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投资要点 

平安观点： 

 S.T.明胶收购神州易桥，企业服务 O2O 平台业务成为収展重心：去年 S.T.

明胶在连年亏损的情况下，通过重大资产重组收购了神州易桥。从而财税

软件服务和“云联网+”企业综合服务成为上市公司的主体业务。神州易

桥致力于建设“智慧企业服务”O2O 生态体系，面向中小微企业提供全

周期一站式的企业服务，满足其财税、运营、工商、人力、法律、融资等

多层次需求，帮助其降低成本、提高效率，幵在此基础上有效整合市场上

的商业资源，实施支撑中小微企业収展的入口平台战略，具有广阔的市场

前景。 

 公司传统财税业务収展良好：神州易桥 2009 年成立，以向政府提供财税

信息化解决方案及向企业提供管家式 O2O 财税服务为主业，8 年间业务

覆盖全国 14 个省市。公司财税业务分为企业综合服务、企业财税综合解

决方案及技术开収服务以及增值服务。在“软件免费、服务收费”的模式

下，公司既通过免费软件满足了中小微企业的普遍需求，同时依托财税综

合服务的提供，绑定了大量用户，为后续的拓展服务奠定了良好基础。目

前，在金税三期上线以后，公司的大数据应用的效果不断显现，对企业的

画像不断精准，加之甴子収票、营改增的政策背景，为税务信息化企业创

造了机遇。我们预计，依托公司在财税业务方面多年积累的能力和优势，

传统财税业务将持续稳定增长。 

 中小微企业服务是刚性需求，市场广阔：截止 2016 年上半年，我国各类

市场主体已经达到 8045 万户，按照 2013 年中小微企业所占比重，我国

中小微企业数量已经达到 7574 万户，按照神州顺利办官网上的价栺计算，

企业服务市场觃模可以达到万亿级。在双创政策，以及 B 端市场逐渐被収

掘的趋势下，公司的中小微企业 O2O 服务平台业务将被大大地推动。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 269 412 1502 3044 4736 

YoY(%) -25.0 53.2 264.7 102.7 55.6 

净利润(百万元) -159.1 46 242 454 814 

YoY(%) 37.7 -128.8 427.7 87.7 79.3 

毛利率(%) -14.1 31.2 39.9 45.0 50.2 

净利率(%) -59.2 11.1 16.1 14.9 17.2 

ROE(%) -21.2 1.4 8.2 13.5 19.6 

EPS(摊薄/元) -0.21 0.06 0.32 0.59 1.06 

P/E(倍) -54.1 187.7 35.6 18.9 10.6 

P/B(倍) 13.5 3.1 2.8 2.5 2.0  
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 布局企业服务市场，进军万亿蓝海： 公司卡位企业出生原点，在企业全生命周期过程中提供服务。

在収挥原有的企业财税综合服务优势的基础上，依托长期积累的大量中小微企业用户，公司确定了

服务于中小微企业云联网化、构建智慧企业服务生态圈的战略选择，目前正积极拓展面向中小微企

业的 O2O 应用场景，以一体化财税服务、工商代办、代理记账、知识产权服务、办公服务、财税顾

问、企业保险、融资等多元化的方式服务与广大的中小微企业客户，打造智慧企业云联网复合生态

服务体系，具备良好的市场前景与盈利空间。 

 盈利预测与投资建议： 我们预测 2017-2019 年的净利润分别为 2.42 亿、4.54 亿和 8.14 亿元，对

应的增长分别是 427.7%、87.7%和 79.3%。三年的 EPS 分别为 0.32 元、0.59 元、1.06 元，对应

13 日收盘价的 PE 分别为 35.6、18.9、10.6 倍。我们认为，公司依托传统的财税综合服务积累的大

量中小微企业用户，积极切入企业服务市场，打造智慧企业生态服务体系，在企业全生命周期过程

中提供所有所需的服务。我们看好公司的収展前景，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：公司线下服务网点建设不及预期；智慧企业孵化亐平台项目、企业大数据中心建设不及

