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动态研究报告/环保行业 

 

            2017 年 5 月 31 日 
[Table_Summary] 报告摘要： 

 传统水泥企业转型高景气危废处理，“双轮驱动”协同效应显著。公司2014年底借壳光华

控股上市，置入青海互助金圆资产，目前熟料产能614万吨，全国排名35名左右，2016年

在青海省市占率约34%，为青海地区水泥产能市占率最高的企业。2016年公司受让控股股

东所持有的江苏金圆51%股权，切入危废处理业务，江苏金圆新材10万吨含铜污泥的综合

利用项目目前已获得环保部门的环评批复。 

利用水泥窑协同处置危险废物，具有燃烧充分遗留污染小、成本低、消纳量大等优势，有

望逐步成为城市固体废物处置重要手段之一；水泥企业也能减少能耗降低成本，两者具有

良好的协同效应，经济效益和社会效益显著。 

危废处理是具有较高景气度的环保产业，公司水泥产能辐射的西藏经济发展迅速，水泥需

求旺盛。看好“环保+水泥”的双驱模式下，公司将进入快速发展期。 

 募投项目可贡献利润1.47亿，青海危废市场处理能力严重不足。公司拟以不低于8.65元/

股的价格发行不超过1.40亿股股票，募集资金不超过12.12亿元，用于并购江西新金叶等

危废、工业固废处置项目，目前增发预案已获证监会审核通过，募投项目达产后可贡献归

属公司股东净利1.47亿元，业绩增厚显著。 

截止2015年全国已核准的危废牌照总计约5263万吨，而危险废物产生量为8175吨，产需缺

口依然存在，行业处于高景气度阶段。2015年青海省危险废物产生量499.2万吨，约有50%

近250万吨危险废物没有配套的综合利用或集中处置设施进行安全处置，产能缺口较大。

公司此次募投水泥窑协同处置危废项目位于海西州，该地区2015年危废产量占青海全省产

量的91.49%，地理优势明显，公司有望借水泥窑协同处置危废项目试水后扩展青海危废市

场。 

 水泥业务内外兼修，受益西藏高速发展。青海省内，未来公司将进一步寻求行业并购机会，

主要从横向兼并收购水泥企业，纵向收购或建设上下游骨料、商砼企业，通过扩大熟料生

产规模、完善上下游产业链等方面来进一步巩固公司在青海及周边地区的竞争优势，提升

水泥业务板块的整体盈利能力。 

“十三五”西藏计划投资5431亿元人民币进行公路交通基础设施建设，力争通车里程达11

万公里；将新建铁路里程约2000公里，铁路建设总投资1600亿元。公司中长期将受益西藏

基建需求的提升。未来公司将积极把握“一带一路”的国家战略机遇，实施海外并购，拓

展海外水泥市场，培育公司新的业务和利润增长点。 

 风险提示：水泥价格出现大幅波动，公司环保项目进度不达预期。  

 盈利预测与投资建议：预计公司2017-19年净利4.15、4.83、5.36亿元，按照增发股本上

限计算，每股收益分别为0.56、0.66、0.73元，对应PE18、16、14倍。看好公司危固废处

理、水泥协同发展前景，给予“强烈推荐”评级。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,164  5,692  6,318  6,855  

增长率（%） 16.0% 163.0% 11.0% 8.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 306  415  483  536  

增长率（%） 15.6% 35.7% 16.5% 10.8% 

每股收益（元） 0.51  0.56  0.66  0.73  

PE（现价） 20 18  16  14.0  

PB 2.8 2.0 1.8 1.6 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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合理估值： 13~15 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-5-26 

收盘价（元） 10.62  

近 12 个月最高/最低

（元） 
14.78/9.04 

总股本（百万股） 595.24 

流通股本（百万股） 274.73 

流通股比例（%） 46.15  

总市值（亿元） 63.21  

流通市值（亿元) 29.18  
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一、 转型环保，“双轮驱动”助力西部建设 

