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一、公司概况                                       

太辰光是一家专注于以光纤连接器、陶瓷插芯为主的光无源器件的研发、设计、制

造及销售的高新技术企业，在产品细分行业处于领先地位。公司在核心产品的基础上不

断拓展产品线，为全球客户提供多样化的产品和全方位的服务。 

本次公开发行前，太辰光的第一大股东为深圳市神州通投资集团有限公司，持股比

例为 21.45%；第二大股东为华暘进出口（深圳）有限公司，持股比例为 13.39%。但

公司的控股股东及实际控制人为张致民、张映华、张艺明、蔡乐、林升德、蔡波、姜丽

娟、黄伟新、肖湘杰、郑余滨 10 位一致行动人，该 10 位一致行动人合计持有公司 39.73%

的股权。公司另有 36 位自然人股东合计持有剩余的 25.43%股权。 

图 1  公司本次发行前股东结构 

 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

太辰光本次公开发行的股份数量不超过 3,194.4 万股，占本次发行后总股本比例不

超过 25%。本次发行全部为新股发行，原股东不公开发售股份。本次公开发行后，10

位一致行动人持有的公司股权比例将下降为 29.80%，公司股权结构较为分散。  

二、公司经营状况分析 

1、致力于光器件产品生产，光纤连接器和陶瓷插芯为核心产品 

太辰光一直致力于光器件领域产品的研发生产，不断扩展产品线，目前主要产品有

光纤连接器、陶瓷插芯、光分路器、光纤传感器等，以光纤连接器、陶瓷插芯为主。 

光纤连接器是实现光纤冷接的主要器件，主要用于光纤线路的连接、光发射机输出

端口/光接收机输入端口与光纤之间的连接、光纤线路与其他光器件之间的连接等，是

目前使用最多的光无源器件。 
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陶瓷插芯是光纤连接器的核心部件，成本占比超 50%，主要用于光纤对接时的精

确定位，是光纤通信网络中最常用的精密定位件。陶瓷插芯最主要的应用领域也是光纤

连接器，约 72%的陶瓷插芯应用于光纤连接器。 

表 1  主营产品简介 

产品种类 产品简介 

光纤连接器 

包括各种接头的单芯连接器、束状多芯连接

器、适用于集成化、高密度连接的 MPO/MTP

连接器等 

陶瓷插芯 

包含 SC、LC 等类型的常规单模、多模插芯，

以及客户定制的各类不同内径、外径、长度的

非标插芯 

光分路器 包括 PLC 分路器、耦合器和波分复用器等 

光纤传感产品 
包括光纤光栅、光纤传感器以及光纤光栅传感

分析仪、分布式光纤传感系统等产品 

其他光器件产品 包括光纤衰减器、适配器、连接头等产品 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

2、上游原材料国产化，下游光纤通讯市场稳定增长 

公司主营产品——光纤连接器以及陶瓷插芯的上游主要为陶瓷插芯毛坯、二氧化锆

粉、光纤光缆等，下游客户则主要为通信网络运营商以及互联网公司等企业用户。 

陶瓷插芯的主要原材料为陶瓷插芯毛坯，而制造陶瓷插芯毛坯的原材料为二氧化锆

粉。2015 年以前公司所需的二氧化锆粉主要从日本采购，而随着国内企业二氧化锆粉

生产技术的提高，公司的主要供应商逐步变为国内企业。光纤连接器的主要原材料为陶

瓷插芯和光纤光缆，公司所用陶瓷插芯均为自主生产，光纤光缆的供应商也基本由国内

企业取代美日企业。上游原材料的国产化将有助于生产成本的降低。 

公司产品的市场需求主要来自快速增长的光纤通讯市场，光纤到户的普及、数据中

心以及无线基站的建设将有效推动光器件市场的成长。 
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图 2  公司主营产品上下游 

