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股价走势 

主业持续稳定增长，有望成为优质民参军标的 
  
净利润稳定增长，毛利率稳步提升，主业在手订单饱满 
从 2013 到 2015 年，公司营业收入、净利润一直持稳定增长；2016 年
前三季度归母净利润 1.59 亿元，同比增长 31.57%。公司主业为风塔，
毛利率稳步提升，2013 年、2014 年、2015 年，以及 2016 年上半年塔
架毛利率分别为 20.93%、22.02%、31.49%、40.27%。2016 年三季
度末，风电塔架正在执行及待执行的合同金额约为人民币 16.31 亿元。 
 
陆上风电招标量大增，弃风问题有效缓解 
2016 年前三季度，风电招标量为 24.1GW，较去年同期增长 67%。预
计 2016 年全年招标量有较大增幅，预计 2016 年我国新增装机将达到
20-25GW，预计 2017 年大概率突破 30GW，同比增速 20%以上。从
15 年开始，我国已经出台多项政策解决弃风问题。通过保障性收购部分
限电地区风电小时数、进一步建设特高压电网等方式缓解限电问题。2016
年第三季度弃风率为 14%，较第一、第二季度的 26%、17%分别下降了
12%、3%。我们认为，2015 年底的电价政策，与 2017 年底电价政策
差异较大；本轮招标量大增，与 2015 年底的抢装，存在一定差异。本轮
抢装一个重要原因是风机等价格略下降、发电量提升，部分项目度电成本
下降幅度超过电价下调幅度，风电投资价值进一步凸显。 
 
海上风电开始加速，海外业务持续拓展 
风电发展“十三五”规划明确，2020 年底，海上风电并网装机容量达到
500 万千瓦以上。公司子公司蓝岛海工兼具海上风电和海洋工程等多个业
务单元，在规模、区位、技术上有竞争优势。未来公司将通过蓝岛海工来
加强国内海上风电市场、海外业务的拓展，以及落实整装码头的发展规划，
从而抢占海上风电市场先机。2014 年-2015 年，公司海外风塔收入占总
收入 12%-16%左右。相对竞争对手，有较大提升空间。公司已加大对
海外业务的重视程度，加强了自身人力资源建设，加强对原有重点客户资
源维护的同时大力开发欧洲、日本等的客户，相关工作已具成效。我们认
为，海外业务有望成为公司重要增长点。 
 
与丰年资本紧密合作，有望成为民参军标杆企业 
2016 年 9 月 28 日、12 月 16 日，丰年资本累计增持公司股本 3.88%，
交易对手为公司高管及前高管，平均成本约 7.55 元/股，锁定三年。公司
有望持续拓展军工业务。公司作为二级市场跟丰年资本联系最紧密的公
司，有望得到丰年资本的大力支持，成为民参军的标杆企业。 
 
投资建议：不考虑外延的情况下，预计公司 2016-2018 年净利润 2.15
亿、2.61 亿、3.03 亿，当前股价对应 PE 为 29、24、20 倍，给予 2017
年 35 倍 PE，对应目标价 12.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
 
风险提示：风电装机规模低于预期、公司军工业务拓展不达预期等。 
  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,438.19 1,596.98 1,517.13 1,790.21 1,969.23 

增长率(%) 33.26 11.04 (5.00) 18.00 10.00 

EBITDA(百万元) 181.08 253.31 283.40 339.55 391.34 

净利润(百万元) 97.07 169.41 215.28 260.92 302.87 

增长率(%) 25.40 74.53 27.08 21.20 16.08 

EPS(元/股) 0.13 0.23 0.29 0.36 0.41 

市盈率(P/E) 63.53 36.40 28.64 23.63 20.36 

市净率(P/B) 4.07 3.14 2.87 2.62 2.38 

市销率(P/S) 4.29 3.86 4.06 3.44 3.13 

EV/EBITDA 14.40 25.76 18.44 16.47 12.36   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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泰胜风能历史 PE Band  泰胜风能历史 PB Band 
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1.主业持续稳定增长，有望成为优质民参军标的 

泰胜风能成立于 2001 年，是我国最早进入风塔领域的公司之一，也是行业知名的风塔龙
头制造商，在订单获取、企业合作、品牌影响等方面具有较强的竞争优势。公司主业为风
电塔架及基础段建设，2015 年塔架及基础段收入占营业收入的 90%。目前公司拥有制造
100KW、850KW、1.5MW、2MW、2.5MW、3MW、3.6MW、6MW 等风机塔架的能力。公
司 2010 年 10 月在深交所上市。 

