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Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,671 

流通股本(百万股) 300 

市价(元) 16.85 

市值(百万元) 5,055 

流通市值(百万元) 28,200 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,019.5

4  

2,443.5

8  

2,669.5

1  

2,889.6

8  

3,110.2

4  营业收入增速 11.13% 21.00% 9.25% 8.25% 7.63% 

归属于母公司的净利润 359.48  380.39  390.39  442.97  489.31  

净利润增长率 5.96% 5.82% 2.63% 13.47% 10.46% 

摊薄每股收益（元） 0.26  0.28  0.23  0.27  0.29  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 0.00  0.00  52.39  46.17  41.80  

PEG 0.00  0.00  19.91  3.43  4.00  

每股净资产（元） 1.76  1.46  2.26  2.52  2.82  

每股现金流量 0.65  0.62  0.46  0.53  0.58  

净资产收益率 

 

14.90% 18.95% 10.35% 10.51% 10.40% 

市净率 

 

0.00  0.00  5.42  4.85  4.35  

总股本（百万股） 1,371.0

3  

1,371.0

3  

1,671.0

3  

1,671.0

3  

1,671.0

3  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 广西广电：整合省内有线广播资源，业务覆盖广西全省，IPO 募资 13.5 亿用于网络优化改造和服务平台

升级。广西广电是广西省有线广电网络运营商，业务覆盖广西全省，截至 2015 底，公司有线电视用户

498 万，数字电视用户 478 万（高清用户 100 万，互动用户 34 万），宽带用户 102 万，传输 31 个卫视

频道、部分购物频道、卡通频道以及区内非卫视频道。公司 IPO 募集资金 13.5 亿元，主要是对新区域网

络按下一代广播电视网（NGB）标准实施建设、对现有网络的优化完善和数字化双向化改造以及对现有

全媒体综合信息服务平台的扩容升级。 

 传统业务：短期数字化改造收尾，中长期渗透率提高是看点。广西广电传统业务包括收视维护费用，节

目传输、安装业务。主营业务毛利率稳定，三费率逐步下降，投入资本回报率高于可比公司，固定资产

成新率适中，ARPU 处于较高水平。公司 2015 年 ROIC 在 9 家上市广电公司中排名第一；公司单用户固

定资产以及固定资产成新率在可比公司中处于中间水平，资本开支压力不大；2015 年 ARPU 值为 464.9

元处于第二梯队排名第三，显示出较好的盈利能力，未来 ARPU 还具备一定上升空间。广西省有线电视

用户整体覆盖率相对较低，未来存在较大增长空间。2015 年广西全省常住人口 4796 万人，广电用户渗

透率 31.13%，在上市公司中排名第八，仅高于湖南地区，而相同口径计算下江苏有线渗透率已经达到

93%，全国平均水平为 55%。由于中西部地区经济增速较快，我们认为相对于东部地区，广西地区的有

线电视用户依然具有较大增长空间。以公司目前 ARPU 值计算，若达到全国平均水平收入可增加 13.11

亿，若达到东部地区 70%左右，则收入可增加 23.35 亿元，空间依旧较大。  
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 积极转型：大力发展增值服务和专网业务。传统业务以外，广西广电还提供基于广播电视网络的增值服务（主

要包括付费频道、高清双向互动、互联网宽带接入等业务）以及专网业务。 

 增值服务：公司客户数字化改造基本完成，目前高清机互动客户增长正在进入快轨道，有望为未来增值

服务打开空间。2015 年底全广西高清用户数 99.8 万，互动用户数 34.2 万，渗透率分别达到了 20.87%

和 7.15%。由于公司主要增值业务来自于宽带用户和高清付费用户，因此伴随高清互动用户渗透率的提

高，其增值业务增长也进入快轨道，2011 年至今复合增长率在 40%以上。我们认为，伴随广西全省高

清付费用户的规模逐步增大，其增值业务收入还将保持较快增长。 

 数据专网业务：依托公司在广西全省的有线网络布局，广西广电为企业和政府机关等客户提供数据专网

服务，主要包括电路出租业务、高清视频会议系统和视频监控业务，这部分收入有望保持稳步增长。 

 盈利预测：我们预测公司 2016-2018 年实现营业收入 26.69、28.89、31.10 亿元，同比增长 9.2%、8.2%、

7.6%；实现归属于母公司净利润 3.90、4.43、4.89 亿元，同比增长 2.63%、13.47%、10.46%，我们预计

公司 2016-2018 年实现摊薄后 EPS 分别为 0.23、0.27、0.29 元。 

 风险提示：1）用户渗透率不及预期风险；2）三网融合不及预期风险；3）互联网对传统有线业务替代风险 
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广西广电：完成省内资源整合，大力拓展增值业务 