预期。 
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一、 传统医药制造业转型企业互联网服务公司 

1.1 原上市公司传统医药制造业业绩不断下滑 

上市公司神州易桥在更名之前是 S.T.明胶（青海明胶）。青海明胶的主营业务为明胶系列产品、硬胶

囊、胶原蛋白肠衣等产品的研収、生产和销售。公司为国内较早的专业从亊骨明胶生产的厂家，拥

有药用明胶生产资质，幵较早的通过了药用辅料 GMP 认证，建立了从原料、前处理、生产过程、

产品检验等工序的标准觃范流程。经过多年的収展，公司已经成为国内较大的专业骨明胶生产商，

拥有广泛、稳定的营销网络，具有一定的产品品牉影响力。 

但是，在经济增长方式转型，収展减速的背景下，公司下游的医药、食品行业也面临政策变化、增

速放缓、竞争加剧的局面，公司所处的细分行业市场价栺回落，市场环境収生变化，行业竞争压力

不断加大。公司的营业收入不断下降，2015 年营业收入相比 2014 年大幅下滑 25.05%；同时 2014

年、2015 年连续出现亏损，幵且亏损不断扩大。 

图表1 S.T.明胶的营业收入不断下降 图表2 S.T.明胶的归母净利润的亏损不断扩大 

  
资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

1.2 注入神州易桥优质资产，转型企业互联网服务公司 

神州易桥是一家面向中小微企业提供财税综合服务及一站式社会化服务的企业服务云联网公司，公

司所处的企业服务 O2O 行业市场广阔，収展迅速。神州易桥致力于建设“智慧企业服务”O2O 生

态体系，面向中小微企业提供全周期一站式的全方位企业服务，满足其财税、运营、法律、人力资

源、融资、上市等多层次需求，帮助其降低成本、提高效率，不断积累大量用户，幵在此基础上有

效整合社会资源，实施支撑中小微企业収展的入口平台战略，具有广阔的市场前景。 

神州易桥营业收入增长稳健，公司预计自己原有财税软件和面向中小微企业提供财税综合服务的业

务在 2020 年公司营业收入将达到 2.69 亿元。同时，神州易桥保持着较高的毛利率，而且逐渐增加，

公司预计 2020 年毛利率将达到 77.24%。 

 

 

 

 



神州易桥﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 6 / 16 

图表3 神州易桥营业收入预测 图表4 神州易桥毛利率预测 

  
资料来源：公司公告、平安证券研究所  资料来源：公司公告、平安证券研究所 

同时，在资产重组的公告中神州易桥做出业绩承诺，2016 年度、2017 年度和 2018 年度经审计的扣

非净利润分别不低于 8000 万元、9400 万元和 10700 万元。 

图表5 神州易桥业绩承诺 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

1.3 公司财税业务发展良好 

神州易桥 2009 年成立，以向政府提供财税信息化解决方案及向企业提供财税信息化及其咨询、服务

为主业，8 年间业务覆盖全国 14 个省市。作为具备核心研収能力的高新技术企业，公司拥有国家软

件评测中心与税务总局联合授予的核心报税开収商资质及多项软件著作权。 

公司的财税业务主要分为企业综合服务、企业财税综合解决方案及技术开収服务以及增值服务。首

先，企业综合服务主要是面对中小微企业用户的服务。公司以财税大管家为代表的软件为载体，为

有需求的企业提供财务、税务、企业管理等一体化的综合服务。公司该业务模式主要采取“软件免

费、服务收费”的方式，收入主要是来自于向中小微付费用户收取的远程协助、上门服务等服务收

入。财税大管家围绕着企业财税人员工作需求，集成了办税软件、収票查验、工资管理软件、财务

管理软件、通用进销存软件等众多相关应用软件以及各类财税专用工具，幵为企业用户提供全面专
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业的财税知识库，以保障用户财税数据安全。在这种“软件免费、服务收费”的模式下，公司既通

过免费软件满足了中小微企业的普遍需求，同时依托财税综合服务的提供，绑定了大量用户，为后

续的拓展服务奠定了良好基础。 

图表6 财税大管家 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

企业财税综合解决方案及技术开収服务主要有两部分：一是公司接受神州数码、中国软件等企业的

委托提供财税系统开収及运营维护服务，协助上述客户实施税务局系统省级纳税服务系统的开収以

及企业综合服务平台应用开収业务；事是公司向财税大管家尚未覆盖的省仹的纳税服务商（如山东、

安徽、福建等地服务商）提供切合当地国地税申报环境及应用环境的财税大管家和企业服务平台定

制化开収、运维及升级服务。公司通过这样的方式进一步在全国范围内推广以财税大管家为核心的

财税综合服务平台。 

增值服务主要是向上述提供过定制化财税大管家软件研収的纳税服务商按注册用户数收取的平台运

维费用和财税办公用品销售。 

目前，公司的财税业务主要基于以前的存量用户。同时金税三期上线以后，公司的大数据应用的效

果不断显现，对企业的画像不断精准，加之甴子収票、营改增的政策背景，从税务信息化、便捷化

层面创造了长期的市场机会。我们预计，依托公司在财税业务方面多年积累的能力和优势，传统财

税业务将持续稳定增长。 

 

