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股价走势 

钨价上涨弹性最大，稀土锂电锦上添花 
  
1.公司主营传统钨钼+新能源材料布局 

公司坚持“以钨和稀土为主业，以能源新材料和钼系列产品为两翼，以房
地产为利润补充”的战略定位。钨业务产业链齐全，主要三个钨矿企业拥
有钨权益储量 70 万吨。目前拥有年产 2.2 万 吨 APT 和氧化钨、8000 吨钨
粉、5000 吨碳化钨粉、4000 吨混合料、3800 吨硬质合金、同时拥有 2000 
吨粗钨丝、200 亿米细钨丝、90 亿米粗钼丝、30 亿米细钼丝等，是钨价
格上涨弹性最大的公司。 

2．成本&需求双支撑，钨价有望继续回升。2017 年以来国内钨市价格持
续上涨，钨精矿涨 7%至 7.8 万元/吨，APT 涨 17%至 11.9 万元/吨，原料供
应持续紧张，冶炼产品价格持稳，钨精矿产量释放缓慢，大部分贸易商惜
售挺价意愿明显。在成本支撑+国家收储限产+需求企稳的作用下仍具向上
空间。 

3. 商品轮动+政策预期，稀土板块盈利能力有望回升。考虑资产轮动+预
期抬升，打黑持续过程中，稀土价格易涨难跌。公司是福建稀土集团旗下
整合平台，2016 年公司稀土业务预计开始实现盈利，由于业务占比较小，
钨价不变的情况下，考虑稀土价格增长 50%、80%对于公司业绩弹性增厚
0.08 元/股、0.2 元/股。 

4.新能源汽车需求爆发，布局三元或进入收获期。公司目前拥有新能源材
料产能 1.2 万吨，投资在建产能 2 万吨，2016 年公司锂电材料实现营业收
入 18.74 亿元，同比增长 113.32%；实现利润总额 5,568.73 万元，实现扭
亏为盈。十三五期间伴随锂电材料需求爆发的情况下，公司新能源材料布
局有望进入收货期。 

盈利预测：公司主营业务中钨价格受到成本+需求的双支撑有望继续回升，
稀土在资产轮动和政策预期抬升的情况下易涨难跌，同时布局新能源材料
有望伴随需求端爆发逐渐进入收获期，给予公司 2016-18 年净利润 1.45 亿
元、3.77 亿元、6.58 亿元，EPS 为 0.13 元/股、0.35 元/股、0.61 元/股，对
应当前股价动态 PE 为 186 倍、71 倍、40 倍，给予“推荐”评级。 

 
 
风险提示：钨钼、新能源汽车需求不及预期，稀土政策落地不及预期 

  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 10,142.73 7,754.84 8,514.81 9,792.04 11,260.84 

增长率(%) 2.71 (23.54) 9.80 15.00 15.00 

EBITDA(百万元) 1,940.96 185.53 507.76 821.77 1,104.32 

净利润(百万元) 441.12 (662.48) 144.70 376.94 657.73 

增长率(%) (4.01) (250.18) (121.84) 160.49 74.49 

EPS(元/股) 0.41 (0.61) 0.13 0.35 0.61 

市盈率(P/E) 60.95 (40.59) 185.81 71.33 40.88 

市净率(P/B) 3.62 4.05 4.04 3.84 3.50 

市销率(P/S) 2.65 3.47 3.16 2.75 2.39 

EV/EBITDA 15.89 128.09 57.82 36.05 25.97   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.主业触底回升+新能源产业布局或进入收获期 

厦门钨业 现在为福建稀有稀土集团控股的上市平台，1982 年开始生产钨制品，1989 年进
入硬质合金和钨丝钼丝等下游加工领域，1996 年进入房地产领域，2002 年公司上市后，
又进入电池材料领域，2005 年主营加入稀土板块，同时 2009 年向下游磁材进军，构成现
在“以钨和稀土为主业，以能源新材料和钼系列产品为两翼，以房地产为利润补充”的战
略定位。 

图 1：厦门钨业是福建稀土集团控股的上市平台 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

1.1 主营业务产业链优势突出，弹性最大 

公司是国内钨产业绝对龙头，拥有从资源到加工的全产业链，钨冶炼和粉末产品、超细晶
硬质合金处于国内领先水平，在国际上有较强的影响力；硬质合金出口量占全国 30%以上，
灯钨丝占全球市场 60%以上。全产业链覆盖有助于公司平衡盈利，在价格回升过程中，钨
加工企业毛利率回升更快。 