整合省内有线广播资源，业务覆盖广西全省 

 广西广电是广西省有线广电网络运营商，业务覆盖广西全省。公司 2004

年基本完成全区县级广电网络整合，2008 年完成县级以上数字电视整体

转换；目前全区所有市、县和 95%以上的乡镇广电网络均通过增资扩股

等方式纳入公司资产范围。截至 2015 年 12 月 31 日，公司有线电视用

户数达 498 万户，其中数字电视用户 478 万户（高清电视用户 100 万户，

互动电视用户 34 万户），模拟电视用户 19 万户，宽带用户 102 万，传

输 31 个卫视频道、部分购物频道、卡通频道以及区内非卫视频道。公

司是在整合全区广电网络资产、改革广电网络经营管理体制基础上，经

自治区人民政府批准，由广西电视台等 93 家股东共同发起设立的国有

股份制文化企业，公司拥有控股子公司 4 家（柳州视通、梧州院线、玉

林影视、蒙山影视），参股公司 2 家（新媒体、众研凯博）。 

 

图表 1：广西广电股权结构及主要参控股公司 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

募资 13.5 亿用于网络优化改造和服务平台升级 

 公司 IPO 募集资金 13.5 亿元，主要是对新区域网络按下一代广播电视

网（NGB）标准实施建设、对现有网络的优化完善和数字化双向化改造

以及对现有全媒体综合信息服务平台的扩容升级。全媒体支撑网络建设

项目可为增值业务的开展提供良好的网络基础，增加公司潜在的数字电

视用户数，为开展增值业务夯实基础；全媒体综合信息服务平台项目顺

应三网融合发展趋势，促进公司从单一的电视服务提供者向集视频、宽

带、多媒体于一体的多业务运营商转型，增强内容储备，丰富内容资源，

利用自身优势推出为客户量身定做的多媒体应用系统，使之成为新的收

入增长点，提升公司核心竞争力。 

 

图表 2：广西广电 IPO 募投项目  

序号 项目名称 预计投资额 募集资金投入额（万元） 建设期  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

新股研究报告 

（万元） 

1 
全媒体支撑网络

建设项目 
140,088.86 120,000.00 3 年 

2 
全媒体综合信息

服务平台项目 
35,946.00 15,766.89 3 年 

3 补充流动资金 20,000.00 - - 

合计 196,034.86 135,766.89 - 
 

来源：招股说明书，中泰证券研究所  

 

传统业务：短期数字化改造收尾，中长期渗透率提高是看点 

主营业务收入结构持续优化，盈利能力位于行业前列 

 广西广电主要营业收入来自终端家庭用户支付的收视维护费用，其他收

入主要包括节目传输、安装业务收入、增值业务收入、器材收入、专网

业务收入。2015 年公司营业收入增长 21%，2016 年上半年增长 7.98%，

收入增长稳健；在结构方面，收视维护费用占比由 2011 年的 60.9%下

降至 2015 年的 40.29%，同期增值业务收入、专网收入和器材收入等占

比逐步提高，在“三网融合”的大背景下，公司的收入结构持续优化。 

 

图表 3：广西广电主营业务收入及增长情况   图表 4：广西广电收入结构持续优化 

 

  

 

来源：Wind，中泰证券研究所   来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 主营业务毛利率稳定，三费率逐步下降，投入资本回报率高于可比公司，

固定资产成新率适中，ARPU 处于较高水平。广西广电主营业务毛利率

在从 2012 年逐步下降，并保持在 32%左右的稳定水平，主要原因来自

资本开支先扩张后趋稳，毛利率水平预计未来会保持稳定，三费率伴随

公司规模效应持续走低，预计未来依然有小幅下降空间。公司 2015 年

ROIC 在 9 家上市广电公司中排名第一，预计伴随公司 IPO，ROIC 将小

幅下降但依旧保持较高水平。在资本开支方面，公司单用户固定资产以

及固定资产成新率在可比公司中处于中间水平，未来资本开支压力不大。

公司 2015 年 ARPU 值为 464.9 元处于第二梯队排名第三，显示出其较
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好的盈利能力，未来 ARPU 还具备一定上升空间。 

