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BDI 反弹憧憬业绩，把握“一带一路”新机遇 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.117 0.086 0.019 0.053 0.079 

每股净资产(元) 3.86 3.94 4.38 4.42 4.49 

每股经营性现金流(元) 0.46 0.60 -0.12 0.41 0.50 

市盈率(倍) 58.45 79.42 367.27 129.13 86.47 

行业优化市盈率(倍) 33.22 38.62 124.58 124.58 124.58 

净利润增长率(%) 506.11% -26.41% -72.54% 184.41% 49.34% 

净资产收益率(%) 3.03% 2.18% 0.43% 1.20% 1.76% 

总股本(百万股) 1,690.45 1,690.45 2,146.65 2,146.65 2,146.65 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 重组完成，明确特种船战略定位：中远海特主营特种货物远洋及沿海货运服

务。2016 年 5 月 30 日，公司最终控制人国务院国资委，批准将公司的全部

权益划入中国远洋海运集团。划转后，中国远洋海运集团间接持有公司总股

本的 50.94%。此次重组旨在集中力量，发展特种船业务，从而确定打造全

球综合竞争力最强的特种船公司的战略目标。 

 航运市场期待回暖，调结构抓成本等待机遇：近年全球经济复苏仍然缓慢，

航运市场也进一步承压，公司营业收入连续两年下滑。与此同时，各个细分

领域的发展有所差异。为实现持续盈利和健康发展，公司积极促进航运主业

结构调整，使高附加值货物比重得到进一步增加。另外，公司狠抓成本控

制，毛利率不断改善，保证公司在行业低迷期依然平稳盈利。 

 散运供需改善，运价反弹利好公司业绩：公司干散货占比行业内较高，与

BDI 走势较为相关，将极大地影响到公司业绩。现阶段，船东对于运力的投

放越发谨慎，新增造船热情也逐渐降温，预计市场供给增速回落。随着全球

需求平稳缓慢增长，供需边际改善，BDI 自 2016 年下半年开始反弹，一路

突破 1,000 点，最高达到 1,257 点。在传统淡季回调之后，中国将迎来基建

需求旺季，预计 BDI 将继续在波动中上升，为公司的业绩提供利好。 

 “一带一路”为公司发展带来新机遇：“一带一路”对沿线国家直接投资和

对外承包工程引领作用突出，并得到越来越多的国家认同和响应。2017 年

“一带一路”的战略将更进一步，投资及工程项目预计带动中国相关装备和

技术的出口，对项目设备货运需求而言是长期的利好因素。中远海特由于主

营机械设备等特种货物运输业务，是“一带一路”利好航运中最相关标的，

将直接受益于该战略的推进，公司将迎来战略发展新机遇。 

投资建议 
 中远海特经过重组，专注打造特种船货运公司。伴随散运市场供需边际改

善，BDI 反弹，以及“一带一路”加速推进，业绩预期向好。公司是航运业

优质标的，盈利能力业内领先，目前 PB 估值 1.6 倍左右，具有优势。预计

公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.02 元、0.05 元、0.08 元，对应 PE 分别为

367 倍、129 倍、86 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险 

 宏观经济持续低迷，散运市场复苏不及预期，“一带一路”推进不及预期。 
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重组完成，明确特种船战略定位 

 中远海运特种运输股份有限公司，简称“中远海特”，原名中远航运股份有
限公司。公司于 1999 年 12 月 8 日，由广州远洋运输公司发起成立，并于
2002 年 4 月 18 日在上海证券交易所挂牌上市。 

目前，中远海特总股本数为 2,146,650,771 股，控股股东为中国远洋运输
（集团）总公司，持股比例 50.46%（包括限售股）。2016 年 2 月 2 日非公
开发行限售 A 股股票 456,204,378 股，控股股东和前海开源基金各认购
50%，限售期至 2019 年 2 月 2 日。 

2016 年 5 月 30 日，公司最终控制人国务院国资委，批准将公司的全部权
益，以国有股权行政划转的方式划入中国远洋海运集团，国资委是中国远
洋海运的唯一出资人和实际控制人。划转后，中国远洋海运集团间接持有
公司总股本的 50.94%。此次重组旨在集中力量，发展特种船业务。 

