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外延收购拓展智能物流领域，人民币贬值+产

品高端化助力主业增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.372 0.670 0.812 1.043 1.216 

每股净资产(元) 7.99 5.40 6.25 7.45 8.85 

每股经营性现金流(元) 2.54 0.92 0.91 1.40 1.63 

市盈率(倍) N/A 58.12 37.79 29.43 25.24 

行业优化市盈率(倍) 40.37 70.57 58.33 58.33 58.33 

净利润增长率(%) -4.20% 30.19% 21.25% 49.26% 16.59% 

净资产收益率(%) 17.18% 12.40% 13.01% 16.28% 15.97% 

总股本(百万股) 60.00 160.00 160.00 186.00 186.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 收购无锡中鼎具备较强技术研发与客户资源优势。无锡中鼎主营智能化物流

设备及相关系统集成，核心设备如堆垛机、非标货架等由公司自产，建立起

较强竞争优势。凭借行业经验与研发实力，公司提前布局冷链、锂电等特殊

行业的物流自动化解决方案，取得先发优势。深耕行业为中鼎积累了广泛的

客户资源，其中不乏优质企业如双汇、三全、比亚迪、LG 化学等，客户范

围涵盖了冷链、新能源、汽车、医药、食品等众多行业。 

 无锡中鼎订单充足，利润承诺可增厚上市公司业绩。2015 年中鼎签署合同

金额同比增长 1 倍多，至 2016 年一季度末，已签订尚未完工销售合同金额

达 5.25 亿元，在手订单充足可保证未来业绩成长。中鼎承诺 2016-2018 年

净利润分别为 3200 万、5000 万和 6800 万元，按照原有 1.6 亿股本加上收

购方案将新发行 2583.8 万股、共计 1.86 亿股股本计算，16-18 年可增厚上

市公司 EPS 分别约为 0.03、0.27、0.37 元/股（16 年按照并表两个月计

算）。 

 主业产品高端化趋势显现，人民币贬值与反倾销消退助力业绩增长。公司近

年经营业绩稳定，15 年收入小幅下降、扣非后利润小幅增长。平稳业绩之

下，产品结构发生悄然变化，中高端的电动化产品收入增长、占比提升，尤

其是高端的电动乘驾仓储车，表现出量价齐升趋势。此外，公司收入构成中

海外收入占比较高，2015 年占比为 62%，人民币贬值与反倾销影响消退也

有利于公司业绩的增长。从 15 年 1 月至 16 年 6 月，人民币贬值幅度约为

7.5%，测算可增加公司人民币折算收入约 4.5%。 

盈利预测 

 我们预测 2016-2018 公司营业收入 12.83/15.96/17.98 亿元，分别同比增长

12%/24%/13% ；归母净利润 130/194/226 百万元， 分别同比增长

21%/49%/17%；EPS 分别为 0.81/1.04/1.22 元；对应 PE 为 38/29/25 倍。 

估值假设 

 我们以 2017 年公司盈利预测为基础，对公司进行分步估值： 

1）传统主业：给予 28 倍 PE，预测净利润 1.44 亿，对应市值约 40 亿元； 

2）无锡中鼎：给予 80 倍 PE（参考可比上市公司），预测净利润 5000 万，
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对应市值约 40 亿元； 

3）两项合计：公司整体市值约 80 亿元，按目前总股份对应股价约为 50 元/

股，假设收购完成总股本扩充至 1.86 亿股，对应股价约为 43 元/股。 

投资建议 

 我们认为收购无锡中鼎可加速公司布局智能物流领域进程，标的公司在手订

单充足，利润承诺的完成可增厚公司利润；公司主业产品高端化趋势显现，

人民币贬值与反倾销消退有助业绩的增长。首次覆盖给予“买入”评级，未

来 6-12 个月目标价 43-50 元。 

风险 
 收购无锡中鼎进展不达预期，经济下滑物流仓储行业需求大幅下降。 
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1、外延落地：收购无锡中鼎 90%股权，扩展智能物流领域 

1.1、无锡中鼎：核心设备自产，冷链、锂电物流建立先发优势 

 无锡中鼎主要从事智能化物流系统集成及相关物流设备的研发设计、生产
制造、安装调试与技术服务；旗下有一家全资子公司无锡中云宏业软控科
技有限公司是其软件服务提供商。 