 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

3、占据一定市场份额，竞争压力相对较大 

据中国电子元件行业协会， 2015 年全球光纤连接器产值约 11.1 亿美元（约 72

亿人民币），公司光纤连接器产值约 3.28 亿人民币，占全球总产量约 4.6%。2015 年全

球陶瓷插芯产值约为 3.4 亿美元（约 22 亿元人民币），公司陶瓷插芯产值约 1.6 亿人民

币，占全球总产量约 7.3%。公司两大类产品在细分行业中均占据一定地位。 

目前全球陶瓷插芯的生产已基本转移至中国，国内陶瓷插芯产量超全球产量的95%；

光纤连接器的制造同样快速向我国转移，我国也已经成为全球最大的光纤连接器生产基

地。国内企业在全球光器件产业向中国转移集中的过程中有望持续获益。  

公司在光纤连接器产品上的竞争对手主要有泰科电子、安菲诺、莫仕、3M 等国际

一流光器件制造商，以及国内领先企业如中国光纤、富士康、天孚通信等。 

公司在陶瓷插芯产品上的竞争对手主要来自国内，其主要竞争对手有三环集团（陶

瓷插芯全球产量第一）、富士康（全球第一大电子代工制造商）、日本爱德曼（日本第一

大陶瓷插芯制造商）等。 

与国内外的主要竞争对手相比，公司体量相对较小，在技术层面也不具备明显优势，

公司面对的竞争压力相对较大。 

4、第一大客户占比超 50%，受单一客户影响大 

TR MANUFACTURING,LLC.（以下简称 TR）是美国硅谷的一家企业，于 2008 年

与公司建立合作关系，向公司采购的产品主要为光纤连接器，是公司第一大客户。

2013~2015 年 TR 销售收入占比均超过 50%，对公司有着重大影响。由于 2015 年下

半年以来 TR 采购产品结构变化以及需求波动，2016 年 1-9 月公司对 TR 销售收入同比

减少 35.95%，对 TR 销售收入占比较 2015 年下降 12.29 个百分点，公司 2016 年收
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入受到重大负面影响。受单一客户影响较大是公司目前面临的主要风险点之一。 

公司第二至第四大客户合计销售收入占比和绝对值近年来呈上升态势，收入占比由

2013 年的 9.14%上升至 2016 年 1-9 月的 21.12%；收入绝对值由 2013 年的 3,180

万元增长至 2015 年的 7,071 万元，高于公司整体收入增速，公司除 TR 外主要客户的

影响日趋增大。 

图 3  历年前五大客户销售收入占比 

 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

三、公司财务状况分析 

1、光纤连接器和陶瓷插芯贡献主要收入，境外市场为主要销售区域 

太辰光主营业务突出，主营业务收入占比超 99%，主要来源于光无源器件产品的

销售。 

太辰光最主要的两类产品为光纤连接器和陶瓷插芯，2013~2015 年二者合计收入

占比均在 90%以上。2016 年 1-9 月二者合计收入占比为 88.58%，其中光纤连接器

63.55%、陶瓷插芯 25.03%。光纤连接器收入占比稳定在 60%以上，而陶瓷插芯收入

占比有所下滑，从 2014 年的 32.50%下降到 2016 年 1-9 月的 25.03%。 

近年来，PLC 分路器逐步取代光耦合器成为 FTTH 构架下实现分光的核心部件，公

司 PLC 分路器收入也逐年增长，从 2013 年的 1.09%增长至 2016 年 1-9 月的 5.58%，

公司对如 PLC 分路器、光纤传感器等新产品的投入开始取得一定成效，未来随着市场

的逐步成熟，这些产品有望成为公司新的收入来源。 

从销售区域来看，公司主要收入来自境外，销售占比维持在 70%以上，且近两年

呈上升走势。2016 年 1-9 月公司境内、境外销售收入占比分别为 19.82%、80.18%。 
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图 4  主营产品收入结构——产品类别  图 5  主营产品收入结构——区域 

 

 

 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部  资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

2、各产品毛利率走势不同，公司整体回报水平稳定 

太辰光 2013~2016 年 1-9 月综合毛利率呈小幅波动走势，主要是因为主营产品结

构变化和产品毛利率变化，2016 年 1-9 月公司综合毛利率为 35.99%。 

陶瓷插芯受行业扩产、市场竞争加剧影响，单价不断下滑，毛利率呈下行趋势，由

2013 年的 35.68%下降到 2016 年 1-9 月的 19.55%，降幅明显。光纤连接器产品毛利

率有所波动，但由于其附加值相对较高，毛利率水平相对稳定，2016 年 1-9 月为 40.77%，

同比 2015 年增长 0.47 个百分点。 

图 6  毛利率&净利率 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

公司在销售规模持续增长情况下，费用率却呈下行走势，由 2013 年的 11.69%下

降到 2016 年 1-9 月的 7.34%。由于公司销售主要通过维护老客户以及每年参加固定的

国内外通信行业展览拓展新客户实现，销售、管理费用均较为稳定，费用增幅低于营业

收入增幅，因此费用率逐年走低。 
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公司净利率受费用率持续下行影响，近年来呈增长态势，由 2013 年的 21.12%增

