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 三维通信：业绩具备多重推动力 

 

核心观点 

 海外市场为第一重推动力：海外市场特别是发达国家市场是蓝海市场，

毛利率高同时进入的门槛也高，三维通信在 2015 年已成功进入日本市场获

得过亿的订单，现阶段在澳大利亚、欧美和东南亚也开始获得了小规模订单。 

 智能屏蔽系统为第二重推动：智能屏蔽系统相对传统屏蔽系统有很多

优点，最重要就是发射功率小，对人体健康影响小，智能屏蔽系统在监狱、

军队、重大会议场所有广阔的应用前景，目前国内能提供智能屏蔽系统的公

司很少且三维通信是该领域领先的厂商，三维通信已获得北京 13 个监狱的

5 年期服务合同。 

 5G 为第三重推动：我国将来分配给 5G 室内系统的频段很大概率将高

于现有室内分布式系统可支持的最高频率 2.5Ghz；5G 相对 2G、3G、4G 室

内系统需要更多的天线支路；5G 室外系统很大概率工作频段会高于 3.5Ghz，

高工作频率会提高空中传播损耗，从而导致更多的室内场景需要建设室内分

布式天线系统，这三点会提升运营商对室内分布式天线系统的需求。 

 更多看点：中国联通 2017 年要发力 4G 室内建设、GSM-R 有大的机会、

公司的房产价值可观、管理层推出的合伙人计划及股权激励、未来可能的外

延式扩张等都对提升公司的估值有益。 

 估值及投资建议：以我们的假设测算，三维通信 2016-2018 年每股收益

分别为 0.02/0.14/0.21 元。考虑公司有价值可观的房产、海外市场有爆发的

可能、智能屏蔽系统前景广阔、5G 未来存大大机会，以 13.00 元为第一目

标价，后续根据海外市场进展进行调整，首次给予三维通信增持评级。 

财务和估值数据摘要 
 

  2015A 2016E 2017E 2018E 
 

营业收入（百万） 865.02 965.00 1265.00 1415.00 
 

归属母公司股东

净利润（百万） 18.99 9.73 57.60 87.03  

每股收益（元） 0.05 0.02 0.14 0.21 
 

PE 242.27 472.57 79.85 52.85 
 

 

 

 研究员 

 投资评级：增持（首次） 

2016 年 9 月 28 日 
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1. 概述 
三维通信是国内领先的网络优化覆盖设备及解决方案供应商，网络优化覆盖设备及

解决方案整个行业目前在国内竞争激烈，这是三维通信目前市值不大的主要原因，

但站在现在这个时间点，我们能看到对三维通信来说一些有利的变化正在出现。 

首先，三维通信在 2015 年海外市场的营收过亿元，海外的网络优化覆盖设备市场是

一片蓝海，海外市场毛利率高且有较多的门槛；其次，三维通信从 2014 年启动了智

能屏蔽系统的产品开发，并于 2016 年 1 月签订了北京监狱的合同，该系统有望拓展

到更多的监狱、军队和重要会议场所；然后，5G 系统有望在 2020 年开始商用，我

国 5G 系统室内频段极高概率会高于 3.5Ghz ,而目前运营商所建的室内分布式系统可

支持的工作频段都不高于 2.5Ghz 且 5G 系统要支持大于 10G 的峰值速率需要更多的

天线支路，5G 会大幅增加室内分布系统需求，三维通信是国内领先的室内分布系统

供应商有望从 5G 的发展中受益。 

海外市场、专用区域信息安全与通信指挥系统和 5G 是比较明确且作用力较大的三

重业绩推动力；同时网络优化覆盖设备国内的供应商的数目已由前几的 100 多家减

少到目前的 20 多家，行业的集中度在提高，后续可能会有更多竞争者退出这个行业，

行业的竞争的激烈程度有望下降，随着移动通信网络的发展对网络优化覆盖设备的

需求只会增加不会减少，三维通信是国内网络优化覆盖设备的前三，其研发费用多

年一直远超 A 股中其它的网络优化覆盖设备商，公司有望从行业集中度进一步提高

的趋势中受益；中国联通 2017 年要发力 4G 室内建设，铁路系统十万公里的存量的

GSM-R 模拟直放站要更换为数字直放站的需要以及我国在 2016-2020 年会建设超过

1.1 万公里的高铁，而三维通信是国内目前唯一能提供 GSM-R 350km/h 成熟产品的

供应商，公司的房产价值可观，管理层在近期推动的合伙人计划及股权激励，未来

可能的外延式扩张等都对提升公司的估值有益。 

 