 公司自创立以来以堆垛机和输送设备的生产制造为起点，不断在智能物流
领域丰富产品和业务种类，加上无锡中云的软件服务，成为了具有较为完
整产业链的智能物流系统集成商。 

图表 1：无锡中鼎的主要产品为物流设备和物流系统集成 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 核心设备自产是无锡中鼎主要竞争优势。公司在开展物流系统集成业务中，
堆垛机、非标货架、输送专机等关键核心设备均由公司结合客户需求独立
研发生产。这种模式一方面可保证设备的兼容性，提高系统稳定性和运转
效率；另一方面可增强公司的售后服务和维护能力。 

1） 堆垛机：是高层货架、密集货架内存取货物的主要载货运输设备，
整体可沿轨道水平移动。目前公司研发和生产的堆垛机包括双立柱、
单立柱、变截面、轻型等类型，载货载荷范围从 50kg 至 8000kg，
高度范围在 2.5 米到 35 米之间。 
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图表 2：无锡中鼎核心自产设备—堆垛机 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2） 立库货架：高层货架存储区中存放货物的主要设备，规模一般明显
大于普通货架，对强度、刚度、稳定性、抗震性、与配套物流设备
的匹配性等具有较高的要求。公司主要研发生产非标准焊接式货架，
可实现对不规则或较重托盘的承载。 

图表 3：无锡中鼎核心自产设备—立库货架 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

3） 输送机：运用自动控制系统来实现自动化运输的物流设备，具有载
重能力大、运距长的特点，可结合不同的布置形式满足不同生产作
业的需求。目前公司主要输送机类型为板链输送机、滚筒输送机和
悬挂输送机。 
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图表 4：无锡中鼎核心自产设备—输送机 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 依托行业经验与研发实力，提前布局冷链、锂电等特殊行业物流解决方案。
部分行业如冷链物流与锂电制造等，对作业环境、生产流程要求有低温、
无尘、防爆灯特殊要求，需结合特定行业知识与经验专门研发。无锡中鼎
依托研发实力与行业积淀，提前布局冷链、锂电等特殊行业，已具备一定
的先发优势。 

1）冷链行业物料管理方案：2009 年起即开始冷链物流设备的研发，
已先后与三全、中粮、双汇、北大荒等公司合作，为其提供冷链整体
物流解决方案。 

2）锂电行业物料管理方案：2010 年起正式开展锂电物流装备和锂电
池生产工艺的研发试验；先后与 LG 动力电池、比亚迪、天津力神等公
司开展合作，提供新能源电池生产物流整体解决方案。 

1.2、在手订单充足，行业积淀丰富 

 业务规模快速扩张，在手订单充足保证业绩增长。2015 年无锡中鼎实现营
业收入 1.54 亿元，同比增长 19.7%，净利润 1573 万元，同比下降 8.3%。
造成营收增长而利润下降的原因在于，中鼎业务正处于扩张期，2015 年签
署的销售合同总金额为 2014 年的 2.17 倍，订单量和施工项目大幅增加导
致管理费用增长提前于收入增长。截止 2016 年一季度末，公司已签订尚
未完工销售合同数量为 79 笔，合同金额合计 5.25 亿元，为公司后续业绩
增长提供保障。 
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图表 5：无锡中鼎近两年及一期收入和利润情况  图表 6：无锡中鼎报告期各期签订合同情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 深耕智能物流行业，项目经验与客户资源积淀丰富。中鼎自设立以来持续
深耕智能物流系统行业，核心人员从业年限超 10 年，研发团队经验丰富。
截至目前，公司已完成相关物流系统工程案例超 200 个，其中智能物流系
统总包集成项目超过 50 个。深耕行业为公司积累了广泛的客户资源，其中
不乏优质企业，如双汇、三全、比亚迪、LG 化学等，范围涵盖了冷链、新
能源、汽车、医药、食品等各个行业。 

图表 7： 无锡中鼎在智能物流行业客户资源丰富 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3、性价比优势逐显，智能物流系统加速发展 