长至 2016 年 1-9 月的 24.01%。目前公司费用率已经处于较低区间，且显著低于可比

公司水平，未来通过经营费用率下降带来的净利率提升空间有限。 

图 7  三项费用占比  图 8  ROE 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

太辰光 ROE 水平近年来有所波动但整体相对平稳，2015 年 ROE 为 30.86%。从

杜邦分析来看，公司净利率对回报水平走势的影响相对更为明显。 

表 2  ROE 杜邦分析 

 

2011 2012 2013 2014 2015 

净利率 23.98% 19.73% 21.12% 20.49% 23.19% 

资产周转率 0.99 1.09 1.20 1.09 1.07 

权益乘数 1.25 1.29 1.28 1.31 1.25 

ROE 29.57% 27.85% 32.43% 29.39% 30.86% 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部   

3、营业收入近年来快速增长，2016 年预计出现下滑 

太辰光 2013~2015 年营业收入实现快速增长，而 2016 年受第一大客户 TR 影响，

预计全年同比出现明显下降。 

光纤连接器。公司 2014~2015 年光纤连接器销售收入分别同比增长 16.61%、

30.82%，公司对第一大客户 TR 销售收入的快速增长是主要原因。2014~2015 年公司

对 TR 的光纤连接器销售收入分别占当年光纤连接器销售总收入的 85.25%和 85.79%。

光纤连接器细分产品差价较大，价差主要受芯数、长度以及规格等因素影响，连接芯数

越多、长度越长则售价越高。2014~2015 年以 MTP 为主的多光芯光纤连接器销售数

量持续提升，且光纤连接器平均芯数增多，推动光纤连接器销售收入增长。2016 年受

TR 采购结构变化影响——我们推测是 TR 对多光纤连接器数量以及平均芯数的需求大

幅减少，因此光纤连接器销售收入同比下降明显。 

陶瓷插芯。公司 2014~2015 年陶瓷插芯销售收入分别同比增长 22.14%、-1.11%。
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受益于光通信行业的发展，公司陶瓷插芯的销量逐步提升；而同时受行业扩产的影响，

陶瓷插芯的售价则呈下行走势。2015 年公司陶瓷插芯销量增长的幅度小于单价下降的

幅度，因此当年收入同比下降1.11%。2016年1-9 月陶瓷插芯售价较2015年下滑24%，

而销量却不能实现如此增长，我们预计 2016 年陶瓷插芯销售收入仍难以实现增长。 

图 9  营业收入 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

 

图 10  多光纤产品占光纤连接器销售比重  图 11  陶瓷插芯销量与单价 

 

 

 

资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部  资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部 