 

2. 第一重推动力：海外市场 
海外市场特别是发达国家市场对通信设备商来说是蓝海市场，这与运营商招标时考

虑的重点有关，国内运营商在招标时会考虑商务标与技术标，有时给商务标的权重

很高，商务标中最重要的部分就是价格，而欧美发达地区的运营商更看重技术标，

他们希望选出技术领先质量可靠的设备商结成合作伙伴的关系来保障自已网络的质

量，所以海外市场特别是发达国家的毛利率远高于国内但同时进入的门槛更高。 

三维通信 2015 年年报显示国内的毛利率为 26.31%，境外的毛利率为 55.89%，2016

半年报显示国内的毛利率为 19.93%，境外的毛利率为 59.32%，2015 年年报和 2016



川财证券研究/公司深度 
 

 

川财证券研究 2016-09-28 

谨请参阅尾页声明及投资评级说明

 

3 

半年报的数据都表明国内与海外毛利的巨大差异。 

国内的厂商要进入海外市场，门槛远高于国内市场：首先海外运营商对质量的要求

更高，需要满足的技术指标更多，这样只有在国内的技术领先的公司才有可能进入

海外市场；其次，拓展海外市场本身对公司的整体素质就有较高要求，需要懂国际

贸易规则、熟悉海外法律、熟悉海外合同谈判与签订、具备对海外市场的支持能力，

由于海外市场运营商众多且运营商之间的技术要求差别较大，比如移动通信网络工

作频段各国区别就较大，从技术体制来看以往的 2G 有 GSM 和 CDMA 之分，3G 系统

有 WCDMA 和 CDMA2000 之分，这就需要设备商要有一支强大的技术团队按客户需

求进行订制，海外拓展周期较长，投入也大，这对公司的财力也提出了较高要求。

高门槛是海外市场毛利远高于国内的保证。 

移动通信进入 3G 时代之后，70%以上通信发生在室内，海外运营商与国内运营商一

样具有大量的室内建设的需求，同时从他们自身利益考虑非常需要引入中国的设备

商以压低海外供应商的价格同时给其制造压力更好地为运营商服务，华为现在已是

通信主设备领导厂商，产品质量在很多方面还胜于国际同行，但在早期产品竞争力

弱于同际同行时，仍能进入欧洲发达地区的 top10 的运营商，有时就与运营商希望

通过引入华为来给爱立信、诺基亚形成压力有关。 

三维通信在 2015 年拿到日本的光纤式分布系统的商用合同，成功在日本市场运行给

三维通信光纤式分布系统去拓展其它海外市场提供了很好样板，今年已开始进入澳

大利亚、欧美、东南亚，这些国家运营商选择供应商均有个流程，一般会遵循实验

室测试、外场测试、小规模应用、大规模批量应用，现在澳大利亚、欧美、东南亚

已进入了小规模应用阶段，考虑到三维通信在中国移动 2015 年光纤分布式室内系统

的招标中位列第一，中国移动目前是全球 TOP1 的运营商，下属的中国移动研究院

和设计院技术实力都很强，我们有理由相信三维通信的光纤式分布系统在技术指标

上和质量可靠性方面与国际同行相比有足够的竞争力，在 2016 年半年报中海外市场

营收仅为 1647 万，这与公司的客户是运营商，运营商合同签订有个周期有关，我们

可以对后续持乐观态度，对三维通信 2016-2018 年的海外市场营收预测如表 1： 

表 1：三维通信海外市场营收预测 

 