 公司战略目标为“打造全球综合竞争力最强的特种船公司，成为国际领先
的工程物流服务商”，并确定了以多用途重吊和半潜为核心，以沥青、木材
和汽车为重点的“2+3”模式。2016 年 12 月 20 日，为充分体现公司经营
范围和主营业务，进一步明确公司核心竞争优势，公司根据未来发展战略
定位，审议通过将公司名变更为“中远海特”。中远海特主营提供远洋及沿
海货运服务，目前拥有规模和综合实力居世界前列的特种运输船队。更名
成功也标志着公司进入一个全新的历史发展时期。 

图表 1：中远海特股本结构  图表 2：中远海特限售股占比 21.3% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 3：中远海特控制人示意图 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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航运市场期待回暖，调结构抓成本等待机遇 

特种船市场低迷中前进 

 2016 年整体来看，全球经济复苏仍然缓慢，维持“低增长、大分化”格局。
并且伴随多只“黑天鹅”的出现，大宗商品价格波动较为剧烈，国际国内
贸易需求处在低位徘徊，航运市场也进一步承压。 

公司为超长、超重、超大件、不适箱以及有特殊运载、装卸要求的特种货
物提供远洋及沿海货运服务。在宏观经济疲软，航运市场低迷的背景下，
特种船市场总体延续深度调整，导致公司运量下滑。2016 年货运量
1,411.2 万吨，同比下降 11.1%；货运周转量 933.3 亿吨海里，相比 2015
年同期减少 113.3 亿吨海里，同比下降 10.8%。 

 运量的减少直接影响到公司收入端，2016 年主营业务收入录得负增长。据
公司 2016 年业绩快报公告，2016 年实现营业收入 58.8 亿元，同比下降
14.0%，连续第二年下滑。 

图表 4：公司运量增速持续低迷  图表 5：公司主营业务收入连续两年负增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

细分领域存在差异，积极推进结构调整 

 在整体特种船运输业务持续低迷的大环境下，各个细分领域的发展进行着
分化。为实现持续盈利和健康发展，公司积极促进航运主业结构调整，使
高附加值货物比重得到进一步增加。中远海特现有船舶类型中，多用途船
35 艘，半潜船 5 艘，重吊船 20 艘，汽车船 4 艘，沥青船 11 艘，木材船
13 艘。 

 2016 年上半年，公司航运主业实现营业收入 25.5 亿元，同比下降 23.7%，
以船型分类，所有细分业务收入均录得不同幅度的减少。其中，汽车船下
滑幅度最大，达到 33.4%；而沥青船下滑幅度最小，为 3.0%；多用途船、
半潜船、重吊船、木材船分别下滑 29.4%、20.8%、14.4%、29.5%。 

 伴随各细分市场环境的差异，以及公司积极的结构调整，各船型收入所占
航运主业收入比例，也在不断发生变化。占比最大的多用途船和重吊船业
务，近年一直处于收缩阶段。另外，公司 2012 年新进入沥青船和木材船
市场后，这两项业务稳步发展。 
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图表 6：航运主业细分业务占比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 多用途船和重吊船作为公司最主要的收入来源与核心业务之一，对收入贡
献不断下降。公司多用途船业务包括杂货船和滚装船，一直以来都为公司
贡献最多的收入。2016 年上半年，多用途船和重吊船实现营业收入 15.4
亿元，占比航运收入达 60.6%。 

但是近年来，多用途船和重吊船市场运输需求增长乏力，市场竞争激烈，
整体延续低位波动。在激烈的竞争中，公司多用途船租金水平难以提升。
Clarkson 1.2 万吨、1.7 万吨、2.1 万吨多用途船期租 2016 年均值为 6,767
美元/天、7,858 美元/天、8,983 美元/天，同比分别下降 8.3%、7.1%、
9.5%。不仅如此，2016 年多用途船和重吊船货运量也录得负增长。量价
齐跌，这也使得多用途船和重吊船在航运主业的占比不断下降，从 2013
年至 2016 年上半年，已从 64.7%下降 4.1 个百分点。 

