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调研报告  

  

报告摘要： 

煤炭供应链服务领先厂商。公司从 2000 年进入煤炭供应链行业，2013 年

公司业务模式转型从传统的供应链管理业务进入供应链金融服务，实现全

流程覆盖的供应链管理服务商业模式。公司 2016 年全年实现营业收入 212

亿元，同比增长 126%，归属上市公司股东净利润增长 29%。 

煤炭供给侧改革，打开产业链盈利持续增长空间。2016 年公司累计煤炭发

运约 4275 万吨，同比增长 52%。煤炭行业价格提升带来公司供应链管理

收入的增长。公司正将供应链管理业务扩展到煤炭外的其他大宗商品。 

 2017 年上半年煤炭价格受需求不振影响，出现下降趋势，但公司拥有煤

炭资源优质客户，预计供应链管理收入未来能保持稳定增长。从长期趋势

看，煤炭行业供给侧改革持续会有利于产业链整体盈利水平的提升。 

供应链金融服务盈利占比提升。公司旗下垂直电商平台易煤网在2015 年上

线。2016 年末公司应收保理款 67.65 亿元，实现营业收入 7.27 亿元，净利

润 2.71 亿，供应链金融业务盈利水平较高。 

 2016 年公司围绕供应链金融三方面：交易的公平、交易的低成本和交易

的安全，对电商平台业务升级。通过提供更全面、安全的服务来巩固客户

关系，加速业务渗透。我们认为供应链金融还有很大渗透空间。 

公司盈利预测及投资评级。公司目前在大宗商品市场扩展供应链管理业务，

在供应链金融业务领域稳步提升渗透率，形成业绩增长双核驱动。 

 预计公司 2017 年-2019 年每股收益分别为 0.69 元 0.88 元和 1.04 元，采

用分部估值法，公司合理市值 143 亿元，给予公司“强烈推荐”投资评

级。 

风险提示：价格波动剧烈风险；运输成本上升风险；供应链金融坏账风险。 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9405 21233 23818 26467 28963 

增长率（%） 12.78% 125.77% 12.17% 11.12% 9.43% 

净利润（百万元） 425.80 527.17 697.70 891.91 1059.80 

增长率（%） -15.11% 23.81% 32.35% 27.83% 18.82% 

净资产收益率（%） 10.36% 11.48% 13.27% 14.72% 15.11% 

每股收益(元) 0.45 0.52 0.69 0.88 1.04 

PE 28.92 24.97 19.00 14.86 12.51 

PB 3.21 2.87 2.52 2.19 1.89 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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核心护城河、商业模式概括 

〃优质的客户资源 

〃供应链全面服务模式 

〃领先的线上交易平台 

 52 周股价走势图 

 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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1. 煤炭供应链领先服务商 

公司从 2000 年进入煤炭供应链行业，2013 年公司业务模式转型从传统的供应链管理

业务进入供应链金融服务，实现全流程覆盖的供应链管理服务商业模式。公司又在煤

炭供应链服务模式基础上升级成为大宗商品供应链平台服务商，目前公司的业务主要

包括三部分：大宗商品供应链、大宗商品电子商务平台和供应链金融业务。 
 

图 1:瑞茂通供应链管理服务流程图  图 2:2016 年公司大宗商品收入结构（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所   资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
 

公司从煤炭供应链起步，在煤炭供应链行业拥有丰富的行业经验，业务范围基本覆盖

国内煤炭资源主要产地和消费区域。另一方面，公司已经初步构建了全球化的采购和

销售渠道，海外业务也在加速发展。 
 

图 3:瑞茂通业务国内覆盖区域  图 4:瑞茂通海外业务覆盖区域 

 

 

 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所   资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

公司 2016 年全年实现营业收入 212.34 亿元，同比大幅增长 125.77%，归属上市公司

股东净利润 5.31 亿元，同比增长 29.11%。2016 年收入端大幅增长的原因来自煤炭供

应链行业的复苏，以及公司在其他大宗商品供应链业务的扩展。 

煤炭, 138 

油品, 27 

沥青, 15 

铁矿石, 15 

棉花, 3.4 其他, 6.2 
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2. 煤炭行业供给侧改革驱动产业链盈利增长 

