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深耕高端整体厨柜领域，产能渠道稳步推进 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.95 1.92 2.71 3.87 5.10 

每股净资产(元) 4.02 5.67 12.42 15.02 18.44 

每股经营性现金流(元) 3.78 4.98 4.34 6.84 9.07 

市盈率(倍) NA NA NA NA NA 

行业优化市盈率(倍) 93 82 159 159 159 

净利润增长率(%) 18.26% 103.27% 88.77% 42.82% 31.74% 

净资产收益率(%) 23.57% 33.93% 21.82% 25.78% 27.67% 

总股本(百万股) 50.00 50.00 67.00 67.00 67.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 国内高端整体厨柜领先品牌：公司主要从事整体橱柜的研发、设计、生产及

销售等整体服务，目前在全球拥有近 1000 家高端品牌专卖店。2016 年，公

司实现营业收入 10.99 亿元，同比增长 40.25%，归属于母公司净利润 9,623

万元，同比增长 103.27%。整体来看，2016 年公司营收与净利润增速均实

现了同步高速增长。对比同业，公司由于直营模式占比较高，因而毛利率水

平领先同行，但也正是由于直营模式下各项费用较高，因而整体净利率水平

偏低。 

 多因素驱动行业规模扩张，品牌企业将受益于行业集中度提升。我国整体厨

柜品牌可分为三个层次：依次为全国性品牌、区域性品牌以及小规模厂商。

我们认为，消费升级大背景下，消费者品牌意识不断增强，同时考虑到国外

发达市场普遍较高的行业集中度，全国性品牌由于生产品质工艺成熟，产品

的品牌市场认可度较高，未来品牌渗透率有较大提升空间。另一方面，在经

济发展迅速、人均收入水平不断提升、城镇化进程持续推进，同时二次装修

及精装修比例不断提高的背景下，我国整体厨柜市场空间巨大。我们测算，

到 2020 年，定制厨柜行业规模将达 1,755 亿元，3 年 CAGR 约 11%。 

 品牌优势凸显，产品要素俱佳，渠道铺设全国，IPO 项目进一步巩固核心竞

争力。1）品牌：公司自成立以来即定位专注于高端整体橱柜打造供应，通

过高质量产品与服务立体式品牌宣传营销战略，已具有相当的品牌知名度和

影响力，同时公司还连续 5 年荣获“中国房地产 500 强首选厨柜品牌”，业

内竞争地位突出。2）产品：公司注重产品的生产工艺与设计风格的融合，

业内斩获多项设计大奖，全条码管理及优质建材商合作保证了产品品质，公

司已实现整体厨柜产品的大规模定制，高度柔性化的生产体系充分保障了生

产效率。3）渠道：公司销售网络覆盖全国，对比同业单店收入，公司仍有

一定提升空间，未来随着公司不断加大经销业务投入，同时通过进一步精细

化管理、加强单店运营等促进直营店营运效率及创收水平，未来公司单店收

入水平有望进一步提升。4）公司此次 IPO 募投项目主要着重于整体厨柜产

品的产能扩张，以此解决公司日益紧张的产能需求和满足市场日益增长的整

体厨柜产品需求，结合研发中心建设项目与信息化建设项目对公司研发技术

水平的巩固和提高，公司核心竞争能力也将进一步加强。 

估值和投资建议 

 我们预测公司 2017-2019 年完全摊薄后 EPS 分别为 2.71/3.87/5.10 元/股。
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IPO 募投项目达产后将大幅扩充公司产能，进一步增强竞争优势，公司估值

应参考上市家居龙头公司。我们给予公司 2017 年 PE 30 倍，对应目标价为

81.3 元/股。 

风险 

 房地产行业波动风险；主要原材料价格大幅波动风险；经销商销售模式风

险；募投资金项目投资风险。 
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国内高端整体厨柜领先品牌 

主营高品质整体橱柜，品牌实力凸显 

 公司致力于为消费者提供高品质整体橱柜。公司始创于 1999 年，一直专
注于整体橱柜的研发、设计、生产、销售、安装及售后等整体服务。公司
致力于以“更专业的高端厨柜”为品牌发展战略、以“大规模定制化生产”
为基础，采取“经销为主、直营及大宗业务为辅”的销售模式，为消费者
提供高品质整体厨柜。目前公司在全球有近 1000 家高端品牌专卖店，凭
借“金牌厨柜”10 年品质保证，公司已连续 5 年蝉联“中国房地产 500 强
首选厨柜品牌”，公司品牌实力凸显。 

