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3000 亿的朝阳行业，2 年市值翻

倍的龙头 
投资评级：买入（首次） 
盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 692 3,733 5,203 6,927 

同比（%） -0.3% 439.5% 39.4% 33.1% 

净利润（百万元） 105 563 762 1032 

同比（%） -12.5% 435.4% 35.3% 35.4% 

毛利率（%） 32.5% 25.2% 25.5% 26.2% 

ROE（%） 2.6% 12.4% 14.8% 17.3% 

每股收益（元） 0.15 0.36 0.49 0.66 

P/E 74.21 30.50 22.54 16.65 

P/B 1.91 1.72 1.52 1.31 
 

投资要点 

 聚焦食用菌与环境修复行业，手握 20 亿现金。2015 年 12 月，

公司通过定增方式完成收购中茂园林以及中茂生物，从消防业

务切入园林业务和食用菌业务。公司拟发行 13 亿私募债，资产

负债率仅为 18%，未来有充足的现金进行环境修复 PPP 项目以

及食用菌收购。 

 食用菌板块：16 年食用菌行业规模约为 2500 亿元，前 10 年

CAGR13%，龙头净利率近 30%，种植行业中最盈利的品类之

一。14 年食用菌行业产量 3460 万吨，过去 10 年 CAGR18%。

行业 CR6 不足 1%，目前唯一工厂化明显的就是金针菇。请见行

业深度《2000 亿规模集中度不足 1%，2H16 抗通胀和厄尔尼诺

首选蔬菜品种》。行业中盈利能力最强，16 年或成为品类最全

最盈利的企业。中茂生物的金针菇销售单价高于行业 20%。单

位生产成本+折旧低于行业，毛利率和净利率为 44%和 30%，中

小企业技术管理效率低、缺乏资金扩张以及价格波动导致盈利

能力差，被并购预期强。预计公司 17 年通过自建+外延日均产

能将达到 600 吨/天。 

 生态修复+园林板块：公司在国内独创主土喷播生物活性土壤绿

化技术，具有“一次性施工，零养护”等特点，该项技术世界

领先，可广泛应用于石漠化地区生态修复工程，目前已经有珠

江高速等多个示范项目 08年开始中茂分离土壤修复技术目前已

经实现商业化，并申请多项国家专利，竞争对手如模仿至少需

要 5 年时间，预计 16 年收入 2-3 亿，净利润 1 亿，净利率超过

40%，同比增长 3 倍（15 年收入 0.8 亿净利 0.3 亿），每年国家

治沙和矿山修复投资超过万亿，中茂资金+技术+先发优势壁垒。

中茂园林传统业务为市政及地产园林，位居华南地区市场前三，

在手订单超过 60 亿，净利润 2 亿。 

 盈利预测与投资建议：消防业务 16 年预计 1.2 亿净利润；菌类

业务预计 1.7 亿，16-18 年菌业利润合计 3.7（含可能的并购）/5/6

亿；园林+生态修复：预计 16-18 利润 2.7/4/5 亿。16 年合计净

利润 7.6 亿，众兴菌业 16PE40x，雪榕生物 16PE34x，综合给予

35xPE，目标市值 240 亿，给予“买入”评级。 

 风险提示：收购低于预期，CPI 低于预期、生态修复回款慢。 
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市场数据 

收盘价（元） 10.51 

一年最低价/最高价 8.40/26.44 

市净率 3.97 

流通 A 股市值（百万元） 65.39  
 

 

基础数据 

每股净资产 5.88 

资产负债率％  16.34  

总股本（百万股） 1557.81  

流通股 A 股（百万股） 632.45 
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1. 从消防业务切换和聚焦到食用菌与环境修复行业 

1）2015 年 12 月，公司通过定增方式完成收购中茂园林以及中茂生

物，从消防业务切入园林业务和食用菌业务。定增完成后，股东邱茂国与

邱茂期合计持有 18.33%。2）2015 年 4 月 6 日公司公告实际控制人陈秀

玉女士在未来 6 个月内，拟以不低于 15 元的价格通过大宗交易或者协议

转让等方式减持股份比例不超过 5.93%。预计随着陈秀玉女士减持，邱茂

国兄弟或成为公司实际控制人。邱茂国兄弟是中茂生物以及中茂园林控股

股东，我们预计大股东更换过后，公司将聚焦食用菌业务和园林业务。 

图表 1：天广消防前 10 大股东占总股本比 

排名 股东名称 占总股本比例(%) 

1 陈秀玉 18.36 

2 邱茂国 14.75 

3 陈文团 5.93 

4 邱茂期 3.58 

5 深圳市安兰德股权投资基金合伙企业(有限合伙) 2.29 

6 深圳市裕兰德股权投资基金合伙企业(有限合伙) 2.16 

7 广东新价值投资有限公司-阳光举牌 1 号证券投资基金 1.76 

8 广东新价值投资有限公司-卓泰阳光举牌 1 号证券投资基金 1.09 

9 潘奕岑 0.93 

10 王秀束 0.85 

 
合    计 51.70% 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

图表 2：2015 年各业务利润占比  图表 3：2017 年各业务利润占比（预测） 

 

 

 
资料来源：公司年报，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2. 食用菌行业规模 2000亿，近 14年 CAGR为 17.46%，

目前 CR5 仅为 1% 

2.1. 食用菌行业发展迅速，蘑菇品种多样化发展 
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中国是食用菌生产最大产量国。食用菌是种植业中仅次于粮、棉、油、

