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市场价格（人民币）： 17.94 元 
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绝佳防御品种，后周期、国改提供弹性 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.676 0.641 0.778 1.004 1.229 

每股净资产(元) 6.63 7.07 7.61 8.31 9.17 

每股经营性现金流(元) 0.67 1.23 1.41 1.28 1.58 

市盈率(倍) 23.46 33.33 22.79 17.66 14.43 

行业优化市盈率(倍) 75.16 127.79 108.95 108.95 108.95 

净利润增长率(%) 23.17% -5.07% 21.36% 29.02% 22.41% 

净资产收益率(%) 10.19% 9.08% 10.23% 12.08% 13.40% 

总股本(百万股) 429.80 429.80 429.80 429.80 429.80 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 养殖后周期逻辑践行者。公司主营产品为疫苗、饲料和兽药等养殖后周期产

品。16 年将是养殖后周期的黄金投资时点，一方面，价格景气有望持续全

年，在供给连续下滑的背景之下，猪价预计仍将维持在高位，短期仍有进一

步冲高动力，全年来看也难觅拐点；另一方面，随着 3 月份能繁母猪、生猪

存栏企稳，疫苗、饲料需求有望进一步打开，带动销量稳步上升，总体而

言，受益于养殖后周期的全面复苏，公司将会感受到行业内自上而下的驱动

力。 

 产能瓶颈逐步消除，量增契合行业景气提升趋势。随着募投项目到位，制约

公司的产能瓶颈问题将得到解决，兰州厂投产，保山厂也于 4 月 19 日公告

通过 GMP 认证，加上逐步达产的成都厂、饲料项目，公司在产能方面做好

了迎接行业景气上行的准备，尤其在市场苗方面，公司将有效迎来新的看

点，今年口蹄疫市场苗有望进一步放量。 

 国企改革重要观测时间窗口临近。公司属于央企，激励机制一直是市场较为

担心的问题，2014 年 10 月 18 日公告在两年内提出中牧股份管理层中长期

激励计划草案，目前时点逐渐临近。此外，中农发旗下的中水渔业和农发种

业已经不同程度的推进了国企改革，公司国改的预期将越发强烈，考虑到公

司在产品结构、费用率方面多有提升空间，如激励到位，公司有望迎来盈利

拐点。 

投资建议 

 公司目前市值仅 77 亿，其中持股金达威 25.67%的股权市值为 26 亿，排除

之后，主业市值仅 51 亿，对应 2016 年主业估值约 17 倍，考虑到动保板块

平均 25-30 倍估值 ，目前的估值具有明显的安全边际，是上佳的防御性品

种，考虑到国改预期，我们认为，公司不乏一定的进攻性，给予公司主业

25X16PE，对应目标价 24.00 元，给予“买入”评级。 

风险 

 生猪存栏持续下滑、招标政策变化、疫苗销售不及预期。 
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行业迎来上升期，盈利上升 

养殖后周期逻辑践行者 

 公司是集研发、生产、销售、服务于一体的大型动物保健品和动物营养品
生产企业， 以动物保健品和动物营养品为支柱业务，涉及兽用生物制品、 
兽用化药、饲料和饲料添加剂以及贸易四大主营业务板块，所属行业属于
养殖后周期板块。2015 年生猪、能繁母猪存栏数量均位于近 10 年低位，
同比下降超过 10%，市场整体低迷，因需求下降导致的产能过剩明显。但
在 2015 年市场低迷的情况下，公司继续保持行业内领先地位，取得 42.34
亿元营业收入、2.76 亿元归母净利润的成绩。 

图表 1：公司所属行业为养殖后周期行业  图表 2：公司疫苗板块贡献 70%左右的毛利 

 

 

 

来源：公司年报、国金证券研究所  来源：公司年报、国金证券研究所 

 随着今年 3 月能繁母猪存栏环比增长 0%，同时，根据我们草根调研种猪
厂的情况来看，去年 7 月以后猪场有了配种猪的动力，也就意味着从今年
6 月以后开始，后备母猪将逐步上量。养殖后周期板块大概率即将脱离行
业低迷期，进入上行通道。 

