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[Table_Stock]  

买入 39%  
目标价格:人民币 21.00 

300526.CH 

价格:人民币 15.12 

目标价格基础:32 倍 17 年市盈率 

板块评级:增持 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 0.0 0.0 0.0 0.0 

相对深证成指 22.1 2.0 (1.1) 17.2 

 
 

发行股数 (百万) 85 

流通股 (%) 25 

流通股市值 (人民币 百万) 321 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 0 

主要股东(%)  

爵盟投资(香港)有限公司 34 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 8月 2日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
社会服务：旅游 
 

[Table_Analyser] 

旷实* 

(8610)66229343 
shi.kuang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513100001 

*范欣悦为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 

中潜股份 

潜水领域稀缺标的，受益于海岛游高增长的溢

出效应 

[Table_Summary] 公司是海洋潜水装备领域具有高端综合服务能力的供应商、拥有自主品牌的

品牌运营商及国内休闲潜水运动的服务提供商，以潜水服、渔猎服及配套装

备的研发、生产、销售为主，进一步拓展潜水服务领域（潜水培训+潜水体

验）。预计公司 2016-2018 年每股收益为 0.58 元、0.65 元、0.72 元，首次

评级买入，给予目标价 21.00 元。 

支撑评级的要点 

 潜水装备、潜水服务受益于海岛游高增速。消费升级、签证政策、“明

星同款”等因素利好出境海岛游；国内海岛资源尚待开发。根据中国潜

水运动协会的统计分析，预计 2015 年全球海洋潜水装备市场规模将达到

561.67 亿美元，潜水培训服务市场规模将达到 30.83 亿美元，CAGR 维持

在 15%以上；体验潜水服务市场规模将到达 246.66 亿美元，CAGR 维持在

15%以上。而我国基数较低，预计潜水培训和潜水体验的 CAGR可维持在

35%以上。 

 潜水行业龙头公司，产业链布局、技术优势明显。近三年，公司在全球

潜水服和渔猎服生产领域的市占率达到 2.7-2.8%。公司在产业链上游具

有技术优势；中游生产与销售领域采用 ODM 和 OBM 相结合的模式，提

高自有品牌的影响力；下游增开潜水俱乐部，发展潜水培训和潜水体验

等业务。公司已与 O’NEILL（欧尼尔）、迪卡侬集团、C.O LYNCH（C.O 林

奇）等国际著名海洋潜水装备品牌商建立长期稳定的合作关系。同时，

公司通过自主品牌打开国内市场，减轻对海外市场的依赖程度。  

评级面临的主要风险 

 潜水行业增长不达预期。 

估值 

 公司在潜水行业具有龙头地位，产业链布局、技术优势、市场优势明显，

看好公司基于潜水装备制造业的优势，向潜水服务业扩展，公司将持续

受益于我国海岛游高增长的趋势。预计公司 2016-2018 年每股收益为 0.58

元、0.65 元、0.72 元，首次评级买入，给予目标价 21.00 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 289 371 421 473 523 

变动 (%) 3 28 14 12 11 

净利润 (人民币 百万) 32 42 49 55 62 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.505 0.664 0.575 0.646 0.721 

变动 (%) (24.9) 31.4 (13.4) 12.3 11.6 

全面摊薄市盈率(倍) 29.9 22.8 26.3 23.4 21.0 

价格/每股现金流量(倍) 18.8 8.9 25.5 16.9 14.8 

每股现金流量 (人民币) 0.80 1.71 0.59 0.89 1.02 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 29.8 16.3 14.8 13.1 11.7 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.086 0.097 0.108 

股息率(%) n.a. n.a. 0.6 0.6 0.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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公司介绍：潜水装备领域产品+服务综合供应商 

中潜股份于 2010 年 11 月由尚盟有限整体变更设立，尚盟有限成立于 2003 年 4

月，系英属维尔京群岛吉普生公司投资设立的外商独资企业。公司是海洋潜

水装备领域具有高端综合服务能力的供应商、拥有自主品牌的品牌运营商及

国内休闲潜水运动的服务提供商，以潜水服、渔猎服及配套装备的研发、生

产、销售为主，进一步拓展潜水服务领域（潜水培训+潜水体验）。 

本次发行前，公司无控股股东，第一大股东爵盟投资和第二大股东爵盟管理

咨询为一致行动人，合计持有公司 86.40%的股份。共同控制人为方平章、陈

翠琴（夫妻）以及张顺、杨学君（夫妻）。本次发行后，前两大股东形成的

一致行动人持股比例降至 64.78%，共同控制人不发生变化。 

 