  2015 2016 2017 2018 

营收（亿元） 1.3 1.5 3 5 

毛利 55.89% 45% 42% 40% 
 

资料来源：川财证券研究所 
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3. 第二重推动力：智能屏蔽系统 
三维通信从 2014 年启动了智能屏蔽系统的产品开发，在一些特殊的场所比如监狱、

军队、考场、重大会议场所都有保密的需求，为了防止泄密，传统的屏蔽方式是用

大功率无线电信号来压制可能的通信信号，传统的屏蔽系统与三维通信开发的智能

屏蔽系统的对比如图 1： 

图 1：智能屏蔽系统与传统屏蔽系统的对比 

 

资料来源：三维通信、川财证券研究所 

智能屏蔽系统相对传统屏蔽系统有很多优点，最重要的一点就功率小，当功率较大

时电磁幅射会对身体造成不良影响，具体从哪个等级的功率开始会对身体产生较明

显的影响尚不清楚，因为没有任何组织敢拿人体来做相关测试，但功率越小对身体

不良影响越小这点是确定的，我们可以通过移动通信网的一些标准来推测各种屏蔽

系统的功率是否是身体健康可接受的。我国在室内分布式天线系统的设计规范中明

确要求，天线口的发射功率不可超过 15dbm,三维通信的智能屏蔽系统的发射功率是

30 毫瓦即 14.7dbm 刚好满足要求，而传统的屏蔽系统的发射功率要起到压制通信的

作用必须高功率发射其发射功率均超过 10w 即大于 40dbm,  从我国室内分布式天

线系统的设计规范来推测传统的屏蔽系统很可能会对人体产生不良影响，对于监狱、

保密级别高的部分军队场所由于屏蔽必须每天坚持，对长期工作在其中的工作人员

来说传统屏蔽方式带来的健康压力是较大的。 

三维通信已于 2016 年 1 月签订下北京 13 所监狱的合同，十一届全国人大常委会第

二十六次会议上司法部部长吴爱英公布当时我国有监狱 681 所，仅监狱系统还有很

大的可拓展空间，同时军队、重大会议场所均有相同的需求。三维通信北京 13 所监

狱的合同是5年服务期，总金额为2650万元，目前能提供智能屏蔽系统的厂家极少，

三维通信处于领先地位，我们假设 2016 年-2018 全年智能屏蔽系统的营收分别为北

京监狱每年营收的 2 倍、10 倍和 20 倍。智能屏蔽系统的毛利是商业机密，暂时无
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法获知，考虑到目前能提供智能屏蔽系统的厂家极少，系统主要功能是进行了信令

的相关处理，再参考三维通信海外市场的毛利率，我们可以假设智能屏蔽系统的毛

利率为 50%，智能屏蔽系统的营收预测如表 2 所示： 

表 2：三维通信智能屏蔽系统营收预测 

 

  2016 2017 2018 

营收（亿元） 0.11 0.825 1.65 

毛利 50% 50% 50% 
 

资料来源：川财证券研究所 

智能屏蔽系统是由三维通信子公司在进行产品的研发和销售，三维通信占该子公司

65%的股份。 

 
 