果、菜的第六大类产品，是种植业中最具活力的经济作物之一。目前中国

食用菌总产量占世界总产量 70%以上，位居世界第一，其中 98%的产量

用于满足国内需求。中国食用菌中的平菇、香菇、双孢菇、黑木耳、金针

菇、猴头菇、草菇等品种产量均为世界之首。 

食用菌产量、产值稳步高增长。根据中国食用菌协会统计，1978 年

中国食用菌产量还不足 10 万吨，产值不足 1 亿元。但是经过多年发展，

中国食用菌总产量由 2000 年的 664 万吨增长至 2014 年的 3460 万吨，

年增长率最高达 18.61%，最低达 8.62%，年均复合增速为 12.51%，步

入快速成长的稳定发展期；行业总产值由 2000 年的 227 亿元增长至 2014

年的 2160 亿元，增长近 9 倍，年均复合增速为 17.46%。 

12-14 年产值和产量增速降到低谷，行业低谷的主要原因为前期菌类

价格上升，利润驱动下食用菌工厂的生产爆发和农民菇的大量上市，导致

供大于求。14 年菌类价格下跌后，行业竞争加剧，菌类生产利润空间被

压缩，加速大量中小企业关停并退出市场，15 年行业触底回升。目前来

看，主要龙头企业优势凸显（以龙头上海雪榕为例，净利润接近 10%），

未来金针菇子板块以行业集中度提升为主，其他菌种产能扩张加速。 

经过 3 年的淘汰，集中度经过第一阶段的提升，涌现出雪榕、众兴

和中茂（天广）这样的龙头企业，也淘汰了星河生物等企业，小企业更

是退出市场。我们判断 15-18 年行业景气度大幅提升，但 19 年之后第二

阶段洗牌将会涌现，届时 CR5 集中度超过 30%是大概率事件，从投资角

度我们认为现在是行业景气度提升带来戴维斯双击的最好阶段。 

图表 4: 中国食用菌行业产量变化（2010-2014）  图表5： 中国食用菌行业产值变化（2010-2014） 

 

 

 

 

资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所  资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所 
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全国食用菌产区较为集中。从产量看，2014 年排在前 10 位的省份分

别是：河南省(473.7 万吨)、山东省(412.51 万吨)、黑龙江省(286.51 万吨)、

江苏省(233.37 万吨)、福建省(231.6 万吨)、河北省(209.7 万吨)、四川省(160

万吨)、湖北省(135.55 万吨)、浙江省(134.16 万吨)、吉林省(131.16 万吨)。

年产量 100 万吨的还有辽宁省 (121.17 万吨)、广西壮族自治区(120.26 万

吨)和江西省(100 万吨)，达到 50 万吨以上的有湖南、广东、陕西和安徽 4

个省。从种植面积上看，中国食用菌生产区域主要集中在河南、山东、福

建、江苏、河北、四川等几个省市，行业 CR6 约 53.44%，CR9 约 66.23%，

产区分布较为集中。 

图表 6: 主要省份食用菌产量分布(2014 年)  图表 7：食用菌种植面积地区分布 

 

 

 

 

资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所  资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所 

从主要公司的食用菌产能布局上，可以看出雪榕生物和众兴菌业的工

厂基地分别都有 6 个，众兴的布局区域主要集中北方，在四川眉山、甘肃

天水、陕西杨凌、河南新乡、苏北、徐州和山东德州，且多沿着陇海-兰

新主要东西向铁路线附近分布，销售市场覆盖西北地区、环渤海、中部、

西南和北京上海等主要消费区；雪榕生物布局则较为分散，在上海地区逐

步扩展到广州惠州、贵州、四川成都、山东德州和吉林长春，销售市场覆

盖长三角、珠三角、西南、环渤海和东北消费区，市场更为广阔；如意情

主要集中在武汉和厦门两地，市场影响主要在中东部地区。中茂立足广

州，为珠三角食用菌生产龙头，未来布局上海、华北、西南地区，不断

扩产能，降低成本优势，销售市场将覆盖全国。从主要食用菌企业的生

产基地布局可以看出，食用菌生产向北方转移。主要受北方玉米、谷物

等原材料成本采购和食用菌培养生产需要保持恒温 7 摄氏度左右的地理

气候优势影响。 
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图表 8：主要公司食用菌产能区域分布 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

备注：   为中茂生物未来工厂布局标 

6 大食用菌种产量占比高。2014 年食用菌产量排前 6 的品种分别是：

香菇(735万吨)、平菇(615.5万吨)、黑木耳(595.7万吨)、金针菇(318 万吨)、

双孢蘑菇(250.5 万吨)、毛木耳(136.8 万吨)。这 6 个食用菌品种总产量占

全国食用菌总产量比值由 2010 年的 85.8%上升至 2014 年的 86.66%。 

2010 年-2014 年，多数食用菌品种产量呈现稳步上升趋势（浅蓝区域：

香菇、金针菇、杏鲍菇等），其中黑木耳涨幅最大，高达 2.06 倍（红色

字体），其次是金针菇涨幅 1.72 倍，杏鲍菇产量增加 1.55 倍；产量第一

的香菇，涨幅 71.89%。虽然金针菇、双孢蘑菇、毛木耳产量均上涨 1 倍

以上，但是波动较大，2012 年均减产，实现负增长（白色字体）。 
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图表 9：主要品种产量占比（2010）  图表 10：主要品种产量占比（2014） 

 

 

 

资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所  资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所 

图表 11：中国食用菌细分市场产量情况变动（2010-2014）（单位：万吨） 
 

年 香菇 平菇 黑木

耳 

金针

菇 

双孢

蘑菇 

毛木

耳 

滑

子

菇 

杏鲍

菇 

茶

薪

菇 

银

耳 

草

菇 

鸡

腿

菇 

秀

珍

菇 

猴

头

菇 

白

灵

菇 

真

姬

菇 

2010 427.6 559.9 289.6 184.8 220.6 125.8 34.2 42.1 43.1 32.5 26.5 44.2 26.4 14.3 29.3 5.4 

2011 501.8 563.3 346.1 249.3 246.2 143.5 36.3 52.3 46.6 34.7 28.3 42.7 24.1 15.5 27.4 6.3 

2012 635.5 577.4 475.4 240 218.4 126.1 40 72.9 49.9 36 29.4 46.8 26.9 19.7 31.3 6.5 

2013 710.3 594.8 556.4 273 237.7 130.9 42.2 92.5 52.5 37.4 31.1 40.2 28.2 12.4 26.9 7.4 

2014 735 615.5 595.7 318 250.5 136.8 44.1 107.5 55 39.5 33.5 42.5 33.1 14.8 30 8.2 

资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所 

2.2. 行业价格震荡后趋于平稳 

2014 年随着中国食用菌工厂化栽培产能的不断释放和农民菇的大量

上市，市场供给不断增加，价格跌入谷底。食用菌市场竞争更加激烈，

行业中大量的中小企业关停并转，集中度提高，市场回暖，金针菇价格

迎来拐点。 

图表 12：近期金针菇价格走势  图表 13：2012-2015 年金针菇销售单价对比趋势图 

 

