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投资要点： 

 半年度业绩同比增长 16.43%，符合预期；1-9 月业绩预计增长

0-50%：公司发布 2016 半年报，报告期内公司实现营业收入

109.2 亿元，同比增长 15.82%；实现归属母公司净利润 14.5 亿

元，同比增长 16.43%。对应 EPS 为 0.53 元。其中 2 季度实现

营业收入 69.37 亿元，同比增长 0.87%，环比增长 74.14%；实

现归属母公司净利润 10.8 亿元，同比增长 8.32%，环比增长

191.38%。2 季度对应 EPS 为 0.39 元。公司半年报符合预期。

公司预计 2016 年 1-3 季度盈利 21.08 亿-31.62 亿，同比增长

0-50%之间。 

 风机出货稳定增长，风电场并网容量同比大幅增加；整体盈利

能力略微改善：报告期内，国内风电行业维持稳步发展。根据

能源局和风能协会数据，上半年新增装机容量 8-9GW，同比略

有减少；新增并网容量 7.74GW，同比下降 15.5%，但维持 2012

年以来稳步发展的态势。截至 6 月 30 日，风电累计装机容量

已达 137GW，在电源结构的比重提高到了 9%。公司作为风机

龙头，受益于此，风机出货量稳定增长，同时自营风电场业务

并网容量同比大幅增加，带动公司业绩增长，收入和盈利分别

同比增长了 15.82%、16.43%。 

分业务来看： 

1）风机及零部件销售实现 91.88 亿元，同比增长 14.46%；风

电机组对外销售 2373MW，同比增长 13.27%。其中 2MW 风机

重点放量，实现销售 29.58 亿元，同比增长 619.53%，收入占

比提升至 27.09%，是公司风机业绩增长的主要原因。风机及零

部件整体实现净利润 10.11 亿元，同比下降 8.50%，主要是去

年同期风机公允价值变动收益 1.13 亿元，基数较大。扣除对内

销售，测算对外销售盈利约 9.1 亿元。风机整体净利率 9.82%，

较去年同期的 10.77%，下降了近 1 个百分点，扣除公允价值变

动基本持平；环比上升了 1.36 个百分点。 

2）风电服务实现收入 4.47 亿元，同比下降 1.37%；实现净利

润 0.14 亿元，同比增长 84%。 

3）风电场开发实现收入 11.40 亿元，同比增长 36.55%。截至

2016 年 6 月 30 日，已建成权益装机容量 2.9GW，去年同期仅

为 1.4GW，装机量同比大幅增长。风电场盈利 4.08 亿元，同

比增长 63.54%；净利率 35.79%，同比上升了 6.05 个百分点。 

4）其他业务实现收入 1.22 亿元，净利润 2.51 亿元。 

分季度来看，2 季度收入和盈利分别增长了 0.87%、8.32%，净

利润增幅大于收入，主要是因为 1）季节因素，导致限电缓解：

根据能源局数据，2 季度全国限电率 16.82%，环比下降了 9 个

百分点；2）公司 1 季度、2 季度固定资产分别增加了 42.9 元、、 
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图表 1 ：2016H1 收入 109.2 亿元，盈利 14.5 亿元；分别同比增长 15.82%、16.43% 

金风科技 2016H1 2015H1 同比 2016Q2 2015Q2 同比 2016Q1 环比 

营业收入 109.21  94.29  15.82% 69.37  68.78  0.87% 39.84  74.14% 

毛利率 31.03% 29.26% 1.76% 31.66% 28.67% 2.98% 29.93% 1.73% 

营业利润 16.62  13.43  23.77% 12.51  10.74  -74.50% 4.11  204.09% 

归属母公司净利润 14.50  12.45  16.43% 10.80  9.97  8.32% 3.71  191.38% 

净利率 13.28% 13.21% 0.07% 15.56% 14.49% 1.07% 9.30% 6.26% 

股本 27.36  27.36  - 27.36  27.36  - 27.36  - 

EPS 0.53  0.46  16.43% 0.39  0.36  8.32% 0.14  191.38% 
 

资料来源：公司半年报，东吴证券研究所 

 

