 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.320 0.278 0.272 0.326 0.370 

每股净资产(元) 3.31 3.48 3.63 3.82 4.06 

每股经营性现金流(元) 0.39 0.22 0.92 0.29 0.41 

市盈率(倍) 40.11 53.21 61.89 51.67 45.51 

行业优化市盈率(倍) 15.23 22.11 30.74 30.74 30.74 

净利润增长率(%) -47.41% -13.17% -2.17% 19.80% 13.52% 

净资产收益率(%) 9.68% 7.98% 7.50% 8.52% 9.11% 

总股本(百万股) 1,065.20 1,065.20 1,065.20 1,065.20 1,065.20 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 中科三环是国内钕铁硼行业先锋与领军企业。公司历史积淀深厚，目前拥有

1.5 万烧结、1500 吨粘结钕铁硼产能，产能与产量居国内最大，全球前列。 

 钕铁硼需求增速约为 5-10%，增长动力主要来源于新能源汽车、汽车电机。

钕铁硼材料是受国家政策支持的新材料，广泛应用于 VCM、风电、节能电

机和新能源汽车等领域，我们预计随着新能源产业加速发展与节能环保举措

的深化，钕铁硼需求将维持 5-10%的增速：一，新能源汽车销量连年倍增，

当前稀土永磁电机仍是新能源汽车的主流电机工艺，钕铁硼将与新能源汽车

一起腾飞，需求量将从当前可忽略不计增长到 4000 吨以上；二，随着汽车

产量的增长与电机渗透率的提升（如目前 EPS 的渗透率还只有 20-30%），

汽车用磁材需求有望保持 10-15%的增速；三，风电、节能家电、工业节能

电机市场将逐步增长，传统的 VCM、电子消费品市场较为稳定。 

 公司汽车磁材业务占比高，新能源汽车客户深耕全球，订单逐步落地。公司

产品定位高端，汽车电机用磁材和 VCM 磁材合计占约 60%，尤其是公司汽

车电机磁材销售占比约 50%，是全球 EPS 用磁材最大的供应商。在新能源

汽车业务上，公司放眼全球，与全球主要车系都建立了研究或供应合作（如

德系的大众、奔驰、宝马；美系的通用、福特；国内也进入到了新能源大

巴、荣威等供应体系），通过与日立金属的合作有望进一步打入日系车，在

新能源汽车市场中占据先机，广泛、深入的布局也有望给公司带来充足的弹

性。近日，公司获得了北美知名汽车制造商的 3 年 5000 万美元订单，表明

公司新能源汽车磁材由研发走向大规模应用、订单落地阶段。 

 公司产能充足，静等新能源汽车产量爆发。公司目前有 1.5 万吨烧结钕铁硼

产能，产能利用约为 75-80%，增发募投项目还有约 3000 吨产能在建，同

时，公司与日立金属合资将建设 2000 吨成品（毛坯约 3000 吨）产能。 

 中科院率先行动，公司控制股东——国科控股联动创新，将通过发起设立母

基金，搭建资源整合与配置平台，引导社会资金配置；实现国科控股战略性

新兴产业业务板块集合上市等举措，引领我国战略新兴产业发展。 

投资建议 
 盈利预测与评级。预计公司 2015-16 年的业绩分别为 0.27 和 0.33 元。对应

当前股价的 PE 水平为 62 倍和 52 倍，给予公司增持评级。 

 风险提示：稀土价格风险；新能源汽车行业风险；行业竞争加剧风险。 
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公司简介 

 中科三环以钕铁硼磁材研发、生产与销售为主营业务。钕铁硼磁材性能优
越，广泛应用于汽车电机、VCM、节能电机、磁声设备等领域。公司的实
际控制人为中科院。中科院是国内最早研究钕铁硼材料的科研机构之一，
并率先成立了北京三环新材料高技术公司（公司控股股东），进行市场化运
作。目前，公司已经成为钕铁硼行业的龙头企业，公司产品在电子产品、
VCM、汽车电机、节能电机、风电电机等得到广泛应用。 

