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[Table_Summary] 报告摘要： 

 国内滚针轴承龙头，皮带轮有望成为公司新收入增长点 

公司在滚针轴承行业处于领先地位，在近年制造业整体经济形势下滑、国内轴承

行业同质低端激烈竞争的情况下，公司近年的业务仍保持稳健。2015 年公司实

现营收 3.02 亿元，归母净利润 6522 万元。公司皮带轮产品正在参加法雷奥测试，

仅剩耐久性测试一项暂未通过，未来预计皮带轮产品通过法雷奥测试后将进入前

装市场，主业打开新成长空间。 

 参股无锡翼龙进军航空轮胎翻新领域，无锡翼龙具有显著资质优势 

公司将自有资金以现金方式向无锡翼龙受让股权并增资 5877.55 万元，交易后公

司参股无锡翼龙 36%股权。由于航空轮胎制造市场准入门槛很高，产业集中度非

常高，全球航空轮胎市场份额大致比例为米其林 37%、固特异 20%、普利司通

30%，其余占 13%。无锡翼龙于 2005 年取得中国民航总局的《维修许可证》，后

陆续取得国航、东航、南航等航空公司的承修商认可证书，并且取得了波音公司

航空轮胎所有 23 个件号中的 19 件，突破了资质方面的限制，具有很强竞争优势。 

 航空轮胎进口及翻新胎渗透率持续提高，国内航空轮胎行业年市场超30亿 

我国航空轮胎 2002 年至 2015 年进口复合增速达 20.5%，从 2013 年其翻新轮胎

的进口增速明显加快，13、14、15 年增速分别为 181.7%、437.4%、64.3%，2015

年我国翻新轮胎进口值已经超过航空轮胎全部进口值的一半。据我们推算，则国

内轮胎年更换需求可达 32 万条，市场规模约 26 亿元。若考虑每次维修时的备件

等因素，该市场规模可超过 30 亿元。 

 盈利预测及估值 

我们预计公司 16-18 年实现收入 3.16 亿元、3.34 亿元、3.58 亿元，实现归母净利

润 7550 万元、8515 万元、9591 万元，EPS 分别为 0.22、0.24、0.28 元，当前股

价对应 PE 分别为 63.0X、55.8X、49.6X。首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示 

无锡翼龙业务拓展不及预期；OAP 产品认证未能通过 

 

 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 302  316  334  358  

增长率（%） 0.3% 4.5% 5.9% 7.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 65  75.50  85.15  95.91  

增长率（%） -0.1% 15.8% 12.8% 12.6% 

每股收益（元） 0.19  0.22  0.24  0.28  

PE（现价） 73.0  63.0  55.8  49.6  

PB 7.3 6.5 5.8 5.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

谨慎推荐 首次评级 

合理估值： 15.00—15.59 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2016-10-13 

收盘价（元） 13.66 

近 12 个月最高 /最低

（元） 

15.58/7.91 

总股本（百万股） 348 

流通股本（百万股） 219.24 

流通股比例（%） 63% 

总市值（亿元） 47.54 

流通市值（亿元) 30.15 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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一、国内滚针轴承龙头，上市以来业绩稳定 

（一）公司为国内滚针轴承行业龙头 

1、主业为滚针轴承、单向化总成和摩托车离合器，近年来业绩稳健 

公司主营业务为滚针轴承、单向化总成和摩托车单向离合器等产品的开发、制造和销售，

下游应用行业主要为汽车、摩托车和工业机械领域。公司在滚针轴承行业处于领先地位，在

近年制造业整体经济形势下滑、国内轴承行业同质低端激烈竞争的情况下，公司近年的业务

仍保持稳健。2015 年公司实现营收 3.02 亿元，归母净利润 6522 万元。 

图 1：公司近年营收稳定  图 2：利润保持稳健态势 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

2、滚针轴承仍为主要产品，皮带轮销售快速增长有望成为公司新收入增长点 

公司主要产品为滚针轴承、摩托车超越离合器和皮带轮（OAP），2015 年公司三种产品

收入结构百分比分别为 60.96%、24.12%、13.73%，轴承销售仍为公司收入及利润主要来源；

离合器销售由于受到下游摩托车行业景气度影响波动较为明显；但是公司自 2012 年来开展

皮带轮的生产销售，一直保持较快增长，有望成为公司一块重要的收入来源。 

图 3：公司主要产品为滚针轴承  图 4：滚针轴承为公司收入主要来源，近年 OAP 增长迅速  

 