图 2：钨产业链一览 

 

资料来源：选矿技术网，天风证券研究所 
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1.1.1. 资源储备可期，钨品巨大产能增厚弹性， 

图 3：公司矿山事业部三个子公司 

 

资料来源：厦门钨业官网，天风证券研究所 

厦钨主要有三个钨矿企业，直接和间接控制的钨矿山金属储量近 200 万吨，占全国 30%左
右，拥有钨权益储量 70 万吨。  

图 4：公司主要钨矿产资源 

钨矿资源 储量(万吨） 品位 权益 

宁化行洛坑黑白混合钨矿 29.5 0.23% 100% 

豫鹭矿业钼尾矿中选白钨矿 50 0.15% 60% 

都昌金鼎白钨矿 10 0.19% 100% 

大湖塘南矿区（拟） 31 0.18% 32.36% 

大湖塘北矿区（拟） 62 0.18% 32.36% 
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司日前拟收购江西巨通32.36%股权，成为第二大股东（第一大股东为兄弟公司厦门三虹，
持股 39.775%），江西巨通控股两个采矿权，期限为 2017 年 6 月 28 日。九江市武宁县勘
探出的目前世界最大的钨矿，大湖塘南、北两个矿区经国土资源部评审备案的三氧化钨金
属量为 93 万吨，并伴有铜、银、钼等多种金属，平均品位约 0.18%。钨精矿南区开采规模 

4200 吨/年，北区开采规模 2400 吨/年。尽管目前正在诉讼面临一定风险，如果收购完
成将巨大程度增强公司资源储备。 

 

1.1.2. 公司主营毛利有望触底回升 

公司主营业务收入中钨钼等有色金属占比约 58%，其中稀土业务占比约 10%，公司近几年
还积极进军能源新材料领域，2015 年收入占比达 24%（主要由于主业下滑），2016 年预计
实现盈利。 

 

钨精矿价格分别在 2005 年、2006 年、2011 年、2013 年四个高点。公司毛利率在 2011

年以后除了 2014 年小幅回升外随着钨价格整体中心下移而不断下滑。2016 年 3 季报毛利
率回升接近至 20%，看好钨价回升公司毛利率触底回升。  
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图 5：钨钼等有色业务占公司营收 58%，新能源材料占比增加  图 6：主营毛利率随钨钼价格下滑，2016 年有望触底回升 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

目前拥有年产 2.2 万 吨 APT 和氧化钨、8000 吨钨粉、5000 吨碳化钨粉、4000 吨混合料、
2500 吨硬质合金、同时拥有 2000 吨粗钨丝、200 亿米细钨丝、90 亿米粗钼丝、30 亿米
细钼丝、5000 吨贮氢合金粉生产能力，是目前 A 股上市公司中钨品产能最大的公司。 

2015 年公司锂离子材料、稀土氧化物、磁性材料销量大幅增加。 

图 7：公司主营产品销量，新能源材料增长明显 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

考虑钨产品价格较 2015 年售价变动幅度来看，厦门钨业兼具高弹性、较高资源储量和自
给率（中钨高新第一），在钨价格回升过程中弹性最大。  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

 

图 8：厦门钨业业绩弹性最大 

价格较 2015年售

价变化幅度 
厦门钨业 章源钨业 广晟有色 中钨高新 洛阳钼业 

30% 189.5% 177.3% 14.4% 194.2% 37.2% 

20% 125.8% 125.1% 9.6% 134.9% 25.4% 

10% 67.2% 70.4% 4.8% 69.7% 12.8% 

0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

-10% -48.3% -68.7% -4.5% -59.2% -10.8% 

-20% -92.3% -135.2% -8.8% -117.7% -20.9% 

-30% -135.8% -200.9% -13.2% -175.3% -30.0% 
 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2. 成本+需求双支撑，钨价大概率继续上涨 