四、市场前景分析 

光纤通信是利用光导纤维传输光波信号的一种通信方式，与传统的以铜电缆为介质

的通信方式相比，光纤通信具有传输频带宽、通信容量大、传输损耗低、中继距离长等

优点，因而成为近年来发展最快的一种通信方式。尤其是在当今数据量呈爆发性增长的

情况下，对通信网络传输的带宽和速率提出了极高要求，10G、40G、100G 乃至 400G

速率以太网标准不断提出，在速率大于 10G 时，用光纤连接和传输是目前唯一可行的

方案。 
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1、光纤入户 

随着技术的进步，光纤通信已经实现了在核心网和城域网的全面使用，在城域网的

局端与用户之间的连接也开始普及。根据光纤深入用户的程度，可分为是光纤到大楼

(FTTB)、光纤到交接箱(FTTCab)、光纤到路边(FTTC)、光纤到桌面(FTTD)、光纤到驻

地(FTTP)、光纤到办公室(FTTO)、光纤到用户(FTTH)，统称“FTTX”。FTTX 的接入网

接续节点多，需要大量光纤连接器、光分路器等光器件实现节点之间的连接与分路。据

中国电子元件行业协会，2015 年全球 FTTH 用户数为 2.7 亿户，预计到 2017 年全球

FTTH 用户数将达到 3.5 亿户，较 2015 年增长 30%。中国互联网宽带用户在快速增长

的同时，FTTH/O 用户数及占比同样迅速增长，2016 年 9 月 FTTH/O 用户数达 2.1 亿

户，同比增长 106%；FTTH/O 用户数占互联网宽带用户数比重为 72%，同比增长 24

个百分点。光纤接入已经替代传统的 DSL 和 Cable 接入成为新的主流宽带接入方式。 

图 12  全球 FTTH 用户数（百万户）  图 13  中国 FTTH/O 用户数及占比（百万户） 

 

 

 

资料来源：中国电子元件业协会、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

2、新型数据中心 

互联网逐步渗入到生活的方方面面，需要处理和存储的数据量迅猛增长，推动了新

型数据中心的投资建设。现代新型数据中心布线系统需要大幅提升带宽，传统的铜缆连

接在连接密度、信号损耗、传输速率、维护性等方面已不能满足要求。因此采用光纤传

输替代铜缆实现数据中心升级的趋势日益明显。近几年全球数据中心市场规模实现了快

速增长，2015 年市场规模为 385 亿美元，同比增长 17%。中国数据中心市场规模增速

要显著高于全球增长，2015 年市场规模为 519 亿人民币，同比增长 39%。在互联网融

合不断深入以及新技术应用（物联网、人工智能、VR 等）的快速发展的局面下，我们

认为未来新建数据中心以及现有数据中心的升级改造都将有效推动光纤连接市场的发

展。 
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图 14  全球数据中心市场规模（亿美元）  图 15  中国数据中心市场规模（亿人民币） 

 

 

 

资料来源：中国 IDC 圈、中国中投证券研究总部  资料来源：中国 IDC 圈、中国中投证券研究总部 

3、无线基站     

    以智能手机为主的移动电子设备快速普及，对无线通讯的需求日益增强，因而无线

基站的建设将不断加快。和传统铜电缆解决方案相比，光纤有可支持更长连线距离、更

高数据传输率、更低建设维护成本等诸多优势，因此已被广泛用于无线基站的建设中。

2015 年底我国 4G 用户 3.86 亿户，渗透率 29.6%；2016 年 8 月 4G 用户达 6.60 亿户，

渗透率 50.42%，我国 4G 用户快速增长。2015 年底我国 4G 基站 177 万个，同比增

长 92 万个；2016 年 5 月 4G 基站达到 210 万个，4G 基站受需求端推动快速增长。未

来随着 4G 的渗透以及诸如 5G 等通讯技术的持续革新，无线基站将不断建设和升级进

而推动光器件产品销售。 

4、光纤连接器市场展望     

据中国电子元件行业协会 2012 年数据，预计 2016 年全球光纤连接器需求量为

4.52 亿套，市场规模 12.3 亿美元，到 2017 年全球需求量将达到 5.15 亿套，市场规模

13.6 亿美元，增长率分别为 13.94%和 10.57%。据中国电子元件行业协会 2015 年数

据，2016 年中国光纤连接器市场规模预计为 80.8 亿人民币，到 2018 年可达 100.3 亿

人民币，年均复合增速为 11.41%。 
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图 16  全球光纤连接器市场  图 17  中国光纤连接器市场 

 

 

 

资料来源：中国电子元件业协会、中国中投证券研究总部  资料来源：中国电子元件业协会、中国中投证券研究总部 

5、陶瓷插芯市场展望     

据中国电子元件行业协会 2013 年数据，2016 年全球陶瓷插芯产量预计为 14.8 亿

只，市场规模 3.78 亿美元，到 2018 年全球产量将达到 17.4 亿只，市场规模 4.3 亿美

元，年均复合增长率分别为 8.42%和 6.66%。2016 年中国陶瓷插芯产量预计为 14.1

亿只，市场规模 21.9 亿人民币，到 2018 年中国陶瓷插芯产量将达到 16.7 亿只，市场

规模 25.2 亿人民币，年均复合增速分别为 8.83%和 7.27%。 

图 18  全球陶瓷插芯市场  图 19  中国陶瓷插芯市场 

 