图表 3：3 月能繁母猪环比增长 0%，能繁存栏有望见底 

 
来源：wind、国金证券研究所 
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 生物制品板块是公司最重要的业务板块，板块营业收入常年占总收入的 30%
以上，为公司贡献超过 60%的毛利。其招标苗市场占有率约为 20%，位居
全国第一。板块中最重要的产品包括口蹄疫、猪蓝耳、猪瘟和禽流感等，
其中口蹄疫和高致病性禽流感疫苗市场占有率常年保持全国前列。 

图表 4：公司生物制品盈利预测 

 

生物制品 2015 2016E 2017E 2018E

猪口蹄疫O型灭活疫苗

平均售价（元每万头份/万毫升） 4,598.82 4,600.00 4,600.00 4,600.00

增长率（YOY） 0.03% 0.00% 0.00%

销售数量（万毫升/万头份） 47,587.63 50,000.00 60,000.00 70,000.00

增长率（YOY） 5.07% 20.00% 16.67%

销售收入（百万元） 218.85 230.00 276.00 322.00

口蹄疫O型、亚洲Ⅰ型二价灭活疫苗

平均售价（元每万头份/万毫升） 4,651.97 4,652.00 4,652.00 4,652.00

增长率（YOY） 0.00% 0.00% 0.00%

销售数量（万毫升/万头份） 23,713.67 24,000.00 24,000.00 24,000.00

增长率（YOY） 1.21% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 110.32 111.65 111.65 111.65

高致病性猪繁殖与呼吸综合征活疫苗

平均售价（元每万头份/万毫升） 8,727.03 8,750.00 8,750.00 8,750.00

增长率（YOY） 0.26% 0.00% 0.00%

销售数量（万毫升/万头份） 13,753.24 13,800.00 13,800.00 13,800.00

增长率（YOY） 0.34% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 120.02 120.75 120.75 120.75

猪口蹄疫O型合成肽疫苗

平均售价（元每万头份/万毫升） 8,738.44 8,750.00 8,750.00 8,750.00

增长率（YOY） 0.13% 0.00% 0.00%

销售数量（万毫升/万头份） 10,655.35 10,700.00 10,700.00 10,700.00

增长率（YOY） 0.42% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 93.11 93.63 93.63 93.63

口蹄疫O型、A型、亚洲I型三价灭活疫苗

平均售价（元每万头份/万毫升） 7,970.48 8,000.00 8,000.00 8,000.00

增长率（YOY） 0.37% 0.00% 0.00%

销售数量（万毫升/万头份） 9,228.29 20,000.00 30,000.00 40,000.00

增长率（YOY） 116.72% 50.00% 33.33%

销售收入（百万元） 73.55 160.00 240.00 320.00

其他

销售收入（百万元） 632.10 670.00 700.00 720.00

增长率（YOY） 6.00% 4.48% 2.86%

生物制品销售收入总计（百万元） 1,247.95 1,386.02 1,542.02 1,688.02

增长率（YOY） 5.33% 11.06% 11.26% 9.47%

毛利率 58.73% 59.00% 62.00% 64.00%

销售成本（百万元） 514.98 568.27 585.97 607.69

增长率（YOY） -0.33% 10.35% 3.11% 3.71%

毛利（百万元） 732.97 817.75 956.05 1,080.33

增长率（YOY） 9.71% 11.57% 16.91% 13.00%

占总销售额比重 29.63% 32.18% 33.15% 33.59%

占主营业务利润比重 67.24% 67.31% 69.41% 70.11%
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来源：wind、国金证券研究所 

 目前公司仅有兰州生物药厂、成都药械厂、江西生物药厂、保山生物药厂、
乾元浩-北京生物药厂、乾元浩-郑州生物药厂、乾元浩-南京生物药厂，公
司生物制品板块一直处于产能不足状态，生产排产非常紧张。公司原拥有
口蹄疫产能 20.2 亿毫升，其他畜用疫苗产能 14.3 亿毫升/亿头份，仅招标
苗就已经占公司年总产量的 80%。而由于产能不足，公司市场苗业务发展
缓慢。 