图表 7：各级别多用途船期租水平不断下降 

 
来源：Clarksons，国金证券研究所 
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 面对疲弱的多用途船市场环境，不少船东试图通过共同派船、共享舱位等
方式进行紧密协作，希望加强区域市场控制力，共同抵御风险。不过在世
界范围内的低迷中，部分地区和行业仍然存在亮点。比如“一带一路”相
关国家新签合同额增长明显，风电、核电及火电设备运输市场也让多用途
船和重吊船业务尚有生存空间。 

图表 8：多用途船货运量下滑严重  图表 9：多用途船收入连续负增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 10：重吊船货运量开始减少  图表 11：重吊船收入增速下降明显 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 半潜船作为公司另外一项核心业务，是提升整体核心竞争力的关键。经过
多年运营，管理日趋完善，对货源的掌控能力持续提高，抵抗周期及抵御
风险的能力得到进一步显现。2016 年上半年，贡献航运收入 15.6%。 

 但是由于 2015 年以来油价暴跌，全球海工平台订单相继推迟或取消，市
场对海上钻井平台等海工装备的运输需求也大幅萎缩，现货市场低迷，手
持较多长期货运订单的半潜船公司暂且能维持平稳经营。公司半潜船业务
因此收到严重影响，短中期面临严峻考验。2015 年及 2016 年，公司半潜
船货运量同比分别下降 20.1%及 50.9%；2015 年及 2016 年上半年，半潜
船营业收入分别同比下降 27.3%和 20.8%。 
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图表 12：半潜船货运量大幅萎缩  图表 13：半潜船收入短期面临严峻考验 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 汽车船市场在内贸运输领域相对平稳，但中国汽车出口延续低迷态势。近
年因新兴市场波动、自主品牌车企竞争力欠缺、关税壁垒等原因，整车出
口需求不足，并且短期内好转可能性较小。公司汽车船业务近年不断萎缩，
从运量来看，汽车船货运量已连续两年双位数减少，汽车船收入更是从
2013 年开始持续录得负增长。汽车船业务收入占比航运收入已从 2013 年
6.2%下降至 2016 年上半年 3.8%。 

图表 14：汽车船需求低迷  图表 15：汽车船收入 2013 年开始负增长 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 长期以来中国木材进口量总体呈现持续增长的态势，公司也在 2012 年开
始组建木材船船队。船队组建后，对于航运收入的贡献一直保持在 10%-11%
的水平，有效增厚公司主营收入。 

2015 年木材相关政策出台，不同国家均开始限制林区采伐，使得木材船市
场面临国内短缺和进口受阻的双重压力，木材船货运量进入下行通道。但
在 2016 年下行趋稳，主要由于楼市去库存和家装行业的带动，木材进口
逐渐回暖。木材船也成为 2016 年唯一货运量录得增长的细分领域。2016
年，木材船货运量为 184.2 万吨，同比增长 23.1%。 

但是木材船营业收入受到期租水平的拖累，2016 年上半年加速下滑。
2016 年上半年，由于木材市场价格疲软及运价低迷，木材船期租水平为
7,134.42 美元/营运天，同比减少 32.8%。2016 年上半年，木材船营业收
入 2.8 亿元，同比下降 29.5%。 
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图表 16：木材船运量需求开始回暖  图表 17：木材船收入受到期租水平拖累大幅下滑 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 沥青船市场形势相对平稳，是公司业务中为数不多的亮点所在。“十三五”
开局之年，公路投资和沥青消费增多，全球基建规划也使得沥青需求稳定
增长。2016 年，公司沥青船运量只有小幅下滑，同比减少 1.3%。 

沥青船市场良好的需求也使得沥青船收入降幅缩窄。2016 年上半年，公司
沥青船营业收入 2.3 亿，同比下降 3.0%，降幅相比 2015 年全年减少 1.5
个百分点。较为良好的市场环境也让沥青船成为公司新的布局重点，自
2013 年以来，沥青船收入在公司航运收入所占比重稳步上升，2016 年上
半年达到 9.1%，相比 2013 年上升 1.5 个百分点，预计未来沥青船收入将
继续良好走势。 