4. 第三重推动力：5G 
5G 系统预计全球将从 2020 年开始商用，5G 的标准现仍在讨论中，我国 5G 的工作

频段现尚无定论，我国 3Ghz 以下所有无线频率已分配做它用或已规划做它用但尚未

分配。也存在将来国家把 3Ghz 以下部分频率重新协调给 5G 系统使用的可能，但一

方面协调难度极大，小灵通的所用频率后分配给 TD LTE 使用的例子就很能说明问题，

工信部在 2009 年 1 月曾下文要求在 2011 年底之前完成小灵通清频退网，所用频率

无条件收回，但实际上到目前小灵通的频率仍未清理掉，这导致中国移动无法在

1900-1920Mhz 频段进行 TD LTE 的全网布站，提高了建站成本以及网络规划和优化的

难度；另一方面即使能协调下来将 3Ghz 以下的部分频段改为 5G 系统使用，因为频

率越低传播效果越好，故移动通信中会将低频段优先给室外基站使用以获得更好全

网覆盖效果，我国有三家基础运营商，国家在频谱分配时会按基本公平的原则进行，

5G 系统要获得远超 4G 系统的速率一个重要因素就是使用的频率带宽很宽，故即便

国家能将 3Ghz 以下的部分频段协调下来给 5G 系统使用也只会给室外基站使用，5G

室内系统可能使用频段非常大的概率将超过 3Ghz, 从目前我国的频谱资源情况来看

我国用于 5G 室内系统的最低工作频段应为 3.5Ghz，3.5Ghz 还有很大可能仅能供室

外系统使用的。 

目前我国运营商所建的室内分布式系统可支持的工作频段都不高于 2.5Ghz，这意味

着在 5G 时代，所有室内分布式系统都必须改造才可能支持 5G 系统；同时 2G 和 3G

系统室内分布式天线系统都是单天线支路，4G 系统部分室内是单天线支路系统工作

在 SISO 模式，另一部分是双天线支路工作可支持 2X2 MIMO 模式，5G 系统为了提

供更高的下载速率，可以预测在较多比例的室内站点会增加天线支路到 4 路甚至 8
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路；另外由于 5G 室外系统有很大可能工作在 3.5Ghz 及更高频率，3.5Ghz 信号在空

中传播的损耗比起工作在 2Ghz 频段信号会多 8db 以上，会有更多的室内场景因为

室外基站覆盖变差需要建设室内分布式系统；上述三点综合的结果将提升运营商对

室内分布式系统的需求，同时 5G 系统室内系统工作在高频段以及带宽可能会达到

数百兆 hz 会极大提高室内分布式天线系统研发难度，尤其是光纤式分布天线系统还

需要针对数百兆 hz 带宽信号进行电信号转光信号和光信号转电信号，技术难度远高

于 3G 和 4G 系统，这有助于进一步提高行业的集中度，对三维通信这样长期以高研

发投入的公司有利。 

 

 

5. 更多看点 
中国联通董事长王晓初先生在 2016 年中业绩推介会上提到了在 2017 年将加大 4G

室内建设的力度，这对室内覆盖设备整个行业来说是利好，三维通信是中国移动

2015 光纤式分布系统招标的第一中标人、中国移动 2015 干放及无源器件招标的第

三中标人、中国移动 2015 数字直放站招标的第一中标人，光纤式分布系统、干放及

无源器件、数字直放站是室内覆盖建设主要的技术手段特别是前两者，可以从中国

移动的招标结果合理推测在明年联通的 4G 室内建设中三维通信也能有较好表现。 

三维通信长期坚持高研发投入，还有更多产品可能在将来带来公司业绩的提升。 

三维通信是目前唯一能提供GSM-R 350km/h 成熟商用产品参与高铁沿线网络建设的

国内厂商，国内可能提供 GSM-R 产品的公司很多，但三维通信是现在国内唯一能提

供GSM-R 350km/h成熟商用产品的厂商这一点说明了其技术实力在GSM-R这个领域

是领先其国内同行的，我国存在十万公里铁路沿线 GSM-R 设备从模拟设备更换为数

字设备的需求，公司未对 GSM-R 具体的营收数值进行过披露，2015 年这块营收在

1000-3000 万之间；李克强总理在 2016 年《政府工作报告》中指出到 2020 年高铁

营业里程将达到 3 万公里，截至 2015 年底国内高铁营运里程已经达到 1.9 万公里，

2016-2020 年我国将新建超过 1.1 万公里高铁，三维通信做为国内目前唯一能提供

GSM-R 350km/h 成熟商用产品的厂商有望从高铁建设中获益。 

三维通信子公司从事智慧停车项目也有成功的可能，由于三维通信从事网优工程累

积了 30 多万栋项目资源且每年新增万栋以上的楼宇，项目资源对公司推动智慧停车

的谈判和建设有利，目前公司在该子公司所占的股权比例在 30%-40%之间，智慧停

车已在杭州开始测试。 

三维通信在杭州滨江区火炬大道正在使用的办公楼及正在建设生产基地二期有 7 万
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平方米，生产基地二期在 2016 半年报中披露已完成工程进度的 97%，在杭州余杭区

