
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
[Table_Main] [Table_Title] 

冠福股份(002102.SZ) 

攻克技术瓶颈大举进军 VE行业，明年业绩

有望大爆发 
 

[Table_InvestRank] 评级： 买入 前次：  

目标价（元）： 20—22 

分析师 联系人 

彭毅 赵磊 

S0740515100001  

中泰互联网&零售团队 中泰生物医药团队 

pengyi@r.qlzq.com.cn zhaolei@r.qlzq.com.cn 

2016 年 08 月 15 日  
 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 729 

流通股本(百万股) 403 

市价(元) 16.19 

市值(百万元) 11,798 

流通市值(百万元) 6,517 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,873.93  1,316.23  790.39  13,325.80  18,516.24  

营业收入增速 0.36% -29.76% -39.95% 1585.98% 38.95% 

归属于母公司的净利润 5.69  193.29  203.97  901.72  1,081.37  

净利润增长率 -79.70% 3296.32% 5.52% 342.09% 19.92% 

摊薄每股收益（元） 0.01  0.27  0.28  1.00  1.20  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 972.43  56.10  57.09  15.96  13.31  

PEG — 0.02  10.34  0.05  0.67  

每股净资产（元） 3.23  3.93  4.21  6.74  7.95  

每股现金流量 -0.27  0.09  0.91  0.82  0.61  

净资产收益率 

 

0.28% 6.74% 6.64% 14.84% 15.11% 

市净率 

 

2.72  3.78  3.79  2.37  2.01  

总股本（百万股） 628.89  728.73  728.73  900.63  900.63  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 核心观点：冠福股份攻克技术瓶颈大举进军 VE 行业，明年业绩有望大爆发。公司 8 月 1 日公告投资建

设年产 2 万吨维生素 E 项目。基于对维生素 E 行业发展趋势判断，我们认为行业供给大幅减少&冠福 2

万吨新增将促使维生素 E（粉）价格先扬后抑，预计 2017 年以后维稳 55 元/Kg 以上；而基于冠福股份

维生素 E 技术路线的研究，我们认为冠福股份在异植物醇和氢醌独有工艺基础上生产的维生素 E 具备极

强的成本和质量优势，维生素 E 项目投产后价格（油）每上升 10 元/Kg（对应粉上升 5 元/Kg）即可为

公司增厚业绩 1.41 亿元，大幅提升公司盈利能力。此外公司收购塑米城协同效应明显，打造前端维生素

交易性平台。给予公司维生素 E 业务 2017 年 17 倍 PE（技术突破享受估值溢价）、医药中间体业务 22

倍 PE、塑料 B2B 业务 30 倍 PE，对应目标价为 20-22 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 为什么推荐冠福股份？未来的维生素 E 小巨人，项目正式投产后业绩有望大幅超预期。  

 从行业角度看：供给侧，短期原料乙酰乙酸甲酯减少和 G20 停产、中长期 DSM 降产 30%等产业结

构调整等多因素导致维生素 E 供给大幅减少。需求侧，饲料商品化程度上升+医药保健需求上升使得

维生素 E 需求稳步上升。一旦冠福股份 2 万吨产能投产，在供需格局转变下我们认为维生素 E（粉）

价格先扬后抑，预计 2017 年以后维稳 55 元/Kg 以上。 

 从生产工艺看：冠福股份子公司能特科技已完成维生素 E 的两大主要原料的技术攻克，在异植物醇

上完成国内首创生产工艺，在 2,3,5-三甲基氢醌上具备独有合成路线并成功建立规模优势，对进入维

生素 E 生产行业具备显著的协同效应和成本优势。而上游原料规模化+大产能使得公司在维生素 E

价格上具备较强话语权，竞争格局演变为浙江医药（2 万吨）、新和成（1.8 万吨）以及能特和它的

合作方（2 万吨+2.3 万吨左右），短期涨价后其他维生素 E 厂商复产对冠福股份的压力也相对有限。 
 

[Table_Industry] 
医药制造 证券研究报告 公司深度研究 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司深度研究 

 从业绩预期看：单纯考虑税率，以 2007 年至今最低点 74 元/kg 开始设置敏感性分析，则保守预计维生

素 E 业务（单纯考虑税率）有望为公司贡献 7.34-10.16 亿左右的净利润，维生素 E 价格（油）每上升

10 元/Kg 即可为公司增厚 1.41 亿元利润，大幅改善公司盈利情况。 

 收购塑米城，协同效应明显，打造前端维生素交易性平台。参考我们之前发布的《中泰证券供应链服务系

列报告之五：资本切入塑料 B2B，行业风头正劲》，公司收购塑米城将有利于公司中后端的研发成果对接前

端入口，与公司将要投产的维生素产生较强的协同效应，后期或可通过电商平台，实现维生素的实时报价。

即使不考虑二者协同效应，塑米城“自营+供应链服务”模式优越，享受塑料万亿级市场，未来 3 年复合增

长率在 35%以上。 

 盈利预测：公司未来三年业绩驱动主要来源于维生素 E 产品快速放量、塑米城并表及塑料 B2B 业务。不考

虑塑米城增发，我们预计 2016-2018 年公司营业收入分别为 7.90、23.26、25.66 亿元，同比增长-39.95%、

194.26%、10.34%，归属母公司净利润分别为 2.04、7.01、8.75 亿元，同比增长 5.53%、243.64%、24.88%，

对应 EPS 分别为 0.28、0.96、1.20 元；考虑塑米城增发，我们预计 2016-2018 年公司营业收入分别为 7.90、

133.26、185.16 亿元，同比增长-39.95%、1585.98%、38.95%，归属母公司净利润分别为 2.04、9.02、

10.81 亿元，同比增长 5.52%、342.09%、19.92%，对应 EPS 分别为 0.28、1.00、1.20 元。公司目前股

价对应 2017 年 16×PE，考虑到公司未来在维生素 E 板块、塑米城板块和新材料板块等都有较大发展空间，

2017 年维生素 E 业务和塑料 B2B 业务有望分别贡献 7.5 亿和 1.5 亿利润，公司价值明显被低估，给予公司

维生素 E 业务 2017 年 17 倍 PE（技术突破享受估值溢价）、医药中间体业务 22 倍 PE、塑料 B2B 业务 30

倍 PE，对应目标价为 20-22 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：维生素 E 价格波动的风险；竞争加剧的风险；塑米城定增方案过会不确定性的风险；公司维生

