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 方正电机(002196 CH) 

—成功转型为新能源电机供应商 

 

核心观点 

 我们看好新能源汽车产业链，预计到 2020 年新能源汽车销量可达 230

万台，较 2015 年的 20 万台，隐含年复合增长率为超 60%，远高于中

国汽车产业每年 3-5%左右的成长。新能源汽车电机，是核心零部件之

一，占新能源汽车整车成本的约 3-5%，受益于整个行业的爆发性增长。 

 我们看好方正电机从家电电机转型为新能源电机供应商。相对电芯与

电控，电机技术更为成熟，而且公司在新能源汽车电机领域的耕耘已

有 5 年，通过内生性发展以及并购深圳高科润、上海海能以及杭州德

沃仕 100%股权，获得了技术与生产准备，并已收获众泰、宇通、广汽

吉奥等整车厂订单。预计 2016 年市场份额可提升至 21%。 

 考虑到上海海能与杭州德沃仕预计 10月底完成并表，我们预计 2015-17

年公司合并后的归属母公司净利润分别 0.6亿元、1.7亿元与 2.0亿元，

对应每股收益为 0.32元、0.62元与 0.77 元。首次纳入覆盖，给予“买

入”评级，目标价为 25元，基于 2016年 40 倍市盈率，隐含上涨空间

41%。 
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传真：（028）86583002 

 
财务和估值数据摘要 

(百万元) 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 

营业收入 487 622 813 1,342 1,739 

年增率 (%） 2% 28% 31% 65% 30% 

归属母公司净利润 5 10 62 165 203 

年增率（%） -73% 87% 511% 164% 23% 

加权平均股本 (百万股) 136 146 192 264 264 

每股收益 (元) 0.04  0.07  0.32  0.62  0.77  

市盈率 (倍) 475.0  271.4  58.7  30.5  24.7  
 

2015年 09月 21日  

 投资评级：买入（首次覆盖） 
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投资建议 

我们看好方正电机在新能源汽车电机领域的发展，理由如下： 

首先，我们看好新能源汽车产业链，预计到 2020 年新能源汽车销量可达 230 万

台，较 2015 年的 20 万台，隐含年复合增长率为超 60%，远高于中国汽车产业每

年 3-5%左右的成长。新能源汽车电机，是核心零部件之一，占新能源汽车整车成

本的约 3-5%，亦受益于整个行业的爆发性增长。 

第二，相对电芯与电控，电机的技术已经成熟，门槛相对低，对于电机供应商，未

来取胜的关键在于成本控制与质量保证。方正电机以家电电机制造起家，但在新能

源汽车电机领域的耕耘已有 5年，通过内生性发展与外延式并购的途径，已获得技

术与订单。我们预计方正电机及旗下子公司在新能源电机的市场份额可持续提高，

2015-16 年分别为 14%与 21%。 

第三，从大洋电机、方正电机与信质电机横向来看，到 2016 年方正电机的新能源

汽车业务的净利润占比为 41%，高于大洋电机的 32%与信质电机的不到 5%，此

外，从市值与市盈率估值来看，方正电机的市值仅 32亿，属于三家电机厂中最低，

且从市盈率角度，目前股价估值为 2016年 29 倍，也属于三家中最低。 

考虑到并购重组的影响，我们预计方正电机 2015-17 年归属母公司净利润分别为

0.6 亿元、1.7亿元与 2.0亿元，对应每股收益为 0.32 元、0.62 元与 0.77 元，隐含年

增长 362%、93%与 23%。我们将方正电机首次纳入研究覆盖，给予“买入”评级，目标价

为 25.0 元，基于 2016 年 40 倍预期市盈率，较当前股价有 41%的上涨空间。 

 

图 1： 新能源汽车电机电控公司估值一览 

公司 股票代码 收盘价 市值 市净率 (x) 股利收益率 (%)

2015/9/18 亿元 2015F 2016F 2015F 2016F 2015F 2015F

信质电机 002664.sz 21.47 86 -40.4 7.5 38.8 36.1 5.4 0.8

大洋电机 002249.sz 9.44 163 -52.2 -2.2 50.7 51.8 3.5 1.2

方正电机 002196.sz 17.74 32 362.1 92.7 54.8 28.5 1.5 0.6

汇川技术 300124.sz 34.92 277 23.0 29.5 33.4 25.8 7.0 1.5

正海磁材 300224.sz 22.99 116 -18.1 43.8 59.7 41.5 6.2 0.3

市盈率 (x)EPS增长率 (%)