（一）传统水泥企业转型进入高景气度的危废处置领域 

公司 2014 年底借壳光华控股上市，通过增发（5.76 元/股）置入青海互助金圆资产，目前

熟料产能 614 万吨，全国排名 35 名左右，2016 年在青海省市占率约 34%，为青海地区水泥市

占率第一的企业。 

表 1：公司水泥熟料产能分布：合计 614 万吨/年 

公司 地区 产能/万吨 

互助金圆 青海西宁市互助县 264 

弘扬水泥 青海格尔木市 170 

金杰环保建材 广东河源市 180 

合计  614 

资料来源：公司公告，中国水泥网，民生证券研究院 

图 1：公司青海地区产能 434 万吨，占区域产能的 34% 

 

 

资料来源：中国水泥网，民生证券研究院 

公司 2016 年 4月 30 日公告以 255 万元受让控股股东所持有的江苏金圆新材料科技有限公

司 51%股权，切入危废处理业务。江苏金圆新材位于大丰市大丰港经济技术开发区，10 万吨

含铜污泥的综合利用项目目前已获得环保部门的环评批复。 

危固废处理是具有较高景气度的环保产业，公司水泥产能辐射的西藏近年经济发展迅速，

水泥需求旺盛。看好“环保+水泥”的双轮驱动模式下，公司将进入快速发展期。 

（二）积极应对供给侧改革，协同效应与区位优势明显 

根据国家统计局最新数据 2016 年 1-12 月，累计水泥产量为 24.03 亿吨，同比增长 2.5%，

约占世界水泥产量的 50%左右。每年需要消耗约 25 亿吨原材料、2.2 亿吨煤，2400 亿度电，

并排放 13.8 亿吨 CO2 和大量粉尘、NOX 和 SO2。随着中国经济发展进入新常态，经济增长放
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缓，2016 年水泥需求开始出现下行走势，水泥行业去产能较为缓慢。预计全国水泥产能利用

率不足 70%，产能过剩矛盾依然很突出。另外行业在供给侧改革和国企改革的双重推动下，

行业兼并重组逐步加快，截止到 2016 年我国前十大集团企业熟料产能占比从 2015 年的 54%

提升至 57%。 

国办发〔2016〕34 号文件《关于促进建材工业稳增长调结构增效益的指导意见》中提出

“十三五”末，前十大水泥熟料集中度达到 60%左右，9 月份中国水泥协会提交了关于水泥企

业产能互换的政策建议中，省区内前 2～3 家大企业的水泥市场集中度达 70%以上、省区内的

地级或片区市场前 2 家市场集中度达 80%以上。金圆股份作为青海地区水泥市占率第一的企

业，未来为应对供给侧改革有进一步提高自身市占率的需求，同时转型水泥窑协同处置危险废

物，与主业协同发展，也是提高自身竞争能力，积极应对供给侧改革的优选路径。 

比起传统危险废物处置，水泥窑协同处置焚烧彻底，污染小，没有新生危险废物。水泥窑

特有的结构和焚烧工艺可以彻底分解各种难降解的有机物，各类重金属也可以稳定的烧结到熟

料中，同时在减少焚烧污染方面特别是遏制二噁英的产生有得天独厚的优势，节约了珍贵的土

地资源，同时也为企业带来了可观的经济效益，相比传统焚烧炉处置成本可降低 20%-40%。 

公司所在的青海地区，2015 年危险废物产生量为 499.2 万吨，当年全省持证单位危险废

物核准经营总规模为 19 万吨，每年约有 50%近 250 万吨危险废物没有配套的综合利用或集中

处置设施进行安全处置。公司此次募投水泥窑协同处置危废项目位于海西州，该地区 2015 年

危废产量占青海全省产量的 91.49%，地理优势明显，公司有望借水泥窑协同处置危废项目试

水后扩展青海危废市场。 
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二、增发切入高景气的危废处理行业 