图表 1. 发行前公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 发行后公司股权结构 

股东名称 发行后股数（万股） 发行后股权比例（%） 

爵盟投资(香港)有限公司 2,887.5 34.01 

深圳市爵盟管理咨询有限公司 2,612.5 30.77 

惠州市祥福贸易有限公司 643.58 7.58 

深圳市中金蓝海资产管理有限公司 150.23 1.77 

惠州市嘉瑞贸易有限公司 71.93 0.85 

社会公众股东 2125 25.03 

总计 84,90.74 100 

资料来源：公司公告，中银证券 
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公司拥有五家全资子公司，与公司在产品服务内容和市场定位具有差异化和

整体协同性。立扬舜、香港中潜、香港尚盟主要负责 OBM、ODM 产品的海内

外销售；三亚中潜和深圳中潜主要提供潜水培训和潜水体验等服务。 

 

图表 3. 子公司主要产品、市场定位和财务指标 

子公司名称 主要生产及销售的产品 主要市场 总资产（万元） 净资产（万元） 净利润（万元） 

立扬舜 
代公司在国内市场采购布料，并负责自主品牌潜水装备在国

内市场的体验营销推广 
国内市场 846.98 831 (44.92) 

三亚中潜 
潜水培训、户外拓展、潜水户外装备销售、维修、租赁；自

主品牌潜水装备在海南市场潜水体验服务与营销推广 
海南市场 384.93 384.93 (76.97) 

香港中潜 
潜水培训、户外拓展、潜水户外装备销售、维修、租赁；自

主品牌 OBM 潜水装备在海外市场潜水体验服务与营销推广 
海外市场 286.51 285.42 (25.97) 

香港尚盟 
海洋潜水装备转口贸易；ODM 产品在海外市场的体验营销推

广 
海外市场 6,045.87 621.91 274.33 

深圳中潜 潜水培训、潜水体验、潜水活动推广及潜水装备销售 国内市场 15,088.51 (368.48) 173.23 

资料来源：公司公告，中银证券 
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潜水行业分析：受益于海岛旅游高增长的溢出

效应 

潜水活动距今已有两千多年的历史，原意是为进行水下查勘、打捞、修理和

水下工程等作业，而在携带或不携带专业工具的情况下进入水面以下的活

动，并于二次世界大战期间盛行于军事应用。20 世纪末至 21 世纪初，随着新

技术、新材料在潜水装备上的广泛应用，潜水装备更轻便、经济，潜水活动

开始从专业性作业向大众消费休闲运动转变，逐渐成为一种新的时尚运动方

式。 

潜水活动主要分为休闲及体育运动潜水、专业潜水、军事潜水。其中，休闲

及体育运动潜水是一种集潜水、体育、冲浪、旅游、娱乐等元素为一体的群

众性体育活动，是最具发展潜力的子领域。休闲及体育运动潜水有望持续受

益于出境海岛游高增长以及国内海岛游的培育。 

消费升级+签证政策+“明星同款”利好出境海岛游。消费升级带来近年出境

游持续高增长，国内游客的旅游习惯逐渐从观光向休闲度假转型，海岛游契

合高端旅游度假需求。大多数海岛对国内游客实行免签、落地签等政策，方

便游客出行，令“说走就走的旅行”成为现实。许多明星情侣在普吉岛、巴

厘岛等海岛举行婚礼，跑男等综艺节目在海岛录制都增加了热门海岛的知名

度，引发追求“明星同款”的热潮。根据《世界海岛旅游发展报告（2015）》， 

2014 年中国向世界海岛旅游目的地输送游客 2,400 万人次，2015 年预计将达到

2,800 万人次，同比增长 16.7%。 

 

图表 4. 中国赴泰国游客数量 
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资料来源：泰国旅游局，中银证券 

 

国内海岛资源丰富，旅游尚待开发培育。国内海岛游线路仍以海南为主，旅

游资源开发相对成熟，亚龙湾、大东海、三亚湾是主要的海滨胜地，蜈支洲

岛、西岛是潜水爱好者的天堂。但近年受到东南亚旅游热潮的冲击，海南客

流增速放缓。我国海岛资源丰富，除海南岛以外，涠洲岛、海陵岛、崇明岛、

南澳岛风景优美，但旅游资源开发相对滞后，国内海岛旅游尚待培育。 
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图表 5. 海南接待过夜人次 
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资料来源：万得，中银证券 