 中科三环是国内最早进入到钕铁硼行业的先锋企业之一。公司先后成立了
宁波科宁达（1988），广东肇庆京粤磁厂（1988），天津三环乐喜（1990），
中科三环盂县京秀（2002），控股上海爱普生磁性器件有限公司（2004），
合资成立三环瓦克华（北京）磁性器件有限公司（2005）。同时，公司还
参股了两家稀土原料企业，赣州科力稀土和南方稀土高科，为公司原材料
供应提供了一定的保障。经营 30 年的发展，中科三环，已经成为国内钕铁
硼的领军企业，目前，公司已经形成了近 1.5 万烧结钕铁硼毛坯产能。 

图表 1：公司股权结构 

 
来源：国金证券研究所 

 公司成长迅速，毛利率维持在 20%以上。在营业收入方面，公司 2004 年
的营业收入还仅为 10 亿元，2014 年，公司营收接近 40 亿。在产销量与产
品价格的推动下，公司营收总体保持了较快的增速。与此同时，公司毛利
率总体上维持在 20%以上，产品的赢利能力比较强。 
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图表 2：公司营收与毛利状况 

 
来源：国金证券研究所 

钕铁硼需求年增速约为 5-10%，汽车、新能源汽车是核心动力 

 预计钕铁硼需求的年增速约为 5-10%。近年，我国钕铁硼磁材的产销量达
到了 8 万吨左右，我们预计新能源汽车、汽车电机，节能电机等领域用量
的增长将带动钕铁硼需求以 5-10%的年率增长，而高性能钕铁硼的需求增
速更为迅速。 

 新能源汽车电机用磁材快速增长。 

 新能源汽车产销量快速增长。2014 年，我国共销售新能源汽车 7.5 万
辆，同比增长 3.2 倍，其中纯电动汽车产销分别完成 4.8605 万辆和
4.5048 万辆，比上年分别增长 2.4 倍和 2.1 倍;插电式混合动力汽车产
销分别完成 2.9894 万辆和 2.9715 万辆，比上年分别增长 8.1 倍和 8.8
倍。进入到 2015 年，新能源汽车销售增速不减，2015 年上半年新能
源汽车共生产 76223 辆，销售 72711 辆，同比分别增长 2.5 倍和 2.4
倍。其中，纯电动汽车产销分别完成 49042 辆和 46219 辆，同比分别
增长 3 倍和 2.9 倍。插电式混合动力汽车产销分别完成 27181 辆和
26492 辆，同比增长 2 倍和 1.9 倍。 

 稀土永磁电机仍是新能源汽车电机的主流。稀土永磁同步电机，具有
结构紧凑，能效高等优势。除特斯拉之外，绝大部分新能源汽车采用
了永磁电机，伴随着新能源汽车品牌和产量的逐步增加，采用稀土同
步电机的新能源汽车数量也在提升，钕铁硼材料在新能源汽车中的应
用前景十分乐观。 

 新能源汽车用磁材需求料将放量。按照每辆新能源汽车消耗 5 千克永
磁材料进行测算。根据我国新能源汽车的发展规划，新能源汽车产量
到 2020 年累计超过 500 万辆，则到 2020 年磁材需求量累计将超过 
2.5 万吨（年均需求量达到 4000 吨）。 

 传统汽车电机用磁材需求稳步增长，增速约为 10-15%。普通轿车，有大
量的小微电机需要使用稀土永磁材料，包括电动助力转向系统（EPS）、点
火线圈、雨刷电机、电动座椅电机、冷却风扇电机等。豪华轿车使用的磁
材量更大，有的单车使用 70 个左右的磁材。随着汽车小型化、舒适度需求
提升，汽车电机用磁材需求将稳定增长。例如，研究表明，目前，全球
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EPS 的渗透率约为 30%， EPS 用磁材需求未来有望以 20%左右的增速上
升。 

 在节能环保的大趋势下，高效、节能的稀土永磁电机将大批量代替传统电
机。在节能家电、节能电梯、变频空调、工业电机等领域，节能电机渗透
率提升，对高性能钕铁硼的需求将逐步释放。 

 电子行业磁材需求，稳步增长。硬盘音圈马达（VCM）、DVD 光驱/播放器、
手机震动马达和微型电声器件对高性能钕铁硼的刚性需求无法替代，随着
电子器件小型化、智能化趋势推进，这一领域的市场需求更为稳固。 