 

图表 5：广西广电毛利率及三费率  图表 6：各上市广电公司投入资本回报率（ROIC） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 7：上市广电公司单用户固定资产及成新率  图表 8：2015 年上市广电公司 ARPU 值（元/户） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

模拟向数字转档基本完成，未来提高总体渗透率是看点 

 受益于数字用户和宽带用户的快速增长，2011 年以来传统广电业务保持

较快增速。与传统广电业务相关的收入主要包括收视维护费、节目传输、

安装业务和广播电视器材销售收入。收视维护费收入主要为公司向有线

电视用户收取的基本收视维护费，数字电视用户主终端每月缴纳 25 元

-26 元，副终端每月缴纳 5 元；模拟电视用户每月缴纳 10-14 元；节目

传输主要包括卫视频道落地服务和区内有线电视传输服务，收费标准与

区内用户数量、消费能力等一系列指标确定；安装业务是根据城市建设

发展需要及居民的入网需求规划建设干线网和分配网，收取入网安装费；

广播电视器材销售收入主要包括数字电视一体机、高清机顶盒、三网融

合机顶盒等广播电视器材等的销售。2015 年公司传统业务收入 17.1 亿，

同比增长 17.7%，公司传统业务保持较快增长，主要原因是 2009 年以
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来数字用户数及宽带用户数的大量增加，截至 2015 年，其用户数字化

率 96.09%；同期其宽带用户数为 101.75 万，同比增长 55.45%。 

 

图表 9：广西广电传统广电业务收入及增长情况  图表 10：广西广电数字电视用户数量及增长情况 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

 广西省有线电视用户整体覆盖率相对较低，未来存在较大增长空间，有

望在中长期内为公司带来增长。广西广电 2015年用户数量为 497.64万，

全省常住人口 4796 万人，广电用户渗透率为 31.13%，在上市公司中排

名第八，仅高于湖南地区，而相同口径计算下江苏有线渗透率已经达到

93%，全国平均水平为 55%。经济因素是影响渗透率的重要因素，对比

发现人均 GDP 较高的地区渗透率也搞，同时地形地貌原因也造成广西

和湖南等地渗透率不高。由于中西部地区经济增速较快，我们认为相对

于东部地区，广西地区的有线电视用户数依然具有较大增长空间。以公

司目前 ARPU 值计算，达到全国平均水平收入可增加 13.11 亿，若达到

东部地区 70%左右，则收入可增加 23.35 亿元，公司依然有相对较大的

增长空间。 

 

图表 11：上市广电公司所处地区及全国广电用户信息汇总  图表 12：渗透率与人均 GDP 

公司 地区 
用户数

（万户） 

高清用户

（万户） 

交互用户

（万户） 

宽带用户

（万户） 

总人口

（万人） 
渗透率 

江苏有线  江苏 2,472.65  311.91  402.19  - 7,976.30  93.00% 

华数传媒  杭州 242.00  - - 60.00  901.80  80.51% 

歌华有线 北京 568.00  460.00  460.00  41.50  2,170.50  78.51% 

吉视传媒  吉林 706.50  - - - 2,753.30  76.98% 

天威视讯  深圳 217.72  - 89.56  28.67  1,137.89  57.40% 

广电网络  陕西 628.00  152.70  126.50  75.00  3,792.87  49.67% 

湖北广电  湖北 864.51  - 148.86  53.62  5,851.50  44.32% 

广西广电 广西 497.64  99.80  34.20  101.75  4,796.00  31.13% 

电广传媒 湖南 543.38  147.06  - 91.83  6,783.00  24.03% 

全国 25,200  6,617.8  - 2,000.00  137,462  55.00% 

附注：渗透率计算方法中，默认各省每一户平均人口为 3人，实际可能有些许偏差，其中华数传媒用

户数为 2012年数据。 
 

 

 

来源：Wind，国网公司，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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积极转型：大力发展增值服务和专网业务 