 

资料来源：WIND，川财证券研究所 
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图 2： 方正电机 2016 年新能源汽车电机业务利润占比超 40%  

大洋电机 方正电机 信质电机

002249 CH 002196 CH 002664 CH

营收规模(2014年) 44亿元 6亿元 16亿元

利润规模(2014年) 3亿元 1000万 2亿元

市值(2015-9-18) 163亿元 32亿元 86亿元

传统业务

大洋电机成立于1994年，以空调电机起

家，经过20多年的发展，目前在北美市

场份额约50%，中国市场份额约20%

方正电机成立于1995年，是一家以缝纫

机电机起家的传统制造型企业，由于公
司在缝纫机电机产业做到全球市场份额
第一，占有率达80%

信质电机成立于1990年，从事电机定转

子制造，下游应用为汽车电机、电动自
行车电机与电动工具等，市场份额全球
第一

并购步伐

2011-2015，相继收购芜湖杰诺瑞、北京

佩特来、美国佩特来、上海电驱动，布
局传统汽车起动机/发电机业务，以及新

能源汽车电机/电控业务

公司2014年起通过外延式发展，收购了

深圳高科润、杭州德沃仕与上海海能
100%股权，并获得了众泰汽车、宇通汽

车等重要客户资源

公司自2014年以来先后收购了上海鑫永

75%股权、苏州和鑫24%股权，投资美

国RMF公司，获得了感应式电机+永磁

电机+电控制造+电控研发技术

优势

（1）并购的标的上海电驱动是中国新能

源汽车电机/电控龙头，市场份额超

20%，与下游的整车厂关系合作紧密

（1）并购标的具有不错的客户资源；

（2）由于传统业务利润贡献几乎为零，

方正电机的新能源汽车业务净利润占比
较高，2016年约40%，高于同业

（1）公司对汽车行业熟悉，具有优势客

户资源，如博世，法雷奥等；(2) 传统业

务仍有成长，预计1-9月份的成长为0-

20%

劣势

（1）从家电电机行业转入汽车电机产

业，在产品、客户资源相对较弱；（2）

传统的家电电机行业景气度不高，对整
体业绩有拖累；（3）并购上海电驱动的

代价略高

(1) 与大洋电机类似，从家电电机行业转

入汽车电机产业，在产品、客户资源相
对较弱；（2）传统的家电电机行业景气

度不高，对整体业绩有拖累；（3）并购

的代价略高

（1）新能源汽车业务占比不大，如果不

考虑有额外的资产并购，2016年利润占

比不到5%

 

资料来源：川财证券研究所 
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盈利低点已过，新项目带动盈利增长 

方正电机成立于 1995 年，是一家以缝纫机电机起家的传统制造型企业，由于公司

在缝纫机电机产业做到全球市场份额第一，占有率达 80%，而且中国缝纫机产业

已处于衰退期，因此公司面临转型升级的迫切需求。公司 2007年完成 A股 IPO 上

市，2010 年开始布局新能源汽车电机产业，到目前已有 5 年的历史，成果并不显

著。一方面是由于 2014 年以前，新能源汽车的推进是低于政府预期，二是公司从

传统家用与工业缝纫机电机，跨入汽车供应链，需要时间。因此 2013-14年公司的

净利润处于低谷。 

2015 年已现转折，原因为一是，国家新能源汽车产业政策环境改善，带动新能源

汽车与上下游零部件需求快速增长，今年上半年新能源汽车销量超 7万台，已达到

2014年全年的水平。二是，公司 2014年起通过外延式发展，收购了深圳高科润、

杭州德沃仕与上海海能 100%股权，并获得了众泰、宇通、广汽吉奥等重要客户资

源。我们因此认为公司盈利的低谷已过，预计 2015 年起盈利会出现明显改善，我

们预计 2015-17 年归属母公司净利润分别为 0.6 亿元、1.7 亿元与 2.0 亿元。 

 

图 3： 方正电机净利润预测拆分 

(百万元) 2014 2015F 2016F 2017F

净利润 (未合并)

本部 7 26 36 56

缝纫机电机+座椅电机 27 26 26 36

新能源汽车电机 -20 0 10 20

深圳高科润 18 20 22 24

杭州德沃仕 -14 18 25 35

上海海能 81 76 81 89

合并净利润 10 62 165 203

平均加权股本 (百万股) 146 192 264 264

每股收益 （元） 0.07 0.32 0.62 0.77  

资料来源：川财证券研究所 

图 4： 通过外延式并购，加速切入新能源电机产业链 

交易完成时间 并购对象 并购代价 并购市盈率 并购市净率 状态

(百万元) (倍) (倍)