（一）募投项目年贡献利润达 1.47 亿，短期显著增厚公司业绩 

公司拟以不低于 8.65 元/股的价格发行不超过 1.40 亿股股票，募集资金不超过 12.12 亿

元，募集资金用于并购江西新金叶等危废项目。目前非公开增发预案于 2017 年 2 月 22 日获得

证监会发审委审核通过，未来随着募集资金的到位，公司环保业务将进入快速放量期。 

表 2：公司募投项目概况（单位：万元） 

序号 项目名称 实施主体 投资总额 拟投募集资金 

1 收购江西新金叶实业有限公司 58%股权 金圆股份 61,990.40 61,900 

2 
含铜污泥及金属表面处理污泥综合利用

项目（一期） 
江苏金圆 30,000 14,900 

3 3 万吨/年危险固废处置项目 灌南金圆 25,000 19,400 

4 水泥窑协同处置危险废物项目 宏扬环保 15,000 12,000 

5 偿还银行贷款 金圆股份及子公司 13,000 13,000 

合 计 144,990.40 121,200.00 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 3：公司募投项目盈利能力测算 

项目 公司权益 
处置能力 

万吨 

项目投资 

亿元 
建设年限 

营收 

亿元/年 

净利 

亿元/年 

归属公司净利 

亿元/年 

运营期 

年 

新金叶并购 58% 23.6 6.20  —— —— 1.08  0.63  —— 

江苏金圆含铜污泥（一期） 51% 7.8 3.00  1 2.10  0.41  0.21  11  

灌南金园危废处置项目 80% 3 2.50  1+1 1.11  0.29  0.23  11  

宏扬环保水泥窑协同处置

工废项目 
80% 10 1.50  1 1.50  0.50  0.40  10  

合计 
     

2.28  1.47  
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）青海市场处理能力严重不足，工业危险废物贮存量大 

1、竞争格局高度分散，产需缺口依然存在 

根据弗若斯特沙利文的资料，十二五期间中国危险废物处理设施的数目由 2011 年的 644

个增加至 2015 年的 953 个，复合年增长率为 10.3%。2015 年，前 10 大公司仅占总设计能力

的 6.8%，行业竞争格局高度分散。随着两高《关于办理环境污染刑事案件适用法律若干问题

的解释》和新环保法的实施，在倒逼产废企业规范化处理危险废物的同时，也对危废处理企业

技术管理水平提出了更高的要求，有些中小型危废处理企业无力满足新的监管要求走上了被收

购之路。 

根据环保部的统计数据，2001 年危险废物产量 952 万吨，到 2014 年已经增长到 3633.50 

万吨，年均增长率 10.04%。2015 年全国工业危险废物产生量 3976.1 万吨，由于目前的申报

登记制度仅包括重点企业，大量中小规模企业未纳入统计范围，全国危险废物实际产生量超过

上述统计值。此外，由于部分项目暂未通过环保竣工验收亦未纳入到申报登记范围，所以我国
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实际的工业危险废物产生量是超过公报统计量的。2015 年全国一般工业固体废物产生量 32.7