图表 5：公司生物制品产能状况 

所在地 主要品种 产能 状态 

兰州生物药

厂 

口蹄疫 19 亿毫升/年 在产 

其他 3 亿头份/年 在产 

口蹄疫 6 亿毫升 在产 

保山生物药厂 

口蹄疫 1.2 亿毫升/年 在产 

口蹄疫 5 亿毫升/年 
今年通过 GMP 认

证 

成都药械厂 

猪蓝耳、猪瘟、猪圆环、猪伪狂犬、猪细小等 6（亿头份/亿毫升）/年 在产 

猪蓝耳活疫苗 3.6 亿头份/年 在建 

猪蓝耳灭活疫苗 0.8 亿毫升/年 在建 

诊断液 300 万头份/年 在建 

江西生物药厂 
猪用疫苗 5 亿头份 在产 

宠物疫苗 3000 万头份 在产 

乾元浩公司

（持股比例 

52.92%） 

禽类疫苗为主，圆环等猪用疫苗为辅 260 亿羽（头）份 在产 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 6：公司生物制品产能不足，导致招标苗占总产量 80%以上（2015 年产销量数据）（亿头份/亿毫升） 

药（产）品名称 生产量 销售量 医疗机构的合计实际采购量 

猪口蹄疫 O型灭活疫苗 55,604.74 47,587.63 51,414.59 

口蹄疫 O型、亚洲Ⅰ型二价灭活疫苗 28,197.78 23,713.67 26,028.27 

高致病性猪繁殖与呼吸综合征活疫苗 15,000.46 13,753.24 13,423.74 

猪口蹄疫 O型合成肽疫苗 12,609.00 10,655.35 10,605.35 

口蹄疫 O型、A型、亚洲 I型三价灭活疫苗 11,100.82 9,228.29 8,621.34 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司 2013 年进行非公开发行建立保山生物药厂，并与今年 4 月 19 日公告
车间通过 GMP 认证可以投产，保山厂建立使年产能增加 5 亿毫升，同时
兰州生物药厂去年年底通过验收，两厂合计，口蹄疫产能增加 50%以上。
目前保山厂可以生产猪口蹄疫 O 型灭活疫苗及毛利更高的口蹄疫 O 型、 A
型、亚洲Ⅰ型三价灭活疫苗。随着保山厂产能达产，公司产能不足有所缓
解。现在公司处于新建项目还有成都药械厂，随着产能达产，猪蓝耳活疫
苗和灭活疫苗分别增加 3.6 亿毫升和 0.8 亿毫升，其他类型疫苗产能有望
增加 30%以上。 

 达产后即使这些疫苗全部供应招标苗1，公司收入也将进入井喷状态。随着
2014 年公司尝试拓展市场苗，2015 年已经实现大幅增长，如果这些新产
能大部分提供市场苗，公司增长幅度将更高，预计公司今年市场苗收入将
增至 1 亿元。而进行新建、技改的新产能通过采用先进的悬浮培养工艺进

                                                           
1
 招标苗价格较低，盈利能力低于市场苗。 
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行生产，产量和品质提升的同时，大幅节约人力等生产成本，盈利能力有
望大幅扩张。 

 在产能扩张同时，公司今明两年新产品推出也迎来爆发期，目前公司高品
质的三价苗和合成肽苗已经进行生产，效果已经在 2015 年开始显现，预
计今年有望快速放量。同时，公司新产品腹泻-胃肠炎二联苗、蓝耳-猪瘟二
联苗拿到新兽药证书，2017 年可以上市。公司产品更新换代，有望助力公
司业绩增长。而随着公司研发大楼完成购买，未来公司药品研制有望进入
快车道。 

饲料板块 

 饲料板块是公司第二大利润来源，板块收入占总收入 16%左右和毛利占 14%
左右，总体保持稳定。板块主要生产复合维生素预混料、预混料及浓缩料，
同属养殖后周期板块的饲料业务也有望随着能繁母猪触底而进入上行通道。
而伴随着玉米价格和豆粕价格的下滑，饲料板块成本也将有所下滑，从而
带动板块盈利上升。 