2014年9月 深圳高科润100%股权 200 11.1 2.8 已完成

预计2015年下半年 上海海能100%股权 1100 14.5 5.5 等证监会批准

预计2015年下半年 杭州德沃士100%股权 245 14.8 13.0 等证监会批准  

资料来源：川财证券研究所 
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图 5： 方正电机业务一览：本部+并购业务  图 6： 并购完成后，大股东张敏先生持股比例为 18% 

方正电机

本部业务

深圳高科润

上海海能

杭州德沃仕

缝纫机电机

汽车微特电机

新能源汽车电机

并购业务

 

 

方正电机

张敏 华鑫国际 通联创业 其他

18% 7% 3% 71%

 

资料来源：川财证券研究所   资料来源：川财证券研究所 
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上海海能：国产替代进口题材 

上海海能成立 2002 年，是一家汽车零部件制造企业，下游为传统汽车与新能源汽

车行业。2014年公司实现营收为 2亿元，净利润超 8000万元，净利率高达 40%。

上海海能产品分为传统燃油、燃气汽车发动机控制器与系统、商用车 AMT 变速箱

以及新能源汽车动力总成系统。发动机企业玉柴是其主要客户，2014 年其营收占

比高达 93%。 

我们预计 2015-17 年上海海能的净利润分别为 7600 万元、8100 亿元与 8900 亿

元，与公司业绩承诺的 2015-17年 7600万元、8000万元与 8400万元基本一致。

上海海能净利润的成长动力，最主要还是来自于柴油车排放标准从国三升级到国四

带动发动机电子控制器需求增长强劲，以及控制器国产品牌替代外资品牌的趋势。 

新能源汽车动力系统是上海海能的战略性业务。公司产品是纯电动与混合动力商用

车动力总成系统解决方案。公司的强项在于自主研发与制造整车控制器、ISG 电

机、离合器控制器及电子附件（如电动转向泵等）。我们预期 2015-17年出货量维

持在 500 套，公司的客户为上海申沃、金龙汽车等。 

 

 

图 7： 上海海能 2015-17 年净利润预测拆分 

2013 2014 2015F 2016F 2017F

财务数位预估 (百万元)

营收 195 200 252 270 295

柴油发动机控制类产品 22 51 80 100 120

气体发动机控制类产品 72 120 72 50 35

新能源汽车控制类产品 32 8 60 70 80

自动变速箱类产品 5 4 30 40 50

其他 64 17 10 10 10

净利润 61 81 76 81 89

净利率 32% 40% 30% 30% 30%

年增率 31% -6% 7% 9%

净利润承诺 76 80 84

销量数位预估 (台)

玉柴 - 柴油发动机销量 549,572 510,841 408,673 408,673 408,673

电子控制柴油机占比 20% 40% 60% 80%

电子控制 - 柴油机 102,168 163,469 245,204 326,938

博世供应量 85,000 103,469 165,204 206,938

上海海能供应量 15,000 60,000 80,000 120,000

上海海能份额 15% 37% 33% 37%

玉柴 - 天然气发动机销量 28,611 36,533 21,920 15,344 10,741

新能源汽车动力总成系统销量 无数据 50 500 500 500  

资料来源：川财证券研究所 



川财证券研究/公司深度 
 

 

川财证券研究 2015-09-21 

谨请参阅尾页重要申明及川财证券股票和行业评级标准 
9 

 