素 E 投产及销售不及预期的风险。 
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行业供给大幅减少& 2 万吨新增，维生素 E（粉）价格先扬后

抑，预计 2017 年以后维稳 55 元/Kg 以上 

从供给侧看：短期原料受限+中长期产业结构调整使得维生素 E 产量降低 

 短期：原料乙酰乙酸甲酯减少+G20 停产等多因素导致短期维生素 E 供

给大幅减少，驱动价格上扬。今年起，维生素 E 行业产能受到两大因素

影响大幅减少：（1）江苏海安县政府决定自 4 月 20 日起对包括天成化

工在内的海安化工园区所有企业实行停产整顿。天成化工主要产品包括

乙酰乙酸酯(1.4 万吨/年)。5 月 28 日海安县化工园区企业转产转型意见

出台，支持精细化工园区化工企业转产转型。（2）7 月份宁波余姚王龙

集团工厂发生气体泄漏事故。两个事件导致维生素 E 的原料乙酰乙酸甲

酯来源受到限制，将直接影响维生素 E 生产。（3）此外，今年 G20 峰

会将在 9 月 4 日与 5 日在杭州召开，以主场馆为中心方圆 50 千米、100

千米以及 300 千米的范围进行为期约 1 个月的停产管控。新和成已明确

将会停产约 1 个月左右。多重因素叠加导致维生素 E 供给大幅减少，短

期价格进入上涨周期已成必然。 

 维生素 E（VE）作为一种重要的维生素类产品，被广泛运用于饲料、

医药和食品等行业。全球维生素 E 产能约 12 万吨，主要生产厂商

包括 DSM（帝斯曼）、BSF（巴斯夫）以及国内的浙江医药、新和

成、吉林北沙、福建海欣和西南合成，各生产商的产能如图表 1 所

示。7 大生产商控制了全球维生素 E 90%以上的产能，垄断格局明

显。 

 中长期：产业结构调整明确，环保要求限制产能。今年 8 月份 DSM 瑞

士工厂因装置和技术问题被要求整改，设置环保排放目标，下降厂区装

置负荷至少 30%，预计维生素 E 产量减少大约 7500 吨左右。随着欧洲

环保政策趋于严格，DSM 等国际维生素 E 生产厂商限产将成为常态。

而我国发改委在2011年出台了产业结构调整指导目录并在2013年进行

修订，对于包括维生素 E 原料等在内的维生素类原料生产装置严格采取

限制产能过剩化学原料药新建的措施。未来中国淘汰落后产业和过剩产

业、严控环保污染问题成为国家调控主要方向，中长期行业趋势使得维

生素 E 产能进一步受限。我们认为，DSM 降产 30%等将成为行业常态。

短期原料乙酰乙酸甲酯减少和 G20 停产、中长期 DSM 降产 30%等产业

结构调整等多因素导致维生素 E 供给大幅减少。 

图表 1：全球维生素 E 生产商产能格局（单位：万

吨） 

 图表 2：供给减少+价格冰点驱动维生素 E 开始涨价 
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价格已处于40元/千克的
历史冰点，大部分企业处
于亏损停产或微利状态

生产商或已开始采取控货
措施

（1）4 月份天成化工因

园区环保问题被迫停产。

7月份宁波王龙工厂爆炸；
（2）DSM由于环保原因
降产30%；

（3）产业结构调整和环
保要求成为必然。

价格 产量

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

从需求端看：饲料商品化程度上升+医药需求上升促使维生素 E 需求以 4%-9%
稳步上升 

 商品化饲料需求强劲，维生素 E 添加是大势所趋。维生素 E 主要用于饲

料、医药以及食品等，分别大约占维生素需求总量的 60%、35%、5%,

维生素整体景气度受下游饲料以及医药需求的影响。饲料受整体畜牧行

情等因素影响，行业稳健增长趋势明显，行业整体增速大约保持在 1-5%

左右。维生素E 对动物的生长发育以及繁殖等生理方面发挥重要的作用，

饲料添加维生素是发展精饲料喂养的重要趋势，即饲料商品化程度提升

维生素的需求量。商品化饲料整体向好，商品化将拉动维生素稳健增长。 

 药品需求潜力巨大，维生素 E 添加保证稳健增长。在医药应用领域，维

生素应用类似于饲料应用，主要是作为添加剂使用。随着国内健康需求

的持续增强以及消费能力的提升，国内对药品等需求持续增强，在医药

应用领域，维生素需求量有望稳步提升。参考国内药品增速，我们认为

未来在医药领域的维生素添加剂的增速大约在 5-10%左右。从饲料以及

药品两个需求侧角度分析，饲料用维生素增速大约为 5-8%，药品大约

为 5-10%，那么预测未来 5 年维生素增速大约为 60%*（5-10%）+35%*

（5-8%）+5%*（0-5%）=（min=4.75%，max=9.25%），增速区间大

约为 4.75%到 9.25%，需求端维生素仍能保持稳健增长。 

图表 3：维生素主要应用于饲料添加剂、医药以及
食品等  

 图表 4：全球饲料产量保持稳健增长 
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图表 5：国内药品市场增速维持在 10%以上 

 