 国内的物流成本偏高，智能物流有性价比优势。根据中国物流信息中心物
流统计数据显示，2014 年我国物流成本占 GDP 约 18%，是发达国家的两
倍，也要高于全球平均水平 11.7%。在面临目前土地成本提高和人口红利
逐渐消失，加强自动化建设可以减轻企业的负担。根据中国仓储协会仓储
设施与技术应用委员会的调研数据，国内一个典型物流系统项目中，自动
化立体仓库的投资成本相比传统式仓储可节约 20%以上。 

报告期 合同数量 合同金额（万元）

2014年 46 20,074

2015年 64 43,563

2016一季度 17 6,783
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图表 8：我国物流成本占 GDP 比重较高  图表 9：自动化立体仓储相比传统式具有成本优势 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：中国仓储协会仓储设施与技术应用委员会，国金证券研究所 

 智能物流系统的建设步伐加快，行业规模将超千亿。智能物流系统从 2001
年的不足 20 亿元增长至 2013 年末的 360 亿元。根据中国物流技术协会信
息中心估计，在政策驱动和下游应用行业群体的不断扩展下，2018 年国内
智能物流系统的市场规模将超 1000 亿元。 

图表 10：国内智能物流系统行业规模至 2018 年将超千亿元 

 
来源：中国物流技术协会信息中心，国金证券研究所 

1.4、收购无锡中鼎，诺力拓展智能物流领域 

 诺力收购方案为：拟以 21.79 元/股向自然人张科、张元超和张耀明发行
1486.9 万股股份及支付现金 2.16 亿元购买对方持有的无锡中鼎 90%的股
权。同时拟向丁毅、王宝桐发行 1096.8 万股，募集不超过 2.39 亿元，其
中丁毅为公司的实际控制人；募集资金将主要用于支付现金对价和支付中
介费用。 

传统式仓储 自动立体化仓储

实际托盘数量：个 8970 8970

总面积：平米 10171 1878

建筑单价：万元/平 0.36 0.45

建筑成本：万 3661.55 844.97

货架投资：万 286.65 286.65

堆垛机：万 0 1400

其他配套设备：万 0 1500

信息系统：万 150 150

叉车：万 525 105

硬件合计：万 961.65 3441.65

需要工人：个 25 6

单位成本：万/年 162.5 39

硬件年维护费：万 20 100

9036 7027

项目

基建投资

硬件投资

运行及维护费用

20年合计费用
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图表 11：诺力收购无锡中鼎交易方案 

 
来源：国金证券研究所 

 收购对价对应 2015 年市盈率约 38 倍，低于可比上市公司平均水平。可比
上市公司中，天奇股份、机器人、华昌达等 5 家市盈率均值 93 倍、中值
85 倍。按照“无锡中鼎市盈率=60000 万/2015 年归母净利润”测算，对应
市盈率约为 38 倍，要显著低于上述可比公司市盈率水平。 

图表 12：收购无锡中鼎与可比上市公司估值比较 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 收购有利双方发展，诺力拓展智能物流版图，中鼎获得融资渠道。两家公
司属于工业物流行业下不同的细分行业，通过本次交易诺力股份进入智能
物流系统领域，有利于推进公司产业结构升级，推动主营业务扩张，打造
大物流平台。同时无锡中鼎将通过此次合作可以实现同资本市场的对接，
利用资本市场的融资功能获取资金支持自身发展。 

 无锡中鼎利润承诺增厚上市公司业绩。无锡中鼎承诺 2016-2018 年净利润
数分别为 3200 万、5000 万和 6800 万元，按照原有 1.6 亿股本加上收购
方案将新发行 2583.8 万股，共计 1.86 亿股股本，16-18 年可增厚上市公
司 EPS 分别为 0.03、0.27、0.37 元/股（16 年按照并表两个月计算）。 

1、无锡中鼎物流设备有限公司90%股权交易方案

交易价格 交易对方 股份支付 发行价格

5.40亿元 张科、张元超和张耀明 1486.9万股 21.79元/股

2、发行股份募集配套资金

募资总额 发行对象 发行数量 发行价格

2.39亿元 丁毅、王宝桐 1096.8万股 21.79元/股

3、募集配套资金用途

序号 项目 金额（万元）

1 21,600

2 中介机构费用等其他交易费用 2300

支付现金对价

序号 公司代码 公司名称 市盈率 市净率

1 002009.SZ 天奇股份 56.81 3.21

2 300024.SZ 机器人 101.58 7.68

3 300278.SZ 华昌达 85.06 5.8

4 603066.SH 音飞储存 69.14 6.49

5 300486.SZ 东杰智能 151.52 8.01

92.82 6.24

85.06 6.49

38.13 5.92

可比上市公司均值

可比上市公司中值

无锡中鼎
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图表 13：无锡中鼎利润承诺情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2、主业增长：搬运车龙头产品升级进行时，人民币贬值与反倾销消
退助力业绩增长  