 

海岛游火爆将带动国内潜水装备、潜水服务需求提升。从全球范围看，根据

中国潜水运动协会的统计分析，预计 2015 年全球海洋潜水装备市场规模将达

到 561.67 亿美元，2011-2015 年 CAGR 将达到 7%。细化到具体装备，全球潜水

服销售市场规模 CAGR 将维持在 7%以上（预计 2015 年 60.01 亿美元），渔猎

服销售市场规模 CAGR 维持在 8%以上（预计 2015 年 14.43 亿美元）。我国潜

水运动仍处于发展初期，预计 2011-2015 年我国休闲及体育运动潜水行业 CAGR

保持在 30%以上，潜水打捞行业 CAGR保持在 20%以上。 

 

图表 6. 全球海洋潜水装备市场规模 
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资料来源：中国潜水运动协会，中银证券 

 

潜水培训+潜水体验服务市场前景广阔。根据中国潜水运动协会统计分析，预

计 2015 年全球潜水培训服务市场规模将达到 30.83 亿美元，CAGR 维持在 15%

以上；体验潜水服务市场规模将到达 246.66 亿美元，CAGR 维持在 15%以上。

而我国基数较低，预计潜水培训和潜水体验的 CAGR 可维持在 35%以上，2015

年潜水培训收入将达到 0.95 亿元，体验潜水业务收入达到 21.33 亿元。 
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图表 7. 我国潜水培训服务市场规模 
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资料来源：中国潜水打捞行业协会，中国潜水运动协会，中银证券 

 

图表 8. 我国体验潜水服务市场规模 
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资料来源：中国潜水打捞行业协会，中国潜水运动协会，中银证券 

 

潜水装备行业具有产品生产商与品牌运营商分离的特点。产品生产商主要采

用 OEM 和 ODM 模式，为品牌运营商加工产品，利润率相对较低；也可以发展

自有品牌，使用 OBM 模式销售。利润率较高。潜水装备生产领域的上游是原

材料供应商，复合橡胶材料是海洋潜水装备的主要原材料；下游主要是风景

区、潜水俱乐部、专业及军事类。 

 

图表 9. 潜水行业产业链 

 

资料来源：中银证券 
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公司分析：潜水装备领域龙头公司，OBM 助力

出口转型内销 

公司是海洋潜水装备领域具有高端综合服务能力的供应商、拥有自主品牌的

品牌运营商及国内休闲潜水运动的服务提供商。核心产品为潜水服和潜水服

的衍生品渔猎服，并着力培育潜水装备的衍生服务，如潜水培训和潜水服务。 

 潜水服 

潜水服产品包括干式潜水服、半干式潜水服、湿式潜水服以及八针潜水服等，

其中干式潜水服、半干式潜水服、湿式潜水服使用公司拥有自主知识产权的

新型复合橡胶材料生产，显著提高了产品的防水、保温、抗压、耐磨、抗撕

裂和伸缩力等性能。 

 

图表 10. 公司主要潜水服产品类型 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

 渔猎服 

渔猎服产品分为橡胶类和非橡胶类两种，其中橡胶类包括丁苯橡胶和防水透

气渔猎服，非橡胶类主要指 PVC类渔猎服，满足客户钓鱼、打猎、渔业养殖、

捕捞、工程作业等浅水区域活动对防水、保温、抗压的功能性要求。 

 

图表 11. 公司主要渔猎服产品类型 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

 其他装备 

其他装备包括浮力背心、调节器、潜水鞋靴、呼吸调节器、蛙鞋、运动加压

衣、航海手套、潜水面镜、干式水密包、防火干式救生衣等。 
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 潜水培训及休闲体验服务 

全资子公司三亚中潜拥有一个直营俱乐部，提供潜水培训和潜水体验服务。

另外，“中潜潜水世界项目”从 2015 年起正式运营，以经营室内高氧潜水、

潜水培训、潜水体验及配套服务、潜水装备销售等为主，培育潜在客户并进

行产品叠加。 

公司大部分产品销往国外，自有品牌开拓国内市场。公司大部分产品销往国

外，主要采用 ODM 模式，主要客户包括 O’NEILL（欧尼尔）、迪卡侬、C.O LYNCH

（C.O 林奇）等国际著名海洋潜水装备大型连锁终端商，目前公司正在积极拓

展 OBM 模式。国内市场销售主要采用 OBM 模式，公司自主品牌在国内市场的

影响力大大提升，内销比例由 2013 年的 8.3%提升至 33.8%。 

 