 轨道交通用磁材、医疗用磁材等新兴领域还需要较长的时间培育，但潜力
较大。 

图表 3：2014-2020 年全球高性能钕铁硼行业需求（单
位：吨） 

 图表 4： 混合动力汽车产量及高性能钕铁硼需求 

 

 

 
来源：宁波韵升公告，国金证券研究所  来源：宁波韵升公告，国金证券研究所 

公司在汽车、新能源汽车市场优势突出，订单逐步落地 

 公司当前主要的产品市场为汽车、VCM 等。自公司成立以来，产品结构不
断升级，特别是在 1993 年获得日立金属等公司的专利授权后，公司产品
进一步向高端及海外市场拓展。如 2003 年，公司打破了海外企业对 VCM
用磁材市场的垄断，随后又进入到 EPS 等汽车用电机市场。目前，公司产
品主要运用于汽车电机、VCM、风电电机等领域，其中汽车电机用磁材占
公司销量的约 50%，VCM 占 10-15%。 

 公司占据 EPS 用磁材市场的半壁江山。在各种汽车转向系统，电动助力转
向系统（EPS）能节省油耗约 3%~5%，在各种行驶状态下提供最佳助力，
减小路面不平引起的对转向系统的扰动，改善汽车的转向特性，减轻汽车
低速行驶时的转向操纵力，提高汽车高速行驶时的转向稳定性，进而提高
汽车的主动安全性。这使得 EPS 近年来发展迅速，目前已有约 30%的渗
透率。公司目前，已经占全球 50%以上 EPS 用磁材市场份额。 

 公司新能源汽车业务布局深远，德系、美系都覆盖。在新能源汽车电机用
磁材市场中，公司花了大量的时间和精力与下游客户合作进行产品的测试
与研发，目前，公司与国外主要的汽车厂商都进行了合作，包括德系的奔
驰、宝马和美系汽车厂商；国内主要是与北京精进合作，通过其给新能源
大巴和乘用车供应磁材。可以说，公司在新能源汽车用磁材市场中布局深
远。与汽车业务类似，新能源汽车市场的进入壁垒较高，客户对产品质量
与供应的稳定性、供应的及时性等有着严格的要求，在新产品开发过程中，
进行共同研发的供应商有着天然的优势，并很难被替代。因此，公司在新
能源汽车业务上做的大量前期工作，有望使公司在新能源汽车用磁材市场
上占据领先地位。 

 与日立金属合作，形成对日系车的覆盖，强化公司在新能源市场上的优势。
我们相信，在公司与美系、欧系主流汽车生产商的形成稳定合作关系的基
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础上，通过日立金属合资，其有望进一步覆盖日系车市场。这将使公司成
为主流新能源车企全覆盖的少数磁材企业。 

图表 5：公司下游产品的需求结构  图表 6：公司的销售区域结构 

 

 

 

来源：国金证券研究所  注：国外销售收入源自于年报，国内销售收入由年度销售收入送去国外销售收入

得到。实际上，公司有部分销售是通过国内代理商销往海外的。 

来源：国金证券研究所 

 新能源汽车订单逐步落地。近日，公司公告，特瑞达斯公司与公司签署了
《采购合同》，特瑞达斯公司将从公司采购烧结钕铁硼磁体，应用在美国最
著名的汽车制造商生产的新能源汽车上，合同金额约 5000 万美元， 并依
照实际需求，从 2015 年下半年开始供货，预计到 2018 年年底前执行完成。 

 公司新能源汽车订单的突破意味着，经过充足的准备之后，海外新能
源汽车制造厂商的生产将进入到放量的阶段，产量瓶颈的突破将推动
新能源汽车行业进入到新的发展阶段。 

 公司新能源订单的突破，也意味着公司新能源汽车用磁材从技术研发
阶段进入到实质的产品大规模应用阶段，与下游客户的关系由研发合
作阶段落实到供应阶段，既反映了公司在磁材及其应用方面领先的技
术实力，也反映了公司与客户协作能力、及其对客户需求的响应能力。 