图表 7：饲料板块盈利预测 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

饲料 2015 2016E 2017E 2018E

平均售价（元/吨） 8,055.91 8,200.00 8,200.00 8,200.00

增长率（YOY） 1.79% 0.00% 0.00%

销售数量（吨） 81,444.51 90,000.00 100,000.00 110,000.00

增长率（YOY） 10.50% 11.11% 10.00%

销售收入（百万元） 656.11 738.00 820.00 902.00

增长率（YOY） 3.81% 12.48% 11.11% 10.00%

毛利率 22.53% 24.00% 23.00% 23.00%

销售成本（百万元） 508.31 560.88 631.40 694.54

增长率（YOY） 2.30% 10.34% 12.57% 10.00%

毛利（百万元） 147.80 177.12 188.60 207.46

增长率（YOY） 9.34% 19.84% 6.48% 10.00%

占总销售额比重 15.58% 17.14% 17.63% 17.95%

占主营业务利润比重 13.56% 14.58% 13.69% 13.46%
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图表 8：玉米、豆粕价格下行，助推饲料板块利润 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 公司饲料 2015 年产量 7.88 万吨，销量达到 8.14 万吨，饲料业务也受制于
产能因素产量低于销量。在公司饲料产能方面，目前预混料产能 6.6 万吨，
浓缩料产能 5 万吨，复合维生素添加剂产能 8000 吨，其中长春厂 3 万吨
预混料和 5 万吨浓缩料产能于 2015 年逐步产生效益，今年有望完全放量。
同时我们预计武汉厂明年年初也将完工，今年可以陆续产生效益，饲料板
块销量将逐步提升。 

图表 9：公司饲料产品产能状况 

所在地 产品 产能 状态 

北京厂、天津厂、南通厂、郑州厂 
预混料 3.6 万吨 在产 

复合维生素添加剂 8000 吨 在产 

长春厂 
预混料 3 万吨 2015 年达产，在产 

浓缩料 5 万吨 2015 年达产，在产 

武汉厂 预混料 2 万吨 在建 
 

来源：wind、国金证券研究所 

兽药板块 

 受益于公司外延式发展和内生增长双方面驱动，兽药板块成为公司增长速
率最快的板块，销售占比从 2013 年的 6%快速提升至 2015 年 13%，利润
占比也从 4%快速提升至 12%。外延增长方面，得益于公司 2013 年收购胜
利生物2

55%的股权，2014 年公司兽药板块大幅放量，同比增长 112%，毛
利率也随着收购整合完成达到了 2015 年的 23.44%。内生增长方面，公司
非公开发行新增黄冈兽药制剂生产基地项目来新增产能，预计将新增兽药
固体制剂 1,300 吨/年、兽药液体制剂 480 吨/年、消毒剂 400 吨/年、原料
药 3,900 吨/年，合计 6080 吨/年。 

                                                           
2
胜利生物是我国兽药原料药生产十强企业，是我国黄霉素最大的生产企业，公司主营兽用原料药及制剂的研发、生产与销售，拥有包

括泰妙菌素、黄霉素、海南霉素等在内的产品，其中，泰妙菌素原料药在国内率先取得欧盟 COS 证书，海南霉素是国内唯一具有自主

知识产权的动物专用抗生素。 
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图表 10：化药板块盈利预测 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 此外，公司收购胜利生物后，其下属的生物化工研究院从事于动物专用抗
生素研发，也助推了公司兽药研发能力，未来公司有望推出更多的新产品。
去年公司在化药方面共获得了 8 项化药产品批文，随着新产品上市，公司
业绩有望逐步放量。而随着公司逐步向制剂类药物偏重，公司化药整体毛
利也将逐步提升。 

图表 11：2015 年化药产品批文 

序号 产品名称 

1 海南霉素钠 

2 海南霉素钠预混剂 

3 酒石酸泰万菌素预混剂 50% 

4 酒石酸泰万菌素预混剂 20% 

5 黄霉素预混剂 

6 酒石酸泰万菌素可溶性粉 

7 盐酸林可霉素可溶性粉 

8 联磺甲氧苄啶预混剂 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

贸易板块 

 贸易板块是公司营业收入最大的板块，但是也是毛利最小的板块，板块主
要进行饲料贸易，未来贸易板块随着公司严控风险保持贸易业务健康发展，
贸易板块有望保持相对稳定，但收入占比可能逐步缩小。 