图表 1：金牌厨柜主要代表产品及概念产品展示 

烤漆厨柜  实木橱柜  吸塑厨柜  

干净易打理、时尚感强，现代风格为主 自然环保、高贵典雅，古典及乡村风格为主 花色多样、造型丰富，简欧风格为主 

  
 

整体板厨柜  概念性产品  

耐刮划、实用性强，现代风格为主 无烟厨房  智能厨房  

 
  

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 本次发行前，公司总股本为 5,000 万股，本次公开发行新股 1,700 万股，
占发行后总股本比例 25.37%，本次发行后公司总股本为 6,700 万股。公司
的控股股东是建潘集团，持股占公司发行后总股本的 43.51%。温建怀、潘
孝贞直、间接持有公司 38.43%和 24.65%股份，是公司的共同实际控制人。 

图表 2：金牌厨柜股权结构 

 

厦门市建潘集团

有限公司
谦程初启

温建北等21名

自然人
社会公众股东

金牌橱柜

陕西建潘 杭州建潘 福州建潘 上海建潘 无锡建盈 泉州厨卫 米格有限 金牌安装 江苏金牌

温建怀 潘孝贞

12.32% 7.25%

60% 40%

43.51% 1.85% 9.70% 25.37%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司收入利润快速增长，整体盈利能力仍有较大提升空间 

 营收净利双双高增，业绩增长动力强劲。2016 年，公司实现营业收入
10.99 亿元，同比增长 40.25%，归属于母公司净利润 9,623 万元，同比增
长 103.27%。整体来看，2016 年公司营收与净利润增速均实现了同步反弹
式增长，一方面，定制家具市场 2016 年市场需求继续保持快速增长，整
体市场环境较好，另一方面，2016 年公司在加大大客户开发的同时销售网
络布局进一步扩张，因而 2016 年公司整体营收规模实现高速增长。净利
润方面，在营收高增长的同时，公司各项费用率仍得到了有效管控，因而
2016 年公司净利润增速创近 5 年新高。 

图表 3：2012-2016 年公司营收规模及增速  图表 4：2012-2016 年公司净利润规模及增速 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 毛利率水平同业领先，净利率仍有较大提升空间。2016 年，公司毛利率水
平为 38.11%，对比同行业，仅低于好莱客的 39.98%。公司毛利率水平显
著高于同行业的原因主要在于公司直营模式占比较高，不过由于公司给予
经销商扶持力度较大，且积极开拓经销商市场，因而整体来看，公司毛利
率有较明显的下滑趋势。净利率方面，2016 年，公司净利率 8.76%，较上
期显著提升了 2.73pct.，但对比同行业，公司净利率水平较低，我们认为
主要原因也是由于公司直营占比较高，各项费用也偏高，从而导致了整体
净利率水平偏低。未来随着公司经营模式持续优化，公司净利率水平仍有
较大提升空间。 

图表 5：同行业公司毛利率水平对比  图表 6：同行业公司净利率水平对比 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

多因素驱动行业规模扩张，品牌企业将受益于行业集中度提升  
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 整体厨柜作为现代厨房理念的代表性产物，具有整体、便利、舒适、美观
的特性，与简易灶台相比具有明显的安全及环保优势。行业内一般将整体
厨柜的组件分为“金木水火土”五大类，整体厨柜是家居中唯一涉及上述
五种品类的产品。随着人力及物料成本的提升、消费者对厨房环保性及美
观性等特性要求的不断提高，整体厨柜整体设计等优势逐渐凸显，有效契
合了消费者的人性化定制需求，近年来，国内整体橱柜占厨柜购置方式中
的比例也正显著提升。 

