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基本状况 

总股本(百万股) 1,247 

流通股本(百万股) 598 

市价(元) 14.00 

市值(百万元) 17,453 

流通市值(百万元) 8,372 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1724.49  2103.58  3029.16  4604.32  5755.40  

增长率 yoy% 59.61% 21.98% 44.00% 52.00% 25.00% 

净利润 293.36  385.26  599.31  1013.94  1257.41  

增长率 yoy% 101.72% 31.33% 55.56% 69.19% 24.01% 

每股收益（元） 0.24  0.31  0.42  0.72  0.89  

每股现金流量 0.38  0.29  0.28  0.71  0.41  

净资产收益率 11.81% 13.58% 13.96% 20.07% 21.42% 

P/E 59.49  45.30  33.02  19.51  15.74  

PEG 1.16  0.94  0.55  0.38  0.33  

P/B 7.03  6.15  4.61  3.92  3.37  

投资要点 

 公司以电声业务为起点，不断向新业务、新产品转型，未来致力于成为智能硬
件一体化解决方案提供商，并购苹果小金属件供应商——富诚达项目已获证监
会无条件通过。目前公司业务包括电声业务、健康电器、智能可穿戴设备、移
动智能终端金属外观件四大业务板块。持续稳健的业务布局持续提升公司资产
质量与盈利能力，彰显管理层优秀的战略眼光和执行力。 

 富诚达作为苹果优质供应商，与原业务协同效应显著。收购富诚达后，公司金
属结构件产品线由外观件扩展至小件及内置件，业务规模大幅提升，产品结构
得到优化；客户方面，富诚达与欧朋达覆盖全球多个消费终端核心客户，客户
结构互补性强，存在较大的相互渗透空间；产能方面，关键生产设备 CNC 机
台等利用率有望提升。目前公司可用 CNC 逾 3000 台，为产能提供充足保障。 

 电声业务老树开花，晶圆机器人新业务前景广阔。智能音箱进入快速增长阶段，
受益行业良好发展态势，电声业务将成为公司重要的驱动力，增长趋势也不断
得以强化。在全球晶圆制造产能大规模向大陆转移的背景下，国内晶圆厂拔地
而起，晶圆机器人市场面临需求爆发。公司 16 年投资 2500 万元布局“晶圆
机器人”业务，目前已进入渐入收获期，产品成功打入日月光、中芯国际、华
天科技等一线厂商，未来有望持续放量。 

 欧朋达业绩有望反转，全年业绩无忧。欧朋达 H1 业绩波动主要是折旧+客户
结构的短期变化导致，下半年业绩有望迎来营收利润率双重反转。此外公司为
特斯拉供应金属外观件，小批量供应三个料号。随着 Model 3 持续交货，预计
将带来 200-300 万体量订单。 

 投资建议：假设富诚达 2017 年 10-12 月并表，我们预计公司 2017-2019 年归
母净利润分别为 6.0\10.0\12.5 亿元，对应 EPS 0.42\0.72\0.89 元（股本数
14.133 亿股，未考虑募集配套资金部分），当前价格对应 PE 为
33x\19.5x\15.7x。受益智能音箱产业持续升温，公司电声业务稳健增长；同时
公司外延进展顺利，新老业务协同性强，富诚达作为质地优良的苹果金属小件
供应商，大概率完成或超额实现业绩承诺；欧朋达有望在下半年迎来反转。
给予公司“买入”评级，目标价格 18.0 元。 

 风险提示事件：金属外壳景气度不及预期；整合后协同效应不及预期 
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加码精密制造，四大业务板块布局完成 

富诚达即将并表，公司版图向精密金属结构件扩张 

 公司传统产品是多媒体音箱和美发小家电系列，不断向新业务、新产品

转型：2010 年，公司开发了无线蓝牙产品和智能可穿戴产品；2012 年

上市后，公司制定了“成为持续领先的消费类电子垂直整合制造与服务

的高科技企业”战略，致力于实现从核心部件到整机一体化制造。14 年

发布 WiFi 音箱开启电声业务新篇章，并购欧朋达布局金属结构件加工业

务。15 年成立新创达投资晶圆机器人业务，目前公司业务包括电声业务

（音箱 ODM/OEM）、健康电器、智能可穿戴设备、移动智能终端金属

外观件（金属结构件）四大业务板块。 

图表 1 奋达科技发展历程 

 