 

 
资料来源：南方轴承官网，民生证券研究院                            资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）公司股权结构清晰稳定，管理层调整后结构更具活力 

1、公司实际控制人合计持有公司 49.37%，结构清晰稳定 

公司 2011 年募资上市后未开展过直接融资，自 2014 年后公司实际控制人持有股份未发

生变化，公司实际控制人为公司前三大股东史建伟、史娟华、史维，合计控制公司 49.37%股

份。 

图 5：实际控制人史建伟、史娟华、史维合计控制公司 49.37%股份 

史建伟
39.60%

史娟华
7.13%

史维
2.64%

其他
50.63%

江苏南方轴承股份有限公司

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2、管理层调整后更具活力，员工持股计划激励充分 

公司 2016 年 7 月公告，聘任姜宗成先生担任公司总经理，姜宗成先生先后任常州克迈

特数控科技有限公司技术员，江苏南方轴承股份有限公司审计员，轮系事业部总经理助理，

任总经理前担任公司技术中心项目部总监。姜宗成先生具有丰富的生产和管理经验，管理层

的调整使得整个管理层更具活力。 

表 1：公司高管概况 

姓名 职务 任职日期 学历 出生日期 

姜宗成 总经理 2016-7-1 本科 1986 

蔡卫东 副总经理，董秘 2013-10-24 专科 1969 

史燕敏 财务总监 2009-4-18 本科 1974 

许维南 总经理助理 2007-12-8 - 1965 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司 2016 年 4 月 29 日公告，第一期员工持股计划成立的资产管理计划已经通过竞价交

易的方式完成公司股票的购买，成交均价 11.72 元/股，锁定期 12 个月。公司第一期员工持

股计划委托华泰证券成立的“华泰家园 10 号”管理，该计划份额上限 4000 万份，按照不超

过 1:1 的比例设立优先级和次级份额。一期员工持股以不超过 2000 万元认购次级份额。本次

员工持股计划范围较广，除有 7 名董事、监事、高管参与外，还面向不超过 313 名员工发行

认购，股权计划设置激励充分。 

表 2：一期员工持股计划持有人名单及份额分配情况 

序号 持有人 职务 认购份额（万份） 占本计划总份额比例 

1 周雪刚 董事、副总经理 17.5 0.875% 

2 魏东 董事 17.5 0.875% 

3 王芳 董事 17.5 0.875% 

4 蔡卫东 副总经理、董事会秘书 17.5 0.875% 
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5 史燕敏 财务总监 17.5 0.875% 

6 羊文锦 监事会主席 12.5 0.625% 

7 朱晨 监事 5 0.25% 

其他员工（预计不超过 313 人） 1895 94.75% 

合计 2,000 100% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三）参股无锡翼龙、泛亚公司，汽车+航空双轮外延 