来源：中泰证券研究所 

我们认为维生素 E（粉）价格先扬后抑，预计 2017 年以后维稳 55 元/Kg 以上 

 我们认为维生素 E（粉）价格先扬后抑，预计 2017 年以后维稳 55 元/Kg

以上。我们统计了 2007 年 10 月起的维生素 E（粉）市场报价，可以看

出在经历 2008 年高点之后维生素 E（粉）价格一路下滑，至 2015 年

10 月下降至 41 元/Kg 的历史冰点并企稳，之后开始上扬走势。40 元/Kg

左右的价格使得西南合成等成本较高的维生素 E 生产商已进入停产阶

段，维生素 E 产能得到有效压制。2016 年由于原料乙酰乙酸甲酯减少、

设备检修和 G20 致停产导致维生素 E 价格迅速上升；而 2017 年开始由

于：（1）冠福股份维生素 E2 万吨产能投产；（2）环保问题导致 DSM 维

生素 E 产能一直受限并有进一步下调可能。在供需格局转变下我们认为

维生素 E（粉）价格先扬后抑，预计 2017-2018 年均价维稳 55 元/Kg

以上。 

图表 6：2007 年-至今维生素 E（粉）市场报价走势

（单位：元/Kg） 

 图表 7：我们预计 2017 年由于供需格局改变均价（粉）

维稳 55 元/Kg 以上 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：Wind ，中泰证券研究所 
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攻克异植物醇和氢醌两大技术瓶颈，冠福股份大举进军 VE行

业 

 国内首创异植物醇生产工艺，突破维生素 E 合成两大原料工艺限制。维

生素 E 的两大主要原料包括异植物醇（支链）和三甲基氢醌（主环），

技术难度和原材料来源导致维生素 E 行业的大集团格局。2011 年子公

司能特科技独家完成 2,3,6-三甲基苯酚独有合成路线的攻克，2014 年实

现空气氧化和加氢还原法 2,3,5-三甲基氢醌的规模化生产，2016 年 8 月

1 日公司公告攻克异植物醇合成新工艺，该异植物醇的创新工艺获得如

下殊荣： 

 经湖北省科学技术信息院认定为国内首创工艺； 

 经湖北省化学品安全协会组织国内知名的化工专家进行论证并对中

试现场查勘，给出“该反应原理及技术路线可行，项目生产工艺过

程安全可靠”的结论； 

 该新工艺与老工艺相比更加清洁、环保、高效，而且生产成本更低。 

 2,3,5-三甲基氢醌已成功建立规模优势，获得多个 VE生产商采购订单。

2011年能特科技自主研发的 2,3,6-三甲基苯酚独有合成路线入选中组部

“千人计划”创业项目。该工艺以 2,5-二甲基苯酚为原料，通过定位甲

基化合成 2,3,6-三甲基苯酚，再经空气氧化和加氢还原反应合成 2,3,5-

三甲基氢醌的独有合成路线。相比传统工艺，能特科技的合成路线环保、

经济、高效，且合成 2,5-二甲基苯酚的原料为基础化工材料，供应量十

分充足、资源丰富。能特科技 2014 年 8 月已实现各步骤产品的大规模

生产，建立了规模优势，该产品目前大量销售给新和成、吉林北沙、北

大医药和福建海欣等维生素 E 生产商，同时该产品线上的不同产品还曾

经销售给 DSM（帝斯曼）、BSF（巴斯夫）、浙江医药等客户。 

图表 8：能特科技 VE两大原料新工艺技术路线示意图  图表 9：能特科技 2,3,5-三甲基氢醌等和多个

VE生产商达成合作 

国内首创，湖北省化
学品安全协会认定路

线可行

 

 
吉林
北沙

新和
成

北大
医药

福建
海欣

能特科技

2,3,5-三甲基
氢醌的供应商

采购2,3,6-三甲
基苯酚和2,3,5-

三甲基氢醌

现为2,3,5-三甲
基氢醌的独家供
应商

采购2,3,5-三
甲基氢醌

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 冠福股份完成 VE原料核心卡位，看好其延伸入下游 VE生产行业的竞争

优势。鉴于：（1）主流厂家均配置三甲基氢醌的生产线，公司相关车间

产能无法全部释放；（2）公司在另一原材料异植物醇上完成了合成工艺
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的巨大突破，公司决定延伸产业链到维生素 E 生产，2016 年 8 月 1 日

公司公告全资子公司能特科技投资建设年产 2 万吨维生素 E 项目。我们

认为，公司在维生素 E 生产上具备质量和成本优势，VE原料氢醌和异植

物醇核心卡位已经确立，看好其延伸入下游 VE生产行业的竞争优势。 

分类 内容

项目建设规模
项目拟形成年产2万吨维生素E的生产能力，包括维生素E合成和喷粉车

间及维生素 E 的配套中间体—异植物醇合成车间。

项目建设时间 项目建设期为自项目批准后不超过 10 个月。

资金来源 能特科技滚存未分配利润、 新增银行贷款等自筹资金。

项目总投资 本项目总投资估算为57,600万元

项目投产盈利预测
本项目达产后年均新增营业收入约14亿元，新增净利润3亿元,税后投资

回收期（含建设期为 3～3.5 年)。  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 上游原料规模化+大产能使得公司在维生素 E 价格上具备强话语权。公