化药 2015 2016E 2017E 2018E

平均售价（元/吨） 45,424.26 45,500.00 46,000.00 46,000.00

增长率（YOY） 0.17% 1.10% 0.00%

销售数量（吨） 12,155.18 13,900.00 15,000.00 16,000.00

增长率（YOY） 14.35% 7.91% 6.67%

销售收入（百万元） 552.14 632.45 690.00 736.00

增长率（YOY） 19.90% 14.55% 9.10% 6.67%

毛利率 23.44% 25.00% 24.00% 24.00%

销售成本（百万元） 422.70 474.34 524.40 559.36

增长率（YOY） 10.58% 12.22% 10.55% 6.67%

毛利（百万元） 129.44 158.11 165.60 176.64

增长率（YOY） 65.46% 22.15% 4.74% 6.67%

占总销售额比重 13.11% 14.69% 14.83% 14.64%

占主营业务利润比重 11.87% 13.01% 12.02% 11.46%
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图表 12：贸易板块盈利预测 

 
来源：wind、国金证券研究所 

国企改革助推盈利上升 

股权结构 

 公司控股股东为中牧总公司，实际控制人为中国农业发展集团（下简称：
中农发）。中农发是国务院国资委直接管理的中央农业企业，中农发旗下共
有五大业务板块，分别为远洋捕捞与渔业板块、生物制品与兽药板块、种
植业板块、农牧渔配套板块、以及海外业务板块。旗下共有三家上市公司
分别为中水渔业、农发种业和中牧股份。 

图表 13：中牧股份股权结构图 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

贸易 2015 2016E 2017E 2018E

平均售价（元/件） 3,379.03 3,100.00 3,200.00 3,400.00

增长率（YOY） -8.26% 3.23% 6.25%

销售数量（吨） 519,758.75 500,000.00 500,000.00 500,000.00

增长率（YOY） -3.80% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 1,756.28 1,550.00 1,600.00 1,700.00

增长率（YOY） 0.88% -11.75% 3.23% 6.25%

毛利率 4.55% 4.00% 4.20% 4.50%

销售成本（百万元） 1,676.34 1,488.00 1,532.80 1,623.50

增长率（YOY） 0.94% -11.24% 3.01% 5.92%

毛利（百万元） 79.94 62.00 67.20 76.50

增长率（YOY） -0.31% -22.44% 8.39% 13.84%

占总销售额比重 41.69% 35.99% 34.39% 33.82%

占主营业务利润比重 7.33% 5.10% 4.88% 4.96%
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 目前大股东旗下的其他两家上市公司分别尝试进行了国企改革。农发种业
收购河南颖泰并向重要高管进行定增以及引入中国种业基金作为战略投资
者；中水渔业拟引入复星系作为战略投资者，虽最终撤回方案，但也为公
司国企改革奠定了基础。因此，其他两家上市公司进行国企改革为中牧股
份未来国企改革奠定了先进思路。 

国企改革提升效率 

 公司作为中农发旗下的上市公司，有望在今年进行国企改革：2014 年 10
月 18 日在公告里提出：“两年内提出中牧股份管理层中长期激励计划草案”，
目前，距离最终日期不到半年，改革预期强烈。同时大股东旗下其他两家
上市公司也分别尝试进行了国企改革，为公司未来进行国企改革提供了重
要的思路。 

 公司进行国企改革后，经营效率有望明显提升。在国企改革前，由于激励
机制不健全，公司释放业绩的动力不足，导致销售净利率不高，随着国企
改革推进，我们预期业绩有望逐步迎来拐点。 

 虽然公司产品较高的竞争力和市场潜力，但是由于公司属于国有控股企业，
常年公司毛利率低于行业平均水平。与同行业对比，公司近 5 年疫苗板块
毛利率仅为 58.96%，与同行业平均 69.46%相差 10.5%。我们认为，随着
国企改革的推进，公司有望在市场苗进一步拓展，提高公司资源配置效率，
未来公司毛利率将有望进一步提升，业绩进一步释放。 

图表 14：公司毛利率仍比较低  图表 15：公司疫苗板块销售期间费用率仍比较高 

 

 
 