1.1 风塔主业稳定增长，利润持续增长，毛利率稳步提升，在手订单饱满 

从 2013 年到 2015 年，公司营业收入、净利润一直持稳定增长；2016 年前三季度营业收
入 8.49 亿元，同比下降 25.20%；实现归母净利润 1.59 亿元，同比增长 31.57%。 

 

图 1：公司历年营业收入（亿元）  图 2：公司历年归母净利润（百万元） 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：公司 2013-2015 年主营业务构成 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

2013 年以来，公司主业毛利率持续上升。2013 年、2014 年、2015 年，以及 2016 年上半
年塔架毛利率分别为 20.93%、22.02%、31.49%、40.27%。受钢铁行业 2016 年 2 月以来的去
产能影响，钢材价格回升，前三季度产品综合毛利率 36.46%，有轻微下降。 
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图 4：公司 2013-2015 年及 2016H1 主要业务毛利率 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

公司在手订单饱满。风机塔架业务方面，2016 年前三季度，公司共完成风电塔架类订单
9.80 亿元，新承接风电塔架类订单 10.67 亿元；2016 年三季度末，风电塔架正在执行及待
执行的合同金额约为人民币 16.31 亿元。海工类业务方面，2016 年前三季度，公司共完成
海工类订单 1.57 亿元，新承接海工类订单 0.23 亿元，2016 年三季度末，公司正在执行及
待执行的海工类合同金额约为人民币 2.18 亿元。 

1.2 积极拓展海工军工双外延 

公司积极拓展外延业务。2015 年公司通过实现对蓝岛海工全资控股推动海上风电、海洋工
程高端设备制造业务。 

2016 年 8 月 9 日，宣布入伙丰年君盛基金，进军军工领域。 

2016 年 9 月 28 日、12 月 16 日，丰年资本累计增持公司股本 3.88%，平均成本约 7.55 元/

股，锁定三年。公司有望持续拓展军工业务，成为优质民参军标的。 

1.3 公司股权结构 

2016 年 7 月 21，原七名一致行动人柳志成、黄京明、朱守国、夏权光、张福林、张锦楠、
林寿桐解除一致行动协议；柳志成、黄京明、夏权光、张锦楠、张福林 5 人签署，成为实
际控制人。根据 2016 年三季报、2016 年 11 月 16 日大宗交易，显示五人共持有 23.09%的
股份。 

窦建荣为蓝岛海工原股东，收购蓝岛海工后，窦建荣持有上市公司股份，截止 2016 年三
季报，持有 6.5%的股份。 

丰年系资本现持有 3.88%的股份。员工持股计划持有 4.92%的股份。 

以上四方，合计持有约 38.39%的股份。 

 

 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 5：公司股结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.陆上风电招标大增，源于风电投资价值凸显；弃风有效缓解 

2.1 陆上风电招标大增，带动明年装机高增长，18 年后装机有望维持平稳 

2015 年，我国风电新增装机量占全球新增装机的 48%，居世界第一；预计 2016 年我国新
增装机将达到 20GW 左右，2017 年将达到 30GW 左右。 

2016 年 11 月 7 日，国家能源局发布《风电发展“十三五”规划》。规划指出到 2020 年底，
风机将新增 79GW 装机量，累计并网装机容量确保达到 210GW 以上；其中海上风电并网
装机容量达到 5GW 瓦以上；规划还提出，2020 年风电年发电量确保达到 4200 亿千瓦时，
约占全国总发电量的 6%。 

我们认为，十三五规划目标较易实现，风电 2020 年装机有望大超规划。考虑到风电度电
成本有望在 2020 年与火电接近，而且风电收益率较高，我们认为 2018-2020 年，陆上风
电装机将维持平稳，不会出现大起大落。 
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图 6：世界近几年风电新增装机容量（GW）  图 7：我国近几年风电新增装机容量（GW） 

 

 

 

资料来源：GWEC，天风证券研究所  资料来源：CWEA，天风证券研究所 

 

2.2 招标量大增源于风电投资价值凸显，看好风电长期投资价值 

2016 年前三季度，风电招标量为 24.1GW，较去年同期增长 67%。其中，第一季度、第二
季度较去年同期增长幅度为 76.74%、78.38%，第三季度风电招标量为 9.8GW，较去年同期
增长 53.13%，维持高位。预计 2016 年全年招标量有望达到 30GW，预计 2016 年我国新增
装机将达到 20-25GW，2017 年大概率突破 30GW，同比增速 20%以上。 

