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股价走势 

多元化客户策略+多区域渗透布局 维持业绩增长 
- 汽车新股系列报告七 

  
深耕汽车塑料内外饰领域，逐渐加码一级配套领域。公司主要从事汽车塑
料内外饰件的研发、生产和销售。主要产品分为五大类，分别为仪表板、
保险杠、门护板、装配集成及其他饰件。公司作为一级配套商的主要客户
包括海马汽车、长丰猎豹、川汽野马、南北大众、东风日产、郑州日产等；
作为二级配套商的主要客户包括康奈可、广州河西、佛吉亚等；公司作为
一级配套商业务逐年增加，到 2016 年达 74%。近年公司盈利状况良好，财
务费用和研发费用率均小幅下滑；2015和2016年公司营业收入分别为7.7、
9.2 亿元，同比增长-7%、21%；净利润分别为 0.46、0.56 亿元，同比增长
-18%、21%。此外，公司主要三类产品仪表板、保险杠、门护板的市场占
有率分别约为 2.5%、1.0%、1.9%，为行业内的佼佼者。 
 
绑定海马，广拓客户，保障业绩稳定增长。海马汽车为公司股东（4%股权），
也是一直以来公司最大的客户。公司跟随海马的发展，先后于多地布局生
产基地，目前公司产品近乎配套海马汽车所有的热销车型，2016 年其贡献
公司营收占比约为 37%；近年，公司对海马的最低单车配套价值（营收/车
企产量）逐年攀升，到 2016 年达约 1,558 元。2017 年第一季度，海马汽
车累计汽车销量为 48,861 辆，同比下降 19%，预计 2017 年海马汽车销量
或达 20 万辆，虽较 2016 年将有所下降，但依旧能为公司贡献 3 亿左右的
营业收入，企稳公司业绩。此外，2017 年一季度，2016 年合计贡献营收
比达 13%的长丰猎豹和四川野马汽车销量可观，累计销量分别达 29,497 辆
和 6,712 辆，分别同比增长 37%、8%，两者最低单车价值分别约为 942 元、
1,068 元；除三大客户外，公司配套于东风日产、郑州日产、南北大众等
整车厂，有效的分散单一客户业绩下滑的风险，保障公司业绩的持续增长。 
 
就近布局配套+确定性研发项目，保障业绩持续增长。公司目前在在海口、
苏州、开封、郑州、佛山、重庆、武汉、柳州等地建立了生产基地，直接
配套区域内的客户；其中，重庆、武汉、柳州基地为近期新增或计划新增
基地，有望较快拓展新客户，从而增厚业绩。此外，公司目前与客户确定
合作的项目多达 34 个，分别处于产品设计阶段（12）、产品试制阶段（15）
以及模具开阶段（7），未来产品的逐步释放将助力公司业绩增长。 
 
IPO 助力公司克服产能瓶颈，缓解产能不均。公司门护板、保险杠类产品
产能利用率一直处于高位，分别达 83%和 103%，而仪表盘的产能利用率仅
有 59%，产能不均现象严重。IPO 募投项目将新增 55 万套高品质汽车塑料
内外饰件产能，达产后将有效解决公司产能不均的境况。此外，目前已有
多位客户对公司的预建产能存在合作意向，甚至已签订合约。预计项目正
式达产后，将为公司年均新贡献增销售收入 6.7 亿元，净利润 0.7 亿元。 
 
投资意见：预计 2017 年-2019 年的 EPS 分别为 0.60 元、0.73 元、0.83 元，
对应 PE 分别为 42 倍、35 倍、30 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
风险提示：宏观经济环境不及预期，客户汽车销量不及预期等 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 765.50 922.47 1,096.23 1,277.40 1,433.88 

增长率(%) (7.03) 20.51 18.84 16.53 12.25 

EBITDA(百万元) 93.38 112.59 105.06 118.68 132.08 

净利润(百万元) 46.08 55.75 71.77 87.93 100.16 

增长率(%) (18.01) 20.98 28.72 22.52 13.92 

EPS(元/股) 0.38 0.46 0.60 0.73 0.83 

市盈率(P/E) 66.11 54.65 42.45 34.65 30.42 

市净率(P/B) 6.05 5.45 3.56 3.23 2.92 

市销率(P/S) 3.98 3.30 2.78 2.39 2.12 

EV/EBITDA 0.00 0.00 27.35 21.31 20.49   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 深耕汽车塑料内外饰领域 逐渐加码一级配套领域 