与日立金属合作，发力高端钕铁硼市场 

 与日立金属达成合资协议。公司 6 月 19 日公告，将与日立金属合资成立三
环磁材（南通）有限公司，该合资公司的投资总额为人民币 10 亿，注册资
本 4.5 亿元，其中，日立金属持有 51%的股权，中科三环持有 49%的股权。
合资公司，在国内建设高端钕铁硼产能，其第一期产能为烧结钕铁硼成品
2000 吨（毛坯产能约 3000 吨，预计从 2016 年开始投产），第二期根据行
业成长和市场需求情况，以钕磁铁产品生产量 6,000ton/年为目标。合资公
司将追求高品质，指向高端市场：产品的生产线及质量标准依据日立金属
的生产理念设计（实现高效率、高品质、自动化），合资公司产品的质量和
性能将达到日立金属的标准。 

 合资公司料将以较低成本，巩固高端钕铁硼市场的优势地位。日立金属是
具有世界顶级磁性能的钕铁硼磁体的制造商，产品广泛应用于汽车、IT 及
家电、工业、以及医疗、环保、能源等领域，是小型轻量化、高效节能化
设计中不可缺少的重要材料。目前日立金属的产能主要在日本国内，约为
1 万吨，产品主要占据高端钕铁硼市场。随着全球汽车、IT 等行业对高端
钕铁硼需求的增长，其供应的瓶颈也不断显现。我们预计，日立金属希望
借助于合资公司的平台，继续占据高端钕铁硼市场，也希望借助于中国的
成本优势，保持产品的竞争力。 
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 合资公司将有助于中科三环有效地利用双方的优良经营资源来扩大生产规
模，从而能够增强中国钕铁硼磁体产业的龙头地位；有利于中科三环开拓
高端钕铁硼市场，并缩小公司与日立金属的技术差距，提升公司的竞争力。 

公司产能准备充足 

 公司产能充足。目前，公司已经形成了近 1.5 万烧结钕铁硼毛坯产能，主
要位于宁波科宁达（约 4000 吨），天津三环乐喜（约 5500 吨），三环瓦克
华（北京）（约 4000 吨），广东肇庆京粤磁和中科三环盂县京秀（合计约
1500 吨）；粘结钕铁硼产能 1500 吨，由上海爱普生生产。公司已经成为全
国最大的钕铁硼生产企业，产能和产量也位居全球前列，近两年产量在
8000 吨以上，全球市场占有率约为 10%，仅次于日立金属，公司也是同
时具有粘结和烧结钕铁硼产能的少数企业之一。 

图表 7：公司主要生产基地与利润情况 

公司全称  注册地  
主要产品 

注册资本 
股权比

例 

产能 2014 净利

润 

宁波科宁达工业有限公司 浙江宁波 高性能钕铁硼和 VCM 20000 100% 4000 13681 

天津三环乐喜新材料有限公司  天津 高性能钕铁硼和电机用磁材 29328.43 66% 5500 11504 

三环瓦克华（北京）磁性器件有限公司 北京市昌平区 高档钕铁硼 9019.61 51% 4000 -3615 

肇庆三环京粤磁材有限责任公司 广东肇庆 中端钕铁硼 9000 72% 1000 68.78 

中科三环盂县京秀磁材有限公司 山西盂县 低端钕铁硼 5435 99.08% 500 -407.89 

上海爱普生磁性器件有限公司  上海市  HDD 用粘结钕铁硼 14018.73 70% 1500 962.48 
 

来源：国金证券研究所 

 公司增发募投项目即将全面投产。2012 年，公司通过非公开增发进一步提
升公司高性能稀土永磁材料产能，三个项目共计增加公司高性能稀土磁材
产能 6000 吨，分别用于新能源汽车、节能家电、风电及信息产业等领域。
目前，已有部分产能（约 3000 吨）已投放，未来将有约 3000 吨的产能将
在 2015 年下半年投产，界时，公司烧结钕铁硼毛坯产能将由 1.5 万吨增至
1.8 万吨。 

 此外，公司于 2014 年 8 月份公告，子公司三环乐喜，以自有资金 2 亿元
人民币投资设立全资子公司南通三环乐喜新材料有限公司，建设年产 2000
吨高性能钕铁硼自动化生产线，并根据市场发展的需要，最终拓展到 5000
吨规模。 