 

 

资料来源：中国食用菌商务网，东吴证券研究所  资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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从主要食用菌企业的金针菇价格变化看，中茂生物拥有行业领先的生

产工艺，且切根销售，金针菇品质更好，此外，中茂生物的销售区域主

要集中在珠三角地区，因此销售单价较好。雪榕生物在全国很多地区都有

生产基地，使得产品可以向销售价格高的地区灵活配置，提高了整体均价。

众兴菌业销售区域主要集中在西北以及华中区域，这些区域消费能力较

弱，价格就低于沿海地区。 

2.3. 健康消费观念转变，驱动行业 3 倍市场空间 

目前，中国食用菌消费主要集中在家庭消费和餐馆酒楼等大众消费市

场。家庭消费的稳定增长已成为拉动食用菌产业持续发展的重要动力；同

时，全国食用菌餐饮消费需求平均每年以 18%-20%的速度增长，餐馆酒

楼的菌菜新品开发也以 10%每年以上的速度快速增加。随着中国城乡居

民收入及消费水平的不断提高，以及消费观念的转变，食用菌需求量将进

一步提升，具有广阔的发展空间。 

图表 14：食用菌营养成分表  图表 15：健康理念带动蔬菜消费占比提升 

食物名称 量 热能 蛋白质 脂肪 碳水化合物 

草菇 100 23 2.7 0.2 2.7 

金针菇 100 26 2.4 0.4 3.3 

木耳黑木耳 100 205 12.1 1.5 35.7 

平菇[鲜] 93 20 1.9 0.3 2.3 

香菇[干] 95 211 20 1.2 30.1 

西红柿 100 13 0.6 0.1 2.4 

猪肉 100 816 2.4 90.4 0 

鸡 66 167 19.3 9.4 1.3 
 

 

 

资料来源：中国知网，东吴证券研究所  资料来源：统计局，东吴证券研究所 

健康饮食理念升级促进食用菌消费占比持续提升。近 15 年内，城乡

居民人均收入保持 9%左右的增长，中国社会中产阶层占比持续扩大，健

康饮食理念深入人心，以上海市为例，2011 年后蔬菜消费占比稳步提升。

麦肯锡咨询 2015 年调查 1 万人（44 个城市，18 至 65 岁）的消费者购买

意愿结果：消费倾向从大众产品逐渐转向高端产品，新鲜农产品在消费品

中排第 6，超过 50%的消费者会关注饮食是否健康和营养。同时食用菌相

比其他蔬菜而言具有高蛋白、低脂肪、口感好等特点，营养成分为食品排

名中较高。在健康饮食理念促使下，食用菌消费占比将持续提升。 

食用菌行业还有 3 倍左右的市场空间。从营养角度看，2014 年中国

食用菌人年均消费量约为 25 公斤，每日人均消费量约为 66 克。营养专

家提出每人每天应该消费 250 克菌类，国内人均日消费量与之还差约 185 
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克，还有 2.79 倍的增长空间。从国际对比的角度看，日本为发达国家且

同处东亚地区，饮食消费和历史习惯的近似性，为中国食用菌行业提供的

借鉴意义更大。中国食用菌年人均消费量约 25 公斤，对比全球人均消费

量约 57 公斤和邻国日本人均消费量约 83 公斤，分别有 1.28 倍和 3.34 倍

的空间，未来 15 年能保持 9%的增速。 

图表 16：我国与营养学每日最佳摄入量比较  图表 17：世界主要国家食用菌人均消费量 

 

 

 

资料来源：中国知网，东吴证券研究所  资料来源：东吴证券研究所 

2.4. 工厂化率提升行业集中度，食用菌市场潜力巨大 

食用菌工厂化壁垒较高。1）资金壁垒，工厂化生产食用菌在育种、

菌菇培育、生产、采收、废料回收等各个环节都需要科研技术、自动化设

备的投入，其较长的生长周期也相应需占用一定的流动资金，是资本密集

型行业；2）技术壁垒，工厂化生产食用菌对于技术有较高的要求，在菌

种的选定培育、保持菌菇生长稳定性等各方面均需要一定经验积累，直接

使用进口菌种会产生量产适生能力低、遗传功能退化快。 

工业化比例低导致行业极度分散。以农户家庭为单位的生产方式，

受制于气候季节、资金和区域限制，生产量小。而由于食用菌工厂化壁垒

较高，我国食用菌工厂化比例只有 6.49%。因此中国前 6 大食用菌生产企

业市场份额低于 15%，行业整体极度分散。  

图表 18：食用菌生产方式 

模式 基本情况 主要特点 

传统生

产模式 

 以农户家庭为单位进行

生产种植以及销售 

 产出受季节性限制，无法形成周年化生产 

 全程均由人工操作，易受菇农的个人素质、种植能

力，以及栽培条件等因素影响，产品质量不稳定 

 规模小，无法形成规模效应 

 运输半径短，只能实现短距离销售，不利产品流通；

缺乏一定的市场竞争力，以及抵御市场风险的能力 

 粗放式生产方式，属于食用菌行业的初级生产模式 
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“企业+

农 户 ”