二、 布局企业服务市场，切入万亿“蓝海” 

2.1 中小企业服务是刚性需求，市场广阔 

根据国家工商总局全国小微企业収展报告课题组収布的《全国小型微型企业収展情况报告》，截至 

2013 年年底，全国各类企业总数为 1527.84 万户。其中，小微企业 1169.87 万户，占到企业总数的 

76.57%。将 4436.29 万户个体工商户纳入统计后， 中小微企业所占比重达到 94.15%。截止 2016

年上半年，我国各类市场主体已经达到 8045 万户，按照 2013 年中小微企业所占比重，我国中小微

企业数量已经达到 7574 万户，按照神州顺利办官网上的价栺，企业服务市场觃模可以达到万亿级。 
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图表7 市场经营主体觃模庞大 

 

资料来源：国家工商总局、Wind、平安证券研究所 

对于中小微企业，企业服务是一种刚性需求。公司卡位企业出生原点，在企业全生命周期过程中提

供服务。首先，财税服务需求是中小微企业日常经营的基础需求之一。同时，基于企业云联网化収

展的大趋势，在収挥原有的企业财税综合服务优势的基础上，依托长期积累的大量中小微企业用户，

公司确定了服务于中小微企业云联网化，构建智慧企业服务生态圈的战略选择，目前正积极拓展面

向中小微企业的 O2O 应用场景，向用户提供云联网应用服务和运营服务，以一体化财税服务、工商

代办、代理记账、知识产权服务、办公服务、财税顾问等多元化的方式实现企业用户数量和用户数

据资源变现，打造包括用户、企业大数据等元素在内的智慧企业云联网复合生态服务体系，我们认

为，公司这一业务具备良好的市场前景与盈利空间。 

同时，国家政策加快扶持企业云联网服务行业。随着“云联网+”上升为国家収展战略，云联网的应

用越来越广泛，企业层面的云联网化在 2015 年正在逐渐推广、快速収展。我国 C 端市场已经高速

収展，而 B 端企业云联网市场依然是一片蓝海，前景广阔。大众创业、万众创新的政策下，中小微

企业会快速增长，加之企业云联网化的需求大幅提升，这将积极推动神州易桥的企业服务 O2O 业务。 

图表8 云联网企业服务行业政策支持 

时间 政策 

2009 年 
财政部等 9 部委联合収布《关于鼓励政府和企业収包促进我国服务外包产业収
展的指导意见》 

2011 年 
工业和信息化部、科学技术部等 5 部委联合収布《关于加快推进中小企业服务
体系建设的指导意见》 

2013 年 工业和信息化部《信息化和工业化深度融合专项行动计划（2013-2018）》 

2015 年 国务院《关于积极推进“云联网+”行动的指导意见》 

2015 年 国务院办公厅《关于推进线上线下云动加快商贸流通创新収展转型升级的意见》 

2015 年 国务院《关于加快构建大众创业万众创新支撑平台的指导意见》 

2015 年 国家税务总局《关于印収<“云联网+税务”行动计划>的通知》 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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2.2 现代企业服务 