匠心精神造就精湛工艺，产品系列齐全，可为整车厂提供一体化内外饰件配套服务。公司
主要从事汽车塑料内外饰件的研发、生产和销售。主要产品分为五大类，分别为仪表板、
保险杠、门护板、装配集成及其他饰件。经过多年积累和不断发展，公司目前已具备自主
设计、开发、制造高端搪塑仪表板等关键汽车塑料零部件的能力，并形成了涵盖多平台车
型、多工艺结合的系统级塑料零部件产品的生产能力。 

 

表 1：公司主要产品、用途 

产品类别 产品名称 

仪表板类 硬塑仪表板、搪塑仪表板、副仪表板、仪表板附件 

保险杠类 前保险杠、后保险杠、前格栅、扰流板、裙边饰板及轮眉等 

门护板类 前门饰板、后门饰板、尾门饰板、 A/B/C 立柱饰板 

装配集成 提供仪表板前端模块音响、空调装配集成 

其他饰件 雨刮盖板、行李支架、水箱支架、挡泥板、其他 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

图 1：公司主要产品实际应用情况 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

主营业务突出，客户逐渐多元化，形成“自主”+“合资”双核心驱动模式。公司主营业
务集中于汽车塑料内外饰件产品，营收占比在 98%以上，仪表板、保险杠和门护板产品为
主要销售收入来源。其中，仪表板产品表现突出，营收占比逐年增长，从 2014 年的 52%

上升至 2016 年的 60%。此外，受益于长丰猎豹、江铃汽车和野马汽车新车型销售良好的势
头公司一级配套收入比例持续增长，由 56%上升至 74%。此外，公司在稳固并加强原有一
级配套客户的基础上，积极拓展进入合资车型的供应商体系，目前已为一汽大众、东风日
产、广汽集团提供多款车型内外饰件产品，形成“自主”+“合资”双核心驱动的发展模
式，提升了公司的整体竞争力，同时分散了公司的经营风险。 
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图 2：产品结构占比（单位：%）  图 3：业务结构占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