图 8：国内公开招标量（GW） 

 
资料来源：金风科技、天风证券研究所 

根据执行的电价政策，2018 年 1 月 1 日以后核准的陆上风电项目执行 2018 年的上网标杆
电价。2 年核准期内未开工建设的项目不得执行该核准期对应的标杆电价。2016 年前核准
的陆上风电项目但于 2017 年底前仍未开工建设的，执行 2016 年上网标杆电价。 

而 2015 年底前的抢装行情，是由于 2016 年 1 月 1 日以后投运的陆上风电项目（2015 年 1

月 1 日前核准）执行下降后的电价。 

2015 年底的电价政策，与 2017 年底电价政策差异较大。因此，我们认为，本轮招标量大
增，与 2015 年底的抢装，存在一定差异。本轮抢装一个重要原因是风机等价格略下降、
发电量提升，部分项目度电成本下降幅度超过电价下调幅度，风电投资价值进一步凸显。 
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表 1：风电上网电价变动表 

风电上网电价 2015 年 2016-2017 年 2018 年及以后 

Ⅰ类资源区 0.49 0.47 0.4 

Ⅱ类资源区 0.52 0.5 0.45 

Ⅲ类资源区 0.56 0.54 0.49 

Ⅳ类资源区 0.61 0.6 0.57 

适用范围 

2015 年 1 月 1 日以后核

准的陆上风电项目，以及

2015 年 1 月 1 日前核准

但于 2016 年 1 月 1 日以

后投运的陆上风电项目。 

2018 年 1 月 1 日以后核准的陆上风电项目执行 2018 年的上网标杆电价。2 年核准

期内未开工建设的项目不得执行该核准期对应的标杆电价。2016 年前核准的陆上风

电项目但于 2017 年底前仍未开工建设的，执行 2016 年上网标杆电价。 

资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

招标价格以 2MW 风电机组为例，今年前三季度维持在 4100-4250 元/KW之间，基本稳定。 

 

 

图 9：国内 2MW 风机公开招标价格（元/KW） 

 

资料来源：金风科技、天风证券研究所 

 

2.3 弃风问题有效缓解 

从去年开始，我国已经出台多项政策解决弃风问题。通过保障性收购部分限电地区风电小
时数、进一步建设特高压电网等方式缓解限电问题。2016 年第三季度弃风率为 14%，较第
一、第二季度的 26%、17%分别下降了 12%、3%，出现平稳下降趋势。前三季度我国风电弃
风电量总计 394.7 亿千瓦时，平均弃风率 19%。 
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图 10：2013-2015 年及 2016 年前三季度弃风电量（亿度）  图 11：2013-2015 年及 2016 年前三季度弃风率 

 

 

 

资料来源：能源局，发改委，天风证券研究所  资料来源：能源局，发改委，天风证券研究所 

 

    

表 2：2016 年国家出台缓解弃风限电政策 

时间 相关政策 

2016 年 3 月 11 日 国家能源局发布《关于做好 2016 年度风电消纳工作有关要求的通知》 

2016 年 3 月 24 日 国家发改委发布《可再生能源发电全额保障性收购管理办法》 

2016 年 5 月 27 日 
国家发改委、能源局下发《关于做好风电、光伏发电全额保障性收购
管理工作的通知》 

2016 年 7 月 13 日 
国家发改委、能源局联合下发《关于有序放开发用电计划工作的通知

(征求意见稿)》 

2016年 11月 29日 
国家能源局发布《风电发展“十三五”规划》，明确有效解决弃风问

题，“三北”地区全国达到最低保障性收购利用小时数的要求。 

资料来源：能源局，发改委，天风证券研究所 

 

2.4 风电运维市场增长潜力较大 

我国风电运维行业主要有三大参与主体，分别是风电场开发商、整机制造商和第三方运维
公司。因为目前缺少行业准则和行业规范，所以风电运维市场仍处于各方博弈的状态中。
制造商因为具有核心技术，所以对于高端运维市场具有优势。 