 

 

资料来源：中国电子元件业协会、中国中投证券研究总部  资料来源：中国电子元件业协会、中国中投证券研究总部 

美国作为全球科技发展最为快速的国家，对网络基础设施以及数据中心等的建设一

直都处在全球领先地位。欧洲虽宽带普及率居全球领先，但近年来受债务危机影响，光

器件市场需求增长缓慢。由于公司产品主要销往美国和中国市场，因此我们认为未来公

司产品销售增速将高于全球平均增速。 

五、募投项目分析 

太辰光本次募集资金的投资项目已经通过董事会和股东大会的审批，并已取得政府
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相关部门的核准。在募集资金到位前，公司将根据项目实际进度以自筹资金先行投入，

募集资金到位后置换已支付款项。若实际募集资金不能满足项目投资需要，资金缺口将

由公司以银行贷款或自筹资金解决。本次募集资金拟用于以下项目： 

表 3  募集资金投资使用计划 

序号 项目名称 
项目总投资额

（万元） 

募集资金投资额

（万元） 
项目备案意见号 环评批复文件 

1 
光器件生产基

地建设项目 
67,470 54,426.77 

深坪山发财备案

[2015]00840084 号 

深坪环批

[2015]158 号 

2 
研发中心建设

项目 
7,702 7,702 

深坪山发财备案

[2015]00830083 号 

深坪环批

[2015]158 号 

合计 
 

75,172 62,128.77 

  资料来源：公司招股意向书、中国中投证券研究总部   

光器件生产基地建设项目。项目将于深圳坪山建设新的生产基地，项目土地已于

2014 年末取得，2016 年公司已用自有资金开始厂房建设。本项目将对公司各类产品

线进行扩产，将可大幅提升公司产能，并对现有陶瓷插芯生产线进行升级改造，以提高

产品质量、提升自动化程度、降低生产成本。项目建设达产后预计可新增年产毛坯

20,400 万只、陶瓷插芯 12,000 万只，光纤连接器 600 万条（含 MPO/MTP 连接器 100

万条），PLC 分路器 96 万套、光纤光栅 7.2 万只、光纤传感系统 96 套。 

研发中心建设项目。本项目是光器件生产基地建设项目的重要配套和补充，研发中

心可为生产其提供技术支持和保障，可提升公司的自主研发能力和科技成果转化能力, 

巩固公司在光器件细分领域的技术优势，增强公司核心竞争力。 

本次募集资金投资项目完全达产后（T+4 年，T 为本次募资到位时点），预计年均

营业收入和年均净利润将分别增加约 64,100 万元和 10,500 万元，分别是 2015 年营

业收入和净利润的 128%和 90%。 

六、盈利预测与估值 

1、盈利预测 

（1）、我们采用两种方法对太辰光 2016 年营业收入做出预测： 

方法一、我们假设：Ⅰ.核心产品（光纤连接器、陶瓷插芯）2016 年全年产能等于

2016 年 1-9 月产能的 4/3；Ⅱ. 核心产品 2016 年产能利用率等于 2016 年 1-9 月产能

利用率；Ⅲ.核心产品 2016 年产销率等于 2016 年 1-9 月产销率；Ⅳ. 核心产品 2016

年单价等于 2016 年 1-9 月单价；Ⅴ.核心产品收入占总收入的 90%。由此我们预估公

司 2016 年营业收入为 41,224 万元。 
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表 4  2016 年营业收入预估 

 
  