高教路下正建设中的物联网基地的地的面积有 3.3 万平方米，规划建设地上建筑面

积 76,750 平方米,地下建筑面积 29840 平方米，在 2016 半年报中披露已完成工程进

度的 60%。在安居客网站中杭州滨江区火炬大道所处的区域目前的写字楼价格如图

2： 

图 2：三维通信杭州滨江区火炬大道办公楼区域写字楼网上价格 

 

资料来源：安居客网站、川财证券研究所 

从安居客网站查到公司所处区域办公楼的价格在 1.6 万/平方米左右，网上价格均是

江景办公楼价格，非江景的价格咨询房产中介在 1.4 万-1.5 万/平方米之间，物联网

基地在网上未查到附近办公楼的价格，咨询房产中介获知因为地铁将修到该地块且

边上有阿里巴巴淘宝城与规划中的中国移动杭州研发及培训中心项目，目前附近的

办公楼的价格在 1.4 万/平方米左右，上述的价格均是周边商业地产价格，公司土地

不是商业用地会导致公司的房产估值时需进行一定折扣，考虑到公司在使用的办公

楼、正在建设生产基地二期及物联网基地地上建筑面积三者之和在 15 万平方米左右，

公司房产的价值非常可观，为公司的估值提供了一定支撑。 

在 2015 年报中首次“提到内部进行体制机制改革，在各经营单元尝试合伙人计划”，

并在 2016 年对骨干员工进行了股权激励，我们认为合伙人计划和股权激励有利于提

高公司做为一个整体的战斗力，目前海外市场正处于爆发的前夜、5G 将为行业的领

先企业提供大的机会，这些激励是必要的。 

三维通信到目前为止外延式扩张做得较少，在这几年的年报中均有提及“充分利用

资本市场把握产业并购机会”，2015 年向从事开发和销售全 IP 融合通信系统平台及

应用的 Helix Network Technologies 进行了投资, 2015 年还曾一度停牌准备收购一家
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从事移动互联网业务的公司的股权，后因双方在核心交易条款上未能达成一致收购

终止，此次收购虽未成功，但从实际行动表明了公司有愿意进行外延式扩张，未来

或能找到优质资产成功并购有提升公司估值的可能。 

 

 

6. 盈利预期与估值 
中国移动在 2015 年底首次进行了大规模集采招标光纤式分布系统，这次集采招标的

光纤式分布系统预计会在两年内完成建设任务，另外三维通信在 2016 年 7 月 19 日

发布股票激励草案中规定的业绩考核目标之一是以 2015 年营业收入的 8.65 亿为基

数 2016 年营业收入增长率不低于 10%，公司管理团队对公司各个项目进展情况最为

熟悉，我们相信管理团队设定的 2016 年的业绩考核目标完成的概率非常大，参考这

两个因素，我们预测 2016 年境内业务相对 2015 年增长 0.8 亿但毛利率下降 1%，境

外业务相对 2015 年增长 0.2 亿但毛利率下降到 50%。 

2017 年因为联通将加大室内建设力度，境内业务在 2016 年基础上网优覆盖业务营

收预测增加 1 亿但毛利率降 1%，智能屏蔽业务归属上市公司营收预测为 0.54 亿且

毛利率为 50%,境外业务营收相对 2016 年增加 1.5 亿但毛利率下降到 45%。 

2018 年预测境内网优覆盖业务营收相对 2017 年减少 1 亿且毛利率下降 1%，智能屏

蔽归属上市公司营收预测为 1.07 亿且毛利率为 50%，境外业务营收相对 2016 年增

加 2 亿但毛利率下降到 40%。 

上述对营收的预测主要基于对现在的主营业务网优覆盖产品和智能屏蔽产品的增长

的预测，出于审慎， 对于 GSM-R 产品可能出现大幅增长、智慧停车项目和公司开

发的其它产品如 small cell 可能获取较大收入、2018 年底前公司并购到优质资产这些

因素暂时没有考虑。 

根据上述假设可得表3预测结果： 
表 3：预测结果 

 

