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投资要点 

 收购资产加快新能源核心零部件供应商转型升级。公司长期看好我国新能源汽

车发展的广阔前景，持续加大对汽车电控系统和新能源驱动电机业务的拓展力

度，拟收购上海海能和德沃仕 100%股权。 

 上海海能—国内柴油机动力总成电控龙头。跨国集团在柴油发动机 ECU市场份

额超过 90%，上海海能柴油发动机控制产品自主品牌市场占有率第一，随着排

放标准升级带来的市场容量扩张，以及主机厂压缩成本加快国产化进程，公司

进口替代空间巨大；上海海能也是国内少数实现 AMT自动变速箱产业化的企业

之一，产品已经在多地公交有效运行一年以上，具备显著的先发优势与技术优

势。 

 德沃仕—拓宽公司新能源驱动电机范围。德沃仕项目团队来自比亚迪，对高速

永磁同步电机和大扭矩的直驱永磁同步电机有成熟的开发及生产经历，产品已

覆盖 7.5KW 至 45KW 等多种功率电机，现已成为众泰汽车的主要驱动电机供应

商，与宇通客车签署排他性轮边电机开发合作协议，正处于路试阶段。业绩承

诺年均增速超过 45%。 

 高科润—智能控制器成为业绩增长引擎。公司去年完成深圳高科润公司的 100%

收购，上半年实现净利润 962 万元，是公司上半年盈利增长的引擎。全年可为

公司贡献 2000 万元净利，预计占全年公司归母净利的 73%。此外，高科润智

能控制技术有利于促进公司缝纫机控制系统的升级换代。 

 估值与评级：公司积极谋求汽车电控系统和新能源驱动电机业务的战略布局，

实现新能源汽车核心零部件供应商的转型升级。假设成功收购上海海能与德沃

仕并于 2016 年并表，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.15 元、0.72

元和 0.83元，以 9月 6日收盘价 17.65元为基准，对应动态市盈率分别为 115

倍、25倍和 21倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：收购上海海能及德沃仕失败的风险；新能源汽车发展增速不及预期

的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 622.48  803.80  1290.18  1490.94  

    增长率 27.76% 29.13% 60.51% 15.56% 

归属母公司净利润（百万元） 10.19  27.33  127.92  147.73  

    增长率 87.32% 168.24% 368.13% 15.49% 

每股收益 EPS（元） 0.06  0.15  0.72  0.83  

净资产收益率 ROE 1.25% 3.31% 5.71% 7.25% 

PE 309  115  25  21  

PB 3.85  3.81  1.40  1.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 1.78 

流通 A股(亿股) 0.9 

52周内股价区间(元) 14.35-31.74 

总市值(亿元) 30.41 

总资产(亿元) 12.73 

每股净资产(元) 4.95 
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1．收购资产加快转型升级步伐 

方正电机是一家专业从事微型特种电机研制开发、生产、销售的公司，通过多年产业延

伸及整合，现已基本形成缝纫机应用类、智能控制器类和汽车应用类三大主营业务结构。公

司家用缝纫机电机和工业缝纫机电机产品销量均位于国内同类企业前列，汽车电机产品是美

国江森公司在国内的首选供应商，新能源驱动电机已覆盖低速电动车、乘用车和商用车全系

列车型。 

公司长期看好我国新能源汽车发展的广阔前景，持续加大对汽车电控系统和新能源驱动

电机业务的拓展力度，拟通过发行股份及支付现金方式收购上海海能和德沃仕 100%股权，

收购完成后，公司在燃油车领域的产品将延伸至动力总成电子控制业务，同时进一步完善驱

动电机产品系列，提升新能源汽车动力总成系统集成能力。 

表 1：发行股份及支付现金购买资产（万元） 

交易对方名称 交易价格 现金对价 股份对价 发行股份数量（股） 

上海海能 100%股权 110,000 55,000 55,000 35,737,488 

德沃仕 100%股权 24,500 6,300 18,200 11,825,858 

合计 134,500 61,300 73,200 47,563,346 

数据来源：公司公告，西南证券 

1.1上海海能—国内柴油机动力总成电控龙头 

上海海能专注于汽车动力总成电子控制类产品的研发、生产及销售业务，是我国汽车动

力控制领域起步较早、系统设计和集成能力较为突出、自主创新能力较强的领军企业之一，

也是我国柴油机自主品牌中 ECU 与商用车 GCU 市场占有率最大、国内少数实现 AMT自动

变速箱产业化的高新技术企业。主要产品包括柴油发动机控制类产品（含 ECU 与 DCU）、

气体发动机控制类产品（GCU）、新能源汽车控制类产品（HPT）、自动变速箱产品（AMT）

等。 

图 1：上海海能产品领域分布 

 