1998 
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2013 

2014 

2015 

为公司的持续扩大提供资金准备，进一步实现智能终端金属件

产业链 

强化移动医疗，全面整合可穿戴业务，布局机器人与智能制造 

进军终端金属配件产业链，布局移动家居，夯实移动医疗 

进军智能穿戴产业链，布局智能终端传感器，

筹划移动医疗产品 

战略调整，成为领先的消费电子产品

垂直整合制造与服务的高科技企业 

蓝牙，无线技术起步 

纵向延伸，横向发展 

新型智能硬件

一体化解决方

案提供商 

成立奋达智能、新创达 

收购欧朋达，发布 WIFI 音响，签约中科院苏州

医工所 

发布音频芯片智能手表，投资光聚，艾普柯，奥图 

登陆资本市场，无线产品量产 

新技术部成立 

奋达塑胶，奋达电器成立 

公司第一款有源音箱下线 

2016 发行公司债券，启动富诚达并

购 

 

来源：奋达科技，中泰证券研究所整理 

 

图表 2：公司主要业务板块  图表 3：公司历年经营状况 
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来源：公司中报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 
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图表 4 并购前与并购富诚达后公司业务构成对比 

30%

28%

31%

6%
6%

电声产品 健康电器

移动智能终端外观件 其他产品

其他业务

42%
58%

金属精加工业务 其他业务

 

来源：交易报告书，中泰证券研究所 

 

 随着金属件在消费电子产品上的渗透率不断提升，公司进一步加强精密

金属结构件加工能力：拟作价 29 亿元收购国内金属结构件优质供应商

富诚达，进入苹果供应链。作为苹果金属小件核心的供应商之一，富诚

达客户覆盖苹果、华为等全球优质终端品牌，在手机通讯等消费电子类

精密金属结构件领域竞争优势显著，盈利能力突出：2015、2016 年分

别实现营业收入 78,217 万元、74,735 万元，归属于母公司所有者的净

利润 18,004 万元、14,479 万元。按照 16 年业绩测算，富诚达可贡献公

司总利润占比达 37.6%。与欧朋达共同构成的金属结构件精加工业务贡

献利润占比达 58%。 

 2017-2019 年富诚达股东承诺扣非后净利润分别为 2.0、2.6 和 3.5 亿元。

考虑到精密金属结构件领域的增长空间与标的本身优良质地，富诚达有

望为公司提供未来业绩主要增长动力。 

金属小件技术领先，苹果优质供应商 

 富诚达于 2009 年成立，2011 年参与苹果产品的开发生产，并于 2013

年获得了 Apple 的 AVL 供应商资质，建立了稳定的合作关系。从 iPhone 

5 到 iPhone 7，公司持续参与多款产品精密金属结构件的生产。同时，

富诚达还获得了华为、Intel、AVC、FLEXTRONICS、富士康、和硕科

技等多家国内外知名客户的供应商资质认证，产品线涵盖 Apple Watch、

华为 Watch、Intel Watch、Misfit Watch、GoPro 无人机等。 

 技术领先，产品线丰富。从最早的冲锻压开始，到 CNC 和模具，再到

激光焊接，产品线不断丰富：智能手机精密金属结构件（包括音量键支

架、静音键支架、电源键支架、指纹键装饰圈、手机中框、手机后盖等）、

智能穿戴精密金属结构件（智能手表表圈、底盖等）以及其他工艺类似

的精密金属结构件。 

图表 5：富诚达主要产品一览 
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来源：交易报告书，中泰证券研究所 

 