2016 年公司累计煤炭发运约 4275 万吨，同比增长 52%，其中国内煤炭发运量 2416 万

吨，同比增长 103%，进口煤炭业务发运量同比增长 15%。国内煤炭发运仍占据煤炭供

应链服务的最大份额。 
 

图  5:公司煤炭发运量情况 

 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司 2012 年煤炭发运量为 1300 万吨，过去 3 年煤炭发运量的复合增长率达到了

48.71%。对比 2012 年至 2016 年煤炭行业的景气度指数，在 2013 年至 2015 年并不是

煤炭行业高景气度周期，公司煤炭供应链业务仍然能保持高速增长，公司在煤炭供应

链业务的扩张能力得到体现。 
 

图  6:中国煤炭行业景气度指数 

 

资料来源：中国煤炭工业协会、东兴证券研究所 
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2.1 煤炭产能供给侧改革持续 

我国煤炭集中产地在西北地区，而东南部地区人口密度大，对煤炭需求较高，从产地

到消费地区有较长的运距。2016 年煤炭消费量占能源消费总量的比例为 62%，煤炭仍

然是目前中国主要能源来源。在煤炭企业物流成本中，运输成本占比接近或超过 50%，

仓储成本占比约 27%。 
 

图  7:煤炭物流流程图 

 

资料来源：能源杂志、东兴证券研究所  

 

煤炭行业是典型的周期性行业，煤炭价格波动有显著周期性特点，2012 年以后煤炭

价格处在持续的下行周期中，到 2016 年三季度开始煤炭价格开始出现强烈反弹。我

们认为本轮煤炭价格的回升动力来自煤炭产能的供给侧改革造成的产能下降。 
 

图 8:全国煤炭价格指数曲线 
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资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2016 年全国原煤产量 33.64 亿吨，同比下降了 10.22%，下降速度相比 2014 年和 2015

年有显著加速趋势。2016 年全年煤炭消费量下降 4.7%，产量下降速度超过消费量下

降速度，导致了 2016 年下半年开始的煤炭价格的上涨。 
 

图  9:中国历年原煤产量图 

 

资料来源：国家统计局、东兴证券研究所 

 

2017 年 5 月，发改委和工信部等部门联合发布《关于做好 2017 年钢铁煤炭行业化解

过剩产能实现脱困发展工作的意见》。根据《意见》提出的方案，2017 年退出煤炭产

能 1.5 亿吨以上，实现煤炭总量、区域、品种和需求基本平衡。 

虽然按照行业的远期规划到 2020 年、2030 年煤炭消费比重要下降到 60%和 49%，但

煤炭能源的主题地位仍不会变化。我们认为随着煤炭行业供给侧改革的深入，煤炭产

业链整体盈利能力将持续提升。 
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图  10:公司部分优质煤炭资源合作公司 

 

资料来源：易煤网、东兴证券研究所 

 

煤炭行业供给侧改革带来的直接影响就是行业产能的适度集中，对于煤炭物流运输行

业来说，拥有优质客户资源和稳定的客户关系将是保证煤炭发运量增长的基础。2016

年公司已拥有煤矿专区定点大型煤炭生产企业客户 10 家。 

 

2.2 煤炭价格短期承压，但不改收入增长趋势 

公司煤炭供应链管理业务收入和煤炭行业景气度正相关。从煤炭运输价格的周期看，

大的波动周期基本和煤炭价格周期一致（煤炭行业景气上行，煤炭需求旺盛，带来运

输需求提升）。进入 2017 年煤炭价格呈现了下降的趋势，主要受下游需求影响。 
 

图  11:中国沿海煤炭运价综合指数 

 

资料来源：上海航运交易所、东兴证券研究所  

 

煤炭价格的下降也带来了 2014 年一季度煤炭运输价格指数的下降，但公司一季度营

业收入 52.33 亿元，同比增长 128.42%。虽然公司一季度收入延续了 2016 年二季度

以来的高增长趋势。但随着煤炭价格下降的持续，预计下半年供应链管理业务将体现

价格下行的趋势。但从长期趋势看随着客户优质资源的掌控和大宗商品品类的扩张以
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及煤炭供给侧改革成果的兑现，公司供应链管理收入有望保持稳定持续增长。 
 