司生产的维生素 E 核心原料 2,3,5-三甲基氢醌成功建立规模优势并大量

销售给新和成、吉林北沙、北大医药和福建海欣等维生素 E 生产商，2015

年前 5 大客户中包括吉林北沙的销售额 4,594 万元，此外公司维生素 E

的 2 万吨产能占全球产能的 15%以上，正式投产后将成为目前已知的维

生素 E 生产巨头之一。上游原料规模化+大产能使得公司在维生素 E 价

格上具备较强话语权，竞争格局演变为浙江医药（2 万吨）、新和成（1.8

万吨）以及能特和它的合作方（2 万吨+2.3 万吨左右），涨价后其他维生

素 E 厂商复产对冠福股份的压力也相对有限。 

大研发低成本，维生素 E 板块有望大幅增厚冠福业绩   

 VE 项目投产后有望为公司贡献 7.34-10.16 亿左右净利润，有效提高公

司盈利能力。能特科技的维生素 E 投产项目作为环保高效的新型生产工

艺，大概率顺利通过相关行政主管部门的审批，预计最快将于 2016 年

底顺利投产，为公司贡献稳定现金流支持。根据 8 月 1 日公司公告的投

资建设年产 2 万吨维生素 E 项目情况，预计达产后年新增净利润 30,000

万元。以浙江医药、新和成等厂家成本测算行业维生素 E（油）平均生

产成本约为 68 元/Kg；结合异植物醇和氢醌的成本优势，我们认为能特

科技维生素 E 的成本可以降低至 50 元/Kg 甚至以下。根据我们测算的

50 元/kg 的成本价，以 2007 年至今最低点 74 元/kg 开始以 10 元/kg 为

间隔设置敏感性分析，假定项目正式投产后产能利用率达到 100%、税

率与现在一致，则保守预计维生素 E 业务（单纯考虑税率）有望为公司

贡献 7.34-10.16 亿左右的净利润，维生素 E 价格（油）每上升 10 元/Kg

即可为公司增厚 1.41 亿元利润，大幅提升公司盈利能力。 

 根据公告显示维生素 E 项目建设期不超过 10 个月。考虑工艺创新

带来审批难度降低、维生素 E 涨价驱动公司加速项目建设等，我们

判断公司维生素E项目 2016年年底-2017年年初将顺利投产，2017

年开始为公司贡献业绩。 

 基于短期原料乙酰乙酸甲酯减少和 G20 停产、中长期 DSM 降产

图表 10：能特科技维生素 E 项目主要建设规划 
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30%等产业结构调整等多因素导致维生素 E 供给大幅减少，我们认

为维生素 E 价格 2-3 年的上涨周期已经开启。因此：（1），以 2007

年至今最低点 74 元/kg 开始以 10 元为间隔设置敏感性分析，目前

的维生素（油）价格为 164 元/kg。该测算尚未考虑大概率存在的维

生素 E 涨价可能性。（2）公司维生素 E 的需求端稳定，产能利用率

和产销率可以保持在 100%水平。 

 按照 50 元/Kg 的成本价预测，扣除公司增值税（17%税率）和所得

税（高新企业 15%所得税率）。 

 冠福股份维生素E 项目投产后维生素E 价格有一定回调，预计 2017

年维生素 E（油）平均价格在 102-122 元/Kg 左右（对应粉 55 元/Kg

左右）。 

项目 浙江医药 新和成

维生素E成本（万元） 92221.21 80373.18

产能（万吨） 2 1.8

全球产能（万吨） 12 12

产能占比（%） 16.67% 15.00%

全球需求量（万吨） 8 8

产能占比推算销量（万吨） 1.33 1.20

成本价（元/Kg) 69.17 66.98  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

项目

07年至今

价格最低

点

目前市场

价

吉林北沙

进入前行

业稳定价

维生素粉价格（元/Kg） 41 50 55 60 65 70 75 80 86 90 95 100

维生素油价格（元/Kg） 74 92 102 112 122 132 142 152 164 172 182 192

能特成本价（元/Kg） 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50

利润（元/Kg） 24 42 52 62 72 82 92 102 114 122 132 142

产量（万*Kg） 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

产能利用率 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

产销率 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

税前利润（亿元） 4.8 8.4 10.4 12.4 14.4 16.4 18.4 20.4 22.8 24.4 26.4 28.4

增值税 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%

所得税 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

税后净利润（亿元） 3.39 5.93 7.34 8.75 10.16 11.57 12.98 14.39 16.09 17.21 18.63 20.04

保守预计2017年平均价格区

间

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

收购塑米城，打造维生素前端销售平台，协同效应明显 

 收购塑米城，协同效应明显，打造前端维生素交易性平台。参考我们之

前发布的《中泰证券供应链服务系列报告之五：资本切入塑料 B2B，行

业风头正劲》，2014 年公司收购能特科技转型医药中间体，至 2015 年

图表 11：国产维生素 E（油）成本推算 

图表 12：冠福股份维生素 E 业务贡献利润敏感性测算 
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底公司战略性的剥离传统主业，全面加码医药中间体，公司实现主业的

完美转型。在能特科技拥有较强的研发技术的大背景下，公司欠缺前端

的销售通道，大规模建设销售团队成本较高，且回报周期较长。综合考

虑，公司收购塑米城将有利于公司中后端的研发成果对接前端入口，与

公司将要投产的维生素产生较强的协同效应，后期或可通过电商平台，

实现维生素的实时报价。 

 收购塑料 B2B 龙头塑米城，打造 B2B 塑料供应链闭环，增强公司弹性

空间。从公司整体结构来看，收购有利于打通冠福股份前端入口，能特

科技开发的高科技产品可通过塑米城前端入口进行销售，扫除了公司前

端销售的障碍，符合公司“新材料+医药中间体+维生素”三大业务驱动

的战略，协同效应明显。除此之外，收购塑米城并非仅仅给予公司带来

协同效应的上升空间。其“自营+供应链服务”模式优势明显，有望成

为塑料大宗商品电商的细分独角兽，塑米城此次被收购后，基本扫清了

融资障碍，有利于其快速切入中后端服务链，未来具备一定的成长空间。  

 塑米城“自营+供应链服务”模式优越，有望突围成功。塑米城借助互

联网平台，减少中间交易环节，提高产业链效率，整合终端客户需求，

降低企业生产成本，以拥有特色的“自营+供应链服务”模式为主要突

破口，与目前钢铁市场上成功企业找钢网类似，打造“京东版”塑料电

商平台。目前市场上存在两种模式：以塑米城、快塑网以及我的塑料网

为代表的自营类平台，以找塑料网、化塑汇等为代表的撮合交易平台，

对比来看发展较好的自营类模式的平台。传统化工电商平台主要提供资

讯和信息，用户粘性较低，而“塑米城”供应链电商平台专注于服务塑

料原料领域，能够获取真正终端用户的交易需求，使得行业内的上下游

用户都可以通过“塑米城”供应链电商平台直接进行货物交易，高效安

全，消除行业痛点。 

图表 13：塑米城与找钢网的模式高度相似  图表 14：塑米城已建立完整的线上线下供应链平台  

公司 模式 盈利能力

塑米城 自营+供应链服务 15年0.25亿元

找钢网
撮合起步+自营突破口+

供应链服务
已实现盈利

目标一致：搭建大宗商品交易环节闭环，建立资金流
、信息流、物流平台，成为大宗商品细分领域龙头

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 15：公司业绩承诺利润年复合增长率为 144.95% 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 盈利模式方面，与其他撮合交易以及资讯类平台不同，塑米城以现货业