2.1、国内轻小型搬运车辆行业龙头 

 诺力主要从事轻小型搬运车辆及仓储式车辆的研发生产，是行业龙头企业。
公司自成立以来一直专注于轻小型搬运车辆及电动仓储车辆的研发、生产
和销售，目前主要产品包括手动式搬运车、手动式堆高车、电动步行式搬
运车、电动步行式堆高车、电动乘驾式仓储叉车和电动平衡乘驾式叉车；
除此之外，公司正逐步进入智能停车系统领域，专注停车设备业务。 

 公司隶属于通用设备制造业里的工程机械行业，细分行业为工业车辆行业。
工业车辆行业包括机动工业车辆、轻小型搬运车辆、牵引车、固定平台搬
运车等四大类。公司涉及的产品如下图蓝色框所示： 

图表 14：公司涉及的主要业务领域 

 
来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，国金证券研究所 

 公司产品主要有三类：轻小型搬运车辆、电动步行式仓储车辆、电动乘驾
式叉车。各产品应用情况及用途如下： 

 轻小型搬运车辆：主要用于工厂、仓库、超市等货物托盘的搬运，公
司 2015 年销售轻小型搬运车辆 69.51 万台，连续十年排名国内同行业
第一位。 

利润承诺增厚公司业绩

单位：万元 2016年 2017年 2018年

无锡中鼎 3200 5000 6800

EPS增厚：元/股 0.03 0.27 0.37

注：2016年按照并表两个月计算利润
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图表 15：轻小型搬运车  图表 16：轻小型堆高车 

   

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 电动步行式仓储车辆：主要用于工厂、仓库、物流企业等部门的机械
化装卸、堆垛和短距离运输的设备。公司 2015 年销售电动仓储车辆
16759 台，其中电动步行式仓储车辆 16287 台。 

图表 17：电动步行式搬运车  图表 18：电动步行式堆高车 

 

 

 

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

 电动乘驾式叉车：电动乘驾式叉车主要用于工厂、仓库、车站、港口、
机场等场合，因其车体紧凑、移动灵活、自重轻和环保性能好而在仓
储业得到普遍应用。 

图表 19：电动乘驾式仓储叉车  图表 20：电动平衡重乘驾式叉车 

   

来源：公司招股书，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 
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2.2、经营业绩稳定，产品结构悄然升级 

 公司经营业绩稳定。2015 公司年实现营业收入 11.49 亿元，同比略降
4.71%；归母净利润 1.07 亿元，同比增长 30%；扣非后净利润 9192 万元，
同比增长 5.71%；扣非后净利润的变化主要来自投资收益 1026 万元，去
年同期此项目为-1333 万元。总体来看，公司 2015 年利润同比增长，公司
主业产品市场地位稳固、业务运行平稳。 

图表 21：诺力近年营业收入情况  图表 22：诺力近年归母净利润情况 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 电动乘驾仓储车辆量价齐升，产品结构向中高端发展。公司三类产品 2015
年的收入情况表现分化：1）轻小型搬运车相对低端，平均售价略高于
1000 元，2015 年在销量和价格上都有下滑，占收入比重下降；2）电动步
行仓储车为定位中端，均价在 1 万元以上，15 年售价下滑、但销量增长，
总体收入同比增长 7.4%，占比提升至 20.5%；3）电动乘驾仓储车为高端
产品，均价 7 万以上，15 年量价齐升，收入同比增长 31%，但在总收入中
占比仍较小。总体来看，公司产品结构正发生变化，中高端产品收入占比
逐渐提高。 

图表 23：公司产品收入结构向高端变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3、人民币贬值与反倾销影响消退有助业绩回升 