产能  

（万只） 
产能利用率 

产量  

（万只） 
产销率 

销量  

（万只） 

单价  

（元/只） 
收入 

核心

产品 

陶瓷插芯 14,407.80 84.64% 12,194.76 88.33% 10,771.63 0.97 10,448.48 

光纤连接器 990.00 120.29% 1,190.87 99.96% 1,190.39 22.39 26,652.94 

其他产品           
 

4,122.38 

合计           
 

41,223.80 

资料来源：中国中投证券研究总部 

方法二、公司 2016 年 1-9 月实现营业收入 31,555 万元，公司 2013~2015 年四

季度营业收入占全年收入比重较为稳定，因此我们假设公司 2016 年四季度收入为全年

收入的 24%（2013~2015 年均值），由此我们预估公司 2016 年营业收入为 41,489 万

元。 

我们取两种预测方法的平均值，预估太辰光 2016 年营业收入为 41,356 万元，同

比下降 17.64%。 

（2）、我们假设公司第一大客户 TR 在预测期内与公司合作关系稳定，不会发生减

少或停止向公司采购产品的行为，且能保持一定增长。 

（3）、考虑到公司产品主要销往需求增速较快的美国和中国市场，以及公司目前体

量相对较小，因此我们预计公司 2017、2018 年能实现高于行业平均增速的增长，2017、

2018 年分别同比增长 25%、20%。 

（4）、我们假设 2016~2018 年公司综合毛利率将保持稳定（其中光纤连接器可延

续历年稳定水平，陶瓷插芯将受益于生产线升级改造结束毛利率下滑走势），综合毛利

率为 2014~2016 年 1-9 月平均值——35.67%。 

基于以上核心假设，我们预计公司 2016~2018 年营业收入分别为 41,356 万元、

51,695 万元、62,035 万元；归母净利润 8,743 万元、11,750 万元、13,575 万元。2016

年公开发行股票成功后，公司股本将由 9,583.2 万增至 12,777.6 万，对应 2016~2018

年 EPS（摊薄）分别为 0.67 元、0.90 元、1.05 元。按照公司首次公开发行 20.59 元的

定价，公司发行时 2016PE 为 30.73。 

2、估值 

目前上市公司中并没有与公司主营产品完全一致的标的，因此我们选取了与公司业

务有部分重合或相似性较强的光通信设备制造业中的企业作为可比对象。 

表 5  可比公司 

可比公司 公司简介  

三环集团 全球最大光纤陶瓷插芯生产商 

天孚通信 业界领先的光纤连接精密元件制造商 

光迅科技 中国最大光通信器件供货商 

通鼎互联 从事光纤、通信电缆、通信光缆等光通信产品制造 
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特发信息 经营光纤光缆、电子元器件、光通讯设备 

2016 预测 
营业收入   

（万元） 

净利润    

（万元） 
ROE 

EPS    

（元） 
PE PEG 

三环集团 320,122 106,201 19.81% 0.61 28.41 1.12 

天孚通信 30,800 13,354 16.98% 0.72 54.41 1.56 

光迅科技 422,097 31,741 10.89% 1.51 56.69 1.63 

通鼎互联 443,681 53,366 15.48% 0.45 38.08 0.92 

特发信息 459,457 20,594 11.65% 0.66 43.39 1.19 

    平均数 44.20 1.28 

    中位数 43.39 1.19 

太辰光 41,356 8,743 8.07% 0.67 
 

 

注：1、2016 年预测均为万得一致预测数据 

    2、PEG 中 G 为 2016~2018 年万得一致预测 EPS 年均复合增速 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

5 家业务可比公司 2016PEG 平均数为 1.28，中位数为 1.19。体量与公司相当的天

孚通信 2016PEG 为 1.56。 

依据公司上市后向可比公司估值看齐的逻辑，我们参考可比公司 2016PEG 水平给

予太辰光 2016PEG 区间 1.28~1.56，对应 2016PE 区间 32~39，目标价格区间 21 ~26

元。 

七、风险提示 

1、收入增速与预期不符风险 

我们基于有限信息对公司收入增速的预估可能与实际情况不符，实际增长率与假设

之间的偏差将对盈利预测产生影响。 

2、单一客户占比较高风险 

公司第一大客户 TR 占公司营业收入比重大，如 TR 降低或停止对公司的采购，或

改变采购策略，将对公司经营业绩产生影响重大影响。 

3、毛利率下行风险 

我们预计公司毛利率水平可保持稳定，如未来市场竞争日趋激烈，公司毛利率存在

下降的可能。 

4、市场估值水平波动风险 

因使用可比公司进行相对估值，未来若出现板块整体估值波动，将对公司股价造成

影响。 
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附：财务预测表 

 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：万元 

资产负债表 利润表

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E

流动资产 34984.92 102758.26 85194.86 82159.79 营业收入 50215.77 41356.35 51695.43 62034.52