图表 2：2016H1 收入 109.21 亿元，同比增长 15.82%  图表 3：2016H1 盈利 14.5 亿元，同比增长 16.43% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 4：2016H1 风机盈利下降 8.5%，净利率环比上升  图表 5：2016H1风电场净利率 9.82%，同比上升6.05% 

 

 

 

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 6 ：分业务收入及毛利率情况 

金风科技 营业收入 营业成本 毛利率 营收同比 成本同比 毛利率同比 

分行业 

风机 91.88 67.50 26.53% 14.46% 13.10% 0.88% 

风电服务 4.47 3.57 20.06% -1.37% -11.16% 8.81% 

风电场开发 11.40 4.03 64.65% 36.55% 40.72% -1.05% 

其他 1.22 0.11 90.75% 48.92% 120.20% -3.00% 
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分产品 

1.5MW 39.08 28.26 27.69% -26.18% -28.58% 2.42% 

2.0MW 29.58 22.42 24.21% 619.53% 605.16% 1.54% 

2.5MW 19.28 13.93 27.75% -10.26% -12.55% 1.89% 

3.0MW 1.27 0.85 33.15%    

风机零部件 2.67 2.04 23.38% 83.75% 152.38% -20.84% 

风电服务 4.47 3.57 20.06% -1.37% -11.16% 8.81% 

风电场开发 11.40 4.03 64.65% 36.55% 40.72% -1.05% 

其他 1.22 0.11 90.75% 48.92% 120.20% -3.00% 

分地区 

国内销售 102.43 71.06 30.63% 24.10% 22.01% 1.19% 

国际销售 6.53 4.15 36.41% -42.86% -50.43% 9.70% 
 

资料来源：公司半年报，东吴证券研究所 

 

图表 7 ：分事业部盈利分析 

2016H1 风机制造 风电服务 风电场开发 其他 调整和抵销 合并 

对外交易收入 91.88 4.47 11.40 1.22 0.00 108.97 

分部间交易收入 11.13 1.41 0.00 0.03 -12.57 0.00 

收入小计 103.01 5.88 11.40 1.25 -12.57 108.97 

其他业务收入 0.19 0.04 0.02 0.00 0.00 0.24 

收入合计 103.19 5.92 11.41 1.25 -12.57 109.21 

投资收益 0.03 -0.01 0.64 0.20 0.00 0.85 

资产减值损失 0.79 0.06 0.05 0.00 0.00 0.91 

折旧与摊销 0.89 0.04 3.56 0.05 -0.35 4.19 

利润总额 11.98 0.16 4.37 2.72 -2.17 17.06 

所得税费用 1.87 0.02 0.29 0.21 -0.40 1.99 

净利润 10.11 0.14 4.08 2.51 -1.77 15.07 

净利率 9.82% 2.40% 35.79% 201.00% 14.10% 13.83% 
 

资料来源：公司半年报，东吴证券研究所 

 

20.8 亿元，而在建工程本别减少了 37.9 亿元、9.6 亿元，因此，公司

建成并网装机主要发生在 1 季度，2 季度有效并网容量环比上升。因

此，2 季度公司风电场运营收入占比提升。测算公司 2 季度风电场运

营实现收入 7.3 亿元左右，1 季度约为 4 亿元。 

图表 8：2016Q2 收入 69.37 亿元，同比增长 0.87%  图表 9：2016Q2 盈利 10.8 亿元，同比增长 8.32% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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整体盈利能力方面，公司整体毛利率和净利率分别提升了 1.76、0.07

个百分点至 31.03%、13.28%，盈利能力略有改善。 

图表 10：2016H1 毛利率、净利率上升 1.76%、0.07%  图表 11：2016H1 费用率上升 0.6% 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 风机市占率持续提升，2.5MW 快速放量；在手订单 1.2GW 维持高