 公司收入构成中海外占比较高，人民币贬值有利于公司业绩增长。公司收
入中大部分来自国外，2015 年收入占比为 62%。人民币贬值将对公司出
口业务产生有利影响，一方面将直接增加人民币折算的销售收入，另一方
面可增强公司出口产品的价格竞争力。去年以来，人民币兑美元汇率持续
贬值，从 2015 年 1 月至 2016 年 6 月贬值幅度约为 7.5%，测算可增加公
司人民币折算收入约 4.5%。 

销量:台 收入：万 单价：元/台 销量 收入：万 单价：元/台

轻小型搬运车辆 719128 87944 1223 695105 77989 1122 -8%

电动步行式仓储车辆 13395 19565 14606 16287 21006 12897 -12%

电动乘驾式仓储车辆 380 2727 71763 472 3576 75763 6%

2014年 2015年
产品类别 售价变动
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图表 24：公司海外收入比例较高  图表 25：人民币兑美元持续贬值 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：中国人民银行，国金证券研究所 

 欧盟反倾销影响逐渐下降。2013 年公司轻小型搬运车受到反倾销影响，在
欧盟地区销售额下降约三分之一。针对这种情况，公司一方面强化马来西
亚子公司运营，充分释放其产能，弥补母公司轻小型搬运车受到的影响；
另一方面，通过承接代工业务、加快产品升级换代和市场推广，消化本部
轻小型搬运车产能。在此举措下，2014 年上半年公司轻小型搬运车在欧盟
地区销售额同比回升，反倾销对公司影响逐步下降。  

 

3、盈利预测及估值假设 

 我们预测 2016-2018 公司营业收入 12.83/15.96/17.98 亿元，分别同比增
长 12%/24%/13%；归母净利润 130/194/226 百万元，分别同比增长
21%/49%/17%；EPS 分别为 0.81/1.04/1.22 元；对应 PE 为 38/29/25 倍。 

 我们以 2017 年公司盈利预测为基础，对公司业务进行分步估值： 

1）传统主业：给予 28 倍 PE，预测净利润 1.44 亿，对应市值约 40 亿元； 

2）无锡中鼎：给予 80 倍 PE（参考可比上市公司），预测净利润 5000 万，
对应市值约 40 亿元； 

3）两项合计：公司整体市值约 80 亿元，按目前总股份对应股价约为 50 元
/股，假设收购完成总股本扩充至 1.86 亿股，对应股价约为 43 元/股。 
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图表 26：公司分产品收入拆分 