图表 18：沥青船运量需求较为平稳  图表 19：沥青船收入降幅缩窄 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

成本端发力促进毛利率不断提升 

 虽然公司主营业务收入近两年收到宏观经济影响，接连下滑，但是公司在
困难时期，始终坚持狠抓成本控制，运量和收入减少的过程中，港口使用
费等成本也加速下降，公司毛利率不断改善。另外，燃油价格持续处于低
位也是 2016 年毛利率继续改善的重要原因。2016 年前三季度，公司营业
成本 38.7 亿元，同比下降 22.9%，毛利率为 10.4%，相较 2015 年全年，
增加 0.5 个百分点。  

 细看成本构成，在 2015 年燃油价格下降的过程中，燃油成本虽然同比大
幅减少 34.9%，但依然在营业成本中占比最高，达到 22.7%。港口使用费
是公司另一项重要可变成本支出，2015 年占比为 21.4%。这两项可变成本
的减少，为公司毛利率的提高奠定了基础。 

2017 年，由于燃油价格预期有所回升，在 2016 年油价低基数的背景下，
公司成本和毛利率或将承受压力。 
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图表 20：公司毛利率不断提升  图表 21：2015 年各项成本占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 虽然毛利率持续上升，但宏观环境和公司运量的萎靡叠加投资收益的减少，
公司 2016 年净利润下滑显著。2016 年业绩快报显示，公司依旧盈利，但
实现归母净利润只有 3907.6 万元，同比下降 73.2%，净利率 0.66%，相
较 2015 年下降 1.47 个百分点。 

 探究净利润显著下滑的原因，首先，2015 年公司确认处置埃尔夫润滑油
（广州）公司投资收益 3.01 亿元，而 2016 年无此收益；但最重要的还是
由于 2016 年国际航运市场整体低迷的态势使得公司运量萎靡不振。公司
业绩若要实现明显改善，航运市场整体回暖实乃不可或缺的必要条件。 

散运供需改善，运价反弹利好公司业绩 

散运市场与公司业绩戚戚相关 

 中远海特多用途船业务虽然近期有所萎缩，但仍占到公司主营业务收入的
40%，同时公司多用途船、杂货船、重吊船等都可以在单程装载干散货，
所以公司与散运市场较为相关。散运市场若能复苏，公司多数船型运量将
企稳回升，整体也将得到改善。散运未来的景气程度，将极大地影响到公
司业绩。 

 干散货市场由于运力供给过剩，2016 年以来 BDI 指数大幅波动，在 2016
年 2 月甚至跌至 90 年代以来最低 290 点，散运市场萎靡。但是，2016 年
下半年以来，随着干散货市场进入旺季，之前运力投放逐渐消化，供给关
系边际改善，BDI 开始反弹。一路突破 1,000 点，在 2016 年 11 月最高达
到 1,257 点。在这之后，随着进入传统淡季的 1 月和 2 月，BDI 呈现回调
之势。 

与 BDI 走势对应，虽然 2016 年公司整体运量下滑 11.1%，且在上半年下
滑 22.0%，但是下半年伴随 BDI 的大幅反弹，公司运量明显改善。2016
年下半年，公司货运量为 779.3 万吨，同比增长 0.3%。不仅如此，公司在
业绩层面也明显改善。2016 年和 2016 年上半年，公司营业收入分别下降
14.0%和 21.8%，但在 2016 年下半年，公司营业收入降幅明显缩窄，只下
降 5.2%，可见干散货市场对于公司影响显著。 
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图表 22：BDI 反弹带动公司运量业绩改善明显 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

 中远海特不仅运量和业绩随 BDI 变化，其股价与 BDI 相关性也较高。2010
年以来，除去 2015 年牛市，中远海特股价与 BDI 走势相仿，不过波动幅
度相比 BDI 更加平稳。 

图表 23：中远海特股价走势与 BDI 重合度高 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

散运市场供需改善，复苏可期 

 在散运市场低迷的背景下，船东对于运力的投放越发谨慎，新增造船热情
也逐渐降温。2016 年，全球干散货船新增运力 1,568 万吨，运力同比增长
仅 2.0%，近年呈直线下滑趋势。另外，截止 2016 年 12 月，干散货船订
单占现有运力比例从 2009 年 66.3%下降至 11.2%。 