 传统业务以外，广西广电还提供基于广播电视网络的增值服务（主要包

括付费频道、高清双向互动、互联网宽带接入等业务）以及专网业务。 

高清及互动客户占比提高，为增值服务打开空间 

 公司客户数字化改造基本完成，目前高清机互动客户增长正在进入快轨

道，有望为未来提供增值服务打开空间。广西广电自 2009 年开始进行

高清和互动用户布局，2015 年底全广西高清用户数 99.8 万，互动用户

数 34.2 万，渗透率分别达到了 20.87%和 7.15%。与此同时，由于公司

主要增值业务来自于宽带用户和高清付费用户，因此伴随高清互动用户

渗透率的提高，其增值业务增长也进入快轨道，2011 年至今复合增长率

在 40%以上。我们认为，伴随广西全省高清付费用户的规模逐步增大，

其增值业务收入还将保持较快增长。 

 

图表 13：公司增值业务收入及增长情况  图表 14：广西广电高清、互动用户数量及渗透率 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

 公司数字电视增值业务主要包括，括付费频道、高清双向互动、互联网

宽带接入等业务。付费频道集合数字电视和专业频道的优点，以精准独

特的视角、特色鲜明的内容、无广告干扰的服务满足用户的个性视听需

求。目前，公司提供影视类、体育类、探索类、生活类、教育类等 46

套标清付费频道、17 套高清付费频道的收视服务。双向互动业务平台是

一个采用先进技术、通用标准与协议构造的开放性高、集约性强、易灵

活扩展、集中分布式的多业务综合运营平台。公司一直不断丰富高清互

动平台的内容，自启动 HiTV 高清互动电视业务以来，陆续推出港剧专

区、电视阅览室、八桂讲坛、电视彩票、亲子乐园、iHD 高清速递、多

媒体信息业务及电视营业厅等新栏目。2011 年 12 月，三网融合第二批

试点名单确定，包括南宁在内的 42 个城市（地区）入围，借助三网融

合契机，互联网宽带接入业务成为公司重点发展的业务。 
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图表 15：广西广电 HiTV 高清互动电视  图表 16：广西广电三屏互动业务 

 

 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

 

数据专网业务：依托全省线路布局，收入稳步增长 

 依托公司在广西全省的有线网络布局，广西广电为企业和政府机关等客

户提供数据专网服务，主要包括电路出租业务、高清视频会议系统和视

频监控业务。 

 

 电路出租业务：随着信息化的深入，金融系统、国家机关及企事业

单位需实现各地内部网络的互联，为了顺应客户需求，公司依托遍

布全广西的先进骨干光网络及地域接入网，推出大容量 SDH/MSTP

电路出租业务；VPN 电路是对传统 SDH 数字电路出租业务的仿

真，使用 IP 网络模拟 SDH 数字电路，提供非对称、低成本的 VPN 

电路业务。 

 高清视频会议系统：高清视频会议系统是一项充分利用广西数字电

视平台资源、结合 IP 数据网推出的可同时传送语音、图像、图文

信息的全新多媒体服务，可应用于远程教学、远程医疗、产品展示、

新闻发布、异地会商、远程监控、远程调度、应急通信等领域。 

 视频监控业务：用户利用广电网络的光纤资源在覆盖范围、传输安

全性方面的优势，实现小区安防视频监控、智能家居视频监控、城

市治安视频监控、金融系统安全监控等视频监控业务。 

 

图表 17：广西广电专网业务收入 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

盈利预测 

盈利预测假设及结果 

 根据公司现有业务分类方式，我们将公司主营业务进行以下分类：收视

维护费收入、节目传输、安装业务收入、增值业务收入、广播电视器材

销售收入、专网业务收入和其他收入。结合公司情况，我们给出以下核

心假设： 

 假设一：传统业务方面，伴随广西省内数字化改造基本完成，增长

将趋缓，未来主要的增长点来自总用户渗透率的提高，以及 ARPU

值的提高（目前收视维护费 ARPU 为 203 元，远低于 312 的理论

上限）；转型业务方面，增值业务有望保持快速增长，专网业务伴随

体量扩大未来增长将趋缓。 

 