图  12:公司供应链管理业务收入和毛利率情况 

 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 

3. 供应链金融业务贡献盈利将加速 

3.1 煤炭供应链金融服务逐步完善 

公司拥有一张商业保理牌照和三张融资租赁牌照，公司以大宗商品贸易为基础，为煤

炭等相关产业链客户提供商业保理、融资租赁等供应链金融服务。公司旗下的垂直电

商平台易煤网在 2015 年上线。公司上线电商平台的目的是为了更好的整合产业链上

下游资源，使得客户交易、物流仓储、支付、结算和融资等需求更高效透明。 
 

图  13:易煤网生态圈 
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资料来源：易煤网、东兴证券研究所 

 

易煤网生态模式覆盖煤炭产业链上三大核心要素： 

 煤炭资源方：通过“易煤商城”和“团购”对接多家大型煤炭供给厂商，开辟“煤

矿专区”直接为客户提供一手资源，减少中间环节，降低采购成本； 

 煤炭需求方：开发“阳光招标系统”直接服务终端需求用户，例如为多家大型电厂、

钢厂实现阳光招标采购； 

 资金供给方：对接多家银行，开展战略合作，基于易煤网线上交易业务开发独立支

付系统，未来有可能对资金闭环运作。 

2015 年易煤网注册用户近 1400 家，实现交易用户 600 余家。2015 年公司应收账款余

额 61.01 亿元，同比增长 52.6%，实现营业收入 7.14 亿元，净利润 3.19 亿元，同比

增长 54.49%。2016 年末公司应收保理款 67.65 亿元，实现营业收入 7.27 亿元，净利

润 2.71 亿。 
 

表 1:易煤网供应链金融产品介绍 

产品名称  产品核心  适用对象  产品特点  融资成本  融资期限  

煤易融 应收账款类融资 煤炭供应商 成本低、流程简便 12% 45-60 天 

煤易贷 货权类融资 

拥有货权的中上游

企业 

量身定做、第三方资

管 

12% 30-45 天 

煤易购 采购订单类融资 煤炭贸易商 

无抵押、无担保、放

款快速 

12% 30-45 天 

 

资料来源：易煤网、东兴证券研究所 

 

煤炭行业处于买方市场，中上游的煤炭供应商的回款速度较慢，对资金占用严重，而

中小供应商在银行等传统渠道申请规模较大的融资也比较困难。易煤网依托线下成熟

供应链金融业务，开发了“煤易购”、“煤易贷”、“煤易融”等标准化供应链金融产品。 

煤易融针对上游煤矿和贸易商的资金快速回笼需求以及下游的煤炭消费企业的账期

延长的需求而提供金融产品工具，解决客户交易账期资金占用的问题。 
 

图  14:煤易融流程图 
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资料来源：易煤网、东兴证券研究所 

 

煤易融产品类型有两种： 

 应收账款买断——客户转让其应收账款给“煤易融”指定的保理商； 

 应收账款质押——客户将其合法拥有的应收账款权质押给定向金融机构。 
 

图  15:煤易贷流程图 

 

资料来源：易煤网、东兴证券研究所 

 

煤易贷针对中小煤炭企业，解决中小煤炭企业短期资金周转问题。煤易贷建立了可靠

的第三方监管渠道和及时的资金融通渠道。客户可以质押合法拥有煤炭的现货货权，

按照市场估值后，委托第三代仓储机构对货物在确定的最低价值范围内进行监管。 
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图  16:煤易购流程图 

 

资料来源：易煤网、东兴证券研究所 

 

煤易购是针对贸易商采购设计的订单融资产品，无抵押、无担保灵活快速放款。针对

具有稳定、成熟渠道销售的贸易商给予采购订单，在贸易商支付一定比例保证今后，

将货款全额支付给资源方，贸易商再向易煤网付款赎货销售给下游企业。易煤网提供

的供应链金融产品基本覆盖了煤炭产业链各个环节的需求。 

 