 以优良品质卡位大客户，与巨头共成长。公司以其优良品质连续多年经

过大客户考核，测评合格后纳入供应商名录，而一旦产品最终通过客户

检测，定制化开发的产品就不容易被其他竞争对手轻易取代，形成较强

粘性，提供公司业绩保障。以苹果为例：随着技术开发及工艺流程升级，

公司与苹果的合作从最初承接几个料号，发展到目前承接 80 多个料号，

同时新料号订单占比近七成。由于新产品对工艺、工序要求更高因而单

价相对旧产品会更高，同时由于与 Apple 合作日益加深，其下达的订单

包括更多附加值较高的精密金属机构件产品，也有助于保证富诚达销售

价格保持稳定增长态势。 

图表 6：公司深度卡位大客户 

项目 2016年 2017年E 2018年E

实现收入的苹果料号数量（个） 36 80 124

较上年增长率 122.22% 55.00%

Apple收入（万元） 66,687.75  110,785.37  151,073.94    

较上年增长率 66.13% 36.37%  

来源：交易报告书，中泰证券研究所 

 

与原业务协同效应显著，成长动能充沛 

 收购富诚达是公司继在 15 年收购欧朋达后，在消费电子金属结构件领

域的进一步投资。富诚达与公司原业务具有显著协同效应： 

产品线：由欧朋达的智能手机精密金属外观件拓展至移动智能终端的关

键精密金属结构件产品，业务规模大幅提升，产品线及产品结构得到丰

富和优化。公司在金属结构件和精密制造领域的实力大幅强化，完成移

动智能终端精密金属结构件一站式方案布局，为进一步成为国内金属结

构件领军企业提供基础。 

图表 7：富诚达与欧朋达业务覆盖消费电子产品多个结构件品类 
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来源：交易报告书，中泰证券研究所 

 

客户层面：优势互补，全面覆盖核心客户。富诚达和欧朋达均拥有一批

全球知名的消费终端客户，欧朋达目前拥有 Farouk Systems、Sally 

Beauty、HOT、SONY、华为、飞利浦、vivo 等核心客户，富诚达目前

拥有 Apple、华为、AVC、FLEXTRONICS、Intel、富士康、和硕科技

等核心客户，双方客户互补性强，存在较强的客户协同效应，未来存在

较大的相互渗透空间。本次重组完成后将通过整合两家公司的资源，为

客户提供产品的全制程链解决方案，实现协同发展，更好的服务于双方

客户。 

图表 8：并购后全面覆盖核心客户 

 

来源：交易报告书，中泰证券研究所 

 

产能层面：CNC 机台等生产设备利用率提升。富诚达精密金属结构件生

产流程不存在明显差别，因此主要产品的生产设备 CNC 等可以通用，

以减少季节性导致的订单数量波动对产能利用率的影响。 

“自有+租赁”加码产能，CNC 数量再上台阶 

奋达母公司与欧朋达在厂房、人员、设备等方面全力支持富诚达发展。
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并购完成后，公司自有 CNC 机台数量超过 2000 台，通过融资租赁等方

式另可新增约 1000 台，共计逾 3000 台，生产高峰期还可通过外协加工

模式进一步扩充产能。我们预计 18 年富诚达产品料号将继续增加，公

司坚定扩充 CNC 数量为产能提供充足保障。 

图表 9：富诚达 CNC 数量持续提升 

年度 CNC加权机器数（台） 营业收入（万元） 配比（万台/元）

2015年 543 78217.33 144.05

2016年 703 74735.16 106.31

2017年（预计） 1156 122611.14 106.07  
来源：交易报告书，中泰证券研究所 

 

电声业务老树开花，晶圆机器人新业务前景广阔 

智能音箱迎来快速增长阶段 

 市场参与者为抢占市场红利，纷纷从自身优势切入到智能音箱市场中： 

 科技及互联网巨头 Amazon、Google 等凭借技术及平台优势，搭建音

箱为中心的智能家居，获取新的流量入口，成为产业最重要的参与者； 

 技术提供商以语音交互技术及系统解决方案切入智能音箱市场，并与

上下游企业展开合作； 

 内容厂商版权优势凸显，入局智能音箱进一步扩展原有的流量入口。 

图表 10：Echo 拉起国内外智能音箱产品浪潮 

Amazon Echo
2014年11月

Echo dot + Amazon tap
2016年3月

Google Home
2016年11月

联想音箱普通版+定制版
2017年5月

苹果home pod
2017年6月

2015年5月
叮咚音响（科大讯飞+京东）

2016年6月
叮咚音箱灵动版+悦动版

2017年5月
Echo Show

2017年5月
微软Invoke

……

 