2016 年 7 月 27 日，公司与无锡翼龙及其股东正式签署《投资协议》，拟于近期将自有资

金以现金方式向无锡翼龙受让股权并增资 5877.55 万元，其中 1877.55 万元为股权转让款，

其余作为增资，交易后公司参股无锡翼龙 36%股权，预计未来将实现对无锡翼龙的控股。通

过此次对无锡翼龙的参股，涉入资质及技术壁垒明显的航空轮胎再制造领域，无锡翼龙深耕

航空轮胎再制造领域十余年，现已取得民航局的维修资质以及波音公司多个件号的认证，未

来轮胎再制造业务将成为公司快速增长极。 

公司以自有资金 7680 万元增资常州泛亚微透科技有限公司，占泛亚公司增资完成后注

册资本的 20%。泛亚公司是一家微透新材料应用领域的产品提供商及技术服务商，公司对其

投资是在微透膜制造成功的基础上进行“全频吸音棉”项目的产业化。 

二、航空轮胎再制造资质壁垒高，无锡翼龙长期耕耘优势明
显 

（一）增资参股无锡翼龙，跨入航空轮胎再制造领域 

1、南方轴承参股无锡翼龙比例 36%，推测未来不排除实现控股 

公司与无锡翼龙正式签署《投资协议》，拟于近期将自有资金以现金方式向无锡翼龙受

让股权并增资 5877.55 万元，其中 1877.55 万元作为股权转让款，其余作为增资，交易后公

司参股无锡翼龙 36%股权。 

双方此次交易完成后，无锡翼龙将在常州投资设立中国高速轮胎再制造示范基地，从事

飞机轮胎及汽车轮胎再制造，2016-2018 年预测利润分别为 500 万、3000 万、5000 万元。同

时相关方协议无锡翼龙原股东将同意继续转让股权给公司，或公司继续增持股份等，因此我

们不排除公司未来进一步提高持股比例，成为无锡翼龙控股股东。 

2、无锡翼龙资质齐全，为国内唯一一家具备飞机轮胎翻修持续适航能力的企业 

无锡翼龙成立于 2001 年，其主要业务为从事航空轮胎、汽车轮胎和工业车辆轮胎的再

制造，是目前国内唯一一家具备持续适航能力的从事飞机轮胎业务的企业。无锡翼龙于 2005

年取得中国民航总局的《维修许可证》，后陆续取得国航、东航、南航等航空公司的承修商

认可证书。 

图 6：无锡翼龙航空轮胎取得多项资质 
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资料来源：无锡翼龙官方网站，民生证券研究院 

（二）航空轮胎产品要求高，市场被国际巨头垄断 

除水上飞机和滑撬式起落架直升飞机之外，航空轮胎是所有飞机不可或缺的部件。尤其

是对于商业运营的客货飞机来说，航空轮胎是关乎飞机安全飞行的重要消耗品。据美国 FAA

统计，飞机失事超过 50%发生在起飞、降落阶段，其中 80%的故障与轮胎有关。 

图 7：飞机轮胎爆胎  

 

资料来源：中国航空轮胎工业，民生证券研究院 

航空轮胎有三大功能，首先要承载飞机在地面时全部重量，缓冲飞机起飞、降落和滑行

时产生的振动和冲击；其次要辅助飞机在地面上滑行；第三是飞机在地面上最主要的操纵系

统，向跑道传递制动力，为转向提供侧向力。因此航空轮胎必须特别耐冲击、耐刺扎、耐温

升，能够满足抗外物致损的要求，能够经受住飞机高速起飞产生的强大离心力和着陆接地瞬

间的巨大冲击力。 

图 8：航空轮胎五大特点  
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资料来源：中国航空轮胎工业，民生证券研究院 

由于航空轮胎制造要求高，因此市场准入门槛很高，产业集中度非常高，全球范围内航

空轮胎制造主要集中在固特异、普利司通、米其林等几家国际轮胎厂商，全球航空轮胎市场

份额大致比例为米其林 37%、固特异 20%、普利司通 30%，其余占 13%。据不完全统计，

全球范围有一定规模的共有 17 家航空轮胎制造商生产航空轮胎，总计有 22 个航空轮胎厂，

其中法国米其林有 4 个，美国固特异和英国邓禄普各有 2 个，日本普利司通和横滨橡胶公司

等 14 家公司各有一个。 

图 9：全球轮胎市场市占率情况  

 

资料来源：全球航空轮胎业现状与发展趋势，民生证券研究院 

（三）轮胎为飞机三大消耗品之一，成本约束下翻新胎应用已是成熟

做法 

飞机轮胎在使用过程中除了极易受到起落时的冲击和磨损之外，还会由于气温、气压等

环境变化形成的周期载荷而发生性能改变，极端情况下还会受到外物刺扎，在内部气压、外

部过载、冲击以及摩擦等高周期循环的载荷和恶劣环境下长期大负荷工作，飞机轮胎成为了
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飞机三大消耗品之一。 

理论上来说，航空轮胎没有使用寿命和库存寿命，例如固特异航空轮胎只要轮胎符合规

定的使用标准就一直可以使用。但是在运营中，为了控制风险、同时降低轮胎维修的成本，

会以飞机起落循环来衡量轮胎的维修状态。一般来说，飞机轮胎的使用寿命因机型不同、部

位不同都有差别，以固特异波音 737 飞机轮胎为例，其前起落架轮胎使用起落次数一般在 180

次左右，主起落架的使用起落次数一般在 230 次以上，这是由于主起落架轮胎个数多于前起，

单个轮胎承受的载荷较为有限的缘故。 

图 10：固特异轮胎不同机型使用起落次数 

 