预计未来，散运市场供给增速仍将持续放缓。随着特朗普上台，兴建基础
设施，外需改善，全球需求预计将平稳缓慢增长。之前大幅投放的运力虽
然存量规模较大，仍处于被消化过程中，但预计供需增速有望达到平衡状
态，散运市场或将迎来周期性复苏。 

 散运市场由于近年供给增速普遍大于需求增速，导致运价持续低迷。虽然
存在季节性的波动，但 BDI 年度均值不断走低。2016 年均值 673.1 点，仅
为 2010 年均值的 25%。因为长期供给过剩，运价已完全反应当前供需状
况，现阶段，干散货市场供需关系的变动，都将造成运价的波动。 

供需的边际改善，或将让 BDI 在 2017 和 2018 年迎来向上周期。预计 BDI
将延续 2016 年下半年反弹态势，继续波动上升。由于公司与 BDI 的高关
联度，这也将为公司的运量与业绩持续提供利好，预计公司 2017 年营业
收入将重回上升轨道。 
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图表 24：全球干散货船供需边际改善  图表 25：干散货船订单占现有运力比例下降明显 

 

 

 
来源：Clarksons，国金证券研究所  来源：Clarksons，国金证券研究所 

图表 26：2016 年下半年 BDI 开始反弹 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

“一带一路”为公司发展带来新机遇 

 自 2013 年下半年，中央提出“一带一路”后，该战略已经在全世界形成
了不小的影响力。“一带一路”沿线 60 多个国家、数十亿人口，经济发展
潜力巨大。成立亚洲基础设施投资银行、丝路基金等予以资金支持和保障，
“一带一路”建立通过基础设施建设带动沿线国家的经贸合作的工作核心。
另外，“一带一路”对沿线国家直接投资和对外承包工程引领作用突出，并
得到越来越多的国家认同和响应，加强投资合作的意愿不断增强。 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

干散货船运力增速 干散货船货运量增速

66.3%

56.4%

39.0%

20.6% 21.8% 23.1%

17.3%

11.2%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

干散货船订单占比现有运力

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2015-06 2015-10 2016-02 2016-06 2016-10 2017-02

BDI



公司研究 

- 13 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 27：“一带一路”示意图 

 
来源：互联网，国金证券研究所 

 仅 2015 年，我国企业共对“一带一路”中 49 个国家进行了直接投资，投
资额合计 148.2 亿美元；在沿线 60 个国家承揽对外承包工程项目 3,987 个，
新签合同额 926.4 亿美元。在全球整体宏观经济低迷的背景下，“一带一路”
的作用与热度迅速提高。2016 年下半年，“一带一路”相关贸易指数不断
攀升，相比 2016 年 3 月指数低点已增长近一倍，为世界经济的复苏带来
亮点。 

 我们预计，2017 年“一带一路”的战略将更进一步。2016 年底中央经济
工作会议再次强调推进“一带一路”战略，这将成为 2017 年经济工作的
重心。另外，2017 年 5 月，“一带一路”国际合作高峰论坛将在京召开，
该战略不再局限于历史古丝绸之路版图，转而将放眼全世界。投资及工程
项目预计带动中国相关装备和技术的出口，这对项目设备货运需求而言是
长期的利好因素。 

另外，对于特种船运输市场，在“一带一路”提振我国航运业的趋势下，
配合中国高端装备“走出去”以及“国货国运”等战略，特种船运输市场
货源预计在承压前行的过程中，将趋于稳定，行业整体发展或将迎来新的
利好。 

 中远海特由于主营机械设备等特种货物运输业务，是“一带一路”利好航
运中最相关标的，将直接受益于该战略的推进。中国正在推进中巴经济走
廊、孟中印缅经济走廊、中蒙俄、新亚欧大陆桥、中国中亚西亚、中国中
南半岛等六大经济走廊的建设，这些建设项目的基础设施和机械设备，都
为特种船运输企业提供战略发展新方向。而中远海特拥有规模和综合实力
居世界前列的特种运输船队，无疑将迎来更多的业务机会，为公司运量和
业绩提供新机遇。 
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图表 28：“一带一路”相关指数（2015 年 1 月=100） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