图表 12. 公司产品内销、外销占比 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司核心竞争力 

 潜水行业全产业链布局基本完成。产业链上游的原材料供应领域，公司

掌握复合氯丁橡胶材料生产的先进技术，并成功研发回收利用技术，自

行研发的复合丁苯橡胶材料生产技术成功运用于渔猎服的生产。生产与

销售领域，公司采用 ODM 和 OBM 相结合的方式，既为全球知名品牌运营

商加工产品，也着力发展自有品牌。下游消费领域，拓展公司在全国范

围内潜水俱乐部的数量，发展潜水服务业，并为自有品牌导流。公司打

通上下游产业链，有助于提升溢价能力和市场份额。 

 行业壁垒较高，公司在全球具有龙头地位。需要高新技术支持的干式潜

水服、高端湿式潜水服的技术门槛及品牌认知度较高，基本形成了高端

产品 SHEICO GROUP 和发行人为主要竞争者的竞争格局。而在橡胶类渔

猎服领域，公司占据绝对优势地位。虽然现存大量的中小型海洋潜水装

备生产企业，生产中低端的潜水服、渔猎服产品为主，产量大但毛利率

相对较低。 

 技术优势明显。公司现已掌握行业内核心技术并具有明显的竞争优势，

已申请并获得授权的发明和实用新型专利 56 项。主要技术包括复合氯丁

橡胶材料生产技术、废料回收再利用技术及缝合、粘接技术等。 

 海内外稳固的市场基础。外销来看，公司已与 O’NEILL（欧尼尔）、迪卡

侬集团、C.O LYNCH（C.O 林奇）等国际著名海洋潜水装备品牌商建立长

期稳定的合作关系。同时，公司通过自主品牌打开国内市场，减轻对海

外市场的依赖程度。 
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财务分析：潜水服务类收入占比提升明显，结

构调整期盈利能力略有下滑 

从产品类型角度，潜水服和渔猎服是公司主要收入、毛利来源，其他产品及

服务的收入贡献逐渐提升。2013-2015 年，潜水服贡献收入比重达到 51.5%、

51.1%、42.6%，渔猎服贡献收入比重 30.1%、34.7%、26.2%。2015 年，潜水服务

类收入大幅提升，主要是中潜潜水世界项目开始运营，形成服务收入 7347.4

万元所致。 

 

图表 13. 按产品类型，公司主营业务收入拆分 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 14. 按产品类型，公司主营业务收入及占比 

(万元) 
2013 年 2014 年 2015 年 

金额 占比(%) 金额 占比(%) 金额 占比(%) 

潜水服 14,221.42 51.50 14,610.00 51.15 15,753.88 42.64 

渔猎服 8,310.03 30.09 9,917.45 34.72 9,689.22 26.23 

其他产品及服务 5,083.99 18.41 4,034.17 14.12 11,502.92 31.13 

总计 27,615.44 100.00 28,561.62 100.00 36,946.02 100.00 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

随着其他产品销售及服务收入的提升，潜水服和渔猎服的毛利贡献呈现结构

性下降的趋势，2015 年，潜水服、渔猎服、其他产品及服务分别贡献毛利比

重为 51.2%、27.3%、21.5%。从盈利能力看，2013-2015 年公司综合毛利率分别

为 34.8%、36.5%、33.1%，2015 年毛利率同比减少 3.4 个百分点，主要是低毛利

率产品/服务贡献收入比重提升所致（中潜潜水世界项目开始运营，提升潜水

服务类收入）。 

 

图表 15. 按产品类型，公司毛利及占比 

(万元) 
2013 年 2014 年 2015 年 

金额 占比(%) 金额 占比(%) 金额 占比(%) 

潜水服 5,585.06 58.18 6,087.97 58.40 6,269.65 51.23 

渔猎服 2,769.45 28.85 3,343.36 32.08 3,342.52 27.31 

其他产品及服务 1,245.74 12.98 992.13 9.52 2,625.94 21.46 

综合毛利 9,600.25 100.00 10,423.46 100.00 12,238.11 100.00 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 16. 按产品类型，2015 年公司主营业务毛利拆解 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 17. 按产品类型，公司主营业务毛利率 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