生产模

式 

 农业企业与农户合作，

由农业企业向农户提供

菌种，并对农户进行生

产技术指导，待菌菇长

成采摘后由企业向农户

按协议价格进行收购 

 半工厂化：与传统生产

模式比更为先进 

 农业企业的参与，该模式在生产技术上较传统生产

模式有所提高 

 实现企业与个体农户的结合，对食用菌的生产销售

进行细化分工，使食用菌生产形成产业化格局，保

证了农户生产 

 食用菌的产品销售，有效帮助农户抵御市场风险 

 该模式仍无法解决传统生产模式的诸如受季节性

影响大、生产质量不稳定、食品安全得不到保证，

以及难以形成规模等问题 

 采用简单的装袋机、土灶或灭菌器 

 无自动搔菌和接种机械 

 保温和制冷设备的简单厂房内进行半工厂化生产 

 生产周期受外界温度影响，温度适宜的季节产量

高，而高温季节较难生产 

 生产栽培容器为塑料袋 

工厂化

生产模

式 

 拥有稳定的供应商及客

户，上下游渠道相对通

畅，抵御市场风险能力

强 

 采用净化环境接种，制菌技术先进，最大程度降低

杂菌污染的可能工厂化生产性 

 标准化生产，产品质量及产量稳定 

 生产效率高，食用菌安全可靠 

 生产栽培容器为塑料瓶 
 

资料来源：产业信息网，东吴证券研究所 

工厂化率未来有望大幅提升，带动行业集中增加。参考国际食用菌

行业规律，欧洲、美国、日本、韩国、台湾等发达国家和地区的工厂化食

用菌生产已基本完成了对传统模式的替代，食用菌生产几乎全部采用工厂

化生产技术，其中，台湾、韩国工厂化食用菌占有率达 95%以上，日本

达 90%以上。与发达国家及地区相比，我国工厂化尚有很大的发展空间，

未来几年将是发展的黄金时期。预计未来 10 年内工厂化种植产量将达到

总产量的 20%－30%。 

图表 19：我国历年食用菌工厂化比例  图表 20：主要国家（地区）食用菌工厂化比例 

 

 

 

资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所  资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所 
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低成本龙头受益行业集中度提升。生产企业数量自 2013 年开始连续

两年出现负增长，截止 2014 年 9 月，全国食用菌工厂化生产企业为 729 

家（含在建、新建企业 42 家），比 2012 年减少了 59 家，食用菌工厂

化总产量也于 2014 年首次出现了下滑，同比减少 5%。一部分技术含量

较低，成本较高企业开始退出。我们预计食用菌行业工厂化率提升主要

依靠少量低成本企业扩大产能完成，因此低成本龙头在行业集中度提升

过程中受益最大。 

图表 21：工厂化生产企业数量及同比增速  图表 22：工厂化产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所  资料来源：中国食用菌协会，东吴证券研究所 

3. 中茂生物盈利高于同业，异地复制快速扩张  

中茂生物近年来发展迅速，依靠完整的采购、生产和销售体系，以

及食用菌研发种植的技术优势，2015 年实现营业收入 1.7 亿元，同比增

长 41.03%；4Q15 产能扩大及当时金针菇销售旺季高价格影响，实现净

利润 7413.90万元，同比增长高达 86.17%，毛利率比 2014年度提高 7.58%。 

天广消防收购完成后，中茂生物承诺 2016 年至 2018 年将实现净利润不

低于 14651.76 万元、17826.77 万元和 20012.00 万元。中茂生物净利润快

速提高，净利率和营业毛利率水平保持高位稳定。 

图表 23：中茂生物净利润及同比增长  图表 24：中茂生物毛利及，毛利率变化 

 

 

 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 
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图表 25：2014 年主要食用菌企业净利率对比  图表 26：2014 年主要食用菌企业毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

中茂生物净利率和毛利率高于同行业，盈利优势较为显著。与同行

业其他公司相比， 2014 年中茂生物净利率为 33.08%，毛利率为 42.55%，

为同行业中营业净利率和毛利率最高。众兴菌业排在第二，15 年的净利

率为 23.98%，毛利率为 41.18%。 行业主要龙头平均毛利率在 35%以上，

均净利率 20%以上，是种植行业中最盈利的品类之一。 

3.1. 营业收入高增长，全国布局扩产能 

营业收入主要由产品价格和销量决定。从中茂生物的主营产品分类

收入看，中茂金针菇的营收占比约 84.14%，杏鲍菇的营收占比有所下滑，

未来将增加蟹味菇、白玉菇、海鲜菇等其他种类的食用菌生产，丰富产

品的多样化。 

图表 27：中茂生物产品细分及项目基地投产后营收预测           

产品类别 项目 2013 2014 2015  2016E 2017E 

金针菇 产量（吨） 5216.4 11860.1 18750.0 105550.0 135050.0 

营收占比 单价（元/吨） 8981.7 7890.7 8000.0 7300.0 7300.0 

63.5% 收入（百万） 46.8 93.5 150.0 770.52 985.9 

杏鲍菇及

其他菇种 
产量（吨） 2998.4 3142.6 3800.0 21500.0 38600.0 

营收占比 单价（元/吨） 9017.4 8105.0 13000.0 13500.0 13500.0 

36.5% 收入（百万） 26.9 25.5 49.4 290.3 521.1 

合计 营业收入 （百万） 75.1 120.7 199.4  1060.8 1507.0  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

*备注：2016、2017 年产量为杏鲍菇及其他菇种（白玉、蟹味菇等）合计产量，价格为加权平均价 

价：公司产品单位售价高于同行业，驱动高毛利率。中茂生物的主

营业务中，金针菇的盈利占比最大， 15 年金针菇价格出现拐点，预计

16 年年金针菇价格企稳。从同行业金针菇定价看，中茂生物的金针菇销

售单价远高于行业其他生产商，定价能力较强。生公司 14 年销售单价为
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7.88 元/kg，单价高于雪榕生物 1.23 元，高于众兴菌业 2.37 元，高于星河

生物 1.97 元。 

图表 28：中茂生物与同行业金针菇单位售价对比  

 