公司 
5 年销售期间费用率均值

（%） 

生物股份 34.16 

海利生物 37.76 

瑞普生物 39.30 

普莱柯 38.06 

中牧股份（预计） 40-45 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 费用率方面有进一步优化的空间。与可比公司对比来看，普莱科、海利生
物、生物股份、瑞普生物费用率近年来均值在 35%-40%之间，我们预计公
司费用率在 40%-45%之间，仍有较为明显的提升空间。 

投资建议：防御性上佳的稀缺品种，建议“买入” 

 公司目前市值仅 77 亿，其中持股金达威 25.67%的股权市值为 26 亿，排
除之后，主业市值仅 51 亿，对应 2016 年主业估值约 17 倍，考虑到动保
板块平均 25-30 倍估值 ，目前的估值具有明显的安全边际，是上佳的防御
性品种，考虑到国改预期，我们认为，公司不乏一定的进攻性，给予公司
主业 25X16PE，对应目标价 24.00 元，给予"买入"评级。 
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图表 16：不同销售净利率下对应的 EPS  图表 17：不同销售净利率下对应的市盈率 

销售净利率 2016E 2017E 2018E 

6.50% 0.65 0.70 0.76 

8.50% 0.85 0.92 0.99 

10.50% 1.05 1.14 1.23 

12.50% 1.25 1.35 1.46 

14.50% 1.45 1.57 1.70 

16.50% 1.65 1.79 1.93 
 

 销售净利率 2016E 2017E 2018E 

6.50% 27.55 25.50 23.60 

8.50% 21.06 19.50 18.05 

10.50% 17.05 15.79 14.61 

12.50% 14.32 13.26 12.27 

14.50% 12.35 11.43 10.58 

16.50% 10.85 10.05 9.30 
 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 与板块同行业比较公司估值也不高，申万动物保健板块目前市盈率均值维
持在 34 倍左右，历史平均维持在 36 倍左右，因此与同行业相比中牧股份
估值并不高。从公司历史市盈率来看，公司平均市盈率为 30.93 倍，目前
按照包含金达威在内的收益来看，2016 年市盈率仅 22 倍，整体估值相比
也不高。因此从行业和公司历史来看，公司估值并不高。 

图表 18：行业、公司历史市盈率 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 19：动保板块 2006 年后行业估值状况  图表 20：2006 年后中牧股份估值状况 

动保行业 

平均数 36.60 

中位数 34.61 

最小值 14.16 

最大值 76.14 
 

 中牧股份 

平均数 30.93 

中位数 27.43 

最小值 10.32 

最大值 88.38 
 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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 生猪存栏持续下滑。 

 疫苗产能完工进度不及预期。 

 疫苗销售不及预期。 
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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）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 3,640 4,035 4,234 4,306 4,652 5,026  货币资金 954 390 703 845 1,080 1,378 

增长率  10.9% 4.9% 1.7% 8.0% 8.0%  应收款项 512 426 290 339 440 471 

主营业务成本 -2,755 -3,069 -3,137 -3,091 -3,275 -3,485  存货 473 775 694 610 583 544 

%销售收入 75.7% 76.1% 74.1% 71.8% 70.4% 69.3%  其他流动资产 124 468 201 133 105 249 

毛利 884 966 1,097 1,215 1,377 1,541  流动资产 2,063 2,059 1,889 1,927 2,208 2,643 

%销售收入 24.3% 23.9% 25.9% 28.2% 29.6% 30.7%  %总资产 55.5% 48.1% 43.0% 41.1% 44.2% 48.2% 

营业税金及附加 -12 -12 -13 -13 -14 -16  长期投资 419 439 452 453 452 452 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 928 1,350 1,560 1,797 1,825 1,863 

营业费用 -343 -412 -432 -444 -470 -503  %总资产 25.0% 31.6% 35.5% 38.4% 36.5% 34.0% 

%销售收入 9.4% 10.2% 10.2% 10.3% 10.1% 10.0%  无形资产 252 370 433 456 459 477 

管理费用 -265 -323 -353 -353 -372 -387  非流动资产 1,651 2,220 2,502 2,756 2,786 2,842 

%销售收入 7.3% 8.0% 8.3% 8.2% 8.0% 7.7%  %总资产 44.5% 51.9% 57.0% 58.9% 55.8% 51.8% 

息税前利润（EBIT） 264 219 299 405 521 636  资产总计 3,714 4,279 4,390 4,682 4,994 5,485 

%销售收入 7.3% 5.4% 7.1% 9.4% 11.2% 12.6%  短期借款 65 20 34 0 0 0 

财务费用 -3 -4 -7 -35 -33 -32  应付款项 605 892 803 798 757 796 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.8% 0.7% 0.6%  其他流动负债 112 152 153 246 279 313 