 抢占市场份额，产能利用率较高。近两年，公司积极应对市场竞争加剧的
局面，大力稳定、拓展市场份额，公司的产销量保持稳定增长势头。2014
年，公司产量超过了万吨，创历史新高，今年，公司产能利用率保持了较
高水平，在 75%-80%之间。 

图表 8：公司增发募投项目产能即将投放 

项目名称 
投资总额

（万元） 

利用募集

资金量

（万元） 

产能增加 

2014 年

投资进

度 

拟投产

日期 

北京新能源汽车、节能

家电用高性能稀土永磁

材料技改扩产项目 

25,079.0
0 

23,325.5
0 

新增家电用烧结钕铁硼毛坯产量 1000 吨/年（成品产量

550 吨/年），新增新能源汽车用烧结钕铁硼毛坯产量 800

吨/年（成品产量 480 吨/年) 

38.32% 2015 年

4 月 20

日 

天津风力发电、节能家

电用高性能稀土永磁材

料技术改造项目 

22,749.0
0 

15,000.0
0 

新增节能家电用烧结钕铁硼毛坯产量 600 吨/年（成品产

量 330 吨/年），新增风力发电用烧结钕铁硼毛坯产量

1,600 吨/年（成品产量 1152 吨/年） 

93.28% 2015 年

4 月 20

日 

宁波信息产业用高性能

稀土永磁材料技术改造

项目 

20,013.0
0 

20,000.0
0 

新增信息产业用烧结钕铁硼毛坯产量 2,000 吨/年（成品

产量 1,200 吨/年） 

62.10% 2015 年

4 月 20

日 
 

来源：国金证券研究所 

进入软磁业务，提升利润，打开国际合作潜在空间 

 2014 年 8 月，中科三环以自有资金 5,582.60 万元增资天津奥纳科技有限
公司，获得了天津奥纳科技 34%的股权。奥纳科技，主营业务为非晶、纳
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米晶磁性材料。非晶、纳米晶软磁材料为新型节能材料，属于国家重点支
持发展的产业领域。 

 目前，日立金属和德国 VAC 是世界非晶软磁材料领域的标杆企业，一直居
于全球领先地位。中科三环此时切入非晶软磁领域，为未来的国际合作打
下了基础，使得未来公司实施更大规模、更高层次的合作或并购成为可能。 

国企改革潜在受益标的 

 中科院率先行动，国科控股联动创新。公司的直接控股股东为中科实业集
团（由国科控股——中科院的资产运营平台——控制），实现控制人为中科
院。 

 中科院在 2014 年 8 月，宣布实施的《中国科学院“率先行动”计划暨
全面深化改革纲要》，推进研究所分类改革，调整优化科研布局，深化
人才人事制度改革，大幅提升科技创新能力、服务和促进经济社会发
展能力。 

 在率先行动计划的指引下，国科控股研究制定了“联动创新”规划纲
要，通过科技与经济的深度融合，促进我国经济质量提升，进而在全
球市场经济竞争中，以我为主整合产业资源，引领我国战略性新兴产
业发展。 

 “联动创新”纲要，通过九大举措，围绕七大战略新兴产业领域，实
现三个联动。三个联动即，依托中国科学院的研究力量，通过创新链、
产业链、资本链之间的联动，通过科技、产业、金融之间的联动，通
过政府、研究院所、企业、金融机构、用户之间的联动，加速加强科
技与经济的深度融合，实现战略性新兴产业的跨越式发展，促进我国
经济转型和产业结构升级，促进我国经济质量和综合国力提升。 

九项措施包括，发起设立母基金，搭建资源整合与配置平台，撬动社
会资本，放大资金使用效率，发挥中科院资金的示范作用和“乘数效
应”，引领和推动社会资本向战略性新兴产业集聚。发展金融服务板块，
实现科技产业与金融服务在集团内部的一体化格局；以金融资本为手
段推动科技产业发展，以科技产业发展促进金融业务深化；实现国科
控股战略性新兴产业业务板块集合上市，与旗下其他上市企业呼应，
成就国际化融资平台；及设立科技投资保险，组建科技银行，发展科
技租赁等业务等。 