2017 年以来国内钨市价格持续上涨，钨精矿涨 7%至 7.8 万元/吨，APT 涨 17%至 11.9 万元/

吨，原料供应持续紧张，冶炼产品价格持稳，钨精矿产量释放缓慢，大部分贸易商惜售挺
价意愿明显。  

图 9：2017 年以来钨精矿&APT 价格回升 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

2.1. 钨价回升原因几何——成本支撑到供需共振 

从成本支撑到需求带动，2004 年以来，钨价格出现过 2005 年、2011 年、2013 年、2016

年四次反弹，历史高点在 2011 年约 14 万元/吨，2016 年 7 月以来，钨价再度触底反弹，
主要受到如下几个因素影响：成本支撑+国家收储限产+需求企稳。2016 年，国内钨精矿
年均价格 6.87 万元/吨，同比下降 6.5%，APT 年均价格 10.66 万元/吨，同比下降 4.05%。钨
精矿最低价格跌破 6 万元/吨，大幅低于行业平均成本线 8-8.5 万元/吨。 

2016 年 3 月中国钨业协会倡议精矿产量下降 15%，要求重点骨干企业钨精矿和共伴生钨综
合产量下降 1 万吨。中国占全球钨金属生产总量的 80%以上，硬质合金产量占全球的 40%

以上。同时 2016 年落地两次收储累计大概 1.5 万吨（因国储无准确信息披露，资料来源公
开新闻）。  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

 

图 10：钨精矿价格仍具向上空间 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.1.1. 供给端全球范围出现负增长 

2016 年全球钨矿山出现了负增长，按照美国 USGS 数据来看，全球钨产量，中国原矿产量
持平 7.1 万吨，占比为 82%。其中加拿大由于钨矿停产 2016 年停产带来 1680 吨产量下滑。 

中国产量尽管仍有超出配额 40%的产量，考虑 2016 年 4 月中国钨业协会倡议 2016 年钨精
矿产量同比下降 15%，实际产量情况来看，据国家统计局数据，2016 年，全国钨精矿产量
12.4 万吨（WO3/65%），（剔除贸易重复计算约 1.6 万吨）同比下降 2.67%，也是 2011 年以
后首次出现负增长。而据中国钨业协会统计，2016 年，国内 40 家主要钨矿山企业生产钨
精矿 6.56 万吨，同比下降 12.67%。 

 

图 11：全球钨精矿供给下滑  图 12：中国钨精矿增速保持低位，出现负增长 

 

 

 

资料来源：USGS，天风证券研究所  资料来源：国土资源部，WIND，天风证券研究所 

 

2.1.2. 2016 年国储局四轮收储 

2015 年 11 月和 2016 年 1 月、2 月、4 月国储局累计进行四次计划收储，其中前两次均因
为价格低于预期而流标。钨精矿收储招标均因为价格较低而流标，分别为 5.82 万元/吨和
6.85 万元/吨，4 月启动第三轮，国储局计划收储钨精矿总量为 1 万吨，收储价格或超过
7.3 万元/吨，2016 年 10 月第四轮收储黑白钨钨精矿在 6000 吨左右，其中黑钨精矿收储
价格接近 78500 元/标吨，白钨精矿收储价格接近 76500 元/标吨。收储有效改善当下现货
供需情况，短期对于价格支撑作用比较显著。 

 

2.2. 需求端 2016 年企稳，库存低位 
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钨最大的消费领域都是硬质合金，在发达国家与中国消费占比分别为 72%和 45%， 2016

年金属切削机床经历了 2015年大幅下滑后止跌企稳， 其中金属成形机床、金属切削机床、
数控金属切削机床产量分别增长，在 5%、12%、4.3%。 

图 13：发达国家钨消费分布  图 14：中国钨消费分布 

 

 

 

资料来源：钨业协会，天风证券研究所  资料来源：钨业协会，天风证券研究所 

 

图 15：2016 年机床需求止跌企稳 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

2015 年国内钨金属消费量为 4.15 万吨，同比增长 3.23%，预计 2016 年中国消费量达到
4.4 万吨，全球需求约 9 万吨。尽管总体供需情况仍处于过剩范围，但是全球范围内尤其
是海外由于过去几年价格下跌、需求疲软，包括俄罗斯等出口国家税收调整等因素影响，
库存已经处于较低位置，由于钨主要下游领域建筑、机械等具有较强的周期性，在稳健的
货币政策和积极的财政政策的综合作用下，数控机床、机器人、汽车制造、飞机制造等产
业升级发展，经济运行持稳带终端需求的稳定微幅增长。 

 

此外，钴一般与钨合成钨钴合金，用作刀具可加工铸铁、有色金属、非金属、耐热合金、
钛合金和不锈钢等，还可作引伸模具、耐磨零件、冲压模具和钻头等。多用于矿山开采的
钎头制作。硬质合金由于含有钴元素，近期钴价格大幅上涨对于硬质合金有一定刺激作用。 