3.2 供应链金融利润为盈利调节器 

公司供应链金融业务收入占比虽然不高，但盈利贡献已经超过传统煤炭供应链管理业

务，2015 年、2016 年供应链金融业务贡献净利润占比 74.88%和 51.42%。 

2016 年供应链金融净利润占比的下降是因为供应链管理利润的快速回升，供应链金

融利润本身下降幅度约 15%。从近两年供应链管理和供应链金融利润增速看存在一定

反向关系，内涵的逻辑可能是： 

 当煤炭行业景气周期上升，产业链现金流情况改善，银行对煤炭行业信用评级上调，

对供应链金融服务需求降低，供应链金融盈利水平下降； 

 当煤炭行业景气周期下降，产业链现金流收紧，银行对煤炭行业信用评级下调，融

资需求上升，供应链金融盈利水平上升。 

 
 

图  17:公司供应链金融业务收入和毛利率情况 
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资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

短期来看，公司的煤炭供应链金融服务利润可能对冲供应链管理业务的利润下降趋势。

但从长期趋势来看，两种业务的利润增长趋势应该是保持一致。目前大宗商品行对供

应链金融的使用更多情况是短期融资工具，而非常态化融资手段。 

我们认为随着供应链金融工具渗透率的提升，对供应链金融的使用将更加频繁。当大

宗商品行业对供应链金融工具使用更加常态化，供应链金融盈利增长趋势将逐步和行

业利润趋势统一。 

要让客户对供应链金融服务产生粘性我们认为要抓住三点核心：交易的公平、交易的

低成本和交易的安全。公司在 2016 年也从这三方面着手对电商平台实现了全面升级

改造。 

 提升行业影响力——交易的公平（信息对称） 

易煤网于 2016 年推出“长江口动力煤价格指数”，在长江主要煤运港口实盘成交数据

的基础上编制而成，指数可以反映长江口动力煤交易价格水平以及变动趋势。在 2016

年 7 月该指数北纳入中国煤炭价格指数制备体系。推出价格指数的意义一方面可以为

供应链金融服务提供估值参考标准，另一方面也对供应链金融服务客户提供融资参考

依据。 
 

图 18:长江口 5000K 平仓价格指数  图 19:长江口 5500K 平仓价格指数 
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资料来源：易煤网、东兴证券研究所  资料来源：易煤网、东兴证券研究所 

 

 提升核心客户服务能力——交易的低成本（打通产业链上下游） 

通过易煤网加强对煤矿专区、阳光采购平台两个板块的完善，解决客户购销的核心诉

求。公司目前合作的煤矿专区定点大型煤炭生产企业 10 家，阳光采购平台大型电力

企业 25 家。 

提升供应链金融风控服务能力——交易的安全（强化风控） 

易煤网整合强化了风险控制体系，与多家银行合作开发账户交易管理系统，实现对平

台交易资金流闭环监控，提升了平台风险控制能力。 

对比公司供应链管理业务规模，我们认为公司供应链金融业务的渗透率还很低，未来

还有很大渗透空间。公司在煤炭供应链管理业务基础上已经开始向棉花等其他大宗商

品供应链管理扩张，而煤炭供应链金融平台也有望复制到其他大宗商品供应链服务领

域。 

 

4. 盈利预测及估值 

4.1 主营业务假设 

公司 2016 年受益煤炭市场阶段复苏，煤炭发运量同比增长速度较快，2017 年上半年

煤炭价格呈现下降趋势，预计未来三年煤炭发运量平稳增长。假设 2017 年至 2019 年

公司煤炭发运量每年增速分别为 14.04%、16.41%和 15.86%。 

煤炭业务占公司供应链管理收入比例较大，2016年收入大幅增长受益煤炭行业复苏。

2017年煤炭价格下跌，假设 2017年公司供应链管理收入增速略低于煤炭发运量增速。

假设公司 2017 年至 2019 年供应链管理收入增速分别为：11.75%、10.59%和 8.91%。

毛利率分别为 7.30%、7.79%和 7.69%。 

假设公司供应链金融收入增速在 2017年至 2019年分别为 23.82%、24.41%和 21.01%，

在煤炭价格下跌的趋势中，我们判断煤炭供应链金融业务增长将加速。假设公司 2017

年至 2019 年煤炭供应链金融业务毛利率分别为 85%、85%和 83%。 

2015 年公司供应链金融净利率为 44.71%，2016 年供应链金融净利率为 36.63%，假设

2017 年至 2019 年供应链金融业务净利率分别为 39%。 
 

表 2:瑞茂通经营数据预测表 

 