位：报告期内，公司风机实现销售 2373MW，同比增长 13.27%，并

且市场占有率进一步提升至 27.4%以上，龙头地位进一步稳固。 

分机型来看，1）1.5MW 和 2.5MW 风机分别销售 1119MW 和 535MW，

分别同比下降 27.08%和、1.14%。2）去年开始销售的 2MW 机型开

始发力，上半年销售 792MW，同比增长 6.2 倍，占风机销售的三分

之一。 

图表 12 ：风机分机型销售数量和容量 

销售量

（MW） 

3.0MW 2.5MW 2MW 1.5MW 750kW 合计 

台数 容量 台数 容量 台数 容量 台数 容量 台数 容量 台数 容量 

2012     147 368     1478 2,216 0 0 1625 2,583 

2013H1     45 113     366 549 1 0.75 412 662 

2013     260 650     1508 2,262 15 11.25 1783 2,923 

2014H1     100 250     461.5 692 0 0 562 942 

2014     253 633     2366 3,549 11 8.25 2630 4,190 

2015H1     176 440 55 110 1023 1,535 14 10.5 1268 2,095 

2015 11 33 645 1613 617 1,234 2774 4,161 14 10.5 4061 7,051 

2016H1 9 27 174 435 396 792 746 1,119     1,325 2,373 

同比 - -1.14% 620.00% -27.08% - 4.50% 13.27% 
 

资料来源：公司半年报，东吴证券研究所 

价格上来看，1）1.5MW、2.0MW 机型价格分别为 3492.8 元/kW、3735.1

元/kW，小幅上涨；2）2.5MW 机型价格进入下降通道，上半年价格

下降至 4431 元/kW，同比下降了 450 元；3）3MW 机型价格较 2015

年全年上升 576 元至 4704 元/kW。全部机型平均价格为 3760 元/kW，

同比基本持平。 

图表 13 ：风机分机型销售数量和容量 

元/kW 0.75MW 1.5MW 2MW 2.5MW 3MW 平均价格 

2012N   3588.6    4472.4    3714.3  

2013H 4057.2  3521.9    3818.2    3572.8  

2013N 3700.7  3509.2    4113.6    3644.3  
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2014H   3364.1    4747.3    3731.1  

2014N 3186.0  3435.0    4995.4    3670.1  

2015H 2710.0  3450.5  3737.5  4882.0    3762.5  

2015N 2710.0  3471.8  3709.0  4599.5  4128.3  3773.1  

2016H   3492.8  3735.1  4431.3  4704.5  3759.5  
 

资料来源：公司半年报，东吴证券研究所 

收入占比方面，上半年 1.5MW、2.0MW、2.5MW 机型收入占比分别

为 35.79%、27.09%、17.65%。得益于 2MW 机型放量，收入占比提

升了 22.73 个百分点。 

盈利能力方面，规模效应及技术水平提升，2016 年上半年，各机型

毛利率均有所提升，1.5MW、2.0MW、2.5MW 机型毛利率分别提升

了 2.42、1.55、1.89 个百分点至 27.69%、24.21%、27.75%。 

图表 14：2016H1 各机型毛利率提升  图表 15：2MW 机型收入占比提升 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