航运优质标的，持续盈利难能可贵 

 由于航运国企重组之后，其他三家公司业务进一步集中。中远海特与行业
内其他主要公司相比，兼有散运业务与特种货物运输业务，风险较为分散，
能始终保持较为良好的盈利能力。中远海特自从 2002 年上市以来，年度
业绩从未出现亏损，其他主要航运公司近 10 年，至少出现过一次较大规模
的业绩亏损。另外，公司 2015 年加权净资产收益率达到 2.21%，同样排
名靠前，即使在 2016 年行业低迷，业绩大幅下降时，净资产收益率仍达
到 0.43%。 

图表 29：中远海特业务较为分散  图表 30：中远海特盈利能力业内领先 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司 PB 估值 1.6 倍左右，处于历史低位，与行业内其他公司相比，同样具
有优势，目前行业市净率均值为 2.1 倍左右。由于航运业干散货市场预计
供需关系将得到改善，随着运价提升，以及“一带一路”提供的实质性利
好，公司在未来有望得到估值修复。 
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图表 31：中远海特 PB 估值行业内具有优势  图表 32：中远海特估值处于历史低位 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

盈利预测与估值 

 中远海特作为 BDI 最相关标的，集中打造特种船运输核心竞争力，努力成
为国际领先的工程物流服务商。我们认为：（1）虽然由于宏观经济低迷，
公司近两年业绩下滑，但是公司抓住经营重点，积极推进业务结构调整，
注重成本控制，毛利率与盈利水平将保持稳健；（2）散运市场预计运力投
放减缓，伴随需求平稳缓慢增长，供需边际得到改善，运价将企稳回升，
预计公司业绩将重回上升轨道；（3）“一带一路”的战略将更进一步，预计
带动中国相关装备和技术的出口，中远海特由于机械设备等特种货物运输
业务占比较大，将迎来战略新机遇。 

 基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.02 元、0.05 元、
0.08 元，对应 PE 分别为 367 倍、129 倍、86 倍。首次覆盖，给予“买入”
评级。 

风险提示 

 宏观经济持续低迷，散运市场复苏不及预期，“一带一路”推进不及预期。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

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

主营业务收入 7,442 7,663 6,841 5,876 6,207 6,673  货币资金 2,058 2,065 1,351 1,469 1,037 988 

增长率  3.0% -10.7% -14.1% 5.6% 7.5%  应收款项 526 604 488 919 971 1,044 

主营业务成本 -6,967 -6,975 -6,164 -5,307 -5,507 -5,834  存货 280 318 183 218 226 240 

%销售收入 93.6% 91.0% 90.1% 90.3% 88.7% 87.4%  其他流动资产 461 694 643 592 612 644 

毛利 475 688 677 569 700 839  流动资产 3,325 3,681 2,666 3,198 2,846 2,916 

%销售收入 6.4% 9.0% 9.9% 9.7% 11.3% 12.6%  %总资产 19.0% 20.6% 14.9% 16.4% 14.4% 14.5% 

营业税金及附加 -22 -20 -22 -18 -19 -20  长期投资 915 1,157 1,380 1,324 1,323 1,323 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 12,880 12,656 13,520 14,641 15,179 15,490 

营业费用 -48 -55 -60 -53 -56 -60  %总资产 73.5% 70.7% 75.3% 75.0% 77.0% 77.1% 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  无形资产 330 318 305 304 304 305 

管理费用 -353 -505 -470 -411 -403 -434  非流动资产 14,196 14,210 15,277 16,335 16,872 17,185 

%销售收入 4.7% 6.6% 6.9% 7.0% 6.5% 6.5%  %总资产 81.0% 79.4% 85.1% 83.6% 85.6% 85.5% 

息税前利润（EBIT） 52 108 125 87 222 325  资产总计 17,521 17,891 17,943 19,533 19,718 20,101 