在这样的市场情况下，泰胜风能主打偏航误差校正业务，已逐步被客户认可。2015 年度，
公司风电运营维护业务对外销售有明显发展，为国华、国电、东汽、湘电、海装、联合动
力、华锐、新疆特变电工、宁夏嘉泽等客户提供了产品或服务。2016 年前三季度，公司共
完成风电运营维护类订单 386.12 万，在手订单 25.64 万，第三季度完成运维订单 14.08 万
元。目前风电运维基数较小，未来增长潜力较大。 

 

3.海上风电推进加快，海外业务持续拓展  

3.1 海上风电开始加速 

2015 年我国海上风电累计装机超过 100 万千瓦，同比增长 55%。海上风电装机容量排名全
球第四位，占全球 8.4%。 

2016 年 11 月，国家能源局正式印发《风电发展“十三五”规划》，明确了“十三五”期间
风电发展目标和建设布局。规划指出到 2020 年底，风电累计并网装机容量确保达到 2.1

亿千瓦以上（新增 79GW）。重点推动江苏、浙江、福建、广东等省的海上风电建设， 到
2020 年四省海上风电开工建设规模均达到百万千瓦以上。积极推动天津、河北、上海、海
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南等省（市）的海上风电建设。探索性推进辽宁、山东、广西等省（区）的海上风电项目。
到 2020 年，全国海上风电开工建设规模达到 1000 万千瓦，力争累计并网容量达到 500 万
千瓦以上。 

2016 年 12 月 20 日，我国单体容量最大、离岸距离最远、电压等级最高、海况最复杂的
海上风电项目———江苏东台 20 万千瓦海上风电项目成功并网发电。该海上风电项目作
为国内“四最”海上风电项目，其成功并网发电，为我国海上风电项目开发建设积累了宝
贵经验。 

近期，我们调研中，也明显感受到海上风电推进加快。由于海上风电对应的风塔采购量是
陆上风电的 8-10 倍左右，预计海上风电将成为公司重要的增长点。 

 

图 12：2013-2015 年我国海上风电装机规模  图 13：2015 年全球海上风电累计装机规模（MW） 

 

 

 

资料来源：九次方大数据，天风证券研究所  资料来源：GWEC，天风证券研究所 

 

海上风电具有发展优势，就近消纳成亮点。海上风电最大的优势就是资源丰富的地区与电
力需求量较大的经济发达地区相对较吻合，包括山东、江苏沿海地区等，因此沿海发达地
区海上风电开发是可以就近消纳的。 

3.2 公司全资控股蓝岛海工，进军海上高端装备制造业务 

2015 年，公司通过收购蓝岛海工 49%股权实现全资控股，实现了从陆上风电塔架的传统制
造业，至海上风电装备（包括塔架、导管架、管桩等）、海洋工程等高端装备制造业的产
业升级。 

截至 2016 年中，公司已完成或正在建造的重要项目有：鲁能东台 200MW 海上风场升压
站、管桩项目、华电滨海 100MW 风电项目、日立福岛 5.0MW 塔架项目、三峡响水管桩项
目、明阳珠海桂山导管架项目等，并已制造了金风 6.0MW 塔架样机、南日岛 4.0MW 塔架
样机、运达 5.0MW 塔架样机、明阳 6.5MW 桩基等具有示范性的试验产品。 

2016 年前三季度，公司共完成海工类订单 1.57 亿元，在手订单 2.18 亿。海工项目的工程
周期较长，为长远发展奠定良好基础。蓝岛海工原股东承诺，2015 年、2016 年、2017 年
扣非净利润分别为 5,000 万元、6,000 万元、7,200 万元（因个别海上风电项目延迟交货，
15 年实际利润 4095 万，未能完成业绩承诺）。 

蓝岛海工兼具海上风电和海洋工程等多个业务单元，在规模、区位、技术上有竞争优势。
未来公司将通过蓝岛海工来加强国内海上风电市场、海外业务的拓展，以及落实整装码头
的发展规划，从而抢占海上风电市场先机。 

3.3 海外业务成为重要增长点 

2014 年-2015 年，公司海外风塔收入均约 2 亿元，占总收入 12%-16%左右，未来预计有较

http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%ba%a3%c9%cf%b7%e7%b5%e7
http://news.bjx.com.cn/zt.asp?topic=%b7%e7%b5%e7%cf%ee%c4%bf
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大提升空间。 

公司已加大对海外业务的重视程度，加强了自身人力资源建设，加强对原有重点客户资源
维护的同时大力开发欧洲、日本等的客户，相关工作已具成效。我们认为，海外业务有望
成为公司重要增长点。 