从业务模式角度，ODM 产品销售收入基本保持稳定，收入占比结构性下滑，

从 2013 年 91.3%降至 2015 年 66.5%。得益于公司的研发能力和自主品牌的推

广，OBM 产品销售收入和占比逐年提升，收入占比从 2013 年 6.0%提升至 2015

年 13.0%。 

 

图表 18. 按业务模式，公司主营业务收入拆分 

(万元) 
2013 年 2014 年 2015 年 

收入 占比(%) 收入 占比(%) 收入 占比(%) 

ODM 25,201.87 91.26 25,346.16 88.74 24,566.55 66.49 

OBM 1,668.21 6.04 2,475.14 8.67 4,784.64 12.95 

OEM 554.22 2.01 570.53 2.00 77.61 0.21 

小计 27,424.30 99.31 28,391.83 99.41 29,428.80 79.65 

其他服务 191.14 0.69 169.79 0.59 7,517.23 20.35 

合计 27,615.44 100.00 28,561.62 100.00 36,946.03 100.00 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2013-2015 年，公司 ODM 产品的毛利率基本保持稳定，分别为 34.3%、32.8%和

35.7%。OEM 产品毛利率相对较高，2013-2015 年分别为 44.9%、76.5%和 41.0%，

2014 年毛利率大幅提升主要是对军方单位销售产品毛利率较高所致。 
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图表 19. 按业务模式，公司主营业务毛利率 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

2013-2015 年，公司期间费用率为 16.4%、24.4%和 19.0%,2014 年提升明显主要是

运营中潜潜水世界项目租赁房产的当期应分摊的租金 1,865.9 万元直接计入管

理费用所致。销售费用率基本保持稳定，2015 年财务费用率略有提升主要是

人民币对美元贬值导致美元借款产生汇兑损失所致。 

 

图表 20. 公司期间费用率 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

2013-2015 年，公司归母净利润分别为 4,279.2 万元、3,215.4 万元、4,224.8 万元，

虽然收入增速明显，低毛利率服务类收入占比提升、期间费用率提升等因素

造成公司净利润略有下滑。随着公司收入结构性调整达到最优化，潜水产品

销售+服务提供将支撑业绩维持较高增速。 
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图表 21. 公司归母净利润及净利率 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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募投项目分析 

本次发行扣除发行费用后的募集资金净额，将全部用于与主营业务相关的项

目及主营业务所需的营运资金。募投项目包括：潜水装备生产线建设项目、

研发中心建设项目、营销网络建设项目、补充流动资金。 

 

图表 22. 募集资金使用计划 

项目名称 计划投资总额（万元） 拟投入资金（万元） 

潜水装备生产线建设项目 17,068.31 10,616.45 

研发中心建设项目 3,001.20 3,001.20 

营销网络建设项目 3,094.85 3,094.85 

补充流动资金 2,000.00 2,000.00 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

潜水装备生产线建设项目 

项目将增加年产盲缝类潜水服产品 45 万件，年产橡胶类渔猎服产品 40 万件，

年产其它潜水装备 100 万件的生产能力，缓解公司产能瓶颈的问题，提升公司

在潜水装备行业的市场份额。2013-2015 年，发行人潜水服及渔猎服的市场占

有率分别为 2.75%、2.80%和 2.71%，市占率提升空间巨大。 

 

研发中心建设项目 

建设公司新的研发中心办公大楼，并利用扩容空间扩建复合材料研发中心和

潜水装备研发中心，分别配备相应的工作组和实验室。公司将对潜水服、渔

猎服以及水下通讯设备、军工潜水装备、呼吸调节器、潜水面镜、蛙鞋、呼

吸管、浮力调节器等一大批潜水装备发展趋势涉及的关键技术展开研发，进

一步丰富公司的产品线。 

 

营销网络建设项目 

在北京、上海、深圳、青岛、大连全国五个重点城市建立潜水俱乐部直营网

点，运营潜水培训、产品推广及潜水体验服务等。另外，在天津、厦门、广

州、宁波、秦皇岛、海口、杭州、太原、沈阳、南京等十大全国适合潜水水

域较多的城市建设加盟店。公司通过建设直营和加盟俱乐部进军潜水服务市

场，培育新的业绩增长点，并通过俱乐部聚合流量，为自有品牌导流。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 289 371 421 473 523     

销售成本 (184) (248) (280) (314) (347)     

经营费用 (55) (35) (59) (66) (73)     