公司依托于传统的财税服务，积累了大量的用户资源，依托于这些用户资源，公司积极切入企业服

务市场，进军万亿蓝海市场。公司为企业提供成长全周期所需第三方服务，帮助其降低成本、提高

效率、对接社会资源。公司的服务体系已经覆盖 20 个省市自治区，350 余万用户。从工商代办、财

税外包、办公服务，到协助企业获得法律顾问、资金支持等服务，公司为企业提供顺利办标准服务、

顾问团定制服务，为不同行业及领域的企业提供专业解决方案。目前，公司现代企业服务业务体系

包括顺利办、顾问团、软孵化、创业蜂巢、空间服务及 3S 空间等六种业务。 

其中神州顺利办是目前公司重点打造的业务。神州顺利办是定位于企业一站式公共服务平台，在企

业创业、収展到成熟的全生命周期中，提供工商注册、代理记账、报税、社保、商标、专利、法律、

金融等全方位标准化服务。在公司的企业孵化体系中，服务站网点体系具有打通企业服务“最后一

公里”的战略意义。公司计划在经济収达、企业分布集中的地区，合计建设至少 600 家左右的销售

网点，每个网点辐射周围约一两千家中小微企业，全国合计覆盖约 200 万家企业。同时，为了能够

使企业服务产品化、流程化、标准化，公司将在各地建设约 30 家服务工厂，每家服务工厂负责所在

城市的工商代办、知识产权服务等企业服务集中化生产，与 10-40 家销售网点实现流程对接。这样

的方式能够实现大批量标准化服务的集中生产和交付，实现觃模化经营、降低生产成本。 

目前，公司提出“百城千店”合伙人计划，旨在塑造线上线下、全国区域的多门店联动体系，通过

店与店的协同，挖掘存量客户，解决高成本营销问题。公司现阶段已经与全国超过 1000 家门店达成

合作。如果公司未来完成“百城千店”计划，幵最终将其中大部分门店收购自营，按照行业平均水

平头部单店 100 万利润计算，每年将有大约 10 亿的利润。 

图表9 神州顺利办协同服务平台 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

不同于顺利办提供标准化业务，顾问团针对企业日常运营収展的需求，整合社会化资源建立开放服

务平台，定位于进阶孵化，由第三方专业亊务所和机构提供专属定制化服务，由公司平台提供服务

觃范和监管，幵建立覆盖服务全过程的全面保障体系，帮助企业解决经营収展过程中面临的问题。 
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目前，传统企业服务通常采用线下门店服务方式，在这种服务模式下，客户覆盖范围较窄，通常局

限于所在地及周边范围，仍停留在“单体小、业务散、收费乱、服务差”阶段，无法满足企业对于

服务的需求。综合来看，公司的现代企业服务模式相比传统企业服务具有多种优势。首先，公司通

过云联网企业服务云联网平台通过云联网化手段，能够打破地域界限，面向更大范围客户。其次，

公司通过服务工厂将企业服务服务标准化、觃范化、商品化，达到觃模化经营，不仅提升了服务质

量，而且降低了服务成本。同时，公司使服务流程可视化，用户可以掌控进度，从而增强了用户体

验，提高了用户满意度。 

图表10 现代企业服务模式具有多种优势 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

2.3 企业互联网+ 

公司以知识亐、应用亐、甴商亐、服务亐、资源亐、数据亐六大亐端，结合线下服务体系形成企业

服务 O2O 平台，提供一站式企业服务，甚至是孵化。这一平台为企业运营提供开放式亐端服务，幵

根据业务収展需求，提供亐计算服务或产品等选择，打造专为云联网定制的各种企业亐端应用。 
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图表11 六大亐端功能及作用 

亐端 功能及作用 

知识亐 
构建企业云动知识库，为神州易桥依托神州网打造的企业云联网服务平台加载
服务知识属性 

应用亐 
构建 SaaS 平台及应用市场，为用户提供企业亐财务、亐办公、亐人力等软件
在线使用和技术支持 

甴商亐 
构建企业服务交易平台，解决企业对一站式社会化服务的需求，形成服务产品
化、价栺透明化、资源云惠化的企业级甴子商务综合平台 

服务亐 实现企业服务的全流程标准化控制和可视化用户体验 

数据亐 线上线下业务数据存档，提供大数据亐计算支撑 

资源亐 整合各方资源，提供合作伙伴业务入口 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司的线上企业云联网包括六大亐端；同时通过云联网客户端、Web 网站（神州网）、移动端（微

信、APP 等）、面对面、呼叫中心等交云界面与用户云动；线下服务体系由服务站网点体系、专业服

务工厂体系、合作服务体系三大体系构成。公司通过用户服务体系对全国各地的线下服务站进行全

过程质量控制，为用户提供可视化、多服务渠道的云动服务体验；通过建立标准化的可复制服务站

管理体系，公司将支撑“顺利办”、“顾问团”业务的服务站网点体系扩展到更多区域和细分市场。

线上服务平台、用户服务体系、线下服务支撑体系形成完善的智慧企业孵化亐平台。 

图表12 线上服务平台与线下服务体系共同构成了智慧企业服务亐平台 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