目前公司在手订单 12.3GW，仍维持在高位，保障后续风机业务稳定

增长。其中待执行订单 7.67GW、中标未执行订单 4.66GW。从待执

行订单的机型结构上来看，2MW、2.5MW 机型需求强劲，环比上涨；

1.5MW 机型订单量环比下降明显。随着风电开发往中东部区域扩展，

低风速、大容量机型比重将进一步提升。 

图表 16 ：截至目前，公司在售订单合计 12.3GW，维持在高位 

金凤科技

在手订单 

待执行订单（MW） 中标未签订单（MW) 在手订单

合计 750KW 1.5MW 2MW 2.5MW 3.0MW 小计 1.5MW 2MW 2.5MW 3.0MW 小计 

2013Q1 6.00  3,452    1,098  21.00  4,576  2,463    613  3  3,079  7,655  

2013Z 17.25  3,537    975  21.00  4,550  3,111    428    3,539  8,089  

2013Q3 17.25  3,485    683  21.00  4,205  2,876    750    3,626  7,831  

2013N 6.75  2,796    540  21.00  3,364  3,171  150  638  198  4,157  7,520  

2014Q1 6.75  3,651    613  21.00  4,291  3,053  116  468  198  3,834  8,125  

2014Z 15.00  4,212    730  15.00  4,972  2,964  148  618  198  3,928  8,900  

2014Q3 15.00  3,831  130  840  15.00  4,831  3,207  146  543  201  4,097  8,928  

2014N 17.25  4,037  478  1,078  219.00  5,828  3,993  858  1,220  48  6,119  11,947  

2015Q1 6.75  4,560  700  1,325  246.00  6,838  3,725  1,134  938    5,796  12,634  

2015Z 6.00  5,138  1,024  1,523  204.00  7,894          4,323  12,217  

2015Q3 6.00  4,524  1,214  1,443  141.00  7,328  2,244  1,064  685  0  3,993  11,321  

2015N 6.00  3,288  1,318  975  93.00  5,680  2,186  2,330  1,713  0  6,228  11,908  
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2016Q1 6.00  3,870  2,002  1,778  87.00  7,743  1,446  1,798  905  198  4,347  12,099  