 
来源：国金证券研究所 

项   目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

轻小型搬运车辆

销售收入（百万元） 795.11 879.44 779.89 795.00 810.00 825.00

增长率（YOY） -13.12% 10.61% -11.32% 1.94% 1.89% 1.85%

毛利率 18.68% 18.50% 21.10% 21.00% 21.00% 21.00%

销售成本（百万元） 646.58 716.74 615.33 628.05 639.90 651.75

增长率（YOY） -15.48% 10.85% -14.15% 2.07% 1.89% 1.85%

毛利（百万元） 148.53 162.70 164.56 166.95 170.10 173.25

增长率（YOY） -1.10% 9.54% 1.14% 1.45% 1.89% 1.85%

占总销售额比重 70.93% 72.93% 67.87% 61.96% 50.75% 45.88%

占主营业务利润比重 63.08% 64.80% 61.58% 51.05% 40.07% 35.58%

电动步行式仓储车辆

销售收入（百万元） 184.27 195.65 210.06 245.00 280.00 320.00

增长率（YOY） 2.54% 6.18% 7.37% 16.63% 14.29% 14.29%

毛利率 24.89% 23.58% 22.53% 32.35% 32.35% 32.35%

销售成本（百万元） 138.41 149.52 162.73 165.74 189.42 216.48

增长率（YOY） -3.49% 8.03% 8.84% 1.85% 14.29% 14.29%

毛利（百万元） 45.86 46.13 47.33 79.26 90.58 103.52

增长率（YOY） 26.34% 0.59% 2.58% 67.47% 14.29% 14.29%

占总销售额比重 16.44% 16.22% 18.28% 19.10% 17.54% 17.80%

占主营业务利润比重 19.48% 18.37% 17.71% 24.23% 21.34% 21.26%

电动乘驾式仓储车辆

销售收入（百万元） 25.34 27.27 35.76 55.00 80.00 104.00

增长率（YOY） 20.78% 7.62% 31.13% 53.80% 45.45% 30.00%

毛利率 1.42% 5.70% 10.41% 25.00% 30.00% 35.00%

销售成本（百万元） 24.98 25.72 32.04 41.25 56.00 67.60

增长率（YOY） 21.08% 2.94% 24.58% 28.76% 35.76% 20.71%

毛利（百万元） 0.36 1.55 3.72 13.75 24.00 36.40

增长率（YOY） 3.32% 331.98% 139.49% 269.36% 74.55% 51.67%

占总销售额比重 2.26% 2.26% 3.11% 4.29% 5.01% 5.78%

占主营业务利润比重 0.15% 0.62% 1.39% 4.20% 5.65% 7.48%

停车设备

销售收入（百万元） 13.33 25.00 40.00 55.00

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 87.55% 60.00% 37.50%

毛利率 0.00% 0.00% 22.07% 22.00% 22.00% 22.00%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 10.39 19.50 31.20 42.90

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 87.72% 60.00% 37.50%

毛利（百万元） 0.00 0.00 2.94 5.50 8.80 12.10

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 86.95% 60.00% 37.50%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 1.16% 1.95% 2.51% 3.06%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 1.10% 1.68% 2.07% 2.49%

配件及其他

销售收入（百万元） 116.27 103.53 110.05 118.00 126.00 134.00

增长率（YOY） 24.85% -10.96% 6.30% 7.22% 6.78% 6.35%

毛利率 35.00% 39.30% 44.22% 40.00% 40.00% 40.00%

销售成本（百万元） 75.57 62.84 61.39 70.80 75.60 80.40

增长率（YOY） 29.25% -16.85% -2.31% 15.33% 6.78% 6.35%

毛利（百万元） 40.70 40.69 48.66 47.20 50.40 53.60

增长率（YOY） 17.43% -0.02% 19.59% -3.00% 6.78% 6.35%

占总销售额比重 10.37% 8.59% 9.58% 9.20% 7.89% 7.45%

占主营业务利润比重 17.29% 16.21% 18.21% 14.43% 11.87% 11.01%

中鼎物流

销售收入（百万元） 45.00 260.00 360.00

增长率（YOY） #DIV/0! 477.78% 38.46%

毛利率 32.00% 31.00% 30.00%

销售成本（百万元） 30.60 179.40 252.00

增长率（YOY） #DIV/0! 486.27% 40.47%

毛利（百万元） 14.40 80.60 108.00

增长率（YOY） #DIV/0! 459.72% 34.00%

占总销售额比重 3.51% 16.29% 20.02%

占主营业务利润比重 4.40% 18.99% 22.18%

销售总收入（百万元） 1120.99 1205.89 1149.09 1283.00 1596.00 1798.00

销售总成本（百万元） 885.54 954.81 881.88 955.94 1171.52 1311.13

毛利（百万元） 235.45 251.08 267.21 327.06 424.48 486.87

平均毛利率 21.00% 20.82% 23.25% 25.49% 26.60% 27.08%
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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 1,121 1,206 1,149 1,283 1,596 1,798  货币资金 257 274 429 496 687 916 

增长率  7.6% -4.7% 11.7% 24.4% 12.7%  应收款项 71 120 161 174 216 244 

主营业务成本 -886 -955 -882 -956 -1,172 -1,311  存货 227 171 145 162 199 223 

%销售收入 79.0% 79.2% 76.7% 74.5% 73.4% 72.9%  其他流动资产 33 19 218 222 225 227 

毛利 235 251 267 327 424 487  流动资产 589 584 954 1,055 1,328 1,610 

%销售收入 21.0% 20.8% 23.3% 25.5% 26.6% 27.1%  %总资产 63.9% 63.7% 72.5% 72.9% 76.8% 79.7% 

营业税金及附加 -5 -4 -5 -5 -6 -7  长期投资 51 50 45 45 45 45 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 209 214 246 271 274 274 