亿吨，根据全国危险废物处置设施和污染源普查数据中工业危险废物与工业固体废物的比例可

以推断，我国工业危险废物占工业固体废物总量的 2.5%左右，由此可以计算我国 2015 年危险

废物产生量为 8175 吨。截止 2015 年全国已核准的危废牌照总计约 5263 万吨，产需缺口依然

存在。 

2、工业危废贮存量大，危险废物集中利用和处置能力闲置现象严重 

目前我国危险废物的处理途径主要有 2 个: 一是有危险废物经营许可证的工业企业，不但

处理自身产生的危险废物，也可以接收其他无资质的企业送来危险废物；另一个是危险废物集

中处理厂。工业危险废物处理量，大约 50%被有资质的工业企业承担，另外的 50%由危险废

物集中处理厂处理。有危险废物经营许可证的工业企业主要集中在综合利用方面，危险废物集

中处理厂侧重点在处理处置方面。 

近年我国每年产生危险废物并纳入环境统计调查范围的工业企业约 4 万家，这些企业每年

产生危险废物 3000 多万吨，综合利用工业危险废物 2000 万吨左右，处置工业危险废物 1000

万吨左右，贮存工业危险废物 800 万吨左右，每年产生的危险废物基本不外排。工业企业会

对往年贮存的危险废物进行综合利用或处置，但总量有限，仅“十二五”期间，工业危险废物

的累积贮存量即达 4000 万吨左右( 每年按 800 万吨贮存量估算)。另外，所谓的“贮存”实际

上大多为露天堆存，与排放类似。如果加上 “十二五”之前的历史贮存量，则数量更为巨大。

大量的危险废物长期堆存或无序排放，成为巨大的潜在环境风险点，危害当地群众身体健康和

周边环境。 

表 4：全国工业废物产生及处理情况（万吨） 

年份 产生量 综合利用量 

（利用往年储存量） 

处置量 

（利用往年储存量） 

贮存量 

2011 3431.2 1773.1（59.2） 916. 5( 23. 1) 823. 7 

2012 3465.2 2004. 6( 39. 9) 698. 2( 44. 7) 846. 9 

2013 3156.9 1700. 1( 44. 1) 701. 2( 11. 2) 810. 9 

2014 3633.5 2061. 8( 24. 5) 929. 0( 23. 4) 690. 6 

2015 3976.1 2049. 7( 24. 4) 1174. 0( 33. 4) 810. 3 

资料来源：环保部环境公报，民生证券研究院 

危险废物集中处理厂对危险废物的处理方式，除了综合利用外，主要为填埋和焚烧，填埋

量相对较少，约占总处理量的 1/4，焚烧量占总处理量的 1/2 左右，按现有危险废物集中处理

厂的设计填埋或焚烧能力来算，现在实际的填埋量和焚烧量明显偏低，处于“吃不饱”的局面，

而另一方面工业企业每年约 800 多万吨危险废物被贮存堆置，两者之间存在明显矛盾。但未来

随着危废监管和技术支撑体系的完善，相信这一矛盾将得到有效缓解。 
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表 5：工业危险废物集中处理厂处理危险废物情况（万吨） 