表 2：公司主要产品配套车厂、配套产品与明细车型 

整车厂 配套产品 配套车型 

海马汽车 仪表板、副仪表板、保险杠、水箱支架 福美来、普力马、S3、S7、M3、M5、M6、M2、S5、M8 

力帆汽车 仪表板、副仪表板、保险杠 LF620、XC60、LF820、650 等 

东风日产 仪表板、保险杠、门护板 奇骏、逍客 

郑州日产 仪表板、保险杠、门护板 NV200、御轩、P11、C16A 

东风柳汽 仪表板、副仪表板 风行、菱智、BS3、SX5 

神龙汽车 搪塑表皮 标致 308、标致 408 

一汽大众 / 奥迪 搪塑表皮、内饰件 新迈腾、CC、A3、Golf7 

上海大众 内饰件 Yeti 

长安马自达 仪表板、门护板、座椅饰件 福特嘉年华、马自达 3、CX30 

北奔重汽 内、外饰件 北奔 V3 重卡 

山西大运 仪表板、门护板 大运重卡 

三一重工 仪表板、门护板 CB311、CB318 

奇瑞汽车 门护板、立柱饰板 优派、优雅 

长丰猎豹 仪表板、副仪表板 CS62、CS7、CS10、CS9 

华泰汽车 仪表板、门护板 宝力格、路胜 E70 

江铃汽车 仪表板、副仪表板、保险杠等 陆风 X5、E33 

江西五十铃 仪表板 RT50、RF10 

川汽野马 仪表板、副仪表板、保险杠等 B60X、B62 

观致汽车 外饰件 CF14K、CF16 

西安沃尔沃 保险杠 500S 

广汽集团 外饰件、搪塑表皮 A56、GS5 

众泰汽车 仪表板、副仪表板 B12、S21 

东风小康 副仪表板 507 

海马汽车 仪表板、副仪表板、保险杠、水箱支架 福美来、普力马、S3、S7、M3、M5、M6、M2、S5、M8 等 

力帆汽车 仪表板、副仪表板、保险杠 LF620、XC60、LF820、650 等 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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公司股权结构集中,旗下拥有子、分公司 11 家。公司实际控制人为杨氏家族成员杨仁元、
陆小红等，通过杨氏投资直接和间接合计控制公司 91%的股份。除海南新苏、郑州钧达、
武汉钧达、重庆森迈、长海精密存在少量亏损外，公司的其它全资子公司苏州新中达、开
封中达、郑州卓达、佛山华盛洋经营情况良好，2016 年净利润分别为 643、2,512、1,605、
55 万元。此外，参股公司开封河西也有较好经营表现，2016 年净利润达 2,216 万元。 

图 4：海南钧达股权结构及各子公司情况 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

公司目前经营状况良好，三费费用率相对稳定。2015 年至 2016 年，公司营业收入分别为
7.7 亿元、9.2 亿元，分别同比增长-7%、21%；净利润分别为 0.46 亿元、0.56 亿元，分别
同比增长-18%、21%。公司综合毛利率和净利率以为维持在 24%和 6%左右。此外，公司三
费费用率基本保持稳定，财务费用率和研发费用率均小幅下滑。 

 

图 6：2014-2016 公司营业收入与毛利率（单位：亿元，%）  图 7：2014-2016 公司归母净利润及净利率（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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图 2：2014-2016 公司费用营收占比（单位： %）  图 3：2014-2016 公司研发投入占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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2. 锁定海马 广拓客户 保障业绩稳定增长 

2.1. 注重技术研发 终成汽饰领域佼佼者  

公司注重技术的引进与研发，目前为国产化率领先的汽车零部件厂商之一。公司自建立之
初，就立足高起点，以吸收新技术、新工艺来实现公司技术的快速发展。2003 年设立之
初，公司生产汽车塑料内外饰零部件严重依赖海外技术。如今，公司已拥有包括 3 项发明
专利在内的 82 项专利技术，并具备自主设计、开发、制造高端搪塑仪表板等关键汽车塑
料零部件的能力，形成了涵盖多平台车型、多工艺结合的系统级塑料零部件产品的生产能
力。 

 

图 4：公司技术发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

优异的技术、质量保证了公司市场地位，并积累了一批优质客户。公司配套的车型涵盖了
自主品牌及日系、德系、美系、法系车型。2016 年，公司的前五大客户中，公司作为一
级配套商向海马汽车、长丰猎豹和四川野马提供产品，营收占比分别为 36.6%、8.9%以及
4.8%；同时公司作为二级配套商向广州河西与康奈可供货，营收占比分别为 7.9%和 5.1%。
此外，按公司 2016 年销售仪表板、保险杠、门护板分别销售 69.8、57.1 和 54.6 万台，
按 2016 年汽车产量 2811.9 万辆估算；2016 年，三类产品的市场占有率应分别约为 2.5%、
1.0%（按公司计算方法，一辆车需要 2 套保险杠）和 1.9%，为行业内的佼佼者。 

 

图 5：2016 年公司前 5 大客户（单位：%）  图 6：2014-2016 年公司主要产品市占率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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2.2. 绑定海马企稳业绩 多元化客户策略分散风险 

大客户持有公司 4%股权，与公司合作历史悠久，客户粘性极强。公司在成立之初，根据
与海马汽车达成的合作意向，在海口建立起为海马汽车配套的生产基地，后来不断随海马
汽车的发展和扩展不断发展，先后在海南、郑州、苏州布局生产基地。目前，海马汽车持
有公司 4%股权，且为公司一直以来的第一大客户，2014 至 2016 年，海马汽车的营收贡
献比均超过 25%，2016 年达 37%。此外，公司向海马汽车旗下子公司一汽海马、海马轿
车、海马商务汽车等销售汽车塑料内外饰件产品，产品近乎配套海马汽车所有的热销车型，
客户粘性极强。 

图 7：公司与海马协同发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书、天风证券研究所 

 

与海马汽车合作良好，最低单车价值量不断提升，企稳公司业绩。2014 年至 2016 年，公
司对海马汽车的营收分别约为 2.3 亿元、2.6 亿元、3.3 亿元，而海马汽车销量分别约为
18.1 万辆、18.2 万辆、21.6 万辆，海马汽车的配套最低单车价值逐年攀升，分别为 1,354