息税折旧前利润 49 87 82 93 104     

折旧及摊销 (11) (27) (12) (13) (15)     

经营利润 (息税前利润) 38 60 71 80 89 

净利息收入/(费用) (6) (16) (16) (18) (18) 

其他收益/(损失) 2 4 2 2 2 

税前利润 34 49 57 64 72 

所得税 (2) (7) (8) (9) (10) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 32 42 49 55 62 

核心净利润 32 42 49 55 62 

每股收益 (人民币) 0.505 0.664 0.575 0.646 0.721 

核心每股收益 (人民币) 0.505 0.664 0.575 0.646 0.721 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.086 0.097 0.108 

收入增长(%) 3 28 14 12 11 

息税前利润增长(%) (25) 58 17 13 12 

息税折旧前利润增长(%) (17) 77 (6) 13 12 

每股收益增长(%) (25) 31 (13) 12 12 

核心每股收益增长(%) (25) 31 (13) 12 12 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 38 35 234 231 234 

应收帐款 61 49 56 62 69 

库存 77 87 98 110 122 

其他流动资产 30 22 25 25 26 

流动资产总计 205 193 413 429 451 

固定资产 145 137 149 162 174 

无形资产 38 36 36 37 37 

其他长期资产 127 161 180 198 217 

长期资产总计 315 339 371 404 436 

总资产 520 532 785 833 886 

应付帐款 53 65 58 65 72 

短期债务 144 98 93 88 83 

其他流动负债 16 22 24 27 29 

流动负债总计 212 185 176 180 184 

长期借款 80 78 78 78 78 

其他长期负债 2 1 1 1 1 

股本 64 64 85 85 85 

储备 162 204 445 489 538 

股东权益 225 268 530 574 623 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 520 532 785 833 886 

每股帐面价值 (人民币) 3.54 4.21 6.24 6.76 7.34 

每股有形资产 (人民币) 2.95 3.65 5.81 6.32 6.89 

每股净负债/(现金)(人民币) 2.92 2.22 (0.74) (0.77) (0.86) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 34 49 57 64 72 

折旧与摊销 11 27 12 13 15 

净利息费用 6 16 16 18 19 

运营资本变动 4 30 (26) (10) (9) 

税金 (2) (7) (8) (9) (10) 

其他经营现金流 (3) (6) 0 0 0 

经营活动产生的现金流 51 109 50 76 87 

购买固定资产净值 (132) (51) (43) (45) (47) 

投资减少/增加 (132) (51) 0 0 0 

其他投资现金流 128 55 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (136) (47) (43) (45) (47) 

净增权益 0 0 21 0 0 

净增债务 84 (47) (5) (5) (5) 

支付股息 0 0 0 (10) (11) 

其他融资现金流 (9) (17) 176 (19) (21) 

融资活动产生的现金流 76 (65) 193 (34) (37) 

现金变动 (9) (3) 199 (3) 3 

期初现金 47 38 35 234 231 

公司自由现金流 (85) 62 7 31 40 

权益自由现金流 (1) 15 2 26 35 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 17.1 23.6 19.5 19.6 19.8 

息税前利润率(%) 13.2 16.3 16.8 16.8 17.0 

税前利润率(%) 11.9 13.2 13.4 13.4 13.7 

净利率(%) 11.1 11.4 11.6 11.6 11.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 1.0 2.4 2.4 2.4 

利息覆盖率(倍) 6.2 3.8 4.5 4.5 4.5 

速动比率(倍) 0.6 0.6 1.8 1.8 1.8 

估值      

市盈率 (倍) 29.9 22.8 26.3 23.4 21.0 

核心业务市盈率(倍) 29.9 22.8 26.3 23.4 21.0 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 41.6 31.6 36.5 32.5 29.1 

市净率 (倍) 4.3 3.6 2.4 2.2 2.1 

价格/现金流 (倍) 18.8 8.9 25.5 16.9 14.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 29.8 16.3 14.8 13.1 11.7 

周转率      

存货周转天数 151.1 120.3 120.6 121.1 121.9 

应收帐款周转天数 80.6 54.0 45.2 45.5 45.8 

应付帐款周转天数 59.5 58.3 53.6 47.8 48.0 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 0.0 20.0 20.0 19.7 

净资产收益率 (%) 15.4 17.1 12.2 9.9 10.4 

资产收益率 (%) 7.9 9.9 9.3 8.5 8.9 

已运用资本收益率(%) 9.8 13.5 12.3 11.0 11.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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