图表 18：广西广电盈利预测核心假设 

收视维护费收入 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 核心假设：用户数及

ARPU 小幅增长，

ARPU 理论上限制为

312 元 

用户数（万户） 478 490 495 500 

每个用户平均付费（元） 203 205 210 215 

合计（万元） 97034.00 100450.00 103950.00 107500.00 

节目传输 

落地费 360 万/台 台数 30 总落地费（万元） 10800.00 

省内转播费 
广西卫视 1500.00 

约 5000 万差额部分暂时无法解释但是根据历史数据，其

增长基本与维护费保持一致 
市级电视台 366.20 

总计 12666.20 

安装业务收入 
安装业务主要是对新接入用户的安装费用，这部分预计随着数字化改装完毕以及宽带用户的增长，收入将趋于稳

定不再大幅增长 

增值业务收入 

 
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

核心假设：每年宽带

用户保持 30 万增长 

宽带用户数（万户） 101.75 131.75 161.75 191.75 

每个用户平均付费（元） 363.6 365 368 370 

合计（万元） 36996.30 48088.75 59524.00 70947.50 

广播电视器材销售收入 
 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 核心假设：保持平稳
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收入（万元） 46,147.38  50,000.00  54,000.00  58,000.00  增长 

专网业务收入 
 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 核心假设：由于规模

的扩大，未来增速逐

渐放缓 
收入（万元） 32,898.78  37,000.00  39,000.00  41,000.00  

其他  
2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 核心假设：与 2015

年持平 收入（万元） 3,539.85  3,600.00  3,650.00  3,700.00  
 

来源：中泰证券研究所 

 

 假设二：广西广电资本支出保持平稳增长，毛利率保持稳定，三费

率小幅下降。 

 

图表 19：公司分项目收入预测（万元） 

项目 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

收视维护费收入 
        

销售收入 78,232.96  83,908.37  88,435.56  91,778.01  98,447.30  100,450.00  103,950.00  107,500.00  

增长率（YOY） - 7.25% 5.40% 3.78% 7.27% 2.03% 3.48% 3.42% 

节目传输 
        

销售收入 10,887.03  12,596.92  13,181.83  15,964.21  17,549.55  18,500.00  19,500.00  20,500.00  

增长率（YOY） - 15.71% 4.64% 21.11% 9.93% 5.42% 5.41% 5.13% 

安装业务 
        

销售收入 7,415.54  7,644.57  8,179.60  7,409.32  8,819.20  9,312.00  9,344.00  9,376.00  

增长率（YOY） - 3.09% 7.00% -9.42% 19.03% 5.59% 0.34% 0.34% 

增值业务收入 
        

销售收入 9,099.13  13,075.62  14,925.16  25,263.15  36,955.96  48,088.75  59,524.00  70,947.50  

增长率（YOY） - 43.70% 14.14% 69.27% 46.28% 30.12% 23.78% 19.19% 

广播电视器材销售收入 
        

销售收入 12,163.65  19,981.14  25,036.65  30,097.04  46,147.38  50,000.00  54,000.00  58,000.00  

增长率（YOY） - 64.27% 25.30% 20.21% 53.33% 8.35% 8.00% 7.41% 

专网收入 
        

销售收入 6,525.30  21,174.89  27,326.43  27,546.71  32,898.78  37,000.00  39,000.00  41,000.00  

增长率（YOY） - 224.50% 29.05% 0.81% 19.43% 12.47% 5.41% 5.13% 

其他 
        

销售收入 4,133.58  5,606.32  4,640.33  3,895.50  3,539.85  3,600.00  3,650.00  3,700.00  

增长率（YOY） - 35.63% -17.23% -16.05% -9.13% 1.70% 1.39% 1.37% 

销售收入小计 128457.19  163987.83  181725.56  201953.94  244358.02  266950.75  288968.00  311023.50  

销售成本小计 88,763.29  102,229.87  113,149.23  129,743.17  164,637.51  182,982.61  197,868.21  212,353.64  

毛利 39693.90  61757.96  68576.33  72210.77  79720.51  83968.14  91099.79  98669.86  

平均毛利率 30.90% 37.66% 37.74% 35.76% 32.62% 31.45% 31.53% 31.72% 
 

来源：中泰证券研究所 
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图表 20：公司盈利预测（万元） 

项目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 181,726  201,954  244,358  266,951  288,968  311,024  

  YoY 10.82% 11.1% 21.0% 9.2% 8.2% 7.6% 

营业成本 -113,149  -129,743  -164,638  -182,983  -197,868  -212,354  

营业税金及附加 -4,360  -1,586  -671  -534  -578  -622  

营业费用 -10,763  -13,439  -16,776  -18,687  -20,228  -21,772  

管理费用 -20,272  -22,371  -24,306  -26,161  -28,319  -30,169  

财务费用 -3,664  -2,790  -3,150  -2,769  -1,487  -1,235  

资产减值损失 -20  -1,111  -412  -839  -547  -593  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 -31  87  456  600  900  1,200  