元，1,447 元，1,558 元。在一季度汽车行情整体不景气的环境下，海马汽车前三月累计
汽车销量为 48,861 辆，同比下降 19%，预计 2017 年海马汽车或达 20 万辆，较 2016 年
将有所下降，但依旧能为公司贡献 3 亿左右的营业收入，企稳公司业绩。 

 

图 8：海马配套最低单车价值（单位：元） 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

客户多元化，分散海马汽车销量下滑风险，保障公司业绩稳定增长。长丰猎豹和四川野马
汽车作为公司一级配套业务内的第二、三大客户，2016 年累计营收占比约为 13%。2017

年一季度，长丰猎豹和四川野马销量可观，累计销量分别达 29,497 辆、6,712 辆，分别同
比增长 37%、8%；最低单车价值分别约为 942 元、1,068 元。此外，公司产品尚配套于
东风日产、郑州日产、南北大众、广汽集团、江铃汽车等客户的车型中，有效的分散了单
一客户对公司业绩的影响，有效的保障公司业绩的持续增长。 
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2.3. 就近布局配套+确定性研发项目 确保业绩持续增长 

公司积极与客户实现就近配套，提升产品供应效率，增强客户粘性。为实现与客户的近距
离对接，公司在海口、苏州、开封、郑州、佛山、重庆、武汉、柳州等地建立了生产基地，
直接配套珠三角、长三角、西南、中部汽车产业集群，并可辐射东北、京津汽车产业集群，
实现全国性的区域布局。其中，柳州基地、重庆二期基地和武汉基地为近期新设或在建基
地，如今武汉基地尚未配套客户，而柳州、重庆基地的现有配套客户数量也较少；以海南、
佛山、河南、苏州基地的客户渗透率来看，公司的配套能力较强，有望较快拓展重庆、武
汉、柳州的客户，从而增厚公司业绩。 

表 3：公司战略规划布局 

生产基地 现有客户 区域覆盖潜在客户 

海南基地 一汽海马、长丰猎豹、东风柳汽 - 

佛山基地 
东风柳汽、法尔特克、陆风汽车、西川

大协、广汽集团、佛吉亚、长丰猎豹 

福田汽车、北汽集团、广汽丰田、广汽本田、东风日产、一

汽大众、长安标致、比亚迪 

河南基地 

海马汽车、郑州日产、康奈可、河西工

业、河南奇瑞、宇通客车、日立化成、

西川大协、长安客车、山西大运、一汽

丰田、西沃客车 

东风日产、江铃重汽、长城汽车 

苏州基地 

佛吉亚、华泰汽车、三一重工、奇瑞汽

车、长春派格、唐纳森、延峰内饰、观

致汽车、南京李尔、江西五十铃、众泰

汽车 

上海汽车、饰尔杰、宁波华翔、南京马自达、悦达起亚 

重庆基地 力帆汽车、川汽野马、东风小康 
长安汽车、长安福特、长安铃木、北汽银翔、重庆柳微、红

岩重卡 

武汉基地 - 
神龙汽车、东风汽车、通用汽车、东风本田、东风日产、广

汽菲亚特、广汽三菱 

柳州基地 东风柳汽 上汽通用五菱、一汽柳特、五菱汽车 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

与客户合作不断深化，保障业绩稳定增长。公司近期的主要研发项目多达 34 个，其中处
于产品设计阶段、产品试制阶段以及模具开阶段的项目个数分别为 12 个、15 个和 7 个，
客户覆盖了海马汽车、郑州日产、江铃汽车、长丰猎豹、力帆、柳汽、川汽等主要客户。
未来项目参与车型的逐渐落地，将稳步助力公司业绩增长。  