来源：易观智库，中泰证券研究所 

 

继 Amazon Echo 成为“明星”之后，Google home、Apple home、

Mcirosoft Cortan 等多款智能音箱产品相继问世；国内京东的叮咚，阿里

的小飞等产品也层出不穷。受益于智能音箱行业的良好发展态势，17H1

公司电声产品实现销售收入 269,941,938 元，同比增长 15.53%，毛利

率增长 6.8%。智能音箱未来较长时间内将成为公司电声板块最重要的驱

动力，电声业务的增长趋势也不断得以强化。 

图表 11：近年多款智能音箱产品问世 
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类别 公司名称 创立时间 相关产品 推出时间 价格

京东 1998 叮咚音箱 2015.8 798

百度 2000 智能音箱 传言将推出 ——

腾讯 1998 智能音箱 传言将推出 ——

阿里 1999 小飞智能音箱 2015.8 799

联想 1984 智能音箱 2017.1 899

小米 2010.4 小米网络音箱 2016.11 399

海尔 1984 智能音箱 确定开发中 369

中国移动 2000 智能音箱 确定开发中 ——

中国电信 2000 智能音箱 传言将推出 ——

喜马拉雅 2012.8 小雅AI音箱 2017.6 699

酷狗 2004 酷狗潘多拉 2016.11 399

科大讯风 1999 智能音箱X1 2014.12 699

云知声 2012.6 智能音箱 2015.5 未发售

出门问问 2014.12 Tichome智能音箱 2017.4

内容商

技术公司

大公司

 

来源：易观智库，中泰证券研究所 

 

晶圆机器人通过产业链验证，有望加速放量 

 一个晶圆在经过一系列复杂工序后最终变成多个 IC 单元，期间晶圆需要

依赖传送机器人在处理站之间执行快速、精确的传送作业。晶圆昂贵且

易碎，约 0.7mm 的厚度决定其只能通过非接触式搬运以避免破损。晶

圆机器人工作的稳定性和可靠性是关键考虑因素，目前国内渗透率很低。

在全球晶圆制造产能大规模向大陆转移的背景下，国内晶圆厂拔地而起，

晶圆机器人市场面临需求爆发。 

 公司 2016 年投资 2500 万元布局“晶圆机器人”业务，目前已渐入收获

期，产品成功打入国内外一线厂商，未来有望持续放量。 

图表 12：晶圆机器人应用场景  图表 13：大陆集成电路产业规模快速增长 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：WSTS，中泰证券研究所 

欧朋达业绩有望反转，全年业绩无忧 

 公司半年报披露营收 9.1 亿元，同比增长 21.9%，归母净利润 1.30 亿元，

同比增长 5.6%。从欧朋达来看，其主营业务移动智能终端金属外观件仅

增长 5.5%，毛利率同比降低 12.49%，成为拖累公司上半年业绩主要因

素。 

我们认为，欧朋达短期波动不影响全年业绩。变动原因主要是折旧+客

户结构的短期变化导致：16 年底欧朋达投入 4 亿多元的设备开始计提折

旧；上半年客户以 OV 为主，而上半年 vivo 等国产品牌去库存导致开工
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率不足；下半年索尼订单逐渐恢复，而国外终端厂商毛利率更高，叠加