数据来源：公司公告，西南证券 
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柴油发动机控制产品自主品牌市占率第一，进口替代空间巨大 :上海海能是国内最早实

现柴油发动机控制类产品自主研发生产的企业，主要产品包括 ECU 和 DCU，其中已累计生

产和配套应用的 ECU 超过 7 万套，自主品牌中市场占有率第一；DCU 产品市场累计销售超

过 10 万套，目前主要配套国内柴油发动机销量第一的玉柴集团。今年一季度销售收入 2044

万元，完成去年全年销售收入的 40%，增长势头良好。 

在柴油发动机 ECU 市场格局中，博世等跨国公司在国内柴油发动机 ECU 市场份额超过

90%，不仅形成垄断不利于下游柴油机企业的经营与业绩，甚至威胁我国商用车关键零配件

的生存安全。而上海海能作为第一家实现 ECU 产业化及国内最大的 ECU 自主品牌供应商，

生产的 ECU 产品已达到国际先进企业同类产品的功能水平，能够匹配单体泵及高压共轨两

种主流类型的柴油机，因此，我们认为上海海能一方面受益于排放标准升级带来的市场容量

扩张，另一方面在汽车产业不景气时期，主机厂为了压缩成本会加快国产化采购进程，公司

柴油发动机控制产品“进口替代”空间巨大。 

AMT 产业化能力奠定系统供应商坚实基础：AMT 自动变速箱具有传动效率高、结构紧

凑、成本低、省油、易于制造、工作可靠及操纵方便等优点，适合于我国大、中巴与载重车

应用。目前国内 AMT 产品主要由德国采埃孚集团和美国伊顿车辆集团供应，自主品牌主要

有上海海能及苏州绿控传动科技有限公司。 

图 2：上海海能 AMT 变速箱执行结构原理 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

查阅上海电驱动近三个报告期的前五大供应商名单发现，为上海电驱动提供 AMT 产品

的美国伊顿公司均为第一大供应商，采购金额占比达到 30%；此外大洋电机收购上海电驱动

预案中披露，公司将募集配套资金建设“基于 AMT商用车插电式混合动力系统产业化项目”，

打造在 AMT商用车插电式混合动力系统总成的核心竞争力。因此不仅可以看到 AMT在动力

总成系统中价值占比较高，而且电机驱动系统厂家希望掌握包括电机、电控及自动变速箱的

系统集成能力。而上海海能是国内少数实现 AMT 自动变速箱产业化的自主品牌企业之一，

目前已经累计推广近 600 台，产品已经在各地公交有效运行一年以上，产品的可靠性得到充

分认证，具备显著的先发优势与技术优势，也为公司成为新能源汽车动力总成系统供应商奠

定坚实基础。 
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表 2：上海电驱动采购伊顿 AMT 变速箱金额（万元） 

报告期 供应商名称 采购金额 占采购总额比例 

2015年 1-3月 Eaton Corporation 2,130.11 23.34% 

2014年 Eaton Corporation 15,182.89 32.20% 

2013年 Eaton Corporation 5,720.42 29.78% 

数据来源：大洋电机收购上海电驱动预案，西南证券 

图 3：上海海能主要产品销售情况（万元） 

 