  2015 2016 2017 2018 

归属母公司股东净利润(百万） 18.99  9.73  57.60  87.03  

每股收益（元） 0.05  0.02  0.14  0.21  

每股净资产（元） 2.25  2.27  2.42  2.64  

PE 242.27  472.57  79.85  52.85  

PB 4.92  4.87  4.57  4.19  
 

资料来源：川财证券研究所 
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5G 会确定性地推动三维通信业绩增长，但目前 5G 的标准尚未确定，室内将采用那

个频段组网、天线支路未来主流是多少路、目前剩余的 20 多家网优覆盖产品厂商到

2020 年之后还有多少家继续在这一行业供货、small cell 小基站的成本能降到多少等

等都有很大不确定性，另外三维通信在何时能实现外延式扩张、能并购到什么标的

都是不确定的，这些不确定性降低了用绝对估值法的可靠性，故本文采用相对估值

法对三维通信估值，选择主营业务与三维通信相同邦讯技术、奥维通信和三元达做

参考，由于前两家公司的 PE 都是负的，以他们 PB 来做参考，如表 4： 

表 4：网优覆盖类公司 PB 

 

  
邦讯技

术 

奥维通

信 
三元达 

三家公司均

值  
剔除最高 PB 后均值 

PB 6.37  7.14  12.80  8.77  6.76  
 

资料来源：川财证券研究所 

按三者均值估值三维通信的股票价格应为 19.91 元，剔除三者中的最大值用剩余二

者的均值估值三维通信的股票价格应为 15.33 元. 三元达与三维通信净资产差异较

大，出于审慎取 15.33 元为合理估价，由于我们估值建立在三维通信能成功拓展海

外市场的预测上，先取 13 元为第一目标价，后续根据海外市场进展调整目标价，首

次覆盖给予增持评级。 

 

 

7. 风险提示 

 海外市场拓展可能不及预期：海外市场拓展存在日本之外的海外市场一直拿

不到较大规模的商用合同和日本市场拿不新的规模较大的商用合同的可能性。 

 境内同行竞争可能更加惨烈：A 股几家从事网络优化覆盖设备及解决方案的

厂商 2016 年上半年均亏损，在境内后期的竞争中，可能存在同行进一步大幅杀

价的可能 

 股市可能出现系统风险：股市可能因某些原因出现整体大幅下跌。 
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财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 865.02  965.00  1265.00  1415.00 

    增长率(%) -0.04  0.12  0.31  0.12  

归属母公司股东净利润 18.99  9.73  57.60  87.03  

    增长率(%) 0.36  -0.49  4.92  0.51  

每股收益(EPS) 0.05  0.02  0.14  0.21  

每股股利(DPS) 0.00  0.00  -0.01  -0.01  

每股经营现金流 0.58  -1.28  0.83  -0.59  

销售毛利率 0.31  0.29  0.30  0.31  

销售净利率 0.02  0.01  0.05  0.06  

净资产收益率(ROE) 0.02  0.01  0.06  0.08  

投入资本回报率(ROIC) 0.03  0.02  0.05  0.07  

市盈率(P/E) 242.27  472.57  79.85  52.85  

市净率(P/B) 4.92  4.87  4.57  4.19  

    
  

报表预测 
   

  

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E 

        营业收入 865.02  965.00  1265.00  1415.00 

  减: 营业成本 599.00  683.72  884.36  978.52  

        营业税金及附加 12.37  13.80  18.10  20.24  

        营业费用 80.99  88.75  116.33  130.13  

        管理费用 150.32  150.32  150.32  150.32  

        财务费用 22.29  16.84  27.43  32.35  

        资产减值损失 10.49  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 17.69  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 7.25  11.57  68.46  103.44  

  加: 其他非经营损益 11.73  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 18.98  11.57  68.46  103.44  