 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所  

中茂生物的产品单位售价高于行业其他公司的主要原因有：1）高品

质决定着高定价。中茂生物从事食用菌的研发、工厂化种植与销售，主

要产品包括金针菇、杏鲍菇等食用菌产品。金针菇富含蛋白质、碳水化

合物、氨基酸、维生素等营养成分，具有较高的营养价值高，为人类种

植的主要食用菌品种之一；杏鲍菇为近年来开发栽培成功的集食用、药

用、食疗于一体的食用菌新品种。公司通过液体菌种优化培养与质量检

测技术，独特灭菌工艺；和培养环境的优化管理和控制，生产的产品为

优质高产菇，菇柄较粗，营养价值高，使用口感高，外观好看。2）主要

销售地区深圳、广州的居民高收入和地区高物价成为产品售价高的基础。

中茂生物的前五名销售客户均集中在广州、深圳等经济发达地区，该地

区销售量高，销售收入占主营业务收入比 2013 年为 88.50% ，2014 年为

88.02% ，2015 年 1-2 月为 90.21% 。州和深圳地区的 CPI（鲜菜）分别

为 169.6 和 175.97，是全国平均水平的 30.60 的 5 倍以上。广东食用菌 3

月中旬价格 6.40 元，同样高于全国平均水平 5.77 元。因为金针菇价格在

2015 年 12 月开始下跌，所以日后的中茂盈利能力主要依靠产能扩张 3）

草根调研了解，公司销售的金针菇产品是经过切跟加工的，金针菇切跟

后的售价自然高于其他企业未切跟的产品售价。中茂生物产品单位高售

价贡献了高毛利率。 

量：全国布局开展，产能陆续投放，异地快速复制工厂化模式扩张，

预计未来菌菇日产能将翻倍。随着菌菇价格趋稳，未来营收利润的提升

主要依靠产量提升。中茂生物拥有电白（杏鲍菇）生产基地和佛山三水

生产基地。目前正在建设的佛山三水二期（前期）于 2015 年 7 月投产，

投产后将新增金针菇产能 25 吨/天，新增海鲜菇产能 10.48 吨/天，新增

蟹味菇、白玉菇产能各 12.6 吨/天。中茂生物三水二期（后期）项目计划

于 2016 年 10 月动工，2017 年 4 月投产，投产后公司产能为 171.36 吨/
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日。此外，未来几年将陆续在鄂尔多斯、泸州、北京等地建设新的生产

基地。 

中茂生物确定未来食用菌扩产能战略，从内生角度分析，中茂生物菌

种技术不断进步，原有金针菇、杏鲍菇等产品单产逐渐扩大；从外延角

度分析，未来将陆续在鄂内蒙、泸州、北京等地建设新的生产基地，工

厂的增多带来产量的迅速上升。预计 2017 年食用菌日产量约 500 吨，金

针菇产量占比 70% ，杏鲍菇占比约 15%，吨价接近 1 万，吨净利 4000

元，蟹味菇、白玉菇、海鲜菇占比约 15-20%，吨价接近 1.5 万，吨净利

7000 元。中茂产品的高毛利率以及未来产量的迅速扩张，必然带来未来

高盈利。 

3.2. 成本低，盈利能力强 

3.2.1. 菌种技术优势驱动生产成本降低 

1) 先进的生产工艺与技术优势，带来单位成本产出率较高，生产效

率的提高不断降低生产优势。公司生产工艺领先优势体现在以下三个方

面：①栽培周期较可比公司短。中茂生物使用液体菌种生产金针菇，具

有栽培周期短的优势。以 2013 年为例，中茂生物栽培周期为 43-46 天，

明显低于雪榕生物的 48-51 天，天水众兴的 55 天。②杂菌污染率较可比

公司低。食用菌工厂化生产同一空间内进行，生产设备高效率地与生产

材料、生产对象接触，极易形成交叉感染，一旦发生扩散，会导致整个

生产车间的生产受到影响。中茂生物具有较高的食用菌生产管理水平和

技术，对杂菌污染的防治能力较强，主要产品金针菇杂菌污染率较低，

报告期内平均杂菌污染率为 1.30‰，远低于同行业平均水平。以 2013 年

为例，雪榕生物平均杂菌污染率为 11.70‰，天水众兴平均杂菌污染率为

5.30‰。③生物转化率和单瓶产量较可比公司高。生物转化率越高说明投

入产出大，栽培技术水平高，生产成本低。提高工厂产能利用率的同时

降低产品的单位成本。2013 年中茂生物金针菇产品的生物转化率和单瓶

产量（以 1200 毫升培养瓶、带头产出为例）与可比公司水平对比： 

图表 29：同行业生物转化率和单瓶产量对比 

公司  生物转化率（%）  单瓶产量（克）  

中茂生物  136.50  430.00  

雪榕生物  132.96  412.30  

众兴菌业 125.07  388.03  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：单瓶产量=采收总量/采收瓶数；生物转化率=单瓶产量/单瓶干物质。 

中茂生物的核心技术主要包括以下五个方面：①液体菌种优化培养

与质量检测技术，包括制作母种、原种、栽培种的配方、培养温度和二

氧化碳浓度的精准控制；②根据原材料理化性质、营养成分、产地、价
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格差异配比出高产优质低成本培养基配方；③在同等灭菌效果条件下缩

短灭菌时间且不损坏培养基营养成分的独特灭菌工艺；④培养环境参数

（湿度、温度、二氧化碳浓度等）的优化管理和控制技术；⑤使用自主

研发的光照系统培育出菇柄比同类产品粗的优质高产菇。核心技术是影

响产品品质、产能、转化率、生产周期和生产成本的关键因素。低成本

驱动高毛利率，先进的生产工艺降低原料、水电费、直接人工 3 大成本。 

3.2.2. 原料、水电、人工、折旧占比超 80%，成本结构不断优化 

图表 30：中茂生物 2014 年成本细分 

成本项目 2015（1-2） 2014 2013 

金额（万

元） 
比例 金额（万元） 比例 金额（万元） 比例 

直接材料 582.52 51.38% 3,711.24 53.51% 2,521.48 54.00% 

水电费 182.84 16.13% 1,211.60 17.47% 796.25 17.05% 

人工 177.52 15.66% 934.66 13.48% 641.06 13.73% 

折旧 162.68 14.35% 931.55 13.43% 682.66 14.62% 

其他制造费 4.41 0.39% 60.71 0.88% 14.27 0.31% 

其他成本 23.73 2.09% 85.38 1.23% 13.47 0.29% 

成本合计 1,133.70 100% 6935.13 100.00% 4669.20 100.00% 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

行业龙头企业中茂生物和众兴菌业的主营业务成本构成，原材料、

能源燃料消耗（水电费）、直接人工占营业成本比合计均超过 80%。 

图表 31：中茂生物 2014 年营业成本构成  图表 32：众兴菌业 2014 年营业成本构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

（1）原材料：中茂生物原材料占比 53.51%，高于同行业平均占比。

同行业其他龙头企业原料成本占比分别为：众兴菌业 48.43%，雪榕生物

32%。主要原因：众兴菌业生产地多在西北地区和北方地区靠近玉米芯、

米糠、麸皮等产地，节约了采购及运输成本；雪榕生物在全国范围内建

立了生产基地，优势较为明显。中茂生物因为目前产地集中在广州，原

材料收购成本相对要高于行业其他企业。预计 2016 年玉米、稻谷等原料
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供给充足，产能过剩导致主要原料价格保持下跌趋势，食用菌的原料采