资料来源：固特异：《飞机轮胎基本知识》，民生证券研究院 

在机队运营中，因为飞机轮胎单价昂贵，一般不会使飞机轮胎达到极限的使用起落次数，

这样替换后的飞机轮胎可以进行翻新再制造，从而降低轮胎的使用成本。出于降低机队运营

成本以及翻新轮胎在航空业中的长期成功应用，翻新轮胎目前已经在民用航空领域成熟应用，

目前民航业使用的轮胎大致有 2/3 的轮胎属于翻新轮胎。从我国航空轮胎进口情况来看也说

明了这一趋势，我国航空轮胎 2002 年至 2015 年进口复合增速达 20.5%，从 2013 年其翻新轮

胎的进口增速明显加快，13、14、15 年增速分别为 181.7%、437.4%、64.3%，2015 年我国

翻新轮胎进口值已经超过航空轮胎全部进口值的一半。 

图 11：我国翻新航空轮胎进口值持续高增长，15 年已占全部航空轮胎进口值一半以上 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

翻新一条航空轮胎相对于制造一条新航空轮胎，可节约 60%到 70%的能量，降低 45%以

上的生产费用，且一条航空轮胎在设计时即考虑多次翻新修复，翻新航空轮胎售价较新轮胎

来说还不到二分之一，可大大降低航空公司运营成本。因此翻新航空轮胎对于航空公司和翻

新厂家都具有显著的经济效益。 

（四）再制造领域壁垒高，无锡翼龙具有明显资质优势 

航空轮胎翻新具有很高的技术和资质壁垒，在技术方面需要掌握翻新轮胎结构设计、胶

料配方设计、翻新工艺设计、翻新设备选型、工装器具设计等工程技术，翻新一条轮胎需要

经过初始检查、打磨、喷浆等十余道工序，还要经过严格的检查。 

图 12：翻新轮胎需要经过十余道工序 

 

资料来源：固特异：《飞机轮胎基本知识》，民生证券研究院 
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除了工程技术储备外，航空轮胎作为关乎民航运营安全的重要部件，还需要通过 FAA、

CAAC 等颁布的民用航空规章，具体到国内需要按照 CCAR-145 部《民用航空器维修单位合

格审定规定》，完成相应的试验和认证，取得维修许可证。 

图 13：AC145-4 针对翻新航空轮胎所要求的测试 

 

资料来源：固特异：《飞机轮胎基本知识》，民生证券研究院 

在此基础上，轮胎再制造企业还需要取得各航空公司的承修商资质，以及飞机制造企业

的轮胎件号资质。因此一个轮胎再制造企业在正式投入生产前，需要投入大量时间与经历进

行资质的申请、技术突破，某些情况下申请认证周期长达几年甚至近十年。这也为轮胎再制

造行业树立了较高的技术和资质壁垒，使得先进入的企业具有较强的竞争优势。 

无锡翼龙于 2005 年取得中国民航总局的《维修许可证》，后陆续取得国航、东航、南航

等航空公司的承修商认可证书，并且取得了波音公司航空轮胎所有 23 个件号中的 19 件，突

破了资质方面的限制，具有很强的竞争优势。 

（五）民航轮胎为消耗品，年市场规模达 30 亿元 

目前世界范围内民用航空业使用的轮胎有三分之二属于翻新轮胎。与任何一种汽车轮胎

相比，无论从哪方面看，航空轮胎更具有翻新价值，一是制造航空轮胎的材料性能更为优良，

包括优质天然橡胶、高性能的尼龙帘线和钢丝等；二是航空轮胎使用周期较短，一般一条航

空轮胎起降次数达 150～180 次时就必须更换；三是航空轮胎胎体设计时就强调了翻新要求，

一般设计为可翻新五次左右；四是航空轮胎的使用有更严格的要求，使得胎体在更换前受到

损伤的几率大为降低；五是航空轮胎的使用环境要比汽车轮胎好的多和简单的多，无非是机

场跑道和平整的水泥路面。因此，航空轮胎在经过使用后，除了磨耗掉的胎面部分外，整个

胎体一般都保持完好，为航空轮胎翻新提供了良好的基础。 

截止 2015 年，包括四大航在内的国内民航机队规模达到 2627 架，该统计数据尚不包括

多彩贵州航空、云南红土航空等已经开始执管飞机但尚未开航的航空公司飞机数量。在全部

规模中，波音和空客各机型飞机合计 2484 架，其中波音公司飞机 1266 架，空客公司飞机 1218

架。根据不同机型飞机的数量、飞机轮胎数量、轮胎更换频次估算国内航空轮胎年消耗量，

假定单价航班平均每天执行 6 次起落，且轮胎在使用 120 次时进行更换，若单条轮胎以 8000

元计，则国内轮胎年更换需求可达 32 万条，市场规模约 26 亿元。若考虑每次维修时的备件

等因素，该市场规模可超过 30 亿元。 
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表 3：国内机队主要机型数量及轮胎年市场规模测算 