2016Z 7.50  3,272  2,436  1,883  69.00  7,667          4,657  12,324  
 

资料来源：公司半年报，东吴证券研究所 

2016 年我们预计国内装机在 26-28GW，依靠公司目前的订单，我们

预计 2016 年公司市场份额将进一步提升，预计 2016 年风机制造将保

持较好的增长。 

 风电场业务收入占比提升，盈利能力大大改善，未来有望成为新能

源发电巨头： 尽管受到弃风限电的影响，公司风电场投资开发业务

仍实现收入大幅增长，报告期内，公司经营的风电项目实现发电收入

人民币 11.4 亿元，比上年同期上升 36.55%。报告期内，公司新增权

益核准容量 217.5MW，国内新增并网发电装机容量 418.80MW，新

增权益并网发电装机容量 376.95MW；截至 2016 年 6 月 30 日，风电

场累计并网发电装机容量 3463.20MW，累计权益并网发电装机容量

2902.38MW；在建风电场项目容量 1327MW，权益容量 1265.14MW。

公司国际风电项目已完工风电场装机容量 246MW，权益装机容量

121.7MW。 

图表 17 ：风机分机型销售数量和容量（MW） 

 已建成装机量总装机量 已建成权益装机量 装机容量 在建权益容量 

Dec-10 624.0  417.0      

Jun-11 1074.0  513.0  672.0  557.0  

Dec-11 1338.0  572.2  622.5  558.3  

Jun-12 1362.0  586.0  651.0  522.0  

Dec-12 1239.5  740.0  1115.5  1029.6  

Jun-13 981.5  605.3  1362.5  1252.9  

Dec-13 1777.0  1305.6  567.0  552.6  

Jun-14 1844.5  1422.5  451.0  446.1  

Dec-14 2000.0  1522.4  1473.5  1453.7  

Jun-15 2049.5  1649.0  1399.0  1296.0  

Dec-15 3044.4  2525.4  1747.3  1641.7  

Jun-16 3463.2  2902.4  1327.0  1265.1  
 

资料来源：公司半年报，东吴证券研究所 

上半年风电场运营实现盈利 4.08 亿元，同比增长 63.54%；净利率

35.79%，同比增长 6 个百分点，接近 2014 年全年水平，盈利能力大

大改善。后续，从限电严重的三北地区上年新增装机容量大幅降低及

全年新增核准装机容量为零来看，三北地区限电问题已经见底；而随

着国家促消纳政策的密集出台，以及特高压外送通道的加紧建设，限

电问题将逐渐缓解；而 2 季度弃风率环比改善，限电问题有所缓和，

未来存在边际改善空间。公司的风电场运营盈利情况将持续改善。 

公司在十三五期间计划 8GW 左右的风电权益装机规模，假设按照

0.35-0.4 元/W（即 3.5-4 亿元/GW）的盈利水平测算，未来风电场运

营每年可能达到净利润贡献约 28-30 亿元；公司在成为全球风机霸主

的同时，亦将成为国内新能源发电巨头。 

 期间费用率上升，同期经营活动现金流为净流出，应收账款周转放

缓：公司 2016H1 的销售、管理、财务费用分别为 7.51 亿元、7.87

亿元、3.22 亿元，分别同比增长了 4.41%、34.15%、32.41%。公司
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2016H1 的期间费用率上升了 0.60 个百分点至 17.03%，其中销售、

管理、财务费用率分别较 2015H1 下降了 0.75%、上升了 0.99 和 0.37

个百分点至 6.88%、7.21%、2.95%。公司 2016H1 预收款项 30.31 亿

元，同比下降了 12.9%，较期初增加了 60.44%；同期经营活动现金

流为净流出 21.01 亿，去年同期为 2.08 亿元，主要报告期内采购付款

增加。期末存货 39.24 亿元，同比下降 39.24%；存货周转天数 83.18

天，同比减少了 32.87 天；应收账款 164.86 亿元，同比增长 28.45%；

应收账款周转天数 247.39 天，同比增加了 22 天。 

图表 18：公司营运情况 

金风科技 
销售费用

率 

管理费用

率 

财务费用

率 

期间费用

率 
毛利率 净利率 

存货周转

天数 

应收账款

周转天数 

经营活动

现金流

（亿元） 

2010 6.03% 2.37% 0.93% 9.33% 23.46% 13.01% 96.82 100.00 1.86 

2011 7.35% 5.75% 1.94% 15.03% 16.58% 4.72% 160.26 242.03 (41.33) 

2012 7.18% 6.29% 2.92% 16.39% 15.37% 1.35% 162.64 315.71 25.00 

2013 9.22% 6.82% 2.61% 18.64% 21.17% 3.47% 120.85 267.60 19.30 

2014 7.75% 6.73% 2.95% 17.42% 27.03% 10.33% 92.69 197.25 28.29 

2015 9.17% 5.44% 1.63% 16.25% 26.51% 9.48% 54.48 145.47 47.76 

2016H1 6.88% 7.21% 2.95% 17.03% 31.03% 13.28% 83.18 247.39 (21.01) 

2015H1 7.63% 6.22% 2.58% 16.43% 29.26% 13.21% 116.05 225.23 2.08 

同比 -0.75% 0.99% 0.37% 0.60% 1.76% 0.07% (32.87) 22.16 (23.10) 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 投资建议：我们预计 2016-2018 年归属母公司净利润分别为 34.15 亿