%销售收入 0.7% 1.4% 1.8% 1.5% 3.6% 4.9%  短期借款 2,840 2,124 2,268 1,701 1,701 1,709 

财务费用 -204 -203 -235 -213 -161 -151  应付款项 1,671 1,929 2,010 1,834 1,909 2,029 

%销售收入 2.7% 2.6% 3.4% 3.6% 2.6% 2.3%  其他流动负债 1,513 555 493 401 417 520 

资产减值损失 -11 10 -11 0 0 0  流动负债 6,024 4,607 4,771 3,936 4,027 4,258 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 4,136 5,348 4,914 4,914 4,914 4,915 

投资收益 85 93 363 70 70 70  其他长期负债 800 1,330 1,515 1,199 1,199 1,199 

%税前利润 555.9% 42.1% 130.8% 83.4% 30.2% 20.4%  负债 10,960 11,285 11,200 10,050 10,140 10,372 

营业利润 -78 8 242 -56 131 244  普通股股东权益 6,482 6,528 6,666 9,405 9,497 9,645 

营业利润率 n.a 0.1% 3.5% n.a 2.1% 3.7%  少数股东权益 78 77 77 79 81 83 

营业外收支 93 212 36 140 100 100  负债股东权益合计 17,521 17,891 17,943 19,533 19,718 20,101 

税前利润 15 220 278 84 231 344         

利润率 0.2% 2.9% 4.1% 1.4% 3.7% 5.1%  比率分析       

所得税 22 -23 -132 -42 -116 -172   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 -141.3% 10.6% 47.6% 50.0% 50.0% 50.0%  每股指标       

净利润 37 196 146 42 116 172  每股收益 0.019 0.117 0.086 0.019 0.053 0.079 

少数股东损益 4 -1 0 2 2 2  每股净资产 3.835 3.862 3.943 4.381 4.424 4.493 

归属于母公司的净利润 33 198 146 40 114 170  每股经营现金净流 0.177 0.457 0.605 -0.121 0.411 0.504 

净利率 0.4% 2.6% 2.1% 0.7% 1.8% 2.5%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.010 0.010 0.010 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 0.50% 3.03% 2.18% 0.43% 1.20% 1.76% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 0.19% 1.11% 0.81% 0.20% 0.58% 0.84% 

净利润 37 196 146 42 116 172  投入资本收益率 0.88% 0.68% 0.46% 0.27% 0.69% 0.99% 

非现金支出 595 611 655 685 754 805  增长率       

非经营收益 24 -14 -129 -307 2 2  主营业务收入增长率 18.03% 2.98% -10.74% -14.10% 5.64% 7.50% 

营运资金变动 -356 -21 350 -681 11 104  EBIT 增长率 -67.09% 107.50% 15.32% -29.94% 154.85% 46.06% 

经营活动现金净流 299 773 1,022 -261 882 1,083  净利润增长率 70.44% 506.11% -26.41% -72.54% 184.41% 49.34% 

资本开支 -1,348 -344 -1,113 -1,667 -1,191 -1,017  总资产增长率 20.78% 2.11% 0.29% 8.86% 0.95% 1.94% 

投资 -1,034 -309 0 56 0 0  资产管理能力       

其他 53 133 145 70 70 70  应收账款周转天数 16.3 20.6 21.8 50.0 50.0 50.0 

投资活动现金净流 -2,329 -520 -968 -1,540 -1,121 -947  存货周转天数 14.3 15.6 14.8 15.0 15.0 15.0 

股权募资 0 0 0 2,500 0 0  应付账款周转天数 60.7 74.0 89.5 90.0 90.0 90.0 

债权募资 -98 -129 -673 -567 0 9  固定资产周转天数 593.3 588.6 667.2 840.0 809.9 764.3 

其他 -162 -110 -83 -14 -193 -194  偿债能力       

筹资活动现金净流 -261 -239 -756 1,919 -193 -184  净负债/股东权益 84.11% 81.86% 86.46% 54.26% 58.24% 57.94% 

        EBIT 利息保障倍数 0.3 0.5 0.5 0.4 1.4 2.1 

现金净流量 -2,291 14 -702 118 -432 -49  资产负债率 62.55% 63.08% 62.42% 51.45% 51.43% 51.60%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -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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