9 

杭州德沃仕：客户开拓能力强 

杭州德沃仕成立于 2012 年，产品为从 7.5KW 到 45KW 的新能源驱动电机。2014

年公司实现营收为 800万元，因缺乏规模效应且前期费用较高，录得亏损 1400万

元，但 2015年 1季度营收跃升至 900万元，并实现扭亏为盈。杭州德沃仕的下游

客户开拓能力很强：公司最大的客户为众泰汽车，占其 2014 年营收 81%，其他客

户包括杭州新时空电动汽车、杭州泓源电动汽车、东风汽车。此外，公司还获得了

宇通客车的轮边电机订单。 

我们预计公司 2015-17 年实际净利润为 1800 万元、2500 万元、3500 万元，与承

诺业绩 1700 万元、2400万元与 3500万元基本一致。我们预期业绩增长，主要是

来自公司最大的客户众泰汽车在新能源微型汽车细分市场的出色表现，而且众泰将

于 2015 年末还将推出一款新的微型车“芝麻”，均会拉动杭州德沃仕电机需求成

长。除此以外，我们还考虑了一些新客户的贡献，如宇通客车、电动物流车等。 

杭州德沃仕是众泰汽车新能源汽车电机唯一合作伙伴。众泰汽车在微型电动车市场

起步早，2015年上半年旗下车型云 100凭借空间与价格的优势，销售 4000多台，

在微型纯电动细分市场排名第二，仅次于知豆电动车。市场预计第二款纯电动汽车

芝麻将于 2015 年 9 月登陆市场，这款车的尺寸更小，外形时尚，将是知豆电动车

的最大竞争者。我们预计 2015-2017 年众泰新能源汽车销售在 2.0 万台、4.7 万

台、7.0 万台，为公司贡献 8000 万元、1.9 亿元与 2.8亿元营收。 

 

 

图 8： 杭州德沃仕 2015-17 年净利润预测拆分 

2013 2014 2015F 2016F 2017F

财务预测 (百万元)

营收 0 8 92 212 316

净利润 -3 -14 18 25 35

净利润承诺 n/a n/a 17 24 35

电机销量预测 (台)

众泰汽车 -             2,000        20,000      47,000      70,000      

云100 -             2,000        15,000      20,000      20,000      

芝麻 -             -             -             20,000      40,000      

其它 5,000         7,000         10,000      

宇通客车 -             -             -             400            800            

轮边电机 -             -             -             400            800            

其他 -             -             3,000         5,000         7,000          

资料来源：川财证券研究所 
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本部：新业务高成长，抵消传统业务下

滑的负面影响 

本部的业务分为三块，缝纫机电机业务，汽车座椅微特电机业务、新能源汽车驱动

电机业务。我们预计2015-17年本部业务的净利润为2600万元、3600万元、5600

万元，我们预期汽车座椅电机的逐步放量，再加上 2015 年以后新能源汽车驱动电

机的新客户贡献，可以抵消传统缝纫机业务下滑的影响。 

缝纫机电机业务：公司在缝纫机电机业务已有约 20 年经验，在全球市场份额为

80%。这块业务已进入衰退期。2014 年营收为 4.1 亿元，预计 2015-2017 年分别

为 3.2 亿元，2.8 亿元，2.8亿元。    

汽车座椅电机业务：公司 2005 年进入汽车座椅微特电机业务，目前已进入收获

期。2015年出货量为 180万台，预计到 2018年可提升至 800万台，为公司分别贡

献 1.0 万，1.2亿元，2.2 亿元营收。 

新能源汽车驱动电机业务：公司取得了广汽吉奥等自主品牌新能源汽车驱动电机订

单。我们预计到 2015-17年的销量分别为 0.5万辆、2万辆与 4万辆，为公司贡献

2500 万元，1.0 亿元元、2.0 亿元营收。 

图 9： 本部 2015-17 年净利润预测拆分 

2014 2015F 2016F 2017F

总部营收小计 百万元 479 444 500 696

净利润 百万元 7 26 36 56

缝纫机电机

家用 - 营收 百万元 230 200 200 200

工业用 - 营收 百万元 180 120 80 80

营收 百万元 410 320 280 280

净利率 % 5% 5% 5% 5%

净利润 百万元 21 16 14 14

汽车座椅电机

销量 百万只 2 3 4 8

单价 元 34 33 30 27

营收 百万元 69 99 120 216

净利率 % 10% 10% 10% 10%

净利润 百万元 7 10 12 22

新能源汽车驱动电机

电机销量 万台 0 0.5 2 4

电机单价 元 0 5,000        5,000        5,000        

营收 百万元 0 25 100 200

净利率 % 10% 10%

净利润 百万元 -20 0 10 20  

资料来源：川财证券研究所 
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产业看法：新能源汽车电机需求爆发，

成本控制是取胜关键 

中国新能源汽车电机产业处于爆发期，我们预计市场规模将从 2015 年的 30亿元，

提高至 2020 年的 175 亿元。我们的预估包含如下几个假设： 

1）我们预计中国新能源汽车乘用车、客车与其它车辆到 2020 年销量可分别达 200

万辆、10 万辆与 20 万辆，较 2015 年的 13 万辆，5万辆与 2万辆呈现爆发性的成

长。按照 1 台车配 1 台电机的算法，到 2020 年新能源汽车电机需求量亦为 230 万

台。  

2）从技术上来讲，相对电芯与电控，新能源汽车电机技术更为成熟，技术门槛也较

低，因此电机价格将随着规模化生产以及市场竞争加剧而逐步下降，我们预计到

2020 年电机的价格较 2015 年下降约 30%。 

3）从产业格局来看，由于电机供应商众多，整车厂中仅比亚迪做到了内部供应，绝

大多数整车厂还是采取外部采购的方式，但不排除未来 2-3 年内一些大型整车厂自

建电机工厂，或者通过并购方式，切入电机供应链。 

图 10： 预计到 2020 年新能源汽车电机市场规模达 175 亿元  

2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F

销量 (万台)