图表 7：整体厨柜组件结构 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 行业格局分散，未来集中度提升空间大。我国整体橱柜理念是从 21 世纪起，
建设部颁布《住宅室内装饰装修管理办法》之后开始在国内迅速普及。从
国内行业发展情况来看，截至 2012 年末，国内的整体厨柜品牌企业已超
过 500 家。按经营规模及市场辐射范围的不同，我国整体厨柜品牌可分为
三个层次：第一层为全国性品牌，该类品牌生产品质工艺成熟，产品的品
牌市场认可度较高，主要包括有金牌厨柜、欧派家居、志邦厨柜、皮阿诺
等行业领先企业；第二层为区域性品牌，该类品牌实力有限，虽在服务区
域内具有一定品牌影响力，但缺乏全国性品牌竞争优势；第三层为小规模
厂商，该类企业多是家庭作坊式企业，产品质量及服务可靠性差，品牌影
响力不足。我们认为，消费升级大背景下，消费者品牌意识不断增强，以
公司为代表的全国性领导品牌竞争力也更加凸显，同时考虑到国外发达市
场普遍较高的行业集中度，未来行业内全国性品牌渗透率有较大提升空间。  

图表 8：国内整体厨柜主要全国性品牌 

 
金牌厨柜  

603180.SH 
志邦厨柜  我乐家居  

欧派家居  
603833.SH 

皮阿诺  
002853.SZ 

品牌 Logo 

 

 
 

 
 

成立日期  1999 年 2005 年 2006 年 1994 年 2005 年 

主要产品  

厨柜、厨房电器、厨

房用品、衣柜及配套
用品 

整体厨柜、定制衣柜 整体厨柜、定制衣柜 

整体厨柜、整体衣

柜、整体卫浴、定制
木门 

定制厨柜、定制衣柜 
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主要业务区

域（销售额

8000 万以

上）  

华东、华北、华中、

西南 

华东、华北、华中、

西南、西北 
华东、华北 国内外深度布局 

华东、华南、华中、

西南 

渠道布局  
直营店：42 

经销专卖店：764 

直营店：17 

经销专卖店：1,112 

直营店：3 

经销专卖店：731 

直营店：19 

经销专卖店：4,710 

直营店：5 

经销专卖店：658 

营收规模

（百万元）  

总收入：1,098.89 

其中，厨柜：
1,071.34 

总收入：1,569.99 

其中，厨柜：
1,418.92 

总收入：676.20 

其中，厨柜：546.84 

总收入：7,134.13 

其中，厨柜：
4,369.40 

总收入：630.38 

其中，厨柜：508.28 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 具备多因素驱动，未来国内整体厨柜市场空间巨大：1）近年，在经济发展
迅速、人均收入水平不断提升、城镇化进程持续推进下，我国也迎来了新
一轮消费升级浪潮。消费者对于生活品质、品牌价值以及企业综合服务能
力也更加重视，全国性整体厨柜品牌商也迎来了较大发展空间。2）受到居
民改善居住环境及二手房交易市场推动，国内居民二次装修需求也大幅提
升，根据中国指数研究院数据，2015 年全国十大城市二手房住宅累计成交
量达 110.92 万套，同比大幅增长 63.53%，同时鉴于 2000 年以后我国商
品房住宅销售进入高速增长期，以每隔 10-15 年二次装修周期来计算，我
国旧房装修市场空间庞大。3）在国家政策推动下，我国精装房市场占比不
断提升，而精装房由于规范化建筑设计同时考虑到批量装配式生产问题，
通常精装房都是直接对应着整体厨柜、整体衣柜及整体卫浴等，因而我国
不断发展的精装房市场同样对整体厨柜市场需求有着显著推动作用。 

图表 9：2000 年以后我国商品房住宅销售进入高增长期
（百万平方米） 

 图表 10：我国城市住宅精装修比例较发达国家仍有差距 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：奥维咨询，国金证券研究所 