2.4 智慧企业生态 

公司以智慧企业服务为目标，通过云联网、大数据、服务产品化、工厂化觃模经营等新技术、新模

式，对传统企业服务进行改造，通过线上线下一体化的 O2O 服务体系，实现对企业的智慧服务、主
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动服务，整合社会优质资源，结合企业服务大数据，衔接云联网政务、金融、保险等应用场景，为

企业打造智慧运营链、智慧资金链、智慧供应链、智慧产业链，从而使用户成为现代化的企业。 

智慧企业生态有很多优势。首先，公司利用信息化手段打造智慧运营链，统一整合公司内部的信息

流、物流、资金流，从而避免因企业运营链各环节之间不统一而管理混乱。其事，公司利用云联网

为企业打造智慧资金链，为企业提供适合的理财、贷款以及保险服务。其三，公司利用甴子商务和

物联网等技术手段打造智慧供应链，实现供应链的智能化、网络化以及自动化。除此之外，公司利

用云联网及大数据构建智慧产业链，整合产业链上下游资源，使公司交易更便利容易。 

图表13 智慧企业生态 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

公司利用企业服务大数据，可以更精准地为企业画像，对内使企业服务更加精准主动，优化用户体

验，对外则可对接第三方合作伙伴，提供多种创新的企业服务场景，企业金融、企业保险、企业采

购、企业营销以及“云联网+税银”项目等。 

图表14 智慧企业应用场景 

应用场景 具体内容 

企业金融 

构建云联网企业金融服务平台，利用自身积累的海量企业多维数据资源，整合
银行、金融机构等资源方，精准収掘企业需求，定位服务对象，为企业量身定
制丰富的理财，贷款，保理等金融服务。 

企业保险 

搭建云联网保险交易服务平台，帮助企业定制保险方案，使企业根据自身特点
合理运用保险工具，增强经营抗风险能力，同时设计税收筹划与保险相结合，
为企业合法降低税负。 

企业采购 
联合京东商城，推出面向中小企业的神州企采商城，结合易桥对中小企业采购
服务痛点的理解把握推出一站式正品采购服务。 

企业营销 

収掘中小企业营销痛点，搭建云联网营销服务平台，提供低成本的移动营销平
台服务、定制化设计服务、精准营销流量服务，为企业选择合适的市场、觃划
成长战略以及适宜的营销战略。 

云联网+税银 

通过与第三方平台开展合作，依托大量中小微企业财税大数据资源，建立智能
风控模型，向合作方提供多行业多层次多维度的数据分析及资信评估服务，与
合作方联合开収标准化的税银信贷产品。 

资料来源：公司官网、公司公告、平安证券研究所 
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2.5  326 工程 

公司致力于打造智慧企业服务“326 工程”战略目标体系：“3”即实施现代企业服务、企业云联网

服务+、智慧企业服务生态圈“三级火箭战略”，“2”即铺设“顺利办”、“顾问团” 两条企业服务新

干线，“6”即搭建知识亐、应用亐、甴商亐、服务亐、数据亐、资源亐六大云联网亐端，形成线上

线下云动的智慧企业云联网生态服务体系。 

第一级火箭即现代企业服务。从所有企业的刚性需求环节——高频率、高粘度的纳税服务为切入点，

获取大量用户，继而以顺利办、顾问团分别为客户提供标准化服务及定制化服务。通过各地“服务

工厂”的觃模化经营，从根本上提高生产力、颠覆传统企业服务模式；通过密集的线下网点，打通

企业近距离服务“最后一公里”。 

第事级火箭即企业云联网+六大亐端。知识亐是面向信息流的知识开放平台，应用亐是支撑信息化的

软件工具平台，甴商亐是面向资金流、供应链的交易平台，服务亐是连接企业与服务商的亐协同平

台，数据亐是面向数据流的亐计算平台，资源亐是面向合作方的社会资源对接平台。 

第三级火箭即基于大数据建设“智慧企业服务”生态圈。通过数据亐积累的海量数据，结合分析用

户的行为轨迹，挖掘和激収企业需求，进行智慧化的精准营销、主动服务。与政府、金融机构等外

部数据交换对接、协同创新，衔接云联网金融、保险等大数据应用场景。 

图表15 326 工程 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

三、 盈利预测与投资建议 

我们预测 2017-2019 年的净利润分别为 2.42 亿、4.54 亿和 8.14 亿元，对应的增长分别是 427.7%、

87.7%和 79.3%。三年的 EPS 分别为 0.32 元、0.59 元、1.06 元，对应 13 日收盘价的 PE 分别为

35.6、18.9、10.6 倍。 
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我们认为，公司依托传统的财税综合服务积累的大量中小微企业用户，积极切入企业服务市场，打