务以及供应链服务为主要盈利点。我们不否认大宗商品渠道利润较薄的

行业特点，在盈利模式上，塑米城以类京东的模式，利用信息以及自身

平台优势，在上游拿下较低的商品，然后销售给下游企业，赚取差价，

这是当前塑米城盈利的主要模式。但我们认为这仅仅是塑米城发展的第

一阶段；而第二阶段，与南极电商园区平台类似，塑米城规划建立全产

业链专业电子商务平台，为客户构建免费找货、跨境交易、物流找车等

一站式交易服务体系。以现货业务以及供应链服务盈利，从线上回归到

线下，逐步导入中后端供应链服务，打造一站式服务，从而实现全产业

链效率提升。并利用服务赚取流量以及利润，增长驱动力有望实现“现

货业务+供应链服务”的双轮驱动。 

 

图表 16：相较于其他电商平台来看，塑米城盈利模式分为前端现货业务和中后端增值服务业务  

网站名称 基本情况 盈利模式

找塑料 主要提供通用塑料、工程塑料和热塑弹性体的供求信息并撮合交易

卖塑郎 为塑料交易平台，目前已经上线的主要品种为聚乙烯和聚丙烯

化塑汇
塑料交易的互联网+服务，借助大数据为买卖双方提供撮合服务，线上交易、

线下执行的模式

慧聪网 国内领先的B2B在线交易平台
以行业资讯、广告、会员、刊物等服务

盈利。

阿里巴巴橡塑咨询 国内最大的B2B在线交易平台 以行情资讯以及交易服务盈利

广东塑料交易所 为塑料交易平台，目前已经上线的品种齐备，并提供各类塑料价格指数 以现货业务，金融服务盈利

我的塑料网
塑料原料分销B2B电子商务平台，去中介化交易新模式。以塑料采购与销售业

务为核心，配套结算、物流、融资以及信息服务

塑米城
塑化全产业链专业电子商务平台，为客户构建免费找货。寄售委托、自营商场

、跨境交易、物流找车，金融业务等一站式交易、服务体系。

以撮合交易、会员服务费为主

以现货业务、供应链服务盈利

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 17：公司募集资金持续在中后端供应链服务上投入  
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盈利预测 

盈利预测 

 不考虑塑米城增发，我们预计 2016-2018 年公司营业收入分别为 7.90、

23.26、25.66 亿元，同比增长-39.95%、194.26%、10.34%，归属母公

司净利润分别为 2.04、7.01、8.75 亿元，同比增长 5.53%、243.64%、

24.88%，对应 EPS 分别为 0.28、0.96、1.20 元；考虑塑米城增发，我

们预计 2016-2018 年公司营业收入分别为 7.90、133.26、185.16 亿元，

同比增长-39.95%、1585.98%、38.95%，归属母公司净利润分别为 2.04、

9.02、10.81 亿元，同比增长 5.52%、342.09%、19.92%，对应 EPS

分别为 0.28、1.00、1.20 元。 

 假设一：公司营业税金及附加占营业收入百分比不变； 

 假设二：（1）不考虑过会：公司整体毛利率保持微幅上升。医药中间体

募投项目名称 投资总额（亿元) 拟投资额（亿元)

支付本次交易现金对价 2.77 2.77

支付中介机构费用 0.30 0.30

区域运营中心及配套物流园区建设项目 3.53 3.53

塑米城信息系统建设项目 0.40 0.40

合计 7.00 7.00  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 18：塑米城”信息系统建设项目功能示意图 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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分为普通产品和定制产品，定制产品受客户要求、产品种类影响波动较

大，但整体营收占比小，对整体毛利率波动影响较小；新产品维生素 E

营收占比不断上升，本身属于高毛利率产品，销售占比的扩大提高了整

体毛利率水平。（2）考虑过会：公司整体毛利率保持微幅上升大幅下降。

医药中间体和维生素 E 产品的毛利率变化如（1）所假设，但由于塑米

城并表，塑米城的营收占比达到总营收的 85%左右，毛利率极低的塑米

城业务大幅拉低公司整体毛利率。 

 对期间费用和所得税的假设： 

 销售费用率方面，随着新产品维生素 E 投产上市，公司销售费用率

自 2017 年开始将持续上升。 

 管理费用率方面，子公司能特科技目前在研项目多，研发投入较多，

预计未来管理费用率仍将缓慢提升。 

 财务费用率：公司随着现金流入增多，银行存款利息收入有较大增

加，带来财务费用的明显下降。 

 所得税：我们认为未来三年将保持在 15%。 

医药中间体
年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入（万元） 32962.99 40969.51 54038.87 13579.86 13824.43

同比（%） 24.29% 31.90% -74.87% 1.80%
营业成本（万元） 23084.10 27019.44 6789.93 6912.21

同比（%） 17.05% -74.87% 1.80%
毛利率（%） 43.66% 50.00% 50.00% 50.00%

维生素

年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

产能（吨） 20000 20000 20000

产能利用率（%） 0% 90% 100%

产量（吨） 0 18000 20000

销量（吨） 0 18000 20000

价格（元/千克） 168 118 118

营业收入（万元） 0 0 212400 236000

同比（%） 11.11%

营业成本 100000 100000 100000

同比（%） 0 0

毛利率 52.92% 57.63%

其他营业收入
年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入（亿元） 2.5 0.66 0.68

同比（%) -73.60% 3.03%

营业成本（亿元） 2.25 0.59 0.61

同比（%) -73.60% 3.03%

毛利率(%) 10% 10% 10%
合计
年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

总营业收入（百万元） 1867.16 1873.93 1316.25 790.39 2325.80 2566.24

同比（%） 0.36% -29.76% -39.95% 194.26% 10.34%

总营业成本（百万元） 1622.61 1626.64 992.81 549.771 1220.522 1224.670

同比（%） 0.25% -38.97% -44.62% 122.01% 0.34%

毛利率（%) 30.44% 47.52% 52.28%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 19：冠福股份产品拆分（百万元）（不考虑塑米城增发方案） 