数据来源：Wind，西南证券 

根据业绩承诺，上海海能 2015 年度、2016 年度、2017 年度当年实现的扣除非经常性

损益后归属于母公司股东的净利润分别不低于 7600 万元、8000 万元及 8400 万元，在节能

环保政策压力日趋严格及新能源汽车爆发增长的大背景下，我们认为上海海能业绩超出业绩

承诺的概率较大。 

1.2德沃仕—拓宽公司新能源驱动电机范围 

德沃仕专注于新能源汽车驱动电机的研发、生产及销售业务，产品主要覆盖 7.5KW 至

45KW 等多种功率电机，可应用于微型电动乘用车、小型电动乘用车、中小型商用车及采用

轮边电机的电动大巴等多种类型的新能源汽车。同时，德沃仕项目团队对高速永磁同步电机

和大扭矩的直驱永磁同步电机有成熟的开发、生产经历，目前正在开发 50KW 以上的大功率

永磁同步电机。 

目前德沃仕系国内新能源汽车龙头企业之一的众泰汽车的主要驱动电机供应商之一；与

国内客车龙头企业之一宇通客车签署技术合作协议，双方共同合作开发新能源汽车的轮边电

机系统，并成为宇通客车唯一的轮边驱动电机系统合作方，目前轮边系统项目正在测试开发

过程中，正处于路试阶段；与广汽吉奥汽车有限公司签署技术合作协议，开发纯电动物流车

辆的高效永磁同步驱动系统。 
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图 4：收购德沃仕后公司驱动电机系统型谱图 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

收购德沃仕后，方正电机驱动系统产品覆盖的车型也将从原来的低速电动车、轻卡等领

域全面扩展至低压电动车、乘用车、中巴、大巴及工程车等全系列、全类型车型，进而全面

完善公司的新能源汽车驱动系统产品结构，提高公司的产品竞争力及盈利能力。根据业绩承

诺，德沃仕 2015 年度、2016 年度、2017 年度当年实现的扣除非经常性损益后归属于母公

司股东的净利润分别不低于 1650 万元、2400 万元及 3500 万元，年均增速超过 45%。 

1.3向新能源汽车核心零部件供应商转型升级迈进 

公司成立之初的主要产品是家用缝纫机电机等微型特种电机，到 2006 年前后，经过近

十年的快速发展，公司已经成为行业领先的缝纫机电机生产企业。为突破传统行业发展瓶颈，

增强公司发展后劲，公司抓住电动汽车的发展机遇，从 2009 年开始进行电动汽车关键零部

件——驱动电机的研发，并于 2014 年收购深圳市高科润电子有限公司，初步具备了驱动电

机的制造能力和驱动电机控制系统的开发能力。此次对上海海能及杭州德沃仕收购完成后，

公司在燃油车领域的产品将延伸至动力总成电子控制业务，大幅提升公司的产品附加值及盈

利能力，完善公司从执行机构到控制系统的节能汽车产业链；在新能源汽车领域将进一步完

善驱动电机产品系列，优化下游客户结构，同时具备新能源汽车动力总成系统集成能力，从

而提高公司在节能与新能源汽车领域的综合竞争能力。 

推动公司成为新能源汽车核心零部件供应商。本次收购前，公司以配套汽车执行方面的

零部件为主，产品包括汽车座椅及雨刷配套电机等，虽然业务发展迅速，但产品结构完善程

度相对不足，综合附加值水平一般。此次收购完成后，一方面凭借上海海能在汽车电子控制

领域的技术及行业地位，将公司的传统燃油汽车零部件业务延伸至汽车动力总成电子控制领

域，打造兼具硬件执行机构及软件控制系统的完善产品结构，深化公司在汽车节能领域的产

业布局；另一方面借助上海海能在新能源汽车领域的动力总成集成及控制能力、德沃仕完善

的产品结构及优质的客户资源，方正电机将从新能源汽车驱动系统供应商升级为国内少数的

整车动力总成等系统集成商之一，拥有基于整车控制器、转向控制、电机控制等控制平台之

上配套驱动电机等执行机构的系统集成能力。 
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协同效应快速提升公司盈利能力。公司本次交易可进一步完善汽车零配件行业的产业链