表 4：公司当前自主研发项目一览 

序号 项目名称 所处阶段 

1 郑州日产 C16A 电动车格栅项目  模具开发  

2 郑州日产 C16A MC 电动车格栅项目 模具开发  

3 郑州日产 P11MC 主、副仪表板、前保险杠项目  产品设计  

4 郑州日产 P15 主、副仪表板、前保险杠、前格栅项目  产品设计  

5 海马汽车 M3 改款主、副仪表板、前保险杠、前格栅项目  产品设计  

6 海马汽车 S5 商改雾灯盖项目  产品设计  

7 海马汽车 S5 改款主、副仪表板、前后保险杆、前格栅项目  产品设计  

8 海马汽车 M3 电动车主、副仪表板、前后保险杠项目  产品试制  

9 海马汽车 S8 主、副仪表板、前保险杆项目 产品设计  

10 江铃 K816 前后保险杠、前格栅、后牌照、扰流板项目  产品试制  

11 康奈可 341 仪表板本体项目  产品试制  

12 康奈可 H60A 仪表板本体项目 产品试制  
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13 江铃 E33 主、副仪表板总成项目  产品试制  

14 江铃重汽 JH476 顶柜项目 产品试制  

15 江西五十铃 PSA05 主、副仪表板项目 模具开发  

16 福特 H62X 门框内饰装饰条项目 产品设计  

17 江森 X55 仪表板中小件项目 模具开发  

18 一汽海马 M5-18 水箱支架项目  模具开发  

19 一汽海马 SA02 主、副仪表板、保险杠项目  产品设计  

20 力帆 X60 二代主、副仪表板、保险杠项目  产品设计  

21 力帆 CA10 改前、后保险杠项目 模具开发  

22 力帆 CP08C 项目  产品设计  

23 柳汽 CM7C 主、副仪表板总成项目  产品试制  

24 柳汽 SX6A 主、副仪表板项目  产品试制  

25 柳汽 SX3 仪表板中小件项目  产品试制  

26 柳汽 SX7 副仪表板项目  产品设计  

27 川汽 M302 前后保险杠总成项目 产品试制  

28 川汽 B62 主、副仪表板项目 产品试制  

29 川汽 T70 改款副仪表板项目  产品试制  

30 长丰猎豹 CS9 主、副仪表板项目  产品试制  

31 长丰猎豹 CS10 改款主、副仪表板项目  产品设计  

32 陕汽 K01 主、副仪表板总成项目 模具开发  

33 东风小康 F507S 主、副仪表板项目  产品试制  

34 东风 CMP 水箱支架项目 产品试制  

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

3. IPO 助力公司克服产能瓶颈 缓解产能不均 

公司目前面临产能不均的窘境。2016 年，公司门护板、保险杠类产品产能利用率一直处于
高位，分别达 83%和 103%，其中保险杠产能面临严重瓶颈，而仪表盘的产能利用率仅有 59%，
产能利用率较为低下，公司目前面临严重产能不均的境况。 

募投项目缓解产能不均，提升研究能力，增强盈利能力。此次募投资金将用于新增 55 万
套汽车塑料内外饰件，还将用于苏州新中达研发中心的建设项目，从而在释放产能与改善
局部产能不均衡的同时，提高技术研究能力，使公司产品向高端产品转型。此外，目前公
司的预建产能已获得了海马汽车、康奈可、佛吉亚、广汽、五十铃、东风柳汽、江铃控股、
郑州日产等客户的合作意向，甚至是合同；预计项目正式达产后，将为公司年均新贡献增
销售收入 6.7 亿元，净利润 0.7 亿元。 

图 9：2014-2016 公司主要产品产能情况（单位：万件）  图 10：2014-2016 公司主要产品产能利用率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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表 5：IPO 募集资金投资项目（单位：万元） 

序号 募集资金项目 
项目总

投资额 
募集资金使用量 实施主体 

1 
佛山华盛洋年产 25 万套汽

车塑料内外饰件生产项目 
19,809 8,736 佛山华盛洋 

2 
郑州钧达年产 30 万套汽车 

内外饰件生产项目 
13,600 10,600 郑州钧达 

3 苏州新中达研发中心项目 4,800 3,000 苏州新中达 

合计 
 

38,209 22,336 - 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

1） 佛山华盛洋年产 25 万套汽车塑料内外饰件生产项目：公司在佛山设立生产基地，既
可以降低生产成本和物流成本，更为进入珠三角集群核心竞争区域的重要举措。项目
产品定位于高品质的汽车零部件产品，具体包括仪表板、保险杠、门护板及其他饰件，
项目建设期为 3 年 4 个月。预计达产后，将贡献年销售收入约 3.76 亿元，利润总额约
0.54 亿元。 