 我们预计，随着国科控股推进联动创新规划，加快旗下企业的上市进程，
中科三环在资产或经营机制方面有改善的前景。 

盈利预测与投资建议 

 根据前述对经营状况的分析，我们在预测时做出如下主要假设： 

 假设，公司新能源汽车、汽车等市场的订单在未来 3 年稳步增长，特
别是新能源汽车用磁材需求年均增速在 30%以上。2015 年至 2017 年
公司的磁材销售量分别为 11235，12758 和 14078 吨。 

 假设，稀土原材料价格自 2015 年底部稳步小幅增长。 

 假设，公司主要产品的毛利率平稳或略有下降，尽管公司高端产品占
比提升，但由于竞争的加剧，公司综合毛利率水平仍趋下降。 

 假设，公司有效所得税率为 19%。 

 据此，预计公司 2015-16 年的业绩分别为 0.27 和 0.33 元。对应当前
股价的 PE 水平为 62 倍和 52 倍。 



公司研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 9：盈利预测假设 

 
 

2014A 2015E 2016E 2017E 

原材料

与产销

量 

镨钕混合金属 万元/吨  27.5 29 31 

镝铁折合 100% 万元/吨  170.94  178.00  186.00  

销量      吨  11235  12758  14078  
主营业

务 

营业收入（万元） 384,885 380,946 446,754 508,684 
营业成本（万元） 293,956 294,119 345,437 393,493 
毛利率（%） 23.62% 22.79% 22.68% 22.64% 

 

来源：国金证券研究所 

 投资建议：我们认为，钕铁硼材料行业是受国家政策支持的新材料行业，
广泛应用于 VCM、风电、新能源和新能源汽车等领域，新能源汽车、节能
需求将拉支磁材需求以每年 5-10%的增速增长。公司是国内钕铁硼行业的
先锋与领军企业，产能和产量位居国内第一，公司产品主要用于 EPS、
VCM 等高端市场，尤其是在汽车电机磁材销量占比达 50%，而且公司在
新能源汽车用磁材市场上的布局非常深远，已经与大部分海外汽车厂商都
形成了研发合作、供应关系。公司有望享受新能源汽车进入高速发展期带
来的发展机遇。同时，作为中科院旗下企业，也有望受益于国企改革的推
进。由此，我们给予公司增持评级。 

 我们关注，稀土价格、国企改革取得进展等因素对公司股价的催化作用。 

 风险提示：稀土价格风险。新能源汽车行业发展不及预期风险。市场开拓
不及预期风险。行业竞争加剧风险。 
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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 4,934 3,639 3,885 3,819 4,479 5,099  货币资金 2,317 2,089 1,605 2,113 2,235 2,499 

增长率  -26.3% 6.8% -1.7% 17.3% 13.9%  应收款项 874 974 990 975 1,143 1,301 

主营业务成本 -3,302 -2,602 -2,969 -2,946 -3,460 -3,941  存货 785 1,005 976 969 1,138 1,242 

%销售收入 66.9% 71.5% 76.4% 77.1% 77.3% 77.3%  其他流动资产 50 86 459 92 94 96 

毛利 1,632 1,036 916 873 1,018 1,158  流动资产 4,027 4,154 4,030 4,148 4,609 5,138 

%销售收入 33.1% 28.5% 23.6% 22.9% 22.7% 22.7%  %总资产 77.7% 76.8% 74.8% 74.6% 77.4% 80.3% 

营业税金及附加 -35 -17 -20 -21 -22 -25  长期投资 139 117 146 146 146 146 

%销售收入 0.7% 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5%  固定资产 831 948 1,007 1,082 1,017 938 

营业费用 -109 -101 -114 -115 -134 -153  %总资产 16.0% 17.5% 18.7% 19.5% 17.1% 14.7% 

%销售收入 2.2% 2.8% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0%  无形资产 103 99 96 64 63 62 