型号 
飞机数量

（架） 

单架轮胎

（个） 
轮胎数 年更换次数 

年更换需求

数量（条） 
年市场规模（元） 

737 系列 1102 6 6612 19 125628 1,005,024,000.00  

747 系列 21 18 378 19 7182 57,456,000.00  

757 系列 33 10 330 19 6270 50,160,000.00  

767 系列 9 10 90 19 1710 13,680,000.00  

777 系列 75 14 1050 19 19950 159,600,000.00  

787 系列 26 10 260 19 4940 39,520,000.00  

320 系列 1042 6 6252 19 118788 950,304,000.00  

330 系列 171 10 1710 19 32490 259,920,000.00  

380 系列 5 22 110 19 2090 16,720,000.00  

总计 2484 - 16972 - 319048 2,552,384,000.00  

资料来源：民生证券研究院整理 

三、轴承主业表现稳健，OAP 有望打开未来成长空间 

（一）国外收入占比稳步提升，毛利率长期高于行业水平 

公司拥有长期稳定的高端客户资源，与国际知名汽车零部件商法雷奥、博世、麦格纳、

日本电装以及国内知名摩托车整车企业大长江、五羊本田、新大洲本田等保持稳定的战略合

作关系，体现了公司具有较强的综合竞争优势。近年来公司国外收入占比稳步提升，2015 年

全年国外收入占比达 30.84%，2016 年中报显示国外占比已达 34.91%。 

图 14：公司客户资源较为高端  图 15：国外收入占比稳步提高，15 年已超 30%  

 

 

 

资料来源：南方轴承官网，民生证券研究院                            资料来源：Wind，民生证券研究院 

公司长期以来毛利率保持稳定，尤其是轴承、皮带轮的毛利率均达到 35%以上，显著高

于机械行业平均水平，显示公司在生产管理、成本控制方面能力优秀，同时在行业内产品品

质获得客户认可，具有一定定价权。 

图 16：毛利率长期稳定高于行业水平  
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）OAP 有望进入前装市场，打开新成长空间 

OAP 本质上为一种单向离合器，它的功能是使传动皮带只能沿一个方向传动，OAP 主

要安装在与发动机相连的电动机上，当传动方向改变或者速度突然降低，可以使皮带轮脱落，

不受速度或者方向变化的影响，用来保护发电机。 

图 17：汽车 OAP  

 

 

资料来源：南方轴承官方网站，民生证券研究院 

汽车装配 OAP 后，对发电机、皮带的工作环境和寿命都有良好改善，同时可以降低整

个工作过程的振动和噪音。因此，对于输出功率较大、工作平稳性差、转速不均匀的柴油发

动机和大排量或有涡轮增压功能的汽油机，OAP 的应用更为广泛。 

表 4：OAP 性能优势 

 没装配 OAP 装配 OAP 

发电机 转动方向不断变化，工作状态不稳定，使用寿命短 稳定但方向转动，持续稳定工作 

皮带 传动方向不断改变，磨损较严重 单方向传动，磨损较少 

振动与噪音 振动会传递出来，影响其他零件，并产生巨大噪音 阻碍振动传递，降低噪音 
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资料来源：我国单向滑轮总成性能剖析，民生证券研究院 