2016 2017E 2018E 2019E 

煤炭发运量（万吨） 4275 4875 5675 6575 

发运量增速（%） 52.24% 14.04% 16.41% 15.86% 
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供应链管理收入（亿元） 204.94  229.03  253.28  275.84  

收入增速（%） 135.79% 11.75% 10.59% 8.91% 

供应链管理毛利率（%） 6.35% 7.30% 7.79% 7.69% 

     供应链金融收入（亿元） 7.40  9.16  11.40  13.79  

收入增速（%） 3.70% 23.81% 24.41% 21.01% 

供应链金融毛利率（%） 90.88% 85.00% 85.00% 83.00% 

     营业收入（亿元） 212.34  238.19  264.68  289.63  

营业成本（亿元） 192.61  213.68  235.26  256.97  

营业毛利率（%） 9.29% 10.29% 11.11% 11.28% 
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 

4.2 公司盈利预测 

虽然 2017 年上半年煤炭价格下跌，但预计 2017 年至 2019 年公司收入增长稳定，预

计公司 2017 年至 2019 年收入分别为 238 亿元、264 亿元和 289 亿元。2017 年至 2019

年归属公司股东净利润分别为 6.98 亿元、8.92 亿元和 10.60 亿元，分别同比增长

32.25%、27.83%和 18.82%，对应 EPS 分别为 0.69 元、0.88 元和 1.04元。 
 

表 3:瑞茅台盈利预测数据表 

 

2016 2017 2018 2019 

营业收入（亿元） 212.34  238.19  264.68  289.63 

增速（%） 125.77% 12.17% 11.12% 9.43% 

归属公司股东净利润（亿元） 5.27  6.98  8.92  10.60 

增长率（%） 23.81% 32.25% 27.83% 18.82% 

ROE（%） 11.48% 13.27% 14.72% 15.11% 

EPS（元） 0.52 0.69  0.88  1.04  
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 

4.3 公司估值和投资评级 

预测公司供应链金融业务 2017 年至 2019 年贡献 EPS 分别为 0.37 元、0.46 元和 0.55

元。预测公司供应链管理业务 2017 年至 2019 年贡献 EPS 分别为 0.32 元、0.43 元和

0.49 元。考虑公司两大盈利贡献业务模式盈利能力有较大差异，采用分部估值法对

公司估值。 
 

表  4:瑞茂通盈利预测拆分表 
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项目（单位：元）  2017E  2018E  2019E  

供应链金融 EPS 0.37  0.46 0.55  

供应链管理 EPS 0.32 0.43  0.49  
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司传统供应链管理业务我们采取可比公司估值法，选择物流行业上市公司作为可比

公司。可比上市公司 2017 年平均 PE 估值为 31 倍。我们认为公司传统供应链管理业

务虽然净利率不高，但收入成长稳定，并且业务品类从煤炭开始向其他大宗商品扩展，

给予公司 2017 年供应链管理业务 PE 估值倍数为 45 倍，对应公司供应链管理业务估

值为 14.4 亿。 
 

表  5:瑞茂通传统业务可比估值表 

公司名称 

 

EPS 

  

PE 

 

PB 

 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 

 普路通 0.51  0.70  0.88  30.5  22.04  17.56  3.15  

华鹏飞 0.25  0.36  0.41  43.0  29.90  26.20  3.46  

澳洋顺昌 0.21  0.43  0.58  42.9  20.74  15.49  1.87  

万林股份 0.17  0.28  0.35  71.1  44.56  34.81  4.80  

欧浦智网 0.34  0.46  0.58  56.3  41.54  32.43  2.33  

平均 0.29  0.44  0.56  48.76  31.76  25.30  3.13  
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

我们使用 PS 估值法对公司供应链金融业务估值，我们认为公司供应链金融业务 2017

年合理 PS估值水平在 14倍，对应业务整体估值 128.24亿元。综合传统业务估值 14.4

亿，公司合理估值为 142.64 亿，给予公司“强烈推荐”投资评级。 

 
 