年份 

工业危险

废物处置

量（万吨） 

填埋量 焚烧 其他处 

置方式 

（万吨） 

综合利用

量（万吨） 
年实际填 

埋量（万吨） 

设计填埋能 

力（吨/天） 

年实际焚烧 

量（万吨） 

设计焚烧能

力（吨/天） 

2011 183. 7 47. 5 — 85. 5 — 50. 7 72. 3 

2012 218. 5 56. 9 — 86. 3 — 75. 3 101. 2 

2013 195. 0 59. 0 6214 100. 1 6042 35. 9 87. 5 

2014 349. 5 79. 2 6552 117. 5 7563 152. 8 129. 3 

2015 414. 3 72. 7 8672 122. 9 6863 218. 7 171. 2 

资料来源：《我国工业危险废物的来源、处理及监管对策与建议》，民生证券研究院 

3、处理能力地区分配不均，青海市场危废处理能力严重不足 

《2016 年全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》显示 2015 年工业危险废物产生

量排在前三位的省份为山东、湖南和江苏，而实际经营处理规模前三名依次是江苏省、山东省

和广东省。我国的危险废物产生量与处理能力分布不均，危险废物利用和处置能力区域不平衡、

结构不合理现象比较突出。位于中国东部及中国西北部的工业化地区占危险废物产生量的一大

部份，而经济发达地区如华东及华南占危险废物处理能力的一大部份。就 2015 年废物处置量

而言，华东地区危险废物项目所占市场份额最大，达 38.7%。 

跨地区转移处置危险废物理论上虽可行，但流程复杂，审批周期长，如果跨省转移，需要

移出地和接收地各级环保部门审批同意，从移出地到接受地需要经历县、市、省等 6 个层级的

审批，一般历时长达半年之久。此外一般省份都不愿意接收外地危险废物转移进入本省进行处

置，这就使缺乏危险废物处理设施的地区具备危险废物处理行业的增长机会。 

2015 年青海省危险废物产生企业 82 家（其中既是产生又是经营单位的 4 家），危险废物

经营企 10 家，全年危险废物产生量 499.2 万吨。其中石棉废物的产生量达 348.5 万吨，约占全

省危险废物总产量的 69.8%。从统计数据来看，目前全省危险废物产生单位内部综合利用能力

约占全年产生总量的 23.4%，全省危险废物经营单位处理、处置能力仅占危险废物年产量的 

3.75 %（2015 年青海省危险废物产生量最大的祁连纤维材料有限公司处于停产状态，且统计

数据尚未覆盖汽车维修点、水电站、机场、各大科研院所及单位实验室等产废单位），据此若

祁连纤维材料有限公司继续停产或彻底停业，除金矿采选企业含无机氰化物的尾矿基本按照

《危险废物填埋污染控制标准》建设外，全省每年约有 50%近 250 万吨危险废物没有配套的

综合利用或集中处置设施进行安全处置，产能缺口较大，处置能力严重不足。 

表 6：2012 至 2015 年青海省危险废物产生单位信息统计表（万吨） 

年份 产生量 综合利用量 

（利用往年储存量） 

处置量 

（利用往年储存量） 

贮存量 

2012 404.34 61.30 （4.60） 0.12 （0.00） 347.51 

2013 399.85 69.66 （2.95） 8.10 （0.00） 325.04 

2014 325.68 146.03 （2.03） 5.00 （0.13） 176.81 

2015 499.18 116.9 （0.023） 0.2 （0.03） 232.1 

资料来源：《青海省固体废物污染防治“十三五”规划》，民生证券研究院 
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表 7：2012 至 2015 年青海省危险废物经营单位信息统计表（吨） 