整合，在研发、采购、生产及销售等业务环节均具备较强的协同效应。在研发端：各方将共

享客户需求参数，共享研发人力、设备、平台等资源，从而大幅提高研发效率，节省研发费

用；采购端：各方有多种类型的原材料可以实现集中采购，降低采购成本；生产端：各方可

以根据各自产品产能及产销情况，在内部合理配置生产资源实现产能有效利用，如控制器贴

片由高科润生产，母公司电机生产能力支撑驱动电机业务快速拓展；销售端：梳理并搭建客

户信息共享及产品结构完善的销售平台，从而提高公司销售能力。 

2．横向拓展战略成效显著 

2.1智能控制器成为业绩增长引擎 

公司基于进一步完善公司驱动电机产业链，促进缝制机械产品控制系统优化升级的战略

考虑，于 2014 年 10 月完成深圳高科润公司的 100%收购，从而完成公司在智能控制器领域

的布局，双方利用各自在电机及控制方面的技术优势，在机电一体化、电机无刷化、控制智

能化、产品移动化等方面做整合和开发。此次通过发行股份收购深圳高科润的交易金额 2 亿

元，发行价格 9.3 元/股，增发 2150.51 万股，高科润承诺 2014 年、2015 年、2016 年实现

的合并报表扣除非经常性损益后的净利润分别不低于 1800 万元、2000 万元、2200 万元。

今年上半年高科润实现净利润 962 万元，是公司上半年盈利增长的引擎。 

深圳高科润主要从事电子智能控制器的研发、生产和销售，是国内空调、冰箱、洗衣机

等家用电器控制器领域的领先企业之一，客户范围覆盖伊莱克斯、美的等国内外知名家用电

器生产商，在业内拥有较高的品牌知名度。电子智能控制器行业是提供各类智能控制器产品

及相关解决方案的行业，是技术密集型和知识密集型相结合的产业，是软件产业、集成电路

产业等相结合的细分产业。 

表 3：深圳高科润主要产品及应用 

序号   下游应用领域   主要产品   

1 家用电器 空调类、洗碗机、家用吸尘器、电磁炉、壁炉、电熨斗、热水器、冰箱、洗衣机等产品智能控制器  

2 工业设备与电动工具 工业缝纫机、工业吸尘器、搅拌机、水泵等产品智能控制器   

3 智能建筑与安防 智能照明开关、安防、消防等产品智能控制器   

4 汽车电子 汽车动平衡仪、汽车空调、电动汽车驱动电机等产品智能控制器  

数据来源：公司公告，西南证券 

表 4：高科润营业收入及净利润预测 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 182.3 210.1 266.4 298.5 331.8 344.4 349.3 

净利润（百万元） 12.2 19.6 17.9 19.9 22.0 21.0 19.3 

数据来源：公司公告，西南证券 

收购完成后，高科润智能控制技术有利于促进公司缝制机械控制系统的升级换代，协助

电动汽车驱动电机系统产品控制方案的完善，另一方面也将提高本公司资产质量、改善公司

财务状况和增强持续盈利能力。 
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2.2汽车应用业绩有望快速提升 