2） 郑州钧达年产 30 万套汽车内外饰件生产项目：郑州钧达项目将进一步提升公司在郑
州地区的配套能力，进一步增强公司的竞争力；本项目产品定位于高品质的汽车零部
件产品，具体包括仪表板、保险杠及其他饰件。本项目建设期为 2 年。项目达产后，
预计达产后，将贡献年销售收入约 3.03 亿元，利润总额约 0.45 亿元。 

表 6：募投项目基本情况 

项目 佛山华盛洋项目 郑州钧达项目 

投资总额（万元） 19,809 13,600 

其中：建设投资（万元） 18,410 12,439 

销售收入（达产后）（万元） 36,667 30,342 

财务内部收益率（税后） 19% 19% 

利润总额（达产后）（万元） 5,402 4,510 

投资回收期（税后）（年） 8 7 

销售利润率（达产后）（ % ） 15 15 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

项目建设先行一步，抢占市场先机，产能将提前释放。2014-2016 年公司在建工程账面余
额分别为 1,454.8 万元、3,509.3 万元和 336.2 万元，主要为公司及各子公司投资建设厂房
和设备工程所形成。其中，2015 年末，在建工程主要为佛山华盛洋新建厂房建设，预计该
项目最早将于 18 年开始达产，并为公司贡献业绩。 

图 11：公司期末固定资产情况（单位：亿元）   图 12：公司期末在建工程情况（单位：亿元） 

 

  

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所   资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

2014 2015 2016
0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

2014 2015 2016



 
 

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 12 

 

4. 盈利预测与估值 

2017 至 2019 年，我们预计公司主营业务收入分别约为 11.0 亿元、12.8 亿元、14.34 亿元，
同比增长 18.8%、16.5%、12.3%；净利润分别约为 0.71 亿元、0.87 亿元、0.98 亿元，同比
增长 28.7%、22.5%、13.9%；2017 年-2019 年的 EPS 分别为 0.60 元、0.73 元、0.83 元，对
应 PE 分别为 42 倍、35 倍、30 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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5. 附录：财务分析图表 

图 18：2014-2016 公司费用营收占比（单位：%）  图 19：2014-2016 公司盈利能力分析（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

图 20：2014-2016 公司偿债能力分析（单位：倍，%）  图 21：2014-2016 公司运营能力分析（单位：次） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

图 22：行业对比——毛利率（单位：%） 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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图 23：行业对比——存货周转率（单位：次）  图 24：行业对比——应收账款周转率（单位：次） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 122.79 200.17 142.17 473.25 293.91 
 

营业收入 765.50 922.47 1,096.23 1,277.40 1,433.88 

应收账款 172.24 207.26 280.27 212.34 340.61 
 

营业成本 580.27 694.48 817.91 955.49 1,075.62 

预付账款 6.19 5.62 17.73 3.74 20.65 
 

营业税金及附加 4.75 8.78 8.55 10.35 11.90 

存货 169.74 252.67 212.06 354.83 261.73 
 

营业费用 26.62 38.63 46.37 55.44 62.52 

其他 128.96 130.61 152.32 177.50 183.47 
 

管理费用 97.64 111.23 137.36 158.65 175.36 

流动资产合计 599.93 796.33 804.54 1,221.66 1,100.37 
 

财务费用 11.71 11.89 5.61 (0.91) (3.06) 

长期股权投资 31.92 33.98 33.98 33.98 33.98 
 

资产减值损失 6.63 7.21 5.90 6.58 6.56 

固定资产 296.33 365.48 397.54 434.99 459.95 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 35.09 3.36 74.02 86.41 71.25 
 

投资净收益 6.93 8.86 5.63 5.63 5.63 

无形资产 63.65 69.62 67.62 65.62 63.62 
 

其他 (13.86) (17.73) (11.25) (11.25) (11.25) 

其他 113.36 156.52 65.61 32.80 33.87 
 

营业利润 44.81 59.13 80.16 97.42 110.60 

非流动资产合计 540.35 628.97 638.78 653.80 662.67 
 

营业外收入 7.26 7.45 6.78 7.16 7.56 

资产总计 1,140.28 1,425.30 1,443.32 1,875.46 1,763.04 
 

营业外支出 0.44 0.13 0.28 0.29 0.23 

短期借款 207.60 119.84 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 51.63 66.44 86.66 104.30 117.92 