  现金 14621.60 86342.56 65325.24 58436.25 营业成本 31784.55 26605.92 33257.40 39908.88

  应收账款/票据 11203.72 8598.26 10747.83 12897.39 营业税金及附加 487.33 398.33 497.91 597.49

  其它应收款 140.38 132.67 165.84 199.00 销售费用 927.25 847.29 1059.11 1270.93

  预付账款 615.65 515.34 644.18 773.01 管理费用 4363.18 3489.54 4361.92 5234.31

  存货 7215.10 6169.42 7711.78 9254.14 财务费用 -993.58 -219.32 -1295.14 -979.88

非流动资产 12121.76 14559.77 42289.40 56870.00 资产减值损失 243.22 168.23 210.29 252.35

  固定资产 4201.22 4084.39 4034.39 3553.39 投资净收益 0.00 1.00 2.00 3.00

  在建工程 394.86 3220.55 29493.00 44817.00 营业利润 13468.61 10066.37 13603.95 15750.45

  无形资产 6443.09 6427.16 6411.23 6395.30 营业外收入 251.33 230.00 230.00 230.00

资产总计 47106.68 117318.03 127484.25 139029.79 营业外支出 16.72 10.00 10.00 10.00

流动负债 9062.91 8906.43 10259.89 11624.27 利润总额 13703.22 10286.37 13823.95 15970.45

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 所得税 2058.79 1542.96 2073.59 2395.57

  应付账款/票据 3166.31 3183.65 3979.57 4775.48 净利润 11644.43 8743.41 11750.35 13574.88

预收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动负债 315.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 11644.43 8743.41 11750.35 13574.88

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 14285.36 11487.15 13967.59 16683.87

  其他 315.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 1.19 0.67 0.90 1.05

负债合计 9377.91 8906.43 10259.89 11624.27

股东权益 37728.77 108411.60 117224.37 127405.53 主要财务比率

  股本 9583.20 12777.60 12777.60 12777.60 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E

  资本公积 2334.08 64912.37 64912.37 64912.37 成长能力

  留存收益 25811.49 30721.63 39534.39 49715.55 营业收入 50215.77 41356.35 51695.43 62034.52

归属母公司股东权益 37728.77 108411.60 117224.37 127405.53 营业利润 13468.61 10066.37 13603.95 15750.45

负债和股东权益 47106.68 117318.03 127484.25 139029.79 归属于母公司净利润 11644.43 8743.41 11750.35 13574.88

获利能力

现金流量表 毛利率 36.70% 35.67% 35.67% 35.67%

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 净利率 23.19% 21.14% 22.73% 21.88%

经营活动现金流 12815.43 13586.38 9441.58 11888.85 ROE 30.86% 8.07% 10.02% 10.65%

  净利润 11644.43 8743.41 11750.35 13574.88 ROIC 14.10% 7.73% 8.92% 9.85%

  折旧摊销 1575.72 1420.10 1438.78 1693.30 偿债能力

  利息费用 -39.77 -219.32 -1295.14 -979.88 资产负债率 0.20 0.08 0.08 0.08

  资产减值损失 243.22 168.23 210.29 252.35 流动比率 3.86 11.54 8.30 7.07

  营运资金变动 -4146.43 3605.09 -2500.46 -2489.55 速动比率 3.06 10.84 7.55 6.27

投资活动现金流 -2504.45 -4024.16 -28816.45 -16364.00 营运能力

  固定资产投资 2509.50 4099.86 27633.45 16364.00 总资产周转率 1.07 0.35 0.41 0.45

  无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应收账款周转率 4.48 4.81 4.81 4.81

  其他 -5013.95 -8124.02 -56449.90 -32728.00 存货周转率 4.41 4.31 4.31 4.31

筹资活动现金流 -2167.65 62158.74 -1642.45 -2413.84 每股指标（元）

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益（摊薄） 1.19 0.67 0.90 1.05

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 1.34 1.06 0.74 0.93

  股权筹资 0.00 65772.70 0.00 0.00 每股净资产 3.94 8.48 9.17 9.97

  股利及利息 2587.46 3833.28 2937.59 3393.72 估值比率

现金净增加额 8183.10 71720.96 -21017.32 -6888.99 P/E 17.29 30.87 22.82 19.70

期末现金余额 14621.60 86342.56 65325.24 58436.25 P/B 5.23 2.43 2.24 2.06
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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