购价格下跌+北方生产基地建设布局，未来原料成本将进一步降低。 

图表 33：主要原材料玉米价格走势（元/吨）  图表 34：主要原材料稻谷价格走势 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

（2）能源燃料消耗占成本比第 2：中茂生物水电费占比 17%，处于

行业平均水平。同行业众兴菌业为 16.42%，雪榕生物为 16%，星河生物

最高，为 23%。影响能源燃料消耗的两大因素：厂房所在地电费和菇种

栽培周期。1）中茂生物的工厂主要集中在广东，农业用电价格高于众兴

菌业所在地甘肃，雪榕因为全国布局，受电价影响较小。3）中茂的三个

新增菇种栽培周期在 90 天左右，金针菇栽培周期在 43-46 天，栽培周期

的长短主要影响水电耗费，水电费按金针菇的耗费的 2 倍左右预测，未

来水电费会有所提升。 

图表 35：主要公司所在地工业用电价格一览表 

区域 工业电价 工业分布式电价 

广东 0.94 1.28 

黑龙江 0.93 1.24 

上海 0.89 1.22 

山东 0.83 1.17 

福建 0.81 1.16 

河南 0.79 1.14 

甘肃 0.8 1.13 

资料来源：国家电网，东吴证券研究所 

（3）直接人工：工厂化生产代替人工，中茂生物人力成本较低，占

比 13.48%，小于众兴菌业以及雪榕生物。中茂生产工艺和自动化率在行

业最高，只有 600 人，人力成本优势明显。考虑随着单位雇佣人力成本

不断提升，与同行业其他公司相比，自动化生产率优势明显，未来成本

占比将进一步降低，带动毛利率的提高。 

（4）折旧：在同行业较有优势。中茂建设产能 50 吨/天需要资本开

支 1 亿左右（不含土地成本），成本 4.5 元/kg，折旧为 0.5 元/kg，自建产

能不外包，具有一定的成本优势。   
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金针菇单位成本行业第 2：由于可比公司以金针菇的销售为主，因此

以金针菇产品为例，与同行业其他企业进行成本比较具有更高的可比性。

中茂金针菇单位成本约 4.33 元/公斤，比众兴菌业略高（众兴近西北原料

低），为行业第二，中茂和雪榕相比，工厂均位于东部发达地区，但是

单位成本低于雪榕，单位成本优势较为明显。 

图表 36：中茂生物与同业金针菇单位成本对比（万/吨） 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.3. 期间费用率逐年降低，盈利能力不断提升 

期间费用会随营业收入提高而增加，但是期间费用率会逐渐下降，

盈利水平不断提高。2013-2014 年期间费用占营业收入比例平均为 10.75%，

2015-2020 年期间费用占营业收入比例平均为 6.45%，不断下降稳定在 6%

左右。 

图表 37：中茂生物期间费用及占比的变化预测 

项目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售费用  60.66 84.48 208.93 305.29 411.11 474.99 

管理费用  499.46 624.36 1,088.43 1271.92 1653.96 1846.15 

财务费用  360.87 404.01 510.26 923.41 923.41 923.41 

期间费用合计 920.99 1112.85 1807.61 2500.62 2988.48 3244.54 

占营业收入比例 12.29% 9.22% 7.17% 6.83% 6.31% 6.04% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

期间费用同行业比较：扩渠道，销售费用较高；管理费用率优势明

显。1）销售费用：众兴菌业的包装成本在销售费用中占了很大比重，使

得销售费用率较高，2014-2015 众兴销售费用增加，主要原因是公司销量

和广告宣传费用增加。雪榕生物使用全国布局的销售网络和助销模式，

会增加广告、差旅费等销售费用的支出，因此销售费用占比较高，

2012-2015 年雪榕生物销售费用逐渐减少主要原因是公司运费以及广告

宣传展示费的下降。中茂生物销售范围主要集中在珠江三角洲地区，减

少了运费、差旅费等销售费用，目前中茂也在积极扩展生产基地和销售

市场。 
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管理费用：中茂生物人工少，自动化生产程度高，因此管理费用率

相对较低。雪榕生物管理费用率较高，主要是公司有三家新投产的子公

司筹建期间的开办费以及为建立并完善管理团队投入的开支较大，以及

研发投入增加所致，此外，雪榕生物生产基地分散在全国，管理用房屋

对应折旧费较高。众兴菌业主要经营场所地处西北，管理人员薪酬较公

司低，且公司管理用房屋建筑物及对应固定资产较少，因此管理费用相

对较低，但 2014-2015 年管理费有所增加，是由于工资性费用、股权激

励确认成本费用、公司上市以及并购子公司过程中差旅、办公、中介费

用增加所致。 

众兴菌业 2014-2015 年财务费用率增加是由于公司部分工程项目完

成停止利息资本化增加财务费用及欧元汇率变化导致汇兑损益增加。雪

榕生物为了扩展业务，依靠银行贷款融资，利息支出的大幅增加导致财

务费用增长较快，占营业收入的比重不断上升。银行贷款融资有助于公

司业务扩张，发展成行业领先企业。  

图表 38：中茂生物销售费用与同业对比  图表 39：中茂生物管理费用与同业对比 

 

 

 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所  资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

4. 中茂园林：华南行业龙头，生态修复技术翘楚 

4.1. 园林行业：市政地产园林增速放缓，龙头企业挤占市场 

近年来，我国绿色园林投资稳步增加，2014 年 7 家园林工程公司营

业收入约 173 亿，6 年复合增长率为 36%，远远超过其他建筑工程行业

的增速。城市绿地面积和城市建成区绿化覆盖率也在不断提升。但受限于

地方债务缩减和，园林绿化建设投资有所放缓。 

园林行业集中度低，工程资质成为决定企业竞争力的重要因素。根

据《2011-2012 中国城市园林绿化企业经营状况调查报告》数据，参加调

查的 98 家企业 2011 年营业收入总额为 381.57 亿元。其中营业收入超过

5 亿元的企业有 23 家，该 23 家企业平均每家营业收入占上述 98 家企业
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总营业收入的 2.56%。可以看出目前我国园林行业市场集中度较低，缺乏