OV 等客户下半年新机拉货行情，欧朋达下半年业绩有望迎来营收利润

率双重反转。 

借势特斯拉进军汽车领域，未来有望切入娱乐与车载云。目前公司为特

斯拉供应金属外观件，小批量供应三个料号。按照 18 年特斯拉预期销

量 50 万台测算，将为公司带来 200-300 万体量订单。考虑到公司在多

媒体音箱与智能终端的深厚积累，我们认为未来欧朋达有机会切入特斯

拉车载娱乐系统，有望对接云端部分。 

盈利预测及投资建议 

盈利预测 

 盈利预测假设 

 富诚达业绩承诺有望完成或超额实现，1-7月份预计约贡献 1个亿，

保守全年备考 2.2 亿净利润左右。 

 电声业务 H1 收入增长 15%，订单充沛，目前在手订单接近 3 亿。

下半年增长动力足，按照全年收入增长 20%，业务收入将达 8.6 亿元。 

 收购富诚达产生的费用已在上半年母公司扣除。 

 不考虑募集配套资金影响 ，交易后奋达科技总股本由

1,246,652,600 股扩充至 1,413,305,560 股。 

 根据上述假设，公司全年备考净利润约 7.2-8 亿。假设富诚达 10 月份并

表，全年业绩约为 2.2 亿元，考虑下半年是消费电子拉货旺季，我们认

为富诚达 10-12 月贡献净利润约全年 30%，有望达到 6600 万元，奋达

科技 17 年归母净利润约为 5.6-6.4 亿元，同比增长 45-66%。 

投资建议 

 假设富诚达 2017 年 10-12 月并表，我们预计公司 2017-2019 年归母净

利润分别为 6.0\10.0\12.5 亿元，对应 EPS 0.42\0.72\0.89 元（股本数

14.133 亿股，未考虑募集配套资金部分），当前价格对应 PE 为

33x\19.5x\15.7x。受益智能音箱产业持续升温，公司电声业务稳健增长；

同时公司外延进展顺利，新老业务协同性强，富诚达作为质地优良的苹果金

属小件供应商，大概率完成或超额实现业绩承诺；欧朋达有望在下半年迎

来反转。给予公司“买入”评级，目标价格 18.0 元。 

图表 14：可比公司估值（Wind 一致预期，2017 年 8 月 22 日） 

公司 2015 2016 2017E
长盈精密 45.02 38.11 30.61
安洁科技 49.17 36.22 38.12
科森科技 未上市 未上市 35.55
平均PE 47.1 37.2 34.76  

来源：wind，中泰证券研究所 
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风险提示 

 金属外壳景气度不及预期 

智能手机内部电子元器件涨价潮持续，定价权较弱的终端厂商及国产机

的中低端机型外壳可能回归“塑料化”，以达到降成本的目的，导致金属

外壳景气度不及预期风险。 

 整合后协同效应不及预期 

大客户可能考虑供应链安全分散订单，从而导致公司新产品导入大客户

困难；富诚达和欧朋达的 CNC 因工艺不同，无法完全通用；精密制造

与公司传统业务协同效应低于预期。 

 

 

 

图表 15：公司财务数据预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

营业总收入 1,724.5     2,103.6     3,029.2     4,604.3     5,755.4     货币资金 610.3        836.1        1,707.2     2,231.4     2,361.9     

    增长率 59.61% 21.98% 44.00% 52.00% 25.00% 应收款项 539.7        561.9        952.7        1,221.6     2,039.8     

营业成本 -1,221.8    -1,454.0    -2,050.1    -3,052.2    -3,797.4    存货 270.9        414.2        383.1        803.8        715.1        

    %销售收入 70.8% 69.1% 67.7% 66.3% 66.0% 其他流动资产 43.50        55.92        67.36        66.14        68.39        

毛利 503 650 979 1,552 1,958 流动资产 1,464 1,868 3,110 4,323 5,185

    %销售收入 29.2% 30.9% 32.3% 33.7% 34.0%     %总资产 46.9% 45.1% 56.8% 64.5% 68.6%

营业税金及附加 -9.6           -11.2         -17.3         -26.2         -32.1         长期投资 84.4          79.9          79.9          79.9          79.9          

    %销售收入 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 375.4        548.6        763.3        861.0        898.8        

营业费用 -46.7         -42.4         -60.6         -92.1         -115.1           %总资产 12.0% 13.2% 13.9% 12.8% 11.9%

    %销售收入 2.7% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 无形资产 74.8          139.2        135.9        132.6        129.2        

管理费用 -152.6       -183.6       -257.5       -322.3       -402.9       非流动资产 1,659.4     2,278.1     2,362.8     2,377.8     2,375.2     