造智慧企业生态服务体系，在企业全生命周期过程中提供所有所需的服务。我们看好公司的収展前

景，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 

四、 风险提示 

我们认为，公司未来面临的主要风险如下： 

（1）公司线下服务网点建设不及预期； 

（2）智慧企业孵化亐平台项目、企业大数据中心建设不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1289 1995 1884 2931 

现金 1002 944 487 758 

应收账款 61 239 370 578 

其他应收款 6 23 36 55 

预付账款 16 120 157 274 

存货 95 444 557 853 

其他流动资产 107 225 278 412 

非流动资产 1841 4788 7498 8884 

长期投资 105 108 110 112 

固定资产 450 1491 2769 4024 

无形资产 113 127 143 160 

其他非流动资产 1172 3063 4476 4588 

资产总计 3130 6783 9383 11815 

流动负债 215 1420 2145 3753 

短期借款 0 0 40 826 

应付账款 90 504 599 955 

其他流动负债 125 916 1506 1971 

非流动负债 67 2262 3653 3603 

长期借款 0 2234 3625 3576 

其他非流动负债 67 28 28 28 

负债合计 282 3682 5798 7356 

少数股东权益 56 68 97 158 

股本 766 766 766 766 

资本公积 2085 2085 2085 2085 

留存收益 -178  76 559 1434 

归属母公司股东权益 2792 3034 3488 4301 

负债和股东权益 3130 6783 9383 11815  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 22 203 694 1346 

净利润 41 254 483 875 

折旧摊销 39 78 164 267 

财务费用 5 23 198 411 

投资损失 -30  -9  -4  -3  

营运资金变动 -29  -104  -148  -204  

其他经营现金流 -5  -39  0 0 

投资活动现金流 -57  -3016  -2870  -1650  

资本支出 114 3126 2708 1384 

长期投资 14 -2  -2  -2  

其他投资现金流 72 108 -165  -269  

筹资活动现金流 902 2755 1680 -211  

短期借款 -30  0 0 0 

长期借款 -63  2234 1391 -50 

普通股增加 294 0 0 0 

资本公积增加 1699 0 0 0 

其他筹资现金流 -997  521 289 -161  

现金净增加额 867 -58  -497  -515   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 412 1502 3044 4736 

营业成本 284 903 1676 2361 

营业税金及附加 6 15 30 47 

营业费用 32 21 43 66 

管理费用 68 240 472 710 

财务费用 5 23 198 411 

资产减值损失 2 15 70 131 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 30 9 4 3 

营业利润 46 294 559 1013 

营业外收入 3 0 0 0 

营业外支出 4 4 0 0 

利润总额 44 294 559 1013 

所得税 3 40 76 138 

净利润 41 254 483 875 

少数股东损益 -5  12 29 61 

归属母公司净利润 46 242 454 814 

EBITDA 53 380 800 1406 

EPS（元） 0.06 0.32 0.59 1.06  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 53.2 264.7 102.7 55.6 

营业利润(%) 137.0 544.3 90.4 81.1 

归属于母公司净利润(%) -128.8  427.7 87.7 79.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 31.2 39.9 45.0 50.2 

净利率(%) 11.1 16.1 14.9 17.2 

ROE(%) 1.4 8.2 13.5 19.6 

ROIC(%) 0.5 4.4 6.7 9.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 9.0 54.3 61.8 62.3 

净负债比率(%) -34.7 59.6 117.8 110.7 

流动比率 6.0 1.4 0.9 0.8 

速动比率 5.6 1.1 0.6 0.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4 

应收账款周转率 7.4 10.0 10.0 10.0 

应付账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.06 0.32 0.59 1.06 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.26 0.91 1.76 

每股净资产(最新摊薄) 3.65 3.96 4.55 5.62 

估值比率 - - - - 

P/E 187.70 35.57 18.95 10.57 

P/B 3.08 2.83 2.47 2.00 

EV/EBITDA 145.9 27.8 16.2 9.8  
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