应付账款 257.33 415.58 298.14 568.90 416.72 
 

所得税 5.54 12.84 15.38 17.73 19.81 

其他 171.57 282.67 238.48 358.30 297.51 
 

净利润 46.08 53.60 71.27 86.57 98.11 

流动负债合计 636.50 818.09 536.62 927.19 714.23 
 

少数股东损益 0.00 (2.15) (0.49) (1.36) (2.05) 

长期借款 0.00 34.00 43.87 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 46.08 55.75 71.77 87.93 100.16 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.38 0.46 0.60 0.73 0.83 

其他 0.00 13.42 8.41 7.28 9.70 
       

非流动负债合计 0.00 47.42 52.29 7.28 9.70 
       

负债合计 636.50 865.52 588.90 934.47 723.94 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 0.25 (0.24) (1.60) (3.65) 
 

成长能力 
     

股本 90.00 90.00 120.00 120.00 120.00 
 

营业收入 -7.03% 20.51% 18.84% 16.53% 12.25% 

资本公积 173.80 173.80 367.16 367.16 367.16 
 

营业利润 -28.19% 31.96% 35.56% 21.54% 13.52% 

留存收益 413.78 469.53 734.66 822.58 922.75 
 

归属于母公司净利润 -18.01% 20.98% 28.72% 22.52% 13.92% 

其他 (173.80) (173.80) (367.16) (367.16) (367.16) 
 

获利能力      

股东权益合计 503.78 559.78 854.42 940.99 1,039.10 
 

毛利率 24.20% 24.72% 25.39% 25.20% 24.98% 

负债和股东权益总

计 

1,140.28 1,425.30 1,443.32 1,875.46 1,763.04 
 

净利率 6.02% 6.04% 6.55% 6.88% 6.99% 

       
ROE 9.15% 9.96% 8.40% 9.33% 9.61% 

       
ROIC 13.39% 12.45% 20.15% 11.76% 21.07% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 46.08 53.60 71.77 87.93 100.16 
 

资产负债率 55.82% 60.73% 40.80% 49.83% 41.06% 

折旧摊销 91.75 115.61 19.28 22.16 24.54 
 

净负债率 65.26% 52.84% 57.98% 41.52% 43.15% 

财务费用 13.55 12.76 5.61 (0.91) (3.06) 
 

流动比率 0.94 0.97 1.50 1.32 1.54 

投资损失 (6.93) (8.86) (5.63) (5.63) (5.63) 
 

速动比率 0.68 0.66 1.10 0.93 1.17 

营运资金变动 (28.06) 2.34 (139.32) 337.15 (271.16) 
 

营运能力      

其它 1.68 (2.60) (0.49) (1.36) (2.05) 
 

应收账款周转率 4.28 4.86 4.50 5.19 5.19 

经营活动现金流 118.08 172.84 (48.78) 439.35 (157.19) 
 

存货周转率 4.37 4.37 4.72 4.51 4.65 

资本支出 66.99 73.61 125.01 71.13 29.91 
 

总资产周转率 0.67 0.72 0.76 0.77 0.79 

长期投资 6.93 2.06 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (146.77) (168.49) (238.08) (137.15) (55.96) 
 

每股收益 0.38 0.46 0.60 0.73 0.83 

投资活动现金流 (72.86) (92.82) (113.07) (66.02) (26.05) 
 

每股经营现金流 0.98 1.44 -0.41 3.66 -1.31 

债权融资 217.93 169.92 56.01 12.85 13.69 
 

每股净资产 4.20 4.66 7.12 7.85 8.69 

股权融资 (11.71) (11.89) 217.75 0.91 3.06 
 

估值比率      

其他 (218.77) (206.47) (169.92) (56.01) (12.85) 
 

市盈率 66.11 54.65 42.45 34.65 30.42 

筹资活动现金流 (12.56) (48.44) 103.84 (42.26) 3.90 
 

市净率 6.05 5.45 3.56 3.23 2.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 27.35 21.31 20.49 

现金净增加额 32.67 31.58 (58.00) 331.08 (179.34) 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 33.50 26.20 25.17 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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