2.2.1 钨品出口量增价跌 

根据海关数据统计，2016 年，我国出口钨品 22089.15 吨（不含硬质合金，金属量，下同），
同比增长 10.97%。其中出口原配额钨品 16017.95 吨，同比增加 2799.48 吨，增长 21.18%，
超出 2014 年配额指标 617.9 吨，超额 4.01%；出口额 6.51 亿美元，同比下降 8.18%。  
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图 16：中国钨品出口情况量增价跌 

 
资料来源：海关总署，天风证券研究所 

 

3. 商品轮动+政策预期，稀土板块盈利能力有望回升 

稀土价格自 2011 年稀土价格连续 5 年下跌，自 2011 年最高点跌幅在 50%-90%之间，其中
氧化镧、氧化钇、氧化铕等过剩严重品种跌幅超过 90%，氧化镨钕、氧化镝等品种跌幅约
有 50%。虽然 2012、2014 年国储和商储在短期价格有所回升，但没有改变稀土价格持续
下滑的趋势。 

图 17：稀土价格处于历史底部 

 

资料来源：亚洲金属网，天风证券研究所 

 

3.1. 商品轮动+政策预期，稀土价格易涨难跌 

稀土和钨同样是中国供给占据全球 80%以上，2016 年有色商品大多出现回升，稀土价格大
多出现回调，尤其放开出口产品量增价跌更加明显。同时稀土政策预期底部回升，2017

年以来收储二次招标中铝、赣矿、广晟、中色、厦钨参与共计 2000 吨产品，主要品种氧
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化镨钕 1300 吨（约 26 万/吨）、氧化镝 440 吨(约 125 万/吨)。招标价格比上次招标价格总
体上浮 2%-8%，成交率 98%以上。日前包钢稀土国贸上调 2 月挂牌价，氧化镨钕调涨 6%报
28.2 万元/吨，金属镨钕上调 5.9%至 36 万元/吨继续带动市场情绪。打黑持续到 4 月或进入
收获期，2017 年全年来看稀土价格有望企稳回升。 

图 18：2017 年以来主要品种稀土价格震荡向上 

 

资料来源：WIND，南方稀贵金属交易所，天风证券研究所 

3.2. 公司稀土业务占比较小，带来盈利弹性有限 

福建稀土集团拥有长汀县闽欣稀土有限公司杨梅坑稀土矿、连城县鼎臣稀土矿有限公司文
坊稀土矿、连城县黄坊稀土矿、上杭县兆瑞矿产有限公司加庄稀土矿（三明稀土材料有限
公司中山稀土矿对应五矿集团）四本本稀土采矿证。公司 2015 年底完成稀土集团整合验
收。 

图 19：公司为福建稀土集团唯一上市平台 

 

资料来源：厦门钨业官网，天风证券研究所 
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公司稀土板块拥有年产能 5000 吨冶炼分离，3000 吨钕铁硼，1000 吨荧光粉、6000 吨稀
土金属，产能利用率处于较低水平，整体收入规模稀土金属占比较小，2015 年贡献营业收
入 10%，2015 年毛利出现亏损，2016 年预计实现净利润 2,189.92 万元。由于公司稀土业
务占比较小，钨价不变的情况下，考虑稀土价格增长 50%、80%对于公司业绩弹性增厚 0.08

元/股、0.2 元/股。 

 

表 1：公司稀土业务占比较小 

  所关联集

团 

精矿配额

（吨） 

冶炼分离

配额（吨） 

资源储量

（REO.万

吨） 

冶炼分离

产能 

其他稀土

产品产能 

冶炼分离

产量

（2015） 

厦门钨业（稀土业务占比 10%） 福建稀土

集团 

1940  2398  2  5000  3000 吨钕

铁硼， 

1000 吨荧

光粉、 

6000 吨稀

土金属 

1634  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 布局锂电材料，享新能源汽车景气周期 

公司 2002 年进入电池材料领域，建设了锂电正极材料和镍氢电池负极材料（贮氢合金）
两大产品线，其中锂电正极材料覆盖了钴酸锂、三元材料、锰酸锂和磷酸铁锂等主流品种。 

厦钨目前拥有 5000 吨贮氢合金、12000 吨锂电正极材料的年生产能力，包括 5000 吨镍氢
电池用贮氢合金粉、2000 吨钴酸锂、1000 吨锰酸锂、5000 吨三元材料、1000 吨三基色
荧光粉的年生产能力， 2015 年收入占比已经提高至 24%。 