目前欧洲有超过 80%的柴油车以及超过 50%的汽油车中装配 OAP，未来 OAP 的市场空

间将随着汽车产量增加以及渗透率的提升进一步增加，目前全球 OAP 市场规模近 50 亿元。

公司所生产的 OAP 正处于进行法雷奥认证过程中，该项认证共计 29 项考核指标，公司产品

已经顺利通过 28 项，仅耐久性测试要求 1000 小时运行时间的指标尚未满足，目前产品耐久

性指标为 900 多个小时，公司从材料、机床等方面调整了加工工艺，未来大概率会通过法雷

奥的测试。若成功通过法雷奥测试，则公司生产的 OAP 产品可同时打入前装及后市场，未

来可实现较高速度增长。 

四、盈利预测与估值 

预计公司主业仍然保持稳定增长，其中轴承业务预计保持 6%~8%收入增速，离合器业

务在摩托车行业持续下行压力下保持-8%~-10%下行速度，OAP 业务有望在通过法雷奥测试

后保持 20%以上收入增速。 

由于公司近年来在股权投资方面持续布局，未来持股公司的投资收益将对公司业绩起到

显著贡献，按照相关备考业绩，预计 2016-2018 年公司在无锡翼龙、泛亚公司、矽昌通信、

金润电液等公司的投资收益将分别达 2520 万元、3442 万元及 4276 万元。考虑公司对无锡翼

龙未来不排除进一步增持乃至控股的布局，则投资收益有可能进一步提升。 

根据以上预测，我们预计公司 16-18 年实现收入 3.16 亿元、3.34 亿元、3.58 亿元，实现

归母净利润 7550 万元、8515 万元、9591 万元，EPS 分别为 0.22、0.24、0.28 元，当前股价

对应 PE 分别为 63.1X、55.9X、49.6X。相关方协议无锡翼龙原股东将同意继续转让股权给公

司，或公司继续增持股份等，因此我们不排除公司未来进一步提高持股比例，成为无锡翼龙

控股股东，未来将显著增厚投资业绩。 

我们看好公司主业稳健增长的态势，同时公司对无锡翼龙的投资布局将使公司跨入航空

轮胎再制造这一高门槛、高利润的航空消耗品行业。但由于无锡翼龙业绩尚未充分释放，公

司持有无锡翼龙股份只有 36%左右，对业绩贡献暂时有限，因此首次覆盖给予公司“谨慎推

荐”评级。 

五、风险提示 

无锡翼龙业务拓展不及预期；OAP 产品认证未能通过 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 302  316  334  358  
 

成长能力     

  营业成本 197  201  214  229  
 

  营业收入增长率 0.3% 4.5% 5.9% 7.1% 

  营业税金及附加 3  3  3  4  
 

   EBIT 增长率 -11.1% 18.1% 3.4% 6.7% 

  销售费用 16  16  17  18  
 

  净利润增长率 -0.1% 15.8% 12.8% 12.6% 

  管理费用 33  33  36  38  
 

盈利能力     

   EBIT 53  63  65  69  
 

  毛利率 34.9% 36.2% 36.1% 35.9% 

  财务费用 (9) 0  0  0  
 

  净利润率 21.6% 23.9% 25.5% 26.8% 

  资产减值损失 1  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 9.2% 9.6% 9.8% 9.9% 

  投资收益 15  25  34  43  
 

  净资产收益率 ROE 10.0% 10.3% 10.4% 10.5% 

营业利润 76  88  99  112  
 

偿债能力         

  营业外收支 1  0  0  0  
 

  流动比率 8.0  6.4  7.7  9.0  

利润总额 77  89  100  113  
 

  速动比率 6.9  5.3  6.6  7.9  

  所得税 12  13  15  17  
 

  现金比率 1.2  (0.6) 1.0  2.6  

  净利润 65  76  85  96  
 

  资产负债率 0.1  0.1  0.1  0.1  

归属于母公司净利润 65  76  85  96  
 

经营效率     

EBITDA 71  81  84  89  
 

  应收账款周转天数 77.2  75.3  75.5  75.7  

 
    

 
  存货周转天数 107.3  110.4  109.2  109.3  

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

  总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

  货币资金 64  (33) 58  159  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 71  72  77  82  
 

  每股收益 0.2  0.2  0.2  0.3  

  预付款项 2  3  3  3  
 

  每股净资产 1.9  2.1  2.3  2.6  

  存货 58  61  64  69  
 

  每股经营现金流 0.2  0.2  0.2  0.2  

  其他流动资产 235  235  235  235  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 433  340  439  550  
 

估值分析         

  长期股权投资 0  1  1  1  
 

    PE 72.9  63.0  55.8  49.6  

  固定资产 151  159  168  177  
 

    PB 7.3  6.5  5.8  5.2  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 66.1  59.2  55.9  51.4  

非流动资产合计 276  444  434  422  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 710  784  873  973  
  

    

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  应付账款及票据 40  40  42  45  
 

  净利润 65  76  85  96  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 19  18  19  20  

流动负债合计 54  53  57  61  
 

  营运资金变动 (4) (6) (4) (7) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 64  62  65  66  

  其他长期负债 0  0  0  0  
 

  资本开支 29  184  8  8  

非流动负债合计 0  0  0  0  
 

  投资 (107) (1) 0  0  

负债合计 54  53  57  61  
 

投资活动现金流 (121) (160) 26  35  

  股本 348  348  348  348  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 0  0  0  0  
 

  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 655  731  816  912  
 

筹资活动现金流 (35) 0  0  0  

负债和股东权益合计 710  784  873  973  
 

现金净流量 (92) (98) 91  101  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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