乘用车 13 25 40 70 120 200

客车 5 6 7 8 9 10

其它 2 4 6 10 16 20

小计 20 35 53 88 146 230

电机单价 (万元)

乘用车 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7

客车 3.0 2.8 2.6 2.4 2.2 2.1

其它 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7

电机市场容量 (百万元)

乘用车 1300 2325 3460 5630 8977 14000

客车 1500 1674 1790 1915 2048 2100

其它 200 372 554 824 1226 1400

小计 3000 4371 5803 8369 12250 17500  

资料来源：川财证券研究所 

 

风险提示 

1） 新能源汽车产业发展低于市场预期。 

2） 公司传统家电电机业务下滑超预期。 
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资产负债表 百万元 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 利润表 百万元 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F

资产合计 903 1272 2804 3426 3898 营业收入 487 622 813 1342 1739

流动资产 574 746 1087 1697 2159 减：营业成本 407 522 653 1008 1333

现金 238 221 238 354 446 毛利 80 100 160 334 406

存货 191 248 433 716 927 减：营业费用 73 94 100 148 174

应收账款 113 186 325 537 695 财务费用 13 8 7 7 6

应收票据 6 12 12 12 12 加：投资收益 1 6 6 6 6

其它 27 78 78 78 78 公允价值变动 0 0 0 0 0

非流动资产 329 526 1717 1729 1740 加：营业外净收入 10 8 8 8 8

长期投资 0 0 0 0 0 其它 0 0 0 0 0

固定资产 279 281 339 345 350 税前利润 6 12 67 194 240

无形资产 34 92 99 105 112 减：所得税 0 2 10 29 37

其它 16 153 1278 1278 1278 税后利润 5 10 57 165 203

负债合计 286 455 598 817 980 减：少数股东权益 0 0 0 0 0

流动负债 271 436 580 798 962 归属母公司股东净利润 5 10 57 165 203

应付账款 97 192 335 554 718

应付票据 40 59 59 59 59 主要指标 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F

短期借款 111 150 150 150 150 年增长率 (%)

其它 24 36 36 36 36 营收 2% 28% 31% 65% 30%

长期负债 15 18 18 18 18 归属母公司净利润 -73% 87% 458% 190% 23%

长期借款 0 0 0 0 0 每股收益 -78% 75% 322% 111% 23%

其它 15 18 18 18 18 利润水平 (%)

股东权益合计 617 817 2209 2336 2448 毛利率 16% 16% 20% 25% 23%

股本 149 171 264 264 264 经营利润率 1% 1% 7% 14% 13%

资产公积 395 568 1834 1834 1834 净利率 1% 2% 7% 12% 12%

留存收益 74 69 100 227 339 平均总资产收益率 1% 1% 3% 5% 6%

少数股东权益 0 11 11 11 11 平均净资产收益率 1% 1% 4% 7% 9%

其它 -1 -1 0 0 0 资产稳健水平

总负债/净资产 (%) 18% 19% 7% 6% 6%

净负债/净资产 (%) N/A N/A N/A N/A N/A

流动比例 (X) 2.12 1.71 1.87 2.13 2.24

现金流 百万元 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 速动比例 (X) 1.16 0.95 0.38 0.57 0.71

经营性现金流 77 70 93 193 222 净负债 (百万元) -127 -71 -88 -204 -296

净利润 5 10 57 165 203 每股数据 (元)