元、38.64 亿元、40.56 亿元，同比分别增长 19.85%、13.13%、4.99%，

EPS 分别为 1.25 元、1.41 元、1.48 元。给予公司 2016 年 16 倍 PE，

目标价 20 元，给予公司“买入”的投资评级。 

 风险提示：风电行业需求不达预期；风机价格竞争超预期；公司风电

场业务不达预期；能源互联网布局不达预期。 

图表 19：公司分季度经营情况 

金风科技 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 同比 环比 

营业收入 25.52  68.78  91.15  115.18  39.84  69.37  0.87% 74.14% 

毛利率 30.85% 28.67% 26.59% 24.19% 29.93% 31.66% 2.98% 1.73% 

毛利润 7.87  19.72  24.24  27.86  11.92  21.96  11.36% 84.21% 

期间费用率 24.43% 13.46% 14.68% 17.34% 22.11% 14.11% 0.65% -8.00% 

销售费用 2.37  4.83  7.33  13.04  4.10  3.41  -29.39% -16.89% 

管理费用 2.56  3.31  4.69  5.80  3.81  4.06  22.80% 6.71% 

财务费用 1.31  1.12  1.36  1.12  0.90  2.32  106.87% 158.33% 

期间费用 6.23  9.26  13.38  19.97  8.81  9.79  5.76% 11.17% 

资产减值损失 0.29  0.75  -0.01  1.05  0.51  0.40  -46.72% -21.85% 

营业利润 2.69  10.74  9.76  7.31  4.11  12.51  16.45% 204.09% 

营业外收入 0.37  0.47  0.34  1.25  0.41  0.11  -76.81% -73.07% 

利润总额 3.05  11.15  9.96  8.31  4.50  12.56  12.61% 179.15% 

所得税 0.53  1.04  1.33  0.82  0.64  1.36  30.89% 112.43% 

归属于母公司净利润 2.49  9.97  8.62  7.42  3.71  10.80  8.32% 191.38% 
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净利率 9.75% 14.49% 9.46% 6.44% 9.30% 15.56% 1.07% 6.26% 

存货 45.28  49.50  51.39  30.37  36.47  39.24  -20.72% 7.59% 

股本 27.36  27.36  27.36  27.36  27.36  27.36  27.36  27.36  

EPS 0.09  0.36  0.32  0.27  0.14  0.39  8.32% 191.38% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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图表 20：金风科技三大财务预测表 

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

营业总收入 12,308 17,704 30,062 32,868 35,298 37,279 货币资金 4,455 10,108 6,306 3,158 3,007 4,641

    增长率 8.69% 43.8% 69.8% 9.3% 7.4% 5.6% 应收款项 10,321 11,996 14,937 15,201 15,357 15,708

营业成本 -9,702 -12,918 -22,093 -23,893 -25,558 -27,057 存货 3,002 3,650 3,037 3,666 3,921 4,151

    %销售收入 78.8% 73.0% 73.5% 72.7% 72.4% 72.6% 其他流动资产 1,515 2,342 1,006 1,742 1,825 1,900

毛利 2,606 4,786 7,969 8,975 9,740 10,223 流动资产 19,293 28,095 25,287 23,766 24,111 26,401

    %销售收入 21.2% 27.0% 26.5% 27.3% 27.6% 27.4%     %总资产 56.1% 61.4% 48.1% 39.0% 34.7% 33.7%

营业税金及附加 -85 -87 -166 -181 -195 -206 长期投资 2,858 4,410 5,783 6,292 6,292 6,292

    %销售收入 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 10,349 10,482 17,015 26,318 34,215 40,727

营业费用 -1,135 -1,371 -2,757 -2,629 -2,647 -2,610     %总资产 30.1% 22.9% 32.4% 43.1% 49.3% 52.0%

    %销售收入 9.2% 7.7% 9.2% 8.0% 7.5% 7.0% 无形资产 814 741 1,112 1,262 1,442 1,559

管理费用 -839 -1,191 -1,636 -1,775 -1,835 -1,864 非流动资产 15,077 17,682 27,286 37,248 45,324 51,953

    %销售收入 6.8% 6.7% 5.4% 5.4% 5.2% 5.0%     %总资产 43.9% 38.6% 51.9% 61.0% 65.3% 66.3%

息税前利润（EBIT） 548 2,136 3,410 4,389 5,062 5,543 资产总计 34,370 45,777 52,572 61,015 69,435 78,355

    %销售收入 4.4% 12.1% 11.3% 13.4% 14.3% 14.9% 短期借款 571 2,860 1,752 433 433 433

财务费用 -321 -522 -491 -681 -983 -1,282 应付款项 10,134 13,940 16,549 17,125 17,623 18,272

    %销售收入 2.6% 2.9% 1.6% 2.1% 2.8% 3.4% 其他流动负债 833 5,519 2,658 4,086 3,648 4,383

资产减值损失 -134 -123 -208 -214 -164 -126 流动负债 11,538 22,320 20,959 21,643 21,703 23,088