图表 20：冠福股份期间费用率和所得税率假设（百万元）（不考虑塑米城增发方案） 
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2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业费用 150.07 95.74 112.41 31.62 209.32 230.96

%销售收入 8.04% 5.11% 8.54% 4.00% 9.00% 9.00%

管理费用 103.76 98.20 121.46 79.04 186.06 205.30

%销售收入 5.56% 5.24% 9.23% 10.00% 8.00% 8.00%

财务费用 62.49 80.93 90.73 22.02 22.02 22.02

%销售收入 3.35% 4.32% 6.89% 2.79% 0.95% 0.86%

所得税 12.65 28.40 34.62 35.17 122.26 152.67

所得税率 33.08% 89.88% 15.32% 15.00% 15.00% 15.00%  

来源：中泰证券研究所 

 

医药中间体

年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入（万元） 32962.99 40969.51 54038.87 13579.86 13824.43

同比（%） 24.29% 31.90% -74.87% 1.80%
营业成本（万元） 23084.10 27019.44 6789.93 6912.21

同比（%） 17.05% -74.87% 1.80%
毛利率（%） 43.66% 50.00% 50.00% 50.00%

维生素

年份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

产能（吨） 20000 20000 20000

产能利用率（%） 0% 90% 100%
产量（吨） 0 18000 20000

销量（吨） 0 18000 20000
价格（元/千克） 168 118 118

营业收入（万元） 0 0 212400 236000
同比（%） 11.11%
营业成本 100000 100000 100000

同比（%） 0 0
毛利率 52.92% 57.63%

其他营业收入 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入（亿元） 2.5 0.66 0.68

同比（%) -73.60% 3.03%

营业成本（亿元） 2.25 0.59 0.61
同比（%) -73.60% 3.03%

毛利率(%) 10% 10% 10%

塑米城 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入（亿元） 20 80 110.00 159.50

同比（%) 300.00% 37.50% 45%
毛利率(%） 2.10% 2.20% 2.30% 2.40%

营业成本（亿元） 19.58 78.24 107.47 155.67

同比（%） 299.59% 37.36% 44.85%
毛利（亿元） 0.42 1.76 2.53 3.83

冠福股份 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
总营业收入（百万元） 1867.16 1873.93 1316.25 790.39 13325.80 18516.24

同比（%） 0.36% -29.76% -39.95% 1585.98% 38.95%

总营业成本（百万元） 1622.61 1626.64 992.81 549.771 11967.522 16791.870
同比（%） 0.25% -38.97% -44.62% 2076.82% 40.31%

毛利率（%) 30.44% 10.19% 9.31%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 21：冠福股份产品拆分（百万元）（考虑塑米城增发方案，医药中间体业务和维生素 E 业务同图表 19
） 
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2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业费用 150.07 95.74 112.41 31.62 266.52 370.32

%销售收入 8.04% 5.11% 8.54% 4.00% 2.00% 2.00%

管理费用 103.76 98.20 121.46 79.04 106.61 148.13

%销售收入 5.56% 5.24% 9.23% 10.00% 0.80% 0.80%

财务费用 62.49 80.93 90.73 22.02 22.02 22.02

%销售收入 3.35% 4.32% 6.89% 2.79% 0.17% 0.12%

所得税 12.65 28.40 34.62 35.17 157.28 188.61

所得税率 33.08% 89.88% 15.32% 15.00% 15.00% 15.00%  

来源：中泰证券研究所 

相对估值法：20-22 元 

 选取 A 股同样主营维生素 E 生产的浙江医药和新和成作为可比公司，平

均 PE 为 14×16PE，12×17PE。公司目前股价对应 2017 年 16×PE，

考虑到公司未来在维生素 E 板块、塑米城板块和新材料板块等都有较大

发展空间，2017 年维生素 E 业务和塑料 B2B 业务有望分别贡献 7.5 亿

和 1.5 亿利润，公司价值明显被低估，给予公司维生素 E 业务 2017 年

17 倍 PE（技术突破享受估值溢价）、医药中间体业务 22 倍 PE、塑料

B2B 业务 30 倍 PE，对应目标价为 20-22 元，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

图表 23：可比公司估值（考虑塑米城增发方案） 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E

浙江医药 600216.SH 14.09 0.83 1.08 NA 17.04 13.09 NA 378.36 30.23 NA

新和成 002001.SZ 24.12 1.30 1.35 1.54 18.54 17.86 15.64 252.35 3.79 14.24

行业平均 17.79 15.47 15.64

醋化股份 603968.SH 27.91 0.83 1.05 1.18 33.78 26.60 23.57 62.64 26.97 12.87

联化科技 002250.SZ 15.46 0.73 0.90 1.12 21.17 17.16 13.81 -4.45 23.34 24.25

行业平均 27.47 21.88 18.69

冠福股份 002102.SZ 16.19 0.28 1.00 1.20 50.32 14.09 11.74 5.52 342.09 19.92

维生素E厂商

医药中间体厂商

净利润增速（%）

公司名称 代码 股价

EPS PE

 
来源：Wind（截止 2016.08.15）,中泰证券研究所 

投资建议 

 公司转型医药中间体和维生素领域决心强，子公司能特科技具备较强的

研发能力和技术壁垒，维生素 E 业务 2017 年起将为公司提供稳定现金

流。此外，公司积极布局塑料 B2B 业务，具备一定成长空间。考虑到

2017 年公司维生素 E 业务进入收获期，业绩有望爆发式增长，我们认

为冠福股份的合理估值区间为 20-22 元。给予“买入”评级。 

图表 22：冠福股份期间费用率和所得税率假设（百万元）（考虑塑米城增发方案） 
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风险提示 