图表 11：定制厨柜行业市场规模测算 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

家具行业产值（亿元）  7,872.5 8,559.5 9,287.1 10,057.9 10,852.5 11,698.9 

增速（%） 9.3 8.7 8.5 8.3 7.9 7.8 

定制家具行业        

渗透率（占家具行业） 20% 22% 24% 26% 28% 30% 

市场规模（亿元） 1,574.5 1,883.1 2,228.9 2,615.0 3,038.7 3,509.7 

增速（%）  19.60 18.36 17.33 16.20 15.50 

定制衣柜       

渗透率（占定制家具行业） 32% 35% 37% 38% 40% 42% 

市场规模（亿元） 503.8 659.1 824.7 993.7 1,215.5 1,474.1 

增速（%）  30.81 25.13 20.50 22.32 21.28 

定制厨柜       

渗透率（占定制家具行业） 63% 60% 58% 55% 52% 50% 

市场规模（亿元） 991.9 1,129.9 1,292.8 1,438.3 1,580.1 1,754.8 

增速（%）  13.90 14.42 11.26 9.86 11.06 

其他定制家具       
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渗透率（占定制家具行业） 5% 5% 5% 7% 8% 8% 

市场规模（亿元） 78.7 94.2 111.4 183.1 243.1 280.8 

增速（%）  19.60 18.36 64.25 32.80 15.50 
 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

品牌优势凸显，产品要素俱佳，渠道铺设全国，IPO 项目进一步巩固
核心竞争力 

 品牌定位清晰，行业地位突出。公司自成立以来即定位专注于高端整体橱
柜，以“使整体厨柜成为品质生活必需品”为使命，不断地推进高端整体
厨柜产品定制化服务，推进消费者对公司“更专业高端厨柜”品牌的认知，
提高公司品牌的知名度与美誉度。同时公司已逐步构建由纸质媒体、电视
媒体、广播电台媒体、互联网媒体及户外媒体等各种媒介整合成的立体式
品牌宣传营销战略。经过十多年发展，“金牌厨柜”品牌在消费者群中已具
有相当的知名度和影响力，并已打造成为我国专业高端整体厨柜的领先品
牌之一。除了在消费者群体中较高品牌知名度，公司还连续 5 年荣获“中
国房地产 500 强首选厨柜品牌”，公司在业内竞争地位突出。 

图表 12：金牌厨柜业内竞争地位突出 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 各项产品基本要素俱佳，柔性化定制充分保障生产效率。公司主要产品为
整体厨柜，从公司分产品收入来看，公司产品及服务主要包括厨柜、厨房
电器、厨房用品、衣柜、配套产品以及相关安装服务等。公司整体厨柜产
品系列包括现代系、欧式系及古典系三大系列，各大系列之下又包括有不
同的子系列。产品设计方面，公司注重产品的生产工艺与设计风格的融合，
并在全球时尚中心意大利米兰设立子公司，近年来公司也先后获得了中国
设计红星奖、金勾至尊奖、中国优秀工业设计奖等多项业内设计大奖。产
品品质方面，公司采用全条码管理，品质全程可控，同时公司与国际知名
家居建材零售商建立长期的战略合作关系，进一步保证了材料品质。规模
化定制方面，公司运用国家 863 课题成果“木竹制品模数化定制敏捷制造
技术”，实现整体厨柜产品的大规模定制，同时引进行业先进的德国豪迈生
产线设备实现全流程自动化大规模定制生产，高度柔性化的生产体系充分
保障了生产效率。 

行业组织

• 2003年，厦门市厨柜业商会创会会长单位

• 2004年，福建省厨柜企业商会创会会长单位

• 2013年，中国五金制品协会厨房设备分会会长单位

• 全国工商联家具装饰业商会厨柜专业委员会会长单位

技术实力

• 2010年，承担科学技术部主持的国家863计划课题

• 2011年至今，国家高新技术企业

• 2013年，《家用厨房设备》的主起草单位

• 2013年，国家级厨房工业设计中心

• 2014年，工信部授予“国家信息化和工业化两化融合管理体系贯标试点企业”称号

• 参与《家具工业术语》等多项国家标准制订

品牌及企业荣誉

• 2010年，国家工商行政管理总局授予“中国驰名商标”称号

• 2014年，国家林业产业化龙头企业

• 2013-2017年连续五年荣获“中国房地产500强首选厨柜品牌”
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图表 13：2016 年金牌厨柜分产品收入占比  图表 14：全条码生产管理，全程品质可控 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：www.goldenhome.cc，国金证券研究所 