具有市场主导地位的企业。 

图表 40：行业集中度（规模以上公司占比）  图表 41：园林景观行业梯队分析(截止 2013) 

 

 梯队 企业资质 竞争力 企业数量 

1 

园林绿化一

级和景观工

程设计甲级 

大型项目

建设 
<60 家 

2 
一级资质的

企业 

发达地区

工程施工 
<745 家 

3 
二级及以下

资质的企业 
竞争激烈 数量多 

 

资料来源：园林企业报告，东吴证券研究所  资料来源：美尚生态招股说明书，东吴证券研究所 

集中度低加剧行业竞争，因而企业所拥有工程资质成为决定企业竞争

力的重要因素。根据市场主流的评判标准，能成为第一梯队的均是具有城

市园林绿化和风景园林工程设计“双甲”资质的企业。资质壁垒加剧园林

行业中小企业退出 

园林市场空间预测：对比发达国家人均 70 平米的绿化面积，我国还

有约 5 倍空间，预计 2015 年仅地产园林市场容量就能达到 2090.79 亿元，

市场空间可观。1）与欧美发达国家人均 70 平米的绿化面积相比，我国人

绿化面积约 15 平米，未来还有大概近 5 倍的发展空间。2）参考我国房地

产行业估算：2014 年我国房地产投资额达到 95036 亿元，根据园林绿化

行业经验，园林配套支出约占地产项目投资总额的 2%-4%，按照房地产

投资额的 2%用于园林投入，且我国房地产按照 10%的增长计算，仅 2015

年我国地产园林市场容量就能达到 2090 亿元，市场空间可观。 

图表 42：与国外发达国家相比  图表 43：房地产园林的市场容量预测 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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4.2. 华南地区“摇钱树”，传统园林业务稳健发展 

中茂园林是一家集园林景观设计、工程施工、绿化养护、苗木生产和

生态修复为一体的综合性园林公司。园林工程施工业务收入占中茂园林总

收入的 95%以上，是中茂园林的核心业务，主要涵盖市政景观工程、房

地产景观工程及生态景观恢复工程。公司 2010 年成立，2011 年开始尝试

开拓边坡绿化业务，经过三年的研究已经形成了一套较为成熟的土壤菌边

坡绿化技术，成为中茂园林未来的重点发展方向和新的利润增长点。 

图表 44：中茂园林发展历程  图表 45：中茂园林全国布局分公司 

日期 重大事件 

  

2000 年 中茂园林前身创立 

  

2010 年 中茂园林进行第一次股权转让 

  

2012 年 生态修复技术取得技术专利 

  

2014 年 被认定为国家高新技术企业 

  

2015 年 天广消防收购中茂园林 
 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

园林行业的进入壁垒较为严格，但是中茂园林资质较为齐全，具有城

市园林一级、风景园林工程设计专项乙级、造林乙级、园林古建筑工程承

包二级等业务资格，可开展的业务范围广阔。 

图表 46: 中茂园林资质齐全 

资质名称                             等级 

城市园林绿化企业资质证书             壹级 

工程设计资质证书                     风景园林工程设计专项乙级 

                                     房屋建筑工程施工总承包贰级 

市政公用工程施工总承包贰级 

建筑业企业资质证书                   城市及道路照明工程专业承包贰级 

                                     古建筑工程专业承包贰级 

造林工程施工资质证书                 乙级 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

中茂园林 2015 年度业务拓展顺利，营收规模成倍增长。2015 年实现

营业收入10.33亿元，相比2014年的营业收入3.69亿元，同比增长180.02%；

实现归属于上市公司股东的净利润 1.57 亿元，相比 2014 年的净利润 5429

万元，同比增长 189.72%。盈利能力增速超预期。 
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图表 47：中茂园林营业收入及同比增速  图表 48：中茂园林净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利能力较强，毛利率迅速增长，超过同行业。2013 年中茂园林营

业毛利率为 28.85%，同行业上市公司营业毛利率在 23.36%到 38.44%之间，

与同行业水平接近。2014 年为 33.16%，岭南园林为 29.46%，普邦园林为

26.13%，高于同行业其他公司。 

中茂园林主营业务分析：从按项目营收看，市政园林为主，营业收

入占比大于 80%；从业务类型看，园林施工占比最大，约 97%；从地区

分布看，主要市场在华东和华南地区，两地营收占比超过 79%。 

图表 49：中茂业务以市政园林为主  图表 50：2014 年中茂园林业务地区分步 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

图表 51：中茂园林业务营收（万元）细分及占比 

分类 
2015 年 1-2 月 2014 年 2013 年 

收入 占比  收入 占比  收入 占比  

园林施工  2425.65  93.78%  36037.04  97.73%  23860.59  97.12%  

管养收入  -  0.00%  18.74  0.05%  27.83  0.11%  

园林设计  -  0.00%  233.02  0.63%  151.48  0.61%  

苗木销售  160.84  6.22%  586.17  1.59%  528.21  2.15%  

合计  2586.49  100.00%  36874.97  100.00%  24568.11  100.00%  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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中茂园林成本结构分析：园林技术进步带动成本优势凸显。随着业