 

4.军民融合利好军工产业，携手丰年资本打造民参军标杆企业 

4.1 军民融合发展空间较大 

2016 年，国家加快推进军民融合政策。包括正式将军民融合上升为国家战略；由中共中央、
国务院和中央军委联合印发《关于经济建设和国防建设融合发展的意见》，明确指出要引
导优势民营企业进入武器装备科研生产和维修领域，未来民营军工企业发展空间巨大。由
于军工体系具有高度封闭性的特点，所以行业存在着较大的进入壁垒。丰年资本利用多年
行业积累以及已投公司形成的网络，已经可以做到深入行业内部，具有竞争优势。 

4.2 与丰年资本紧密合作，推动公司开拓军工外延 

丰年资本是国内领军的军工投资机构，主要投资于与武器装备和作战相关且刚刚开始营利
的民营军工企业。目前为止丰年资本的资产管理规模已经超过了 10 亿元，累计主持投资
超过 30 余家军工企业，具有丰富的军工产业并购管理经验。 

2016 年 8 月 9 日，泰盛风能发布公告，拟以 2000 万元作为有限合伙人入伙丰年君盛基金，
该基金计划募资 5 亿元用于军工企业的股权投资。该基金普通合伙人丰年通达、管理人丰
年荣通，均为丰年资本的全资子公司。 

本次合作有助于推动公司向军工领域外延，通过并购、投资等方式开拓与公司现有产品技
术同质或类似的军工军用产品业务，对公司产业转型、长远发展将产生积极影响。通过借
鉴专业投资机构的投资经验，可为公司的资本运作提供参考，提高公司对外投资的质量。 

2016 年 9 月 28 日、12 月 16 日，丰年资本累计增持公司股本 3.88%，交易对手为公司高管
及前高管，平均成本约 7.55 元/股，锁定三年。公司有望持续拓展军工业务。公司作为二
级市场跟丰年资本联系最紧密的公司，有望得到丰年资本的大力支持，成为民参军的标杆
企业。 

 

5.投资建议及风险提示 

5.1 投资建议 

公司市值较小，相对风电、风机塔架龙头，具有较好的成长性。公司如进军军工领域，相
对其他民参军标的，估值较低。看好公司在主业的成长性及军工领域的拓展。不考虑外延
的情况下，预计公司 2016-2018 年净利润 2.15 亿、2.61 亿、3.03 亿，当前股价对应 PE 为
29、24、20 倍，给予 2017 年 35 倍 PE，对应目标价 12.6，首次覆盖给予“买入”评级。 

5.2 风险提示 

钢材价格大幅波动、弃风限电问题短期难以解决、风电装机规模低于预期、公司军工业务
拓展不达预期。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 553.27 242.53 895.98 533.64 1,284.24 
 

营业收入 1,438.19 1,596.98 1,517.13 1,790.21 1,969.23 

应收账款 444.80 737.99 385.66 940.25 518.25 
 

营业成本 1,117.85 1,077.72 1,001.30 1,199.44 1,339.08 

预付账款 27.12 56.64 21.18 72.04 32.03 
 

营业税金及附加 3.31 9.39 8.92 10.53 11.58 

存货 640.62 576.77 386.62 804.84 491.89 
 

营业费用 63.77 78.10 76.61 85.93 86.65 

其他 103.08 481.50 358.58 403.86 369.73 
 

管理费用 127.74 163.51 166.88 179.02 167.38 

流动资产合计 1,768.88 2,095.44 2,048.02 2,754.63 2,696.14 
 

财务费用 (2.22) (4.47) (4.47) (4.47) (4.47) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 (0.14) 84.73 20.00 20.00 20.00 

固定资产 614.27 663.43 660.87 675.96 688.65 
 

公允价值变动收益 (0.13) (2.18) (1.50) 0.27 0.32 

在建工程 37.46 14.07 44.44 74.67 74.80 
 

投资净收益 0.99 9.26 3.46 3.46 3.46 

无形资产 225.76 254.97 249.13 243.30 237.46 
 

其他 (1.70) (14.16) (3.92) (7.47) (7.56) 