公司汽车应用类产品主要包括方正东进座椅电机、方正零部件雨刮器总成以及母公司的

新能源驱动电机。 

在汽车座椅电机领域，公司子公司方正东进已形成年产汽车配套电机（座椅电机）超过

300 万套的生产能力，与全球 500 强企业江森集团等知名汽车零配件供应商达成稳定合作关

系，座椅后提升电机主要配置丰田凯美瑞、荣威、别克凯越等中高级热销轿车型，后续将重

点拓展座椅前提升、水平及调角电机，从而快速提升座椅电机销量，我们预计全年可实现 7500

万元的营业收入。2016-2017 年营收增速为 20%、10%。 

表 5：丽水方正东进机电有限公司（百万元） 

年份 营业收入 营业利润 净利润 净利率 

2015H1 31.84 2.76 1.99 6.3% 

2014年 67.23 4.73 3.15 4.7% 

2013年 53.75 0.80 1.41 2.6% 

2012年 47.10 2.91 2.94 6.2% 

数据来源：公司公告，西南证券 

新能源驱动电机领域，母公司从 2009 年即开始研发电动汽车驱动电机，是国内较早以

永磁同步电机作为技术路线进入电动汽车驱动电机领域的企业之一，目前公司已成功搭建了

不同功率的电动汽车驱动电机生产平台。今年 8 月份先后与浙江绿巨能、重庆长帆分别签订

2000 套驱动电机及和 10000 套驱动电机总成的订单，公司也与比利时 PUNCH 公司开展了

混合动力汽车用开关磁阻驱动电机的研发和样件制造，完成多种驱动电机系统的开发布局。

预计今年完成绿巨能 2000 套、重庆长帆 1000 套的电机订单，实现营业收入 1200 万元，

2016-2017 年营收增速为 130%、100%。 

雨刮器总成领域，方正汽车零部件公司主要生产商用车雨刮器总成、制动阀系列产品，

上半年由于整合尚未完成以及部分产品存在缺陷问题导致经营亏损，后续公司将停产缺陷产

品，集中优势资源生产雨刮器总成，并积极向上市公司现有乘用车客户资源渗透，提升子公

司的盈利水平。预计全年实现营业收入 4400 万元，基本实现盈亏平衡，2016-2017 年毛利

率提升至 15%以上并开始盈利。 

表 6：浙江方正（湖北）汽车零部件有限公司（原名：湖北钱潮汽车零部件有限公司）（百万元） 

年份 营业收入 营业利润 净利润 净利率 

2015H1 19.90 -2.28 -1.44 -7.2% 

2014年 1-8月 45.88 -1.44 2.61 5.7% 

2013年 83.72 -13.01 -12.76 -15.2% 

2012年 91.79 -13.40 -13.57 -14.8% 

数据来源：公司公告，西南证券 

我们预计今年公司汽车应用业务实现营业收入 1.3 亿元，随着新能源驱动电机销量快速

提升，以及方正汽车零部件的经营改善，汽车应用业绩将得以快速上升，2016-2017 综合毛

利率水平上升至 20%和 22%。 
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3．盈利预测与投资建议 

关键假设 

缝纫机应用类产品：受到服装行业整体产能转移及需求不足的影响，我们预计公司

2015-2017 年营收收入增速分别为-21.87%、-7.88%和 0.31%。随着公司现有产能逐步转移

至越南，2015-2017 年毛利率水平分别为 12.67%、13.23%和 13.45%。 

智能控制器类产品：根据业绩承诺，高科润 2015 年、2016 年实现的净利润不低于 2000

万元和 2200 万元，结合上半年业绩情况，我们预计 2015-2017 年营业收入增速分别为

19.69%、15%和 15%。 

汽车应用类产品：方正东进机电座椅电机产品逐步从后提升电机拓展至前提升、水平及

调角电机；方正汽车零部件整合降本增效并往乘用车领域拓展；母公司新能源汽车驱动系统

订单快速增长，我们预计 2015-2017 年营业收入增速分别为 91.2%、26.9%和 25.1%。 

收购上海海能及德沃仕：按照收购预案，假设 2016 年开始并表，上海海能、杭州德沃

仕 2016-2017 年合计贡献 1.04 亿元、1.19 亿元净利润。 

如果不考虑收购影响，预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.15 元、0.22 元和 0.28 元，

假设成功收购上海海能与德沃仕并于 2016 年并表，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别

为 0.15 元、0.72 元和 0.83 元，以 9 月 6 日收盘价 17.65 元为基准，对应动态市盈率分别为

115 倍、25 倍和 21 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 7：分业务收入及毛利率 

百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计     

营业收入 622.5 803.8 1,290.2 1,490.9 

增速 27.76% 29.13% 60.51% 15.56% 

毛利率 16.08% 17.02% 24.62% 25.05% 

缝纫机应用类     

营业收入 410.1  320.4  295.1  296.0  

增速 3.72% -21.87% -7.88% 0.31% 

毛利率 12.92% 12.67% 13.23% 13.45% 

智能控制器类     

营业收入 87.7  318.8  366.7  421.7  

增速 - 19.69% 15.00% 15.00% 

毛利率 19.13% 20.00% 21.00% 22.00% 

汽车应用类     

营业收入 68.6  131.2  166.4  208.2  

增速 53.8% 91.2% 26.9% 25.1% 

毛利率 17.1% 17.6% 20.2% 21.8% 
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百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

上海海能（收购）     

营业收入 - - 228.6  240.0  

增速 - - - 5.00% 

毛利率 - - 48.00% 48.00% 

德沃仕（收购）     

营业收入 - - 200.0 291.7  

增速 - - - 45.83% 

毛利率 - - 25.00% 25.00% 

其他     

营业收入 58.95 33.40  33.4  33.4  

增速 24.74% -43.33% 0.00% 0.00% 

毛利率 27.81% 28.00% 25.00% 22.00% 

注：智能控制器 2014年营业收入数据指第四季度并表数据。数据来源：公司公告，西南证券。 

4．风险提示 

收购上海海能及德沃仕失败的风险；新能源汽车发展增速不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

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 622.48  803.80  1290.18  1490.94  净利润 10.19  27.33  127.92  147.73  