5. 风险提示 

 大宗商品价格剧烈波动的风险 

 石油等运输成本上升的风险 

 供应链融资业务发生坏账的风险 
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表 6：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 10322 15039 15786 17167 18282 营业收入 9405 21234 23819 26468 28963 

货币资金 1683 3545 3573 4235 4634 营业成本 7987 19261 21368 23526 25697 

应收账款 919 3106 3589 3988 4364 营业税金及附加 57 14 18 20 22 

其他应收款 181 101 113 126 138 营业费用 583 879 943 1027 1102 

预付款项 305 421 634 870 1127 管理费用 153 222 248 273 295 

存货 262 386 439 483 528 财务费用 270 493 307 436 438 

其他流动资产 6833 425 425 425 425 资产减值损失 17.09 105.34 10.00 2.00 2.00 

非流动资产合计 1148 1336 1109 1150 1140 公允价值变动收益 15.52 40.95 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 994 892 892 892 892 投资净收益 57.11 339.29 0.00 0.00 0.00 

固定资产 25.78 19.97 42.28 72.91 101.81 营业利润 411 640 925 1184 1408 

无形资产 3 14 13 11 10 营业外收入 145.26 81.39 50.00 30.00 30.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.28 13.13 45.00 25.00 25.00 

资产总计 11470 16375 16895 18318 19422 利润总额 555 708 930 1189 1413 

流动负债合计 7336 7313 11639 12259 12409 所得税 129 181 233 297 353 

短期借款 1321 3392 7688 8077 7925 净利润 426 527 698 892 1060 

应付账款 518 988 1112 1225 1408 少数股东损益 -2 -4 0 0 0 

预收款项 159 156 156 156 156 归属母公司净利润 428 531 698 892 1060 

一年内到期的非

流动负债 

834 0 0 0 0 EBITDA 692 1155 1238 1629 1856 

非流动负债合计 1 4433 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.52 0.69 0.88 1.04 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 4431 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 7338 11746 11639 12259 12409 成长能力      

少数股东权益 5 3 3 3 3 营业收入增长 12.78% 125.77% 12.17% 11.12% 9.43% 

实收资本（或股

本） 

1017 1016 1016 1016 1016 营业利润增长 -11.51% 55.77% 44.57% 27.99% 18.90% 

资本公积 1492 1514 1514 1514 1514 归属于母公司净利

润增长 

31.41% 27.83% 31.41% 27.83% 18.82% 

未分配利润 1534 2005 2458 3038 3727 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

4127 4626 5257 6060 7013 毛利率(%) 15.08% 9.29% 10.29% 11.11% 11.28% 

负债和所有者权

益 

11470 16375 16895 18318 19422 净利率(%) 4.53% 2.48% 2.93% 3.37% 3.66% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.73% 3.24% 4.13% 4.87% 5.46% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 10.36% 11.48% 13.27% 14.72% 15.11% 

经营活动现金流 374 -4094 289 850 1097 偿债能力      

净利润 426 527 698 892 1060 资产负债率(%) 64% 72% 69% 67% ` 

折旧摊销 11.12 22.23 0.00 7.62 9.35 流动比率 1.41 2.06 1.36 1.40 1.47 

财务费用 270 493 307 436 438 速动比率 1.37 2.00 1.32 1.36 1.43 

应收账款减少 0 0 -483 -399 -376 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.97 1.53 1.43 1.50 1.53 

投资活动现金流 -732 430 282 -52 -2 应收账款周转率 12 11 7 7 7 

公允价值变动收

益 

16 41 0 0 0 应付账款周转率 17.76 28.19 22.68 22.65 22.00 

长期股权投资减

少 

0 0 275 0 0 每股指标（元）      

投资收益 57 339 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.45 0.52 0.69 0.88 1.04 

筹资活动现金流 217 4765 -543 -136 -695 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.14 1.08 0.03 0.65 0.39 

应付债券增加 0 0 -4431 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.06 4.55 5.17 5.96 6.90 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 139 -1 0 0 0 P/E 28.92 24.97 19.00 14.86 12.51 

资本公积增加 1410 22 0 0 0 P/B 3.21 2.87 2.52 2.19 1.89 

现金净增加额 -141 1100 28 662 399 EV/EBITDA 19.86 15.18 14.03 10.50 8.91  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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