  减: 所得税 -0.21  1.74  10.27  15.52  

        净利润 19.18  9.83  58.19  87.92  

  减: 少数股东损益 0.19  0.10  0.59  0.89  

   归属母公司股东净利润 18.99  9.73  57.60  87.03  

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 

        货币资金 317.61  9.65  12.65  14.15  

        应收和预付款项 484.50  906.09  916.48  1121.91 

        存货 413.12  603.61  711.47  743.63  

        其他流动资产 213.16  213.16  213.16  213.16  

        长期股权投资 22.08  22.08  22.08  22.08  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  
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        固定资产和在建工程 362.87  457.78  658.50  630.58  

        无形资产和开发支出 94.14  82.73  71.33  59.92  

        其他非流动资产 81.18  76.13  71.09  71.09  

        资产总计 1988.64  2371.23  2676.75  2876.52 

        短期借款 10.00  367.86  279.74  555.01  

        应付和预收款项 599.51  613.88  946.20  778.06  

        长期借款 403.40  403.40  403.40  403.40  

        其他负债 6.00  6.00  6.00  6.00  

        负债合计 1018.91  1391.14  1635.34  1742.47 

        股本 410.69  410.69  410.69  410.69  

        资本公积 247.11  247.11  247.11  247.11  

        留存收益 277.05  287.31  348.03  439.79  

        归属母公司股东权益 934.85  945.11  1005.83  1097.58 

        少数股东权益 34.89  34.99  35.58  36.47  

        股东权益合计 969.73  980.10  1041.41  1134.05 

        负债和股东权益合计 1988.64  2371.23  2676.75  2876.52 

现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

        经营性现金净流量 241.76  -534.30  344.06  -246.14 

        投资性现金净流量 -171.06  -115.20  -228.64  0.00  

        筹资性现金净流量 -24.29  341.55  -112.42  247.64  

        现金流量净额 47.80  -307.96  3.00  1.50  

  
   

  

财务分析和估值指标汇总 
   

  

  2015A 2016E 2017E 2018E 

收益率         

        毛利率 0.31  0.29  0.30  0.31  

        三费/销售收入 0.29  0.27  0.23  0.22  

        EBIT/销售收入 0.05  0.03  0.08  0.10  

        EBITDA/销售收入 0.08  0.07  0.11  0.12  

        销售净利率 0.02  0.01  0.05  0.06  

资产获利率         

        ROE 0.02  0.01  0.06  0.08  

        ROA 0.02  0.01  0.04  0.05  

        ROIC 0.03  0.02  0.05  0.07  

增长率         

        销售收入增长率 -0.04  0.12  0.31  0.12  

        EBIT 增长率 0.18  -0.33  2.38  0.42  

        EBITDA 增长率 0.13  -0.11  1.15  0.25  

        净利润增长率 0.30  -0.49  4.92  0.51  

        总资产增长率 0.02  0.19  0.13  0.07  

        股东权益增长率 0.02  0.01  0.06  0.09  

    经营营运资本增长率 -0.30  1.15  -0.19  0.45  
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资本结构         

        资产负债率 0.51  0.59  0.61  0.61  

        投资资本/总资产 0.50  0.71  0.62  0.70  

        带息债务/总负债 0.41  0.55  0.42  0.55  

        流动比率 2.34  1.76  1.51  1.57  

        速动比率 1.32  0.93  0.76  0.85  

        股利支付率 0.00  -0.05  -0.05  -0.05  

        收益留存率 1.00  1.05  1.05  1.05  

资产管理效率         

        总资产周转率 0.43  0.41  0.47  0.49  

        固定资产周转率 5.48  2.11  1.92  2.24  

          

        应收账款周转率 2.06  1.18  1.57  1.40  

        存货周转率 1.45  1.13  1.24  1.32  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

        EBIT 42.59  28.41  95.89  135.79  

        EBITDA 72.91  65.15  140.26  175.11  

        净利润 18.99  9.73  57.60  87.03  

        EPS 0.05  0.02  0.14  0.21  

        BPS 2.25  2.27  2.42  2.64  

        PE 242.27  472.57  79.85  52.85  

        PB 4.92  4.87  4.57  4.19  

        PS 5.32  4.77  3.64  3.25  
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