折旧与摊销 19 24 25 28 29 每股收益 0.04 0.07 0.30 0.62 0.77

营运资金变动 40 27 10 0 -10 每股现金流 0.57 0.48 0.48 0.73 0.84

其它 13 9 1 1 0 每股净资产 4.54 5.54 11.43 8.81 9.23

投资性现金流 -63 -94 -1395 -40 -40 每股股利 3.58 4.28 4.23 5.08 6.59

资本支出 -65 -35 -50 -40 -40 每股股利 0.10 0.10 0.11 0.31 0.38

长期投资变动 0 -70 -1345 0 0 资产周转率

其它 2 10 0 0 0 总资产周转次数 (x) 0.62 0.57 0.40 0.43 0.47

融资性现金 174 8 1333 -37 -91 应收账款周转天数 119 157 120 120 132

吸收投资 330 0 1360 0 0 应付账款周转天数 137 129 153 156 172

借款净增加 -120 39 0 0 0 存货周转天数 106 135 180 182 190

其他 -37 -31 -27 -37 -91 现金周转天数 150 150 93 94 114         
资产负债表 百万元 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 利润表 百万元 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F

资产合计 903 1272 2812 3429 3901 营业收入 487 622 813 1342 1739

流动资产 574 746 1095 1700 2161 减：营业成本 407 522 649 1008 1333

现金 238 221 244 357 448 毛利 80 100 164 334 406

存货 191 248 433 716 927 减：营业费用 73 94 98 148 174

应收账款 113 186 325 537 695 财务费用 13 8 7 7 6

应收票据 6 12 12 12 12 加：投资收益 1 6 6 6 6

其它 27 78 81 78 78 公允价值变动 0 0 0 0 0

非流动资产 329 526 1717 1729 1740 加：营业外净收入 10 8 8 8 8

长期投资 0 0 0 0 0 其它 0 0 0 0 0

固定资产 279 281 339 345 350 税前利润 6 12 73 194 240

无形资产 34 92 99 105 112 减：所得税 0 2 11 29 37

其它 16 153 1278 1278 1278 税后利润 5 10 62 165 203

负债合计 286 455 598 1090 1450 减：少数股东权益 0 0 0 0 0

流动负债 271 436 580 1072 1432 归属母公司股东净利润 5 10 62 165 203

应付账款 97 192 335 554 718

应付票据 40 59 59 59 59 主要指标 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F

短期借款 111 150 150 150 150 年增长率 (%)

其它 24 36 36 309 505 营收 2% 28% 31% 65% 30%

长期负债 15 18 18 18 18 归属母公司净利润 -73% 87% 511% 164% 23%

长期借款 0 0 0 0 0 每股收益 -78% 75% 362% 93% 23%

其它 15 18 18 18 18 利润水平 (%)

股东权益合计 617 817 2214 2339 2451 毛利率 16.4% 16.1% 20.2% 24.9% 23.3%

股本 149 171 264 264 264 经营利润率 1.5% 1.1% 8.2% 13.9% 13.3%

资产公积 395 568 1834 1834 1834 净利率 1.1% 1.6% 7.7% 12.3% 11.7%

留存收益 74 69 105 230 341 平均总资产收益率 0.7% 0.9% 3.0% 5.3% 5.5%

少数股东权益 0 11 11 11 11 平均净资产收益率 1.2% 1.4% 4.1% 7.3% 8.5%

其它 -1 -1 0 0 0 资产稳健水平

总负债/净资产 (%) 18% 19% 7% 6% 6%

净负债/净资产 (%) N/A N/A N/A N/A N/A

流动比例 (X) 2.12 1.71 1.89 1.59 1.51

现金流 百万元 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 速动比例 (X) 1.16 0.95 0.39 0.57 0.71

经营性现金流 77 70 98 193 222 净负债 (百万元) -127 -71 -94 -207 -298

净利润 5 10 62 165 203 每股数据 (元)

折旧与摊销 19 24 25 28 29 每股收益 0.04 0.07 0.32 0.62 0.77

营运资金变动 40 27 10 0 -10 每股现金流 0.57 0.48 0.51 0.73 0.84

其它 13 9 1 1 0 每股净资产 4.54 5.54 11.46 8.82 9.24

投资性现金流 -63 -94 -1395 -40 -40 每股营收 3.58 4.28 4.23 5.08 6.59

资本支出 -65 -35 -50 -40 -40 每股股利 0.10 0.10 0.12 0.31 0.38

长期投资变动 0 -70 -1345 0 0 资产周转率

其它 2 10 0 0 0 总资产周转次数 (x) 0.62 0.57 0.40 0.43 0.47

融资性现金 174 8 1333 -40 -91 应收账款周转天数 119 157 120 120 132

吸收投资 330 0 1360 0 0 应付账款周转天数 137 129 153 156 172

借款净增加 -120 39 0 0 0 存货周转天数 106 135 182 182 190

其他 -37 -31 -27 -40 -91 现金周转天数 150 150 92 94 114
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