同时公司出资 1.18 亿元参股股赣州腾远钴业 15%股份，公司目前依靠回收约有不到 20%的
钴原料，赣州腾远主要通过进口钴（含铜）原料，在国内进行冶炼加工及销售，一定程度
锁定原料来源。 

4.1. 锂电爆发正当时 

新能源汽车方面面对目前三元正极材料高镍化的趋势，公司积极布局应对电芯厂增长的需
求。公司全资子公司厦门厦钨新能源材料有限公司与福建闽东电力股份有限公司在宁德市
东侨工业集中区合资成立宁德厦钨新能源材料有限公司，注册资本 13 亿元，其中，厦钨
新能源出资 70%，闽东电力出资 30%。宁德厦钨新能源在宁德建设年产 2 万吨的动力锂离
子正极材料项目。建成投产后年平均销售收入 28.7 亿元，年平均税后利润 2 亿元，全部投
资回收期 6 年。 

2016 年电池材料行业方面，锂离子材料产品尤其是三元材料产销增长较快，盈利水平有所
提升。公司锂电材料实现预计营业收入 18.74 亿元，同比增长 113.32%；实现利润总额
5,568.73 万元，同比扭亏为盈。看好需求爆发情况下，公司锂电板块盈利规模逐渐提升。 

 

5. 盈利预测与评级 

公司主营业务中钨价格受到成本+需求的双支撑有望继续回升，稀土在资产轮动和政策预
期抬升的情况下易涨难跌，同时布局新能源材料有望伴随需求端爆发逐渐进入收获期，给
予公司 2016-18 年净利润 1.45 亿元、3.77 亿元、6.58 亿元，EPS 为 0.13 元/股、0.35 元/

股、0.61 元/股，对应当前股价动态 PE 为 186 倍、71 倍、40 倍，给予“推荐”评级。 
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6. 风险提示 

钨钼需求不及预期，稀土政策落地不及预期，新能源汽车需求大幅低于预期 
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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 1,084.85 430.67 681.19 783.36 900.87 
 

营业收入 10,142.73 7,754.84 8,514.81 9,792.04 11,260.84 

应收账款 1,318.20 1,484.50 1,089.27 1,435.28 1,467.95 
 

营业成本 6,929.53 6,458.74 6,777.79 7,637.79 8,558.24 

预付账款 171.05 147.50 333.85 144.25 377.62 
 

营业税金及附加 729.71 284.15 498.79 545.63 566.58 

存货 4,825.22 3,955.81 5,182.74 5,078.06 6,452.73 
 

营业费用 193.94 231.55 193.84 245.89 291.79 

其他 1,925.85 1,629.29 1,624.98 1,867.92 1,817.33 
 

管理费用 775.81 734.90 701.22 869.17 1,036.00 

流动资产合计 9,325.18 7,647.77 8,912.03 9,308.87 11,016.50 
 

财务费用 251.09 179.22 15.00 20.00 25.00 

长期股权投资 530.97 644.41 644.41 644.41 644.41 
 

资产减值损失 103.66 465.58 205.49 50.00 88.00 

固定资产 4,884.97 5,389.24 5,351.56 5,250.78 5,099.14 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 714.45 466.63 315.98 237.59 172.55 
 

投资净收益 52.48 36.44 71.93 71.93 71.93 

无形资产 784.99 767.00 723.97 680.94 637.92 
 

其他 (104.96) (72.88) (143.87) (143.87) (143.87) 