 销售网络覆盖全国，未来单店收入有望提升。公司主要采取经销为主、直
营为辅的渠道发展模式，目前，公司的销售网络基本覆盖全国各省、直辖
市和自治区。截至 2016 年 12 月 31 日，公司在全国共有营销网络终端
806 家，其中直营店 42 家、经销商专卖店 764 家。经销模式作为公司主要
销售方式，公司通过充分利用经销商资源迅速开拓市场、拓展营销网络及
抢占市场份额，近年公司经销商业务收入占比正不断提升。对比同行业，
目前公司直营销售模式占比仍偏高，这也导致了公司整体净利润率低于行
业平均水平，但直营模式却为公司打造良好品牌形象奠定了较好基础。对
比同业单店收入，目前公司单店收入相对同业仍有一定提升空间，尤其是
在直营模式下，公司单店收入较同业差距较大。针对于此，公司近年也正
加大经销业务投入，同时通过进一步精细化管理、加强单店运营等促进直
营店营运效率及创收水平，未来公司单店收入水平有望进一步提升。 

图表 15：金牌厨柜历年分业务模式销售占比  图表 16：金牌厨柜销售网络覆盖全国 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：www.goldenhome.cc，国金证券研究所 
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图表 17：各公司经销模式单店收入对比  图表 18：各公司直营模式单店收入对比 

 

 

 

来源：各公司招股说明书，国金证券研究所  来源：各公司招股说明书，国金证券研究所 

 IPO 募投项目有效缓解产能瓶颈，进一步加强巩固核心竞争力。公司 IPO
募投项目发行 1,700 万股新股，占发行后总股本的 25.37%，募集资金净额
4,2534 万元，主要江苏金牌年产 7 万套整体厨柜建设项目、江苏金牌年产
6 万套整体厨柜扩建项目、三期项目工程、研发中心建设项目及信息化建
设项目。可以看出，此次公司募集资金主要着重于整体厨柜产品的产能扩
张，以此解决公司日益紧张的产能需求和满足市场日益增长的整体厨柜产
品需求。研发中心建设项目与信息化建设项目则是公司巩固和提高技术研
发水平的关键，有助于进一步巩固加强公司核心竞争能力。 

图表 19：金牌厨柜近年产能及利用率情况  图表 20：金牌厨柜 IPO 募投项目概况 

 

 
项目名称  

总投资额  

（万元）  

计划用募集资

金投入  

（万元）  

江苏金牌年产7万套整体厨

柜建设项目 
15,952.38 15,468.96 

江苏金牌年产6万套整体厨

柜扩建项目 
13,756.93 8,033.02 

三期项目工程（含厂房及配
套设施） 

12,759.27 11,448.92 

研发中心建设项目 5,322.10 4,966.63 

信息化建设项目 2,617.20 2,617.20 

合计  50,407.88 42,534.73 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

风险因素 

 房地产行业波动风险 

 主要原材料价格大幅波动风险 

 经销商销售模式风险 

 募投资金项目投资风险 

盈利预测 

关键假设 

 根据招股书披露，公司已经以自有资金启动募投项目建设。 
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 年产 7 万套整体厨柜建设项目预计建设期 18 个月，于 2018 年内建设完毕。
项目全面达产后，将会为公司新增销售收入 5.85 亿元。2018-2020 年，项
目达产率分别为 38%，70%和 100%。 

 年产 6 万套整体厨柜扩建项目建设期 18 个月，于 2019 年内建设完毕。项
目全面达产后，将会为公司新增销售收入 5.02 亿元。2019-2021 年，项目
达产率分别为 50%，70%和 100%。 

 三期项目工程将新增 6 万套整体厨柜产能，建设期 18 个月，于 2018 年内
建设完毕。项目全面达产后，将会为公司新增销售收入 5.02 亿元。2018-
2020 年，项目达产率分别为 50%，70%和 100%。。 

盈利预测 

图表 21：金牌厨柜盈利预测 

 
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（万元） 68,620.6  78,351.1  109,888.9  158,164.1  225,719.3  315,499.8  