项目 2012 2013 2014 2015 

经营单位数量（家） 7 7 6 10 

危险废物核

准经营规模

（吨/年） 

利用 91575 53045 61830 117000  

处置 50000 3000  1500 68600 

总规模 141575 56045 63330 186930 

危险废物实

际经营规模

（吨/年） 

利用 10909.16 24349.17 36241.88 24169.97 

处置 353799 0 0 1853.70 

总规模 364708.16  24349.17  36241.88  28450.92 

资料来源：《青海省固体废物污染防治“十三五”规划》，民生证券研究院 

4、发达国家水泥窑协同处置危废技术应用广泛，在我国同样具备推广优势 

由于新型干法回转窑内温度在 1450度左右，物料总停留时间 25~30 分钟，气体在高于 1000℃

的停留时间大于 10 秒，焚烧停留时间长，危险废物在水泥窑中能达到较好的无害化处置效果。 

只要协同处置企业在配备预处理和高效的布袋除尘器等配套设施的前提下，按照相关标准进行

科学操作和管理，控制废物中有害元素的投加速率，绝大多数情况下协同处置危险废物的水泥

窑可以达到相关法规及标准要求。 

早在 1989 年，美国利用水泥窑协同处置了 100 多万吨工业危险废物，是当年焚烧炉焚烧

处理危险废物的 4 倍，1994 年美国 111 家水泥厂中有 37 家获得了使用工业危险废物作为替代

燃料烧制水泥的许可证，处理了全美国近 60%的危险废物。在 2000 年的欧洲，约有 250 多个

水泥厂开展了使用危险废物替代燃料的业务，处置了约 100 多万吨的危险废物。 

我国水泥窑协同处置危险废物始于 2000 年左右，由于前期我国水泥市场需求旺盛，水泥

生产企业效益好，水泥窑协同处置危险废物经济效益不明显。加之缺乏相关政策措施支持和标

准规范引导，水泥企业跨界经营存在一定风险和不确定性，缺乏协同处置危险废物的内在动力，

我国水泥窑协同处置危险废物发展一直比较缓慢。 

截至 2014 年底，我国共有 16 家水泥企业取得危险废物处置经营许可证，年处置危险废物

52.6 万吨，占全国危险废物处置总量的 13.3%。根据协同处置规模、运行状况和废物处置种类

划分，有 3~4 家企业具有国家危险废物名录中 10~30 种废物处置资质及连续运行协同处置能

力，其他企业只对单一废物协同处置，如黄金冶炼废渣、电镀污泥、飞灰等废物。其中，生活

垃圾焚烧飞灰水泥窑协同处置企业有 4 家，年处置量为 3 万吨，协同处置量约占飞灰总量的

1.2%。水泥窑协同处置危废自国家推广实施以来，虽取得了不错的成绩，但总体产能占比与

发达国家相比仍处于比较低的水平。 

对于水泥企业而言，利用现有水泥窑协同处置固体废弃物投资金额小，既能够带来可观的

固体废弃物处置费收入，又能减少对石灰石、煤等天然资源的消耗降低水泥生产成本，具有良

好的社会效益与经济效益，是重要的发展机遇与利润增长点。特别是在未来水泥需求量长远趋

势下滑，水泥行业整体产能过剩实施供给侧改革的情况下，协同处置危废带来的经济效益将比

之前更具吸引力。公司作为青海省水泥市占率第一的企业，以水泥窑协同处置危险废物为切入

点，有望进一步延伸至协同处置生活垃圾、市政污水污泥等领域，与主业形成具有良好的协同
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效应。 

图 2：我国危险废物水泥窑协同处置的主要种类组成（2014 年统计情况） 

 

资料来源：《我国水泥窑协同处置现状剖析和发展建议》，民生证券研究院 
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三、 水泥业务内外兼修，受益西藏高速发展 

（一）青海省内寻求产业链并购，向下游商品混凝土延伸 

2016 年 9 月中国水泥协会提交的关于水泥企业产能互换的政策建议中，指出省区内前 2～

3 家大企业的水泥市场集中度达 70%以上。公司目前在青海地区水泥产能排名第一，未来公司

将进一步寻求青海地区行业并购机会，主要从横向兼并收购水泥企业，纵向收购或建设上下游

骨料、商砼企业，通过扩大熟料生产规模、完善上下游产业链等方面来进一步巩固公司在青海

及周边地区的竞争优势，提升水泥业务板块的整体盈利能力。 

2015 年公司通过收购 5 家商砼公司向下游延伸至商品混凝土行业，2016 年公司再次收购

5家商砼公司资产及 1家商砼公司股权，同时公司果断出售太原金圆和朔州金圆两家水泥企业，

甩掉亏损包袱，实现区域和产业链战略部署的全面调整。 

2017 年公司将从规模导向转至利润导向，发挥水泥、商砼上下游业务的协同效应，巩固

和提升公司在青海地区的市场占有率和盈利能力。2016 年公司商品混凝土销量 263 万方增长

57%，是公司水泥业务的重要业绩增长点之一。 

（二）省外开拓西藏市场，把握“一带一路”寻求海外并购 

近年西藏经济建设加快，水泥需求不断增加。“十三五”时期西藏计划投资 5431 亿元人

民币进行公路交通基础设施建设，力争通车里程达 11 万公里。西藏将新建铁路里程约 2000

公里，铁路建设总投资 1600 亿元。公司中长期将受益西藏基建需求的提升。 

公司全资子公司青海宏扬距离西藏近，区位优势明显，通过加大对西藏地区的市场开发力

度，提升了公司整体盈利能力。2016 年公司西藏地区营收达 4.2 亿，同比增长 64%；毛利率

高达 51%，也显著高于青海的 39%。 

未来公司将积极把握“一带一路”的国家战略机遇，以香港子公司作为投资平台，实施海

外并购，拓展海外水泥市场，审慎寻找投资、合作项目，培育公司新的业务和利润增长点。 

图 3：西藏近年 GDP/增速及固定资产投资完成额/增速（单位：亿元） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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四、 公司估值与盈利分析 