营业费用 -51 -50 -57 -64 -72 -81  %总资产 22.7% 23.4% 18.7% 18.7% 15.8% 13.6% 

%销售收入 4.5% 4.1% 5.0% 5.0% 4.5% 4.5%  无形资产 69 67 69 74 81 88 

管理费用 -83 -82 -97 -109 -124 -140  非流动资产 333 333 362 392 402 409 

%销售收入 7.4% 6.8% 8.4% 8.5% 7.8% 7.8%  %总资产 36.1% 36.3% 27.5% 27.1% 23.2% 20.3% 

息税前利润（EBIT） 97 115 109 149 222 259  资产总计 922 916 1,316 1,447 1,730 2,019 

%销售收入 8.7% 9.5% 9.5% 11.6% 13.9% 14.4%  短期借款 65 100 29 0 0 0 

财务费用 -16 -7 15 5 9 13  应付款项 238 265 322 347 425 475 

%销售收入 1.5% 0.5% -1.3% -0.4% -0.6% -0.7%  其他流动负债 25 24 25 27 33 37 

资产减值损失 -2 -4 -5 -2 0 0  流动负债 328 389 376 374 458 512 

公允价值变动收益 7 -12 5 0 0 0  长期贷款 150 27 50 50 50 51 

投资收益 7 1 5 5 5 5  其他长期负债 18 17 17 10 10 10 

%税前利润 6.6% 0.5% 3.5% 3.0% 2.1% 1.8%  负债 495 433 444 434 518 574 

营业利润 92 94 128 158 235 276  普通股股东权益 423 479 864 999 1,192 1,416 

营业利润率 8.2% 7.8% 11.1% 12.3% 14.7% 15.4%  少数股东权益 3 4 8 13 20 29 

营业外收支 10 7 7 7 7 7  负债股东权益合计 922 916 1,316 1,447 1,730 2,019 

税前利润 102 101 134 165 242 283         

利润率 9.1% 8.3% 11.7% 12.8% 15.2% 15.8%  比率分析       

所得税 -16 -17 -25 -30 -41 -48   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 16.0% 17.2% 18.7% 18.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 86 83 109 135 201 235  每股收益 1.432 1.372 0.670 0.812 1.043 1.216 

少数股东损益 0 1 2 5 7 9  每股净资产 7.051 7.986 5.401 6.247 7.449 8.853 

归属于母公司的净利润 86 82 107 130 194 226  每股经营现金净流 1.012 2.543 0.915 0.905 1.403 1.631 

净利率 7.7% 6.8% 9.3% 10.1% 12.2% 12.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.010 0.010 0.010 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.31% 17.18% 12.40% 13.01% 16.28% 15.97% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 9.33% 8.99% 8.15% 8.98% 11.22% 11.20% 

净利润 86 83 109 135 201 235  投入资本收益率 12.70% 15.60% 9.30% 11.48% 14.59% 14.34% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 27 32 35 29 31 33  主营业务收入增长率 -7.28% 7.57% -4.71% 11.65% 24.40% 12.66% 

非经营收益 -7 21 -6 -8 -9 -9  EBIT 增长率 9.46% 18.46% -5.56% 36.83% 49.13% 16.56% 

营运资金变动 -44 17 9 -11 1 1  净利润增长率 19.39% -4.20% 30.19% 21.25% 49.26% 16.59% 

经营活动现金净流 61 153 146 145 225 261  总资产增长率 19.58% -0.58% 43.57% 9.96% 19.57% 16.72% 

资本开支 -31 -33 -58 -50 -33 -33  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 22.7 24.0 38.4 45.0 45.0 45.0 

其他 4 20 -162 5 5 5  存货周转天数 79.9 76.1 65.4 62.0 62.0 62.0 

投资活动现金净流 -27 -13 -220 -45 -28 -28  应付账款周转天数 81.6 81.8 100.6 105.0 105.0 105.0 

股权募资 2 1 327 0 0 0  固定资产周转天数 68.0 59.8 71.3 68.3 53.2 45.3 

债权募资 66 -88 -48 -29 0 1  偿债能力       

其他 -32 -36 -67 -4 -5 -5  净负债/股东权益 -11.53% -30.30% -40.15% -44.05% -52.61% -59.87% 

筹资活动现金净流 36 -123 212 -33 -5 -4  EBIT 利息保障倍数 5.9 17.6 -7.2 -27.2 -25.3 -19.7 

现金净流量 70 17 138 67 191 229  资产负债率 53.74% 47.25% 33.72% 30.03% 29.95% 28.42%   
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 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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