厨柜 55,536.0  64,743.0  92,515.0  135,997.1  197,195.7  278,046.0  

厨房电器 7,660.0  7,754.0  9,717.0  12,437.8  16,169.1  21,828.3  

安装服务 2,271.0  2,719.0  3,275.0  3,897.3  4,622.1  5,477.2  

厨房用品 1,763.0  1,346.0  1,627.0  1,952.4  2,339.0  2,795.1  

衣柜及配套产品 0.0  0.0  38.0  76.0  144.4  267.1  

其他 1,390.6  1,789.1  2,716.9  3,803.6  5,249.0  7,086.1  

       
营业成本（万元） 38,282.0  44,644.0  64,024.0  89,425.8  129,715.6  185,304.1  

厨柜 34,000.0  40,563.0  58,613.0  82,958.2  121,275.4  173,778.7  

厨房电器 4,282.0  4,081.0  5,411.0  6,467.6  8,440.3  11,525.3  

安装服务 1,785.0  2,102.0  2,389.0  2,767.0  3,304.8  3,927.2  

厨房用品 1,245.0  1,086.0  1,556.0  1,620.5  1,929.7  2,292.0  

衣柜及配套产品 0.0  0.0  32.0  62.3  116.2  213.7  

其他 -765.5  -1,758.1  10.2  2,358.2  3,306.9  4,535.1  

       
业务利润（万元） 30,338.6  33,707.1  45,864.9  68,738.2  96,003.7  130,195.8  

厨柜 21,536.0  24,180.0  33,902.0  53,038.8  75,920.4  104,267.2  

厨房电器 3,378.0  3,673.0  4,306.0  5,970.1  7,728.8  10,302.9  

安装服务 486.0  617.0  886.0  1,130.2  1,317.3  1,550.1  

厨房用品 518.0  260.0  71.0  331.9  409.3  503.1  

衣柜及配套产品 0.0  0.0  6.0  13.7  28.2  53.4  

其他 2,156.1  3,547.2  2,706.7  1,445.4  1,942.1  2,551.0  

       
毛利率（%） 44.2  43.0  41.7  43.5  42.5  41.3  

厨柜 38.8  37.3  36.6  39.0  38.5  37.5  

厨房电器 44.1  47.4  44.3  48.0  47.8  47.2  

安装服务 21.4  22.7  27.1  29.0  28.5  28.3  

厨房用品 29.4  19.3  4.4  17.0  17.5  18.0  

衣柜及配套产品 - - 15.8  18.0  19.5  20.0  

其他 155.0  198.3  99.6  38.0  37.0  36.0  

       
增速（%） 32.1  14.2  40.3  43.9  42.7  39.8  

厨柜 20.2  16.6  42.9  47.0  45.0  41.0  

厨房电器 32.8  1.2  25.3  28.0  30.0  35.0  

安装服务 - 19.7  20.4  19.0  18.6  18.5  

厨房用品 - -23.7  20.9  20.0  19.8  19.5  

衣柜及配套产品 - - - 100.0  90.0  85.0  
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2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

其他 -52.6  28.7  51.9  40.0  38.0  35.0  

来源：wind，国金证券研究所预测 

 基于以上假设，经模型测算得出公司 2017-2019 年净利润分别为
1.82/2.59/3.42 亿元，三年 CAGR52.6%，完全摊薄后每股收益为
2.71/3.87/5.10 元/股。 
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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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 686 784 1,099 1,582 2,257 3,155  货币资金 111 179 175 837 1,174 1,632 

增长率  14.2% 40.3% 43.9% 42.7% 39.8%  应收款项 18 23 16 55 78 109 

主营业务成本 -405 -461 -680 -962 -1,384 -1,963  存货  97 109 119 211 303 430 

%销售收入 59.1% 58.8% 61.9% 60.8% 61.3% 62.2%  其他流动资产 43 46 73 47 67 94 

毛利 281 323 419 619 873 1,192  流动资产 269 357 383 1,150 1,622 2,264 

%销售收入 40.9% 41.2% 38.1% 39.2% 38.7% 37.8%  %总资产 50.6% 47.2% 45.9% 71.0% 75.8% 80.1% 

营业税金及附加 -7 -9 -11 -14 -19 -27  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 1.0% 1.1% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 209 289 364 407 448 488 