假设增发收购顺利完成，新金叶 17 年实现并表，我们预计 17-19 年公司净利润为 4.15、

4.83 和 5.36 亿，按照增发股本上限计算，每股收益分别为 0.56、0.66、0.73 元，对应 PE18、

16、14 倍。看好公司危固废处理、水泥协同发展前景，给予“强烈推荐”评级。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 2,164 5,692 6,318 6,855 
 

成长能力     

  营业成本 1,364 4,393 4,876 5,266 
 

  营业收入增长率 16.0% 163.0% 11.0% 8.5% 

  营业税金及附加 13 33 38 41 
 

   EBIT 增长率 25.4% 8.0% 12.0% 13.0% 

  销售费用 160 421 467 507 
 

  净利润增长率 15.6% 35.7% 16.5% 10.8% 

  管理费用 113 290 316 339 
 

盈利能力     

   EBIT 513 554 620 701 
 

  毛利率 37.0% 22.8% 22.8% 23.2% 

  财务费用 98 29 7 4 
 

  净利润率 14.1% 7.3% 7.6% 7.8% 

  资产减值损失 37 0 0 0 
 

  总资产收益率 ROA 6.0% 4.6% 4.9% 5.0% 

  投资收益 0 16 24 13 
 

  净资产收益率 ROE 14.1% 10.9% 11.3% 11.1% 

营业利润 381 541 637 710 
 

偿债能力     

  营业外收支 36 0 0 0 
 

  流动比率 0.9 1.3 1.4 1.5 

利润总额 418 579 674 747 
 

  速动比率 0.8 1.1 1.2 1.3 

  所得税 90 125 145 161 
 

  现金比率 0.2 0.6 0.6 0.7 

  净利润 328 454 529 586 
 

  资产负债率 0.5 0.6 0.5 0.5 

归属于母公司净利润 306 415 483 536 
 

经营效率     

EBITDA 697 761 856 961 
 

  应收账款周转天数 126.5 81.7 91.9 94.3 

 
    

 
  存货周转天数 59.7 68.2 67.3 66.3 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.5 0.8 0.7 0.7 

  货币资金 406 2634 2899 3326 
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 995 1289 1607 1789 
 

  每股收益 0.5 0.6 0.7 0.7 

  预付款项 36 95 107 119 
 

  每股净资产 3.6 5.2 5.8 6.5 

  存货 245 830 907 965 
 

  每股经营现金流 (0.0) 2.1 0.7 1.1 

  其他流动资产 110 110 110 110 
 

  每股股利 0.5 0.0 0.0 0.0 

流动资产合计 1858 5514 6280 7005 
 

估值分析     

  长期股权投资 37 37 37 37 
 

    PE 19.9 18.1 15.5 14.0 

  固定资产 2827 3366 3709 4126 
 

    PB 2.8 2.0 1.8 1.6 

  无形资产 0 0 0 0 
 

    EV/EBITDA 10.1 6.3 5.3 4.2 

非流动资产合计 3262 3574 3633 3745 
 

    股息收益率 4.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 5120 9087 9913 10749 
  

        

  短期借款 704 704 704 704 
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 644 2196 2510 2687 
 

  净利润 328 454 529 586 

  其他流动负债 276 276 276 276 
 

  折旧和摊销 220 207 235 260 

流动负债合计 1965 4267 4563 4813 
 

  营运资金变动 (657) 874 (205) (47) 

  长期借款 508 508 508 508 
 

经营活动现金流 (24) 1,514 531 781 

  其他长期负债 317 317 317 317 
 

  资本开支 570 481 258 334 

非流动负债合计 825 825 825 825 
 

  投资 144 0 0 0 

负债合计 2790 5092 5388 5638 
 

投资活动现金流 (239) (465) (234) (320) 

  股本 595 735 735 735 
 

  股权募资 34 1,212 0 0 

  少数股东权益 163 202 248 299 
 

  债务募资 425 0 0 0 

股东权益合计 2330 3996 4525 5111 
 

筹资活动现金流 487 1,179 (33) (33) 

负债和股东权益合计 5120 9087 9913 10749 
 

现金净流量 225 2,228 264 428 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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