维生素 E 价格波动的风险 

 维生素 E（粉）自 2016 年 2 月份开始涨价，价格从年初的 42 元/Kg 到

现在的 87 元/Kg 左右，上涨幅度超过 100%。后续维生素 E 价格走势存

在不确定性。 

竞争加剧的风险 

 维生素 E 涨价后会吸引行业其他生产厂商加入维生素 E 的生产行列，原

停产厂家也会通过复产加入竞争，维生素 E 市场存在竞争加剧、价格下

跌的风险。 

塑米城定增方案过会不确定性的风险 

 公司非公开发行股份并支付现金购买塑米城方案仍处于证监会审查阶

段，存在不能通过审查顺利发行的风险。 

公司维生素 E 投产及销售不及预期的风险 

 冠福股份的维生素 E 项目按照公告预计建设期不超过 10 个月，不排除

项目建设投产不及预期的风险；该产品属于市场的“新入者”，在销售完

成情况上存在一定的不确定性。 
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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

销货净收入 1,867 1,874 1,316 790 2,002 2,206 货币资金 183 156 232 2,069 2,976 3,582

    增长率 168.29% 0.4% -29.8% -40.0% 153.3% 10.2% 应收款项 137 412 1,143 468 593 658

销货成本 -1,597 -1,622 -915 -512 -1,182 -1,190 存货 291 404 105 151 234 235

%收入 85.5% 86.6% 69.5% 64.7% 59.1% 53.9% 其他流动资产 33 125 31 25 54 51

毛利 270 252 402 279 819 1,016 流动资产合计 644 1,097 1,510 2,712 3,857 4,526

%收入 14.5% 13.4% 30.5% 35.3% 40.9% 46.1% %总资产 32.0% 24.6% 31.0% 46.4% 54.5% 58.9%

销售及行政费用 -260 -200 -242 -114 -350 -386 长期投资 694 876 1,029 1,029 1,029 1,029

%收入 13.9% 10.6% 18.4% 14.5% 17.5% 17.5% 固定资产 421 748 526 489 432 351

EBITDA 10 52 159 164 469 630 无形资产 212 1,697 1,696 1,507 1,656 1,665

%收入 0.6% 2.8% 12.1% 20.8% 23.4% 28.5% 非流动资产合计 1,370 3,366 3,362 3,136 3,227 3,155

折旧与摊销 -32 -30 -78 -38 -38 -34 %总资产 68.0% 75.4% 69.0% 53.6% 45.5% 41.1%

%收入 1.7% 1.6% 5.9% 4.8% 1.9% 1.6% 资产总计 2,014 4,462 4,872 5,847 7,084 7,681

EBIT -22 22 81 126 431 595 短期借款 648 518 519 1,403 1,763 1,763

%收入 -1.2% 1.2% 6.2% 16.0% 21.5% 27.0% 应付款项 497 958 371 288 673 654

利息费用 -62 -81 -91 -22 -22 -22 其他流动负债 21 64 46 21 48 51

投资收益 85 -2 134 80 85 91 流动负债 1,166 1,539 936 1,712 2,484 2,468

税前经营收益 1 -61 125 185 494 665 长期贷款 22 646 734 734 734 734

%收入 0.0% -3.2% 9.5% 23.4% 24.7% 30.1% 其他长期负债 143 219 293 293 293 293

其他非经营收益 37 92 101 50 54 56 负债 1,331 2,405 1,963 2,739 3,510 3,495

税前利润 38 32 226 234 548 721 普通股股东权益 655 2,032 2,866 3,070 3,541 4,161

%收入 2.0% 1.7% 17.2% 29.7% 27.4% 32.7% 少数股东权益 28 26 43 38 33 26

所得税 -13 -28 -35 -35 -82 -108 负债股东权益合计 2,014 4,462 4,872 5,847 7,084 7,681

  所得税率 33.1% 89.9% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0%

少数股东损益 -2 -2 -2 -5 -5 -7 比率分析

归属于普通股股东净利润 28 6 193 204 471 620 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  净利率 1.5% 0.3% 14.7% 25.8% 23.5% 28.1% 每股指标

每股收益(元) 0.069 0.009 0.265 0.280 0.646 0.851

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 1.600 3.231 3.933 4.213 4.859 5.710

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 每股经营现金净流(元) 0.122 -0.266 0.093 0.911 0.769 0.608

净利润 26 3 191 199 466 613 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 -5 -5 -7 回报率

非现金支出 45 49 89 38 38 34 净资产收益率 4.28% 0.28% 6.74% 6.64% 13.30% 14.90%

非经营收益 -57 14 -87 -108 -117 -126 总资产收益率 1.39% 0.13% 3.97% 3.49% 6.65% 8.07%

营运资金变动 37 -234 -125 534 173 -78 投入资本收益率 -2.48% 0.10% 2.23% 4.59% 16.25% 22.38%

经营活动现金净流 50 -167 68 659 555 436 增长率

主营业务收入增长率 168.29% 0.36% -29.76% -39.95% 153.27% 10.21%

资本开支 38 19 131 -238 75 -94 EBIT增长率 74.18% 201.99% 262.63% 55.39% 241.41% 38.10%

投资 9 -55 -512 0 0 0 净利润增长率 37.39% -79.70% 3296.32% 5.53% 130.93% 31.60%

其他 0 10 -5 80 85 91 总资产增长率 3.26% 121.61% 9.17% 20.03% 21.15% 8.43%

投资活动现金净流 -29 -65 -648 318 9 185 资产管理能力

应收账款周转天数 24.0 38.0 61.1 80.0 30.0 30.0

股权募资 0 0 585 0 0 0 存货周转天数 75.5 76.7 93.4 100.0 70.0 70.0

债权募资 68 333 154 884 360 0 应付账款周转天数 34.5 28.0 35.0 50.0 50.0 50.0

其他 -45 -130 -102 -29 -22 -22 固定资产周转天数 77.1 107.0 158.7 188.4 61.2 39.9

筹资活动现金净流 23 203 637 855 338 -22 偿债能力

净负债/股东权益 71.32% 49.02% 35.11% 2.20% -13.41% -25.92%

现金净流量 44 -29 57 1,832 902 599 EBIT利息保障倍数 0.2 0.6 1.8 7.5 21.3 28.6  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 24：冠福股份财务预测模型（不考虑塑米城增发方案） 