营业费用 -159 -178 -201 -261 -368 -511  %总资产 39.3% 38.3% 43.6% 25.1% 20.9% 17.3% 

%销售收入 23.1% 22.7% 18.3% 16.5% 16.3% 16.2%  无形资产 42 61 69 61 67 72 

管理费用 -71 -84 -109 -147 -208 -287  非流动资产 263 398 451 470 517 563 

%销售收入 10.4% 10.8% 9.9% 9.3% 9.2% 9.1%  %总资产 49.4% 52.8% 54.1% 29.0% 24.2% 19.9% 

息税前利润（EBIT） 44 52 98 198 279 367  资产总计 532 755 834 1,620 2,138 2,827 

%销售收入 6.4% 6.6% 8.9% 12.5% 12.3% 11.6%  短期借款 51 58 0 0 0 0 

财务费用 -3 -5 -2 10 21 29  应付款项 248 391 476 644 924 1,304 

%销售收入 0.4% 0.6% 0.2% -0.7% -0.9% -0.9%  其他流动负债 34 41 60 137 196 269 

资产减值损失 0 -5 -1 0 0 0  流动负债 333 489 536 782 1,120 1,572 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 38 54 0 0 0 1 

投资收益 0 0 1 2 2 2  其他长期负债 4 15 14 0 0 0 

%税前利润 0.8% 0.4% 0.6% 0.9% 0.6% 0.5%  负债  374 558 550 782 1,120 1,573 

营业利润 41 42 96 210 301 398  普通股股东权益 161 201 284 832 1,006 1,235 

营业利润率 6.0% 5.4% 8.8% 13.3% 13.3% 12.6%  少数股东权益 -4 -4 0 6 12 18 

营业外收支 7 12 17 11 11 11  负债股东权益合计 532 755 834 1,620 2,138 2,827 

税前利润 49 54 113 221 312 409         

利润率 7.1% 6.9% 10.3% 14.0% 13.8% 13.0%  比率分析       

所得税 -9 -7 -17 -33 -47 -61   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 19.0% 12.9% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 39 47 96 188 265 348  每股收益 0.80 0.95 1.92 2.71 3.87 5.10 

少数股东损益 -1 0 0 6 6 6  每股净资产 3.23 4.02 5.67 12.42 15.02 18.44 

归属于母公司的净利润 40 47 96 182 259 342  每股经营现金净流 1.58 3.78 4.98 4.34 6.84 9.07 

净利率 5.8% 6.0% 8.8% 11.5% 11.5% 10.8%  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.89 1.28 1.68 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 24.79% 23.57% 33.93% 21.82% 25.78% 27.67% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 7.53% 6.27% 11.54% 11.21% 12.13% 12.09% 

净利润 39 47 96 188 265 348  投入资本收益率 14.46% 14.63% 29.27% 20.04% 23.26% 24.89% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 17 25 29 24 28 33  主营业务收入增长率 22.21% 14.18% 40.25% 43.93% 42.71% 39.78% 

非经营收益 4 1 3 -6 -13 -13  EBIT增长率 42.99% 17.98% 88.71% 101.67% 41.01% 31.78% 

营运资金变动 18 115 122 85 178 240  净利润增长率 30.13% 18.26% 103.27% 88.77% 42.82% 31.74% 

经营活动现金净流 79 189 249 291 458 607  总资产增长率 19.41% 42.03% 10.43% 94.25% 32.00% 32.18% 

资本开支 -92 -132 -93 -40 -63 -67  资产管理能力       

投资 -14 2 -35 -1 0 0  应收账款周转天数 8 4 3 7 7 7 

其他 0 0 1 2 2 2  存货周转天数 84 82 61 80 80 80 

投资活动现金净流 -106 -130 -126 -39 -61 -65  应付账款周转天数 96 111 107 103 103 103 

股权募资 0 0 0 427 0 0  固定资产周转天数 76 111 121 96 76 60 

债权募资 36 23 -112 -14 0 1  偿债能力       

其他 -10 -18 -14 -3 -60 -86  净负债/股东权益 -14.02% -33.97% -61.72% -99.86% ####### ####### 

筹资活动现金净流 26 5 -126 410 -60 -85  EBIT利息保障倍数 15.3 10.4 56.5 -19.0 -13.5 -12.8 

现金净流量 -2 64 -3 662 337 457  资产负债率 70.35% 73.93% 65.99% 48.25% 52.38% 55.66%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明： 

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

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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上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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