其他 1,077.64 1,072.09 897.47 939.78 927.42 
 

营业利润 1,211.47 (562.87) 194.61 495.50 767.17 

非流动资产合计 7,993.02 8,339.37 7,933.39 7,753.50 7,481.44 
 

营业外收入 155.99 61.89 107.81 108.56 92.75 

资产总计 17,318.20 15,987.14 16,845.42 17,062.37 18,497.94 
 

营业外支出 36.33 37.41 53.21 42.31 44.31 

短期借款 801.48 1,087.03 0.00 0.00 183.86 
 

利润总额 1,331.14 (538.39) 249.21 561.74 815.61 

应付账款 1,341.41 1,048.75 1,407.33 1,418.18 1,726.61 
 

所得税 397.83 38.79 42.96 74.75 63.45 

其他 4,930.00 3,728.81 5,199.23 3,653.89 6,190.98 
 

净利润 933.31 (577.18) 206.25 487.00 752.16 

流动负债合计 7,072.88 5,864.59 6,606.56 5,072.07 8,101.45 
 

少数股东损益 492.19 85.30 61.55 110.06 94.43 

长期借款 221.16 1,229.20 538.69 824.42 0.00 
 

归属于母公司净利润 441.12 (662.48) 144.70 376.94 657.73 

应付债券 619.79 302.13 679.24 533.72 505.03 
 

每股收益（元） 0.41 (0.61) 0.13 0.35 0.61 

其他 313.12 356.59 317.38 329.03 334.33 
       

非流动负债合计 1,154.07 1,887.91 1,535.31 1,687.17 839.36 
       

负债合计 8,226.95 7,752.50 8,141.87 6,759.24 8,940.82 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 1,654.73 1,599.03 1,660.57 1,770.63 1,865.06 
 

成长能力 
     

股本 831.98 1,081.57 1,081.57 1,081.57 1,081.57 
 

营业收入 2.71% -23.54% 9.80% 15.00% 15.00% 

资本公积 3,600.93 3,365.35 3,365.35 3,365.35 3,365.35 
 

营业利润 -8.04% -146.46% -134.58% 154.61% 54.83% 

留存收益 6,513.15 5,448.70 5,573.06 5,925.96 6,610.49 
 

归属于母公司净利润 -4.01% -250.18% -121.84% 160.49% 74.49% 

其他 (3,509.55) (3,260.00) (3,365.35) (3,365.35) (3,365.35) 
 

获利能力      

股东权益合计 9,091.25 8,234.64 8,315.21 8,778.17 9,557.12 
 

毛利率 31.68% 16.71% 20.40% 22.00% 24.00% 

负债和股东权益总

计 

17,318.20 15,987.14 16,457.08 15,537.41 18,497.94 
 

净利率 4.35% -8.54% 1.70% 3.85% 5.84% 

       
ROE 5.93% -9.98% 2.17% 5.38% 8.55% 

       
ROIC 11.25% -3.80% 1.73% 4.90% 7.49% 

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

偿债能力      

净利润 933.31 (577.18) 144.70 376.94 657.73 
 

资产负债率 47.50% 48.49% 49.47% 43.50% 48.33% 

折旧摊销 494.47 586.86 298.15 306.27 312.15 
 

净负债率 46.33% 41.42% 48.86% 58.43% 34.91% 

财务费用 246.71 163.27 15.00 20.00 25.00 
 

流动比率 1.32 1.30 1.35 1.84 1.36 

投资损失 (52.48) (36.44) (71.93) (71.93) (71.93) 
 

速动比率 0.64 0.63 0.56 0.83 0.56 

营运资金变动 (2,153.01) (1,304.69) 481.63 (2,059.73) 1,555.26 
 

营运能力      

其它 487.18 (94.79) 61.55 110.06 94.43 
 

应收账款周转率 7.23 5.53 6.62 7.76 7.76 

经营活动现金流 (43.82) (1,262.97) 929.10 (1,318.40) 2,572.64 
 

存货周转率 2.21 1.77 1.86 1.91 1.95 

资本支出 1,071.30 768.62 99.20 68.35 44.70 
 

总资产周转率 0.62 0.47 0.52 0.58 0.63 

长期投资 (35.65) 113.44 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,044.93) (1,428.61) (87.27) (76.42) (22.76) 
 

每股收益 0.41 -0.61 0.13 0.35 0.61 

投资活动现金流 (1,009.28) (546.55) 11.93 (8.07) 21.93 
 

每股经营现金流 -0.04 -1.17 0.86 -1.22 2.38 

债权融资 3,731.37 3,259.04 2,331.64 2,639.25 1,700.73 
 

每股净资产 6.88 6.14 6.15 6.48 7.11 

股权融资 2,918.68 (51.02) (30.89) 97.89 77.52 
 

估值比率      

其他 (5,257.76) (2,035.44) (2,991.25) (1,308.49) (4,255.31) 
 

市盈率 60.95 -40.59 185.81 71.33 40.88 

筹资活动现金流 1,392.29 1,172.58 (690.51) 1,428.64 (2,477.07) 
 

市净率 3.62 4.05 4.04 3.84 3.50 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 15.89 128.09 57.82 36.05 25.97 

现金净增加额 339.18 (636.94) 250.52 102.18 117.50 
 

EV/EBIT 21.08 -61.94 140.06 57.48 36.20 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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特别声明 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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