务的拓展，总体成本有所上升，从 2013 年的 1.8 亿上升到 2014 年的 3 亿

元，其中建筑材料占比最大，约 45%，其次是绿化材料占比 20%，受益

园林技术的进步和机械化率提高，机械占比迅速提升至 13.35%；人工劳

务占比从 2013 年的 3054%迅速下降到 17.08%，人力成本大大降低，技术

带动成本效益凸显。 

图表 52：程施工业务原材料及劳务采购金额及占比（单位：万元） 

分类 
2015 年 1-2 月 2014 年 2013 年 

金额  占比 金额  占比 金额  占比 

机械  196.01  10.72%  4150.10 13.35%  869.75  4.49%  

绿化材料  313.94 17.18%  6414.82  20.64%  4563.85  23.55%  

建筑材料  865.98 47.38%  1413.89 45.49%  6768.54  34.93%  

人工费  387.60 21.21%  5308.10  17.08%  5918.38  30.54%  

合计  1763.53  96.49%  30012.00  96.56%  18120.51  93.52%  

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.3. 中茂园林生态修复技术强，行业竞争优势明显 

1）较强的园林景观工程一体化服务能力：中茂园林拥有自己的景观

设计院及苗木培育基地，具备城市园林绿化壹级、风景园林工程设计专项

乙级、园林古建筑工程专项承包二级等资质，经过十几年的发展，先后参

建、承建了 200 多个景观设计及工程施工项目，多项获得在“中国风景园

林学会优秀园林绿化工程金奖”和“优秀园林绿化工程银奖”等荣誉，为

客户提供优质景观设计、工程施工、苗木供给、维护管养等一体化服务。 

2）行业领先的生态修复技术：中茂园林目前已探索出一套较为成熟

的生物活性土壤绿化技术，与传统普通客土喷播技术相比，具有“一次性

施工 零养护”、“形成草灌乔自然林相”、“永久复绿”的特点，可广

泛运用于岩石坡面绿化、沙漠绿化、贫瘠地绿化、采石场绿化等生态修复

工程。土壤该项技术目前已在广东、海南、江西、湖南等地成功运用，生

态修复效果较为显著。 

图表 53：生物活性土壤绿化技术与客土喷播技术对比 

对比 生物活性土壤绿化技术 普通客土喷播 

原理 喷播模拟腐植层内含植物种子 喷播土层和草籽层 

成分 熟土+土壤菌+草灌乔种 生土+纸浆+草籽 

构造 不需要框架 要框架 

机构 绿化网及植物根和边坡自然一体化 浆砌石不透水不变形诱发滑坡 

植物 草灌乔自然林 草为主，少量灌木 

绿化率 100% 20%-90% 

成活率 1 年好，2 年密，3 年成林 1 年绿，2 年黄，3 年死光 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3）资金周转和抗风险经营：园林景观项目一般以 BT 工程类形式进

行，项目企业需要实现垫付所有的工程资金，待项目完成竣工验收后才可

以逐步得到回款。工期长、垫资量大使得企业所承揽的项目只能与自身的

资金实力相匹配，也形成了该行业“强者恒强”的局面。2013 年资金流动

比率为 1.99，林速动比率为 1.03，处于同行业上市公司的平均水平。中茂

园林凭借完整的业务结构、跨区域经营能力、大项目施工能力等优势，在

抗风险经营及市场开拓能力方面远高于中小企业。 

 

5. 风险提示： 

   食品安全问题，CPI 低于预期，行业供大于求。 
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图表 54：天广消防三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2650.8  3686.6  4871.3  6191.7  营业收入 691.8  3732.6  5203.4  6927.4  

  现金 619.1  889.0  997.0  1090.0  营业成本 467.1  2792.8  3874.5  5112.8  

  应收款项 744.8  1718.0  2352.2  3131.6  营业税金及附加 7.1  38.4  53.6  71.4  

  存货 1222.3  726.9  1008.4  1330.7  营业费用 20.7  97.0  150.9  207.8  

  其他 64.7  352.7  513.6  639.4  管理费用 84.4  197.8  281.0  374.1  

非流动资产 2457.1  2791.2  3207.9  3694.3  财务费用 -0.6  5.6  17.1  26.2  

  长期股权投资 165.2  244.2  326.2  391.2  投资净收益 22.8  22.5  22.5  22.5  

  固定资产 726.2  991.2  1335.7  1767.0  其他 -16.9  55.8  70.9  88.7  

  无形资产 197.0  187.1  177.3  167.4  营业利润 118.9  679.2  919.7  1246.3  

  其他 1368.7  1368.7  1368.7  1368.7  营业外净收支 2.5  2.5  2.5  2.5  

资产总计 5107.9  6477.8  8079.1  9886.0  利润总额 121.4  681.7  922.2  1248.8  

流动负债 973.6  1874.0  2844.3  3800.2  所得税费用 16.5  97.8  132.3  179.2  

  短期借款 229.8  468.7  754.4  849.4  少数股东损益 -0.3  20.4  27.6  37.4  

  应付账款 552.5  386.4  668.8  1071.6  归属母公司净利润 105.2  563.4  762.2  1032.2  

  其他 191.3  1018.9  1421.1  1879.3  EBIT 119.5  644.9  897.0  1232.7  

非流动负债 28.2  38.2  48.2  58.2  EBITDA 141.3  703.6  979.8  1344.6  

  长期借款 12.2  12.2  12.2  12.2  重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

  其他 15.9  25.9  35.9  45.9  每股收益(元) 0.15  0.36  0.49  0.66  

负债总计 1001.7  1912.2  2892.4  3858.4  每股净资产(元) 5.79  2.92  3.30  3.82  

  少数股东权益 7.2  23.0  43.7  71.9  发行在外股份(百万股） 708.1  1558.0  1558.0  1558.0  

  归属母公司股东权益 4099.0  4542.7  5142.9  5955.8  ROIC(%) 3.4% 11.5% 13.8% 16.4% 

负债和股东权益总计 5107.9  6477.8  8079.1  9886.0  ROE(%) 2.6% 12.4% 14.8% 17.3% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 32.5% 25.2% 25.5% 26.2% 

经营活动现金流 70.0  518.0  469.7  802.4  EBIT Margin(%) 17.3% 17.3% 17.2% 17.8% 

投资活动现金流 -25.7  -367.3  -485.4  -585.0  销售净利率(%) 15.2% 15.1% 14.6% 14.9% 

筹资活动现金流 -77.2  119.2  123.7  -124.3  资产负债率(%) 19.6% 29.5% 35.8% 39.0% 

现金净增加额 -32.9  269.9  108.0  93.0  收入增长率(%) -0.3% 439.5% 39.4% 33.1% 

折旧和摊销 21.7  58.7  82.8  111.9  净利润增长率(%) -12.5% 435.4% 35.3% 35.4% 

资本开支 -319.8  -288.3  -403.4  -520.0  P/E 70.98  29.17  21.56  15.92  

营运资本变动 -2194.8  -102.5  -378.8  -352.5  P/B 1.82  1.64  1.45  1.25  

企业自由现金流 -2374.5  220.3  68.9  295.2  EV/EBITDA 59.98  13.33  10.58  8.43  

资料来源：东吴证券研究所 
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