其他 124.69 82.18 79.49 77.00 79.56 
 

营业利润 128.73 195.08 249.84 303.50 352.80 

非流动资产合计 1,002.17 1,014.65 1,033.93 1,070.92 1,080.46 
 

营业外收入 3.92 4.19 4.12 4.07 4.13 

资产总计 2,771.06 3,110.09 3,081.95 3,825.55 3,776.60 
 

营业外支出 0.63 0.52 0.69 0.61 0.61 

短期借款 5.00 5.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 132.01 198.75 253.27 306.96 356.32 

应付账款 238.56 249.12 253.99 345.34 309.97 
 

所得税 35.49 29.48 37.99 46.04 53.45 

其他 781.19 865.68 645.40 1,095.27 844.86 
 

净利润 96.52 169.26 215.28 260.92 302.87 

流动负债合计 1,024.75 1,119.81 899.39 1,440.61 1,154.83 
 

少数股东损益 (0.54) (0.14) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 97.07 169.41 215.28 260.92 302.87 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.13 0.23 0.29 0.36 0.41 

其他 33.21 27.10 33.46 31.26 30.60 
       

非流动负债合计 33.21 27.10 33.46 31.26 30.60 
       

负债合计 1,057.96 1,146.91 932.85 1,471.86 1,185.44 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 198.44 0.46 0.46 0.46 0.46 
 

成长能力 
     

股本 324.00 734.00 731.50 731.50 731.50 
 

营业收入 33.26% 11.04% -5.00% 18.00% 10.00% 

资本公积 789.09 698.47 698.47 698.47 698.47 
 

营业利润 77.52% 51.54% 28.07% 21.48% 16.24% 

留存收益 1,201.96 1,248.35 1,417.15 1,621.73 1,859.21 
 

归属于母公司净利润 25.40% 74.53% 27.08% 21.20% 16.08% 

其他 (800.40) (718.09) (698.47) (698.47) (698.47) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,713.09 1,963.19 2,149.10 2,353.69 2,591.17 
 

毛利率 22.27% 32.51% 34.00% 33.00% 32.00% 

负债和股东权益总计 2,771.06 3,110.09 3,081.95 3,825.55 3,776.60 
 

净利率 6.75% 10.61% 14.19% 14.57% 15.38% 

       
ROE 6.41% 8.63% 10.02% 11.09% 11.69% 

       
ROIC 7.55% 15.04% 12.44% 21.03% 16.65% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 96.52 169.26 215.28 260.92 302.87 
 

资产负债率 38.18% 36.88% 30.27% 38.47% 31.39% 

折旧摊销 54.57 62.70 38.03 40.52 43.01 
 

净负债率 18.36% 25.20% 41.85% 1.47% 36.12% 

财务费用 6.10 1.83 (4.47) (4.47) (4.47) 
 

流动比率 1.73 1.87 2.28 1.91 2.33 

投资损失 (0.99) (9.26) (3.46) (3.46) (3.46) 
 

速动比率 1.10 1.36 1.85 1.35 1.91 

营运资金变动 (7.50) (510.12) 493.80 (527.91) 520.64 
 

营运能力      

其它 (76.02) 347.67 (1.50) 0.27 0.32 
 

应收账款周转率 3.45 2.70 2.70 2.70 2.70 

经营活动现金流 72.69 62.09 737.68 (234.14) 858.91 
 

存货周转率 2.90 2.62 3.15 3.01 3.04 

资本支出 22.09 122.01 53.64 82.20 50.65 
 

总资产周转率 0.56 0.54 0.49 0.52 0.52 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 5.22 (397.38) (110.18) (158.74) (97.19) 
 

每股收益 0.13 0.23 0.29 0.36 0.41 

投资活动现金流 27.31 (275.37) (56.54) (76.54) (46.54) 
 

每股经营现金流 0.10 0.08 1.01 -0.32 1.17 

债权融资 9.97 5.00 2.19 2.39 1.53 
 

每股净资产 2.07 2.68 2.94 3.22 3.54 

股权融资 (8.51) 315.55 21.59 4.47 4.47 
 

估值比率      

其他 0.05 (217.14) (51.48) (58.53) (67.78) 
 

市盈率 63.53 36.40 28.64 23.63 20.36 

筹资活动现金流 1.51 103.41 (27.69) (51.67) (61.78) 
 

市净率 4.07 3.14 2.87 2.62 2.38 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 14.40 25.76 18.44 16.47 12.36 

现金净增加额 101.50 (109.87) 653.45 (362.34) 750.60 
 

EV/EBIT 20.61 34.23 21.30 18.70 13.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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