营业利润 29,465  31,001  34,861  35,579  40,842  45,480  

营业外收支 4,451  4,965  3,128  3,500  3,500  3,500  

税前利润 33,916  35,967  37,989  39,079  44,342  48,980  

所得税 -18  -33  10  -39  -44  -49  

净利润 33,898  35,933  37,999  39,039  44,297  48,931  

少数股东损益 -26  -15  -40  0  0  0  

归属于母公司的净利润 33,924  35,948  38,039  39,039  44,297  48,931  

    净利率 18.7% 17.8% 15.6% 14.6% 15.3% 15.7% 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 我们预测公司 2016-2018 年实现营业收入 26.69、28.89、31.10 亿元，

同比增长 9.2%、8.2%、7.6%；实现归属于母公司净利润 3.90、4.43、

4.89 亿元，同比增长 2.63%、13.47%、10.46%，我们预计公司 2016-2018

年实现摊薄后 EPS 分别为 0.23、0.27、0.29 元。 

风险提示 

用户渗透率不及预期的风险 

 若广西省内广电用户渗透率增长较为缓慢，或者高清和互动用户渗透率

增长不及预期，会对其传统业务和增值业务带来较大负面影响。 

三网融合不及预期风险 

 公司目前正积极对新区域网络按下一代广播电视网（NGB）标准实施建设、

对现有网络的优化完善和数字化双向化改造以及对现有全媒体综合信息

服务平台的扩容升级，若三网融合速度不及预期或公司不能正确把握用

户需求，则会对公司业务造成较大冲击。 

互联网对传统有线业务替代风险 

 目前伴随互联网和移动互联网的普及，可能会对公司的有线电视业务造

成较大冲击。
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图表 21：财务报表及预测 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 181,726 201,954 244,358 266,951 288,968 311,024 货币资金 33,020 33,850 43,677 140,204 110,594 97,093

    增长率 10.82% 11.1% 21.0% 9.2% 8.2% 7.6% 应收款项 8,169 14,172 17,144 19,016 20,584 22,155

营业成本 -113,149 -129,743 -164,638 -182,983 -197,868 -212,354 存货 25,249 28,906 35,071 37,599 40,116 42,471

    %销售收入 62.3% 64.2% 67.4% 68.5% 68.5% 68.3% 其他流动资产 63,761 76,161 35,666 36,058 37,100 38,114

毛利 68,576 72,211 79,721 83,968 91,100 98,670 流动资产 130,199 153,089 131,559 232,877 208,394 199,833

    %销售收入 37.7% 35.8% 32.6% 31.5% 31.5% 31.7%     %总资产 29.9% 31.0% 24.9% 33.3% 28.1% 24.7%

营业税金及附加 -4,360 -1,586 -671 -534 -578 -622 长期投资 13,947 18,452 25,196 25,196 25,196 25,196

    %销售收入 2.4% 0.8% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 265,956 283,297 318,046 379,096 434,880 499,128

营业费用 -10,763 -13,439 -16,776 -18,687 -20,228 -21,772     %总资产 61.1% 57.3% 60.2% 54.2% 58.7% 61.8%

    %销售收入 5.9% 6.7% 6.9% 7.0% 7.0% 7.0% 无形资产 25,286 39,441 53,130 61,720 72,776 83,821

管理费用 -20,272 -22,371 -24,306 -26,161 -28,319 -30,169 非流动资产 305,209 341,190 396,373 466,013 532,853 608,146

    %销售收入 11.2% 11.1% 9.9% 9.8% 9.8% 9.7%     %总资产 70.1% 69.0% 75.1% 66.7% 71.9% 75.3%

息税前利润（EBIT） 33,181 34,815 37,967 38,587 41,975 46,107 资产总计 435,408 494,280 527,932 698,890 741,246 807,978

    %销售收入 18.3% 17.2% 15.5% 14.5% 14.5% 14.8% 短期借款 22,884 35,182 69,074 49,074 29,074 29,074

财务费用 -3,664 -2,790 -3,150 -2,769 -1,487 -1,235 应付款项 121,999 163,132 186,677 198,968 215,272 231,364