图表 25：冠福股份财务预测模型（考虑塑米城增发方案） 
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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

销货净收入 1,867 1,874 1,316 790 13,002 18,156 货币资金 183 156 232 2,069 5,082 5,506

    增长率 168.29% 0.4% -29.8% -40.0% 1545.0% 39.6% 应收款项 137 412 1,143 468 3,853 5,417

销货成本 -1,597 -1,622 -915 -512 -11,929 -16,757 存货 291 404 105 151 2,295 3,220

%收入 85.5% 86.6% 69.5% 64.7% 91.8% 92.3% 其他流动资产 33 125 31 25 502 661

毛利 270 252 402 279 1,072 1,399 流动资产合计 644 1,097 1,510 2,712 11,733 14,805

%收入 14.5% 13.4% 30.5% 35.3% 8.2% 7.7% %总资产 32.0% 24.6% 31.0% 46.4% 78.4% 82.4%

销售及行政费用 -260 -200 -242 -114 -416 -581 长期投资 694 876 1,029 1,029 1,029 1,029

%收入 13.9% 10.6% 18.4% 14.5% 3.2% 3.2% 固定资产 421 748 526 489 432 351

EBITDA 10 52 159 164 656 818 无形资产 212 1,697 1,696 1,507 1,656 1,665

%收入 0.6% 2.8% 12.1% 20.8% 5.0% 4.5% 非流动资产合计 1,370 3,366 3,362 3,136 3,227 3,155

折旧与摊销 -32 -30 -78 -38 -38 -34 %总资产 68.0% 75.4% 69.0% 53.6% 21.6% 17.6%

%收入 1.7% 1.6% 5.9% 4.8% 0.3% 0.2% 资产总计 2,014 4,462 4,872 5,847 14,960 17,960

EBIT -22 22 81 126 618 783 短期借款 648 518 519 1,403 1,763 1,763

%收入 -1.2% 1.2% 6.2% 16.0% 4.8% 4.3% 应付款项 497 958 371 288 6,015 8,118

利息费用 -62 -81 -91 -22 -22 -22 其他流动负债 21 64 46 21 318 443

投资收益 85 -2 134 80 85 91 流动负债 1,166 1,539 936 1,712 8,097 10,325

税前经营收益 1 -61 125 185 681 853 长期贷款 22 646 734 734 734 734

%收入 0.0% -3.2% 9.5% 23.4% 5.2% 4.7% 其他长期负债 143 219 293 293 293 293

其他非经营收益 37 92 101 50 54 56 负债 1,331 2,405 1,963 2,739 9,124 11,351

税前利润 38 32 226 234 735 909 普通股股东权益 655 2,032 2,866 3,070 5,805 6,586

%收入 2.0% 1.7% 17.2% 29.7% 5.7% 5.0% 少数股东权益 28 26 43 38 31 22

所得税 -13 -28 -35 -35 -110 -136 负债股东权益合计 2,014 4,462 4,872 5,847 14,960 17,960

  所得税率 33.1% 89.9% 15.3% 15.0% 15.0% 15.0%

少数股东损益 -2 -2 -2 -5 -7 -9 比率分析

归属于普通股股东净利润 28 6 193 204 632 782 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  净利率 1.5% 0.3% 14.7% 25.8% 4.9% 4.3% 每股指标

每股收益(元) 0.069 0.009 0.265 0.280 0.702 0.868

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 1.600 3.231 3.933 4.213 6.445 7.313

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 每股经营现金净流(元) 0.122 -0.266 0.093 0.911 0.626 0.290

净利润 26 3 191 199 625 773 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 -5 -7 -9 回报率

非现金支出 45 49 89 38 38 34 净资产收益率 4.28% 0.28% 6.74% 6.64% 10.89% 11.87%

非经营收益 -57 14 -87 -108 -117 -126 总资产收益率 1.39% 0.13% 3.97% 3.49% 4.22% 4.35%

营运资金变动 37 -234 -125 534 17 -420 投入资本收益率 -2.48% 0.10% 2.23% 4.59% 21.80% 24.13%

经营活动现金净流 50 -167 68 659 556 252 增长率

主营业务收入增长率 168.29% 0.36% -29.76% -39.95% 1544.99% 39.64%

资本开支 38 19 131 -238 75 -94 EBIT增长率 74.18% 201.99% 262.63% 55.36% 389.68% 26.71%

投资 9 -55 -512 0 0 0 净利润增长率 37.39% -79.70% 3296.32% 5.52% 209.86% 23.68%

其他 0 10 -5 80 85 91 总资产增长率 3.26% 121.61% 9.17% 20.03% 155.83% 20.06%

投资活动现金净流 -29 -65 -648 318 9 185 资产管理能力

应收账款周转天数 24.0 38.0 61.1 80.0 30.0 30.0

股权募资 0 0 585 0 2,103 0 存货周转天数 75.5 76.7 93.4 100.0 70.0 70.0

债权募资 68 333 154 884 360 0 应付账款周转天数 34.5 28.0 35.0 50.0 50.0 50.0

其他 -45 -130 -102 -29 -22 -22 固定资产周转天数 77.1 107.0 158.7 188.4 9.4 4.8

筹资活动现金净流 23 203 637 855 2,441 -22 偿债能力

净负债/股东权益 71.32% 49.02% 35.11% 2.20% -44.30% -45.53%

现金净流量 44 -29 57 1,832 3,006 415 EBIT利息保障倍数 0.2 0.6 1.8 7.5 29.8 37.1  

来源：中泰证券研究所 
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