资产减值损失 -8 -6 -4 -2 0 -1  流动负债 782 1,064 990 1,044 1,037 1,109 

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 39 112 36 35 30 30  其他长期负债 95 47 44 35 42 82 

%税前利润 13.3% 33.8% 10.8% 8.4% 5.7% 4.7%  负债 877 1,111 1,035 1,079 1,079 1,192 

营业利润 292 322 324 403 518 634  普通股股东权益 2,584 2,851 3,037 3,271 3,574 3,943 

营业利润率 8.0% 8.0% 7.7% 9.4% 11.1% 12.6%  少数股东权益 253 318 319 333 342 350 

营业外收支 5 10 12 12 7 5  负债股东权益合计 3,714 4,279 4,390 4,682 4,994 5,485 

税前利润 298 332 336 415 525 639         

利润率 8.2% 8.2% 7.9% 9.6% 11.3% 12.7%  比率分析       

所得税 -50 -49 -55 -66 -84 -102   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 16.9% 14.6% 16.3% 16.0% 16.0% 16.0%  每股指标       

净利润 247 284 281 349 441 536  每股收益 0.549 0.676 0.641 0.778 1.004 1.229 

少数股东损益 12 -7 6 14 9 8  每股净资产 6.012 6.633 7.067 7.611 8.314 9.175 

归属于母公司的净利润 236 290 276 335 432 528  每股经营现金净流 0.589 0.669 1.233 1.410 1.278 1.576 

净利率 6.5% 7.2% 6.5% 7.8% 9.3% 10.5%  每股股利 0.150 0.300 0.400 0.234 0.301 0.369 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.12% 10.19% 9.08% 10.23% 12.08% 13.40% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 6.35% 6.79% 6.28% 7.14% 8.64% 9.63% 

净利润 247 284 281 349 441 536  投入资本收益率 7.51% 5.88% 7.38% 9.44% 11.18% 12.44% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 99 147 169 163 191 231  主营业务收入增长率 17.07% 10.87% 4.93% 1.71% 8.02% 8.04% 

非经营收益 -26 -106 -25 -2 1 3  EBIT 增长率 8.88% -16.98% 36.32% 35.36% 28.67% 22.02% 

营运资金变动 -67 -38 104 96 -83 -93  净利润增长率 0.51% 23.17% -5.07% 21.36% 29.02% 22.41% 

经营活动现金净流 253 288 530 606 549 677  总资产增长率 23.42% 15.23% 2.59% 6.65% 6.65% 9.83% 

资本开支 -266 -392 -342 -410 -214 -282  资产管理能力       

投资 -28 4 -7 0 0 0  应收账款周转天数 38.3 29.3 18.9 20.0 22.0 24.0 

其他 14 -176 225 35 30 30  存货周转天数 57.3 74.2 85.5 72.0 65.0 57.0 

投资活动现金净流 -279 -564 -124 -375 -184 -252  应付账款周转天数 25.1 22.7 26.0 22.0 25.0 24.0 

股权募资 472 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 70.9 96.4 111.1 120.8 121.9 133.8 

债权募资 45 -45 10 -42 7 41  偿债能力       

其他 -80 -245 -108 -46 -138 -167  净负债/股东权益 -31.34% -11.67% -19.95% -23.46% -27.58% -32.09% 

筹资活动现金净流 437 -290 -98 -88 -131 -126  EBIT 利息保障倍数 75.8 57.0 42.2 11.7 15.8 20.1 

现金净流量 411 -566 309 142 234 299  资产负债率 23.62% 25.96% 23.57% 23.03% 21.60% 21.73%   
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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-08-12 买入 15.11 N/A 

2 2014-10-30 买入 15.15 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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