    %销售收入 8.8% 8.7% 8.5% 7.0% 7.0%     %总资产 53.1% 54.9% 43.2% 35.5% 31.4%

息税前利润（EBIT） 294 412 644 1,111 1,408 资产总计 3,124 4,146 5,473 6,701 7,560

    %销售收入 17.0% 19.6% 21.3% 24.1% 24.5% 短期借款 -              122.0        -              -              -              

财务费用 28.7          17.4          9.8            15.1          17.7          应付款项 362.4        375.8        649.3        876.8        1,021.9     

    %销售收入 -1.7% -0.8% -0.3% -0.3% -0.3% 其他流动负债 56.8          58.6          40.0          51.8          50.1          

资产减值损失 -3.1           -11.4         -              -              -              流动负债 517.4        816.4        762.0        1,360.5     1,311.0     

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 105.0        77.5          -              -              -              

投资收益 9.5            3.9            4.0            5.8            4.6            其他长期负债 15.0          17.4          14.3          15.6          15.8          

    %税前利润 2.8% 0.9% 0.6% 0.5% 0.3% 负债 637 911 776 1,376 1,327

营业利润 329 422 657 1,132 1,430 普通股股东权益 2,486 3,235 4,697 5,325 6,234

  营业利润率 19.1% 20.1% 21.7% 24.6% 24.8% 少数股东权益 1.9            3.3            4.4            7.0            10.3          

营业外收支 11.5          18.6          28.8          29.3          10.8          负债股东权益合计 3,124 4,146 5,473 6,701 7,560

税前利润 341 441 686 1,162 1,441

    利润率 19.7% 21.0% 22.7% 25.2% 25.0% 比率分析

所得税 -46.6         -54.3         -85.8         -145.2       -180.1       2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 13.7% 12.3% 12.5% 12.5% 12.5% 每股指标

净利润 294 387 600 1,017 1,261 每股收益(元) 0.24          0.31          0.42          0.72          0.89          

少数股东损益 0.6            1.4            1.2            2.6            3.4            每股净资产(元) 4.03          2.59          3.32          3.77          4.41          

归属于母公司的净利润 293 385 599 1,014 1,257 每股经营现金净流(元) 0.38 0.29 0.28 0.71 0.41

    净利率 17.0% 18.3% 19.8% 22.0% 21.8% 每股股利(元) 0.10          0.05          0.08          0.18          0.31          

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.8% 13.6% 14.0% 20.1% 21.4%

2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 9.4% 9.3% 11.0% 15.2% 16.7%

净利润 293 385 599 1,014 1,257 投入资本收益率 52.1% 18.0% 23.3% 35.0% 42.6%

少数股东损益 0.6            1.4            1.2            2.6            3.4            增长率

非现金支出 45.0          75.0          83.1          107.1        126.3        营业总收入增长率 59.6% 22.0% 44.0% 52.0% 25.0%

非经营收益 -16 0 0 0 0 EBIT增长率 103.6% 34.9% 59.9% 72.5% 26.4%

营运资金变动 -58.0         145.5        267.7        96.0          785.0        净利润增长率 101.7% 31.3% 55.6% 69.2% 24.0%

经营活动现金净流 232.7        358.9        402.1        1,006.7     579.9        总资产增长率 124.6% 32.7% 32.0% 22.4% 12.8%

资本开支 -1,369.8    -512.6       -154.7       -118.8       -119.8       资产管理能力

投资 9.5            3.9            4.0            5.8            4.6            应收账款周转天数 81 94 90 85 102

其他 1.7            -134.1       -44.0         -              -              存货周转天数 41 59 47 46 48

投资活动现金净流 -415.3       -410.8       -191.1       -114.3       -115.5       应付账款周转天数 59 63 61 60 59

股权募资 1,051 -33 856 -253 -440 固定资产周转天数 58 79 78 64 55

债权募资 29 17 10 15 18 偿债能力

其他 0 122 -122 0 0 净负债/股东权益 -11.5% -3.4% -3.5% -18.7% -14.9%

筹资活动现金净流 315.1        506.1        660.1        -368.2       -333.9       EBIT利息保障倍数 -10.45       -23.26       -66.22       -73.76       -79.96       

现金净流量 132 454 871 524 131 资产负债率 20.4% 31.5% 21.5% 24.5% 22.2%  

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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