    %销售收入 2.0% 1.4% 1.3% 1.0% 0.5% 0.4% 其他流动负债 11,510 15,528 19,649 21,792 23,548 25,258

资产减值损失 -20 -1,111 -412 -839 -547 -593 流动负债 156,393 213,842 275,399 269,835 267,894 285,696

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 33,400 18,400 29,690 29,690 29,690 29,690

投资收益 -31 87 456 600 900 1,200 其他长期负债 20,906 20,596 22,060 22,060 22,060 22,060

    %税前利润 — 0.2% 1.2% 1.5% 2.0% 2.4% 负债 210,699 252,838 327,149 321,585 319,644 337,446

营业利润 29,465 31,001 34,861 35,579 40,842 45,480 普通股股东权益 224,577 241,330 200,711 377,233 421,530 470,461

  营业利润率 16.2% 15.4% 14.3% 13.3% 14.1% 14.6% 少数股东权益 133 112 72 72 72 72

营业外收支 4,451 4,965 3,128 3,500 3,500 3,500 负债股东权益合计 435,408 494,280 527,932 698,890 741,246 807,978

税前利润 33,916 35,967 37,989 39,079 44,342 48,980

    利润率 18.7% 17.8% 15.5% 14.6% 15.3% 15.7% 比率分析

所得税 -18 -33 10 -39 -44 -49 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 每股指标

净利润 33,898 35,933 37,999 39,039 44,297 48,931 每股收益(元) 0.247 0.262 0.277 0.234 0.265 0.293

少数股东损益 -26 -15 -40 0 0 0 每股净资产(元) 1.638 1.760 1.464 2.257 2.523 2.815

归属于母公司的净利润 33,924 35,948 38,039 39,039 44,297 48,931 每股经营现金净流(元) 0.580 0.652 0.624 0.464 0.534 0.584

    净利率 18.7% 17.8% 15.6% 14.6% 15.3% 15.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 15.11% 14.90% 18.95% 10.35% 10.51% 10.40%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 7.79% 7.27% 7.21% 5.59% 5.98% 6.06%

净利润 33,898 35,933 37,999 39,039 44,297 48,931 投入资本收益率 14.17% 14.33% 16.46% 13.26% 12.17% 11.32%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 30,826 32,623 39,331 30,719 34,707 39,300 营业总收入增长率 10.82% 11.13% 21.00% 9.25% 8.25% 7.63%

非经营收益 4,028 2,963 3,067 -1,112 -2,212 -2,912 EBIT增长率 15.41% 4.92% 9.05% 1.63% 8.78% 9.84%

营运资金变动 10,829 17,940 5,204 8,894 12,386 12,269 净利润增长率 0.97% 5.96% 5.82% 2.63% 13.47% 10.46%

经营活动现金净流 79,582 89,458 85,601 77,540 89,178 97,587 总资产增长率 6.52% 13.52% 6.81% 32.38% 6.06% 9.00%

资本开支 48,979 62,737 87,030 96,020 97,500 110,500 资产管理能力

投资 -235 -1,000 -500 0 0 0 应收账款周转天数 11.0 14.4 18.1 20.0 20.0 20.0

其他 0 0 -10,000 600 900 1,200 存货周转天数 79.3 76.2 70.9 75.0 74.0 73.0

投资活动现金净流 -49,215 -63,737 -97,530 -95,420 -96,600 -109,300 应付账款周转天数 160.0 176.0 165.9 165.0 165.0 165.0

股权募资 0 0 0 137,482 0 0 固定资产周转天数 467.8 451.9 404.9 422.9 451.2 476.1

债权募资 -68,500 -2,500 44,600 -20,000 -20,000 0 偿债能力

其他 -17,610 -22,392 -22,843 -3,076 -2,188 -1,788 净负债/股东权益 10.35% 8.17% 27.44% -16.28% -12.29% -8.15%

筹资活动现金净流 -86,110 -24,892 21,757 114,407 -22,188 -1,788 EBIT利息保障倍数 9.1 12.5 12.1 13.9 28.2 37.3

现金净流量 -55,743 829 9,828 96,526 -29,610 -13,501 资产负债率 48.39% 51.15% 61.97% 46.01% 43.12% 41.76%  

来源：Wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明 

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%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-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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重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