营业成本 522.41  666.96  972.48  1117.53  折旧与摊销 25.25  47.33  47.33  47.33  

营业税金及附加 2.75  3.25  5.38  6.21  财务费用 7.50  5.75  3.63  7.87  

销售费用 17.12  18.91  30.81  36.09  资产减值损失 3.71  2.30  2.51  2.99  

管理费用 69.94  88.27  143.90  165.64  经营营运资本变动 -62.88  -115.41  -186.75  -83.31  

财务费用 7.50  5.75  3.63  7.87  其他 86.14  -4.78  -6.22  -6.86  

资产减值损失 3.71  2.30  2.51  2.99  经营活动现金流净额 69.92  -37.47  -11.57  115.75  

投资收益 5.58  3.18  3.63  3.79  资本支出 -82.21  0.00  -1132.13  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -12.14  39.09  1.24  1.48  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -94.36  39.09  -1130.89  1.48  

营业利润 4.63  21.54  135.11  158.40  短期借款 39.37  -118.60  -31.33  198.29  

其他非经营损益 7.74  9.03  8.91  8.86  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 12.37  30.57  144.01  167.26  股权融资 194.47  7.54  1362.00  0.00  

所得税 2.18  3.25  16.10  19.53  支付股利 -14.93  -27.96  -75.01  -351.16  

净利润 10.19  27.33  127.92  147.73  其他 -210.63  -3.38  -2.35  -6.49  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 8.29  -142.41  1253.31  -159.36  

归属母公司股东净利润 10.19  27.33  127.92  147.73  现金流量净额 -17.53  -140.79  110.84  -42.13  

          

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 221.17  80.38  191.22  149.09  成长能力     

应收和预付款项 222.11  266.17  425.45  497.81  销售收入增长率 27.76% 29.13% 60.51% 15.56% 

存货 247.88  315.76  460.81  529.71  营业利润增长率 5.76% 365.66% 527.11% 17.24% 

其他流动资产 54.44  70.29  112.83  130.38  净利润增长率 87.32% 168.24% 368.13% 15.49% 

长期股权投资 0.36  0.36  0.36  0.36  EBITDA 增长率 35.84% 99.65% 149.33% 14.80% 

投资性房地产 54.78  18.86  21.34  23.40  获利能力         

固定资产和在建工程 294.48  257.61  220.74  183.87  毛利率 16.08% 17.02% 24.62% 25.05% 

无形资产和开发支出 164.63  154.63  1276.76  1266.76  三费率 15.19% 14.05% 13.82% 14.06% 

其他非流动资产 11.72  11.27  10.71  10.50  净利率 1.64% 3.40% 9.91% 9.91% 

资产总计 1271.57  1175.34  2720.22  2791.89  ROE 1.25% 3.31% 5.71% 7.25% 

短期借款 149.92  31.33  0.00  198.29  ROA 0.80% 2.32% 4.70% 5.29% 

应付和预收款项 278.88  289.88  445.44  518.75  ROIC 1.56% 3.09% 8.27% 6.74% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 6.00% 9.28% 14.42% 14.33% 

其他负债 25.74  28.74  34.47  37.98  营运能力         

负债合计 454.55  349.94  479.92  755.02  总资产周转率 0.57  0.66  0.66  0.54  

股本 170.79  178.33  264.29  264.29  固定资产周转率 2.22  3.06  5.72  7.90  

资本公积 545.23  545.23  1821.27  1821.27  应收账款周转率 4.17  3.97  4.50  3.88  

留存收益 91.72  91.08  143.98  -59.45  存货周转率 2.37  2.36  2.50  2.25  

归属母公司股东权益 806.26  814.63  2229.54  2026.11  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.48% — — — 

少数股东权益 10.76  10.76  10.76  10.76  资本结构         

股东权益合计 817.02  825.40  2240.30  2036.87  资产负债率 35.75% 29.77% 17.64% 27.04% 

负债和股东权益合计 1271.57  1175.34  2720.22  2791.89  带息债务/总负债 32.98% 8.95% 0.00% 26.26% 

     流动比率 1.71  2.21  2.59  1.78  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.14  1.26  1.59  1.06  

EBITDA  37.38  74.63  186.07  213.61  股利支付率 146.55% 102.34% 58.64% 237.71% 

PE 308.98  115.19  24.61  21.31  每股指标         

PB 3.85  3.81  1.40  1.55  每股收益 0.06  0.15  0.72  0.83  

PS 5.06  3.92  2.44  2.11  每股净资产 4.58  4.63  12.56  11.42  

EV/EBITDA 74.15  40.67  23.66  21.71  每股经营现金 0.39  -0.21  -0.06  0.65  

股息率 0.47% 0.89% 2.38% 11.16% 每股股利 0.08  0.16  0.42  1.97  

数据来源：Wind，西南证券 
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