管理费用 -468 -390 -345 -344 -403 -459  非流动资产 1,153 1,252 1,356 1,409 1,342 1,263 

%销售收入 9.5% 10.7% 8.9% 9.0% 9.0% 9.0%  %总资产 22.3% 23.2% 25.2% 25.4% 22.6% 19.7% 

息税前利润（EBIT） 1,020 528 437 394 458 521  资产总计 5,180 5,406 5,386 5,557 5,952 6,401 

%销售收入 20.7% 14.5% 11.2% 10.3% 10.2% 10.2%  短期借款 287 110 320 10 0 0 

财务费用 -55 -41 -10 16 23 25  应付款项 545 599 407 530 622 709 

%销售收入 1.1% 1.1% 0.3% -0.4% -0.5% -0.5%  其他流动负债 243 269 242 398 443 485 

资产减值损失 -35 -16 -12 -9 -2 -2  流动负债 1,075 979 969 937 1,065 1,194 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 -4 -21 -3 -3 -4 -3  其他长期负债 249 261 47 47 47 47 

%税前利润 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  负债 1,324 1,240 1,017 985 1,112 1,242 

营业利润 925 449 411 398 476 541  普通股股东权益 3,289 3,521 3,711 3,862 4,070 4,326 

营业利润率 18.8% 12.3% 10.6% 10.4% 10.6% 10.6%  少数股东权益 567 645 659 711 769 833 

营业外收支 42 30 16 24 24 24  负债股东权益合计 5,180 5,406 5,386 5,557 5,952 6,401 

税前利润 967 480 428 422 500 565         

利润率 19.6% 13.2% 11.0% 11.0% 11.2% 11.1%  比率分析       

所得税 -175 -89 -82 -80 -95 -107   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 18.1% 18.6% 19.3% 19.0% 19.0% 19.0%  每股指标       

净利润 792 390 345 342 405 458  每股收益 1.217 0.320 0.278 0.272 0.326 0.370 

少数股东损益 144 49 49 52 58 64  每股净资产 6.175 3.306 3.484 3.626 3.821 4.061 

归属于母公司的净利润 648 341 296 290 347 394  每股经营现金净流 3.485 0.385 0.224 0.919 0.291 0.414 

净利率 13.1% 9.4% 7.6% 7.6% 7.7% 7.7%  每股股利 0.045 0.070 0.000 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.72% 9.68% 7.98% 7.50% 8.52% 9.11% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 12.52% 6.31% 5.50% 5.21% 5.83% 6.15% 

净利润 792 390 345 342 405 458  投入资本收益率 20.16% 10.04% 7.52% 6.96% 7.67% 8.17% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 125 111 115 126 129 141  主营业务收入增长率 -13.38% -26.25% 6.77% -1.69% 17.26% 13.85% 

非经营收益 47 74 23 -9 -20 -21  EBIT 增长率 -17.63% -48.27% -17.22% -9.79% 16.35% 13.57% 

营运资金变动 891 -166 -245 520 -203 -137  净利润增长率 -15.49% -47.41% -13.17% -2.17% 19.80% 13.52% 

经营活动现金净流 1,856 410 239 979 310 441  总资产增长率 4.24% 4.37% -0.36% 3.18% 7.09% 7.55% 

资本开支 -153 -240 -176 -154 -36 -36  资产管理能力       

投资 160 98 683 0 0 0  应收账款周转天数 73.9 91.0 89.7 90.0 90.0 90.0 

其他 22 13 25 -3 -4 -3  存货周转天数 112.2 125.6 121.8 120.0 120.0 115.0 

投资活动现金净流 29 -129 532 -157 -40 -39  应付账款周转天数 41.9 61.1 55.4 60.0 60.0 60.0 

股权募资 583 75 0 0 0 0  固定资产周转天数 56.8 86.3 81.6 80.6 67.4 57.2 

债权募资 -1,266 -176 0 -310 -10 1  偿债能力       

其他 80 -323 -168 -4 -138 -139  净负债/股东权益 -52.66% -47.49% -29.40% -45.99% -46.18% -48.42% 

筹资活动现金净流 -603 -425 -168 -314 -148 -138  EBIT 利息保障倍数 18.4 12.8 42.7 -24.2 -19.7 -20.6 

现金净流量 1,282 -144 603 508 122 264  资产负债率 25.56% 22.93% 18.88% 17.72% 18.69% 19.40%   
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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