公允价值变动收益 4 1 -22 8 0 0 长期贷款 4,405 6,023 8,389 14,005 19,231 24,083

投资收益 379 560 362 200 300 300 其他长期负债 4,634 2,208 5,834 5,834 5,834 5,834

    %税前利润 74.9% 26.5% 11.2% 5.1% 6.8% 6.5% 负债 20,577 30,550 35,182 41,483 46,769 53,005

营业利润 476 2,052 3,051 3,703 4,215 4,436 普通股股东权益 13,368 14,768 16,761 18,864 21,954 24,591

  营业利润率 3.9% 11.6% 10.1% 11.3% 11.9% 11.9% 少数股东权益 425 459 629 668 712 759

营业外收支 30 57 196 200 200 200 负债股东权益合计 34,370 45,777 52,572 61,015 69,435 78,355

税前利润 506 2,109 3,247 3,903 4,415 4,636

    利润率 4.1% 11.9% 10.8% 11.9% 12.5% 12.4% 比率分析

所得税 -72 -255 -371 -449 -508 -533 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 14.2% 12.1% 11.4% 11.5% 11.5% 11.5% 每股指标

净利润 434 1,854 2,875 3,454 3,908 4,103 每股收益(元) 0.159 0.679 1.042 1.248 1.412 1.483

少数股东损益 6 24 26 39 44 46 每股净资产(元) 4.961 5.481 6.127 6.896 8.026 8.989

归属于母公司的净利润 428 1,830 2,849 3,415 3,864 4,056 每股经营现金净流(元) 0.716 1.050 1.746 1.326 2.090 2.408

    净利率 3.5% 10.3% 9.5% 10.4% 10.9% 10.9% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.480 0.480 0.282 0.519

19.85% 13.13% 4.99% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.20% 12.39% 17.00% 18.10% 17.60% 16.50%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 1.24% 4.00% 5.42% 5.60% 5.56% 5.18%

净利润 434 1,854 2,875 3,454 3,908 4,103 投入资本收益率 3.27% 19.70% 16.90% 14.42% 12.64% 11.86%

少数股东损益 0 0 0 39 44 46 增长率

非现金支出 365 561 759 1,018 1,370 1,731 营业总收入增长率 8.69% 43.84% 69.80% 9.33% 7.39% 5.61%

非经营收益 -270 -131 -246 296 497 799 EBIT增长率 245.09% 290.10% 59.66% 28.70% 15.33% 9.50%

营运资金变动 1,401 545 1,388 -1,142 -59 -45 净利润增长率 179.41% 327.85% 55.74% 19.85% 13.13% 4.99%

经营活动现金净流 1,930 2,829 4,776 3,666 5,760 6,635 总资产增长率 7.60% 33.19% 14.84% 16.06% 13.80% 12.85%

资本开支 6,207 2,744 7,450 10,058 9,082 8,034 资产管理能力

投资 10 640 -13 -519 0 0 应收账款周转天数 271.3 200.0 147.5 150.0 140.0 135.0

其他 119 430 218 208 300 300 存货周转天数 122.5 94.0 55.2 56.0 56.0 56.0

投资活动现金净流 -6,077 -1,675 -7,245 -10,369 -8,782 -7,734 应付账款周转天数 173.7 145.6 125.4 125.4 125.4 125.4

股权募资 23 3 466 0 0 0 固定资产周转天数 82.2 117.3 107.5 140.9 194.3 239.8

债权募资 2,491 5,022 390 4,297 5,226 4,852 偿债能力

其他 -695 -933 -1,770 -704 -2,310 -2,072 净负债/股东权益 24.60% -8.63% 35.69% 69.85% 83.91% 87.72%

筹资活动现金净流 1,819 4,093 -913 3,594 2,915 2,780 EBIT利息保障倍数 1.7 4.1 6.9 6.5 5.2 4.3

现金净流量 -2,328 5,248 -3,382 -3,109 -106 1,680 资产负债率 59.87% 66.74% 66.92% 67.99% 67.36% 67.65%  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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