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[Table_Summary] 

 投资要点 

公司简介 

公司主要产品为包括铜质齿环、钢质齿环、齿毂、齿套、结合齿

等在内的汽车变速器用同步器组件，具备同步器总成全产品线供应能

力，产品可应用于乘用车及商用车市场。目前上汽集团、东风汽车集

团、一汽集团、大众汽车集团、长安汽车集团、吉利汽车、中国重汽

集团、潍柴集团、格特拉克、唐山爱信、万里扬、蓝黛传动、杭州依

维柯等均为公司直接或者间接配套的客户。 

高端手动变速器和自动变速器国产化是必然趋势，其中同步器齿

环使用量较多的DCT已经成为自主品牌厂商的主攻方向，其原因在于

研发DCT具有技术门槛相对较低、可以使用现有的MT生产线等优势。

目前，包括上汽、长城、吉利、比亚迪、广汽、江淮等在内的主流自

主品牌均已建立DCT生产基地，并陆续推出搭载DCT的车型，DCT在

国内自动变速器市场的份额有望不断提升。 

 

盈利预测 

预计公司2017年至2019年营业收入为7.82亿元、8.93亿元、10.42

亿元，同比增长21.45%、14.19%、16.69%；归属于母公司股东的净利

润1.47亿元、1.71亿元、1.98亿元，同比增长16.68%、16.08%、15.94%；

对应EPS为1.84元、2.14元、2.48元。 

 

合理估值 

公司计划发行股份 2667 万股，发行价 22.39 元，对应 2016 年发

行前 PE 为 17.24 倍。预计募集资金净额 55445.67 万元，发行费用

4268.46 万元。参考可比公司的估值水平，我们认为给予公司 2017 年

每股收益 25-30 倍市盈率较为合理，对应估值区间 46.0 元-55.2 元。 

 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日 

（￥.百万元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 643.82  781.94  892.86  1041.87  

年增长率 7.10% 21.45% 14.19% 16.69% 

归母净利润 126.27  147.33  171.03  198.29  

年增长率 18.46% 16.68% 16.08% 15.94% 

每股收益（元） 1.58  1.84  2.14  2.48  

注：有关指标按最新股本摊薄 
  

  

 
 

 

 
豪能股份（603809） 证券研究报告/公司研究/新股报告 

 日期：2017 年 10 月 31 日  
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司主要产品为包括铜质齿环、钢质齿环、齿毂、齿套、结合

齿等在内的汽车变速器用同步器组件，可应用于乘用车及商用车市

场，配套客户覆盖上汽、东风、一汽、大众、长安、吉利、中国重

汽、潍柴、格特拉克、唐山爱信、万里扬、蓝黛传动、杭州依维柯

等国内整车厂商或变速器生产商。 

 

图 1 汽车变速器用同步器主要构成 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

同步器齿环是汽车变速器中的关键零件，在换挡时通过同步器

齿环与齿轮的摩擦作用，快速实现变速器输入轴和输出轴同步，无

需人为地通过空挡加、减油门的方式实现齿轮转速的同步，有效消

除了换挡的冲击，使得换挡操作简洁轻便并延长变速器的寿命，降

低换挡时的油耗。 

按基体材料和生产工艺的补贴，同步器齿环可以分为多元复杂

铜合金齿环、铁基粉末冶金同步环、精锻钢环、冲压钢环，其中铜

环在强度、耐磨性、综合机械性能、成本等方面具有优势，主要用

于轻载荷变速器；钢环和粉末冶金环加上摩擦材料后摩擦性能好，

用于重载荷变速器。按锥面不同，同步器齿环可以分为单锥面同步

环、双锥面同步环和三锥面同步环等。 
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图 2 同步器齿环分类（按基体材料） 图 3 同步器齿环分类（按锥面） 

  

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

1.2 行业增长前景 

（1）变速器国产化加速，有利于同步器行业的发展 

汽车变速器按操纵方式分类可以分为手动变速器和自动变速

器两大类，其中自动变速器又分为 AMT、DCT、AT、CVT 四种，

其中手动变速器、AMT、DCT 都需要用到同步器。目前国内已经

能够生产中低端变速器，未来高端手动变速器以及自动变速器将逐

步实现国产化，这一趋势有利于同步器行业的发展。 

 

表 1 自动变速器类型及特点 

代表类型 传动装置 特点 搭载品牌 

AT 

（液力式机械变速器） 

液力变矩器+行星

齿轮组 

换挡品质好；结构复杂；控

制难度大；传动效率低 

通用、福特、克莱斯勒、丰田、本

田、三菱、现代、标志、大众、雪

铁龙、宝马、奔驰等 

CVT 

（无级式变速器） 

液力变矩器+行星

齿轮+钢带-锥形轮 

一定范围内速比连续变化，

无顿挫感；传动效率低；转

矩容量有限 

日产、丰田、本田、奥迪、克莱斯

勒等 

AMT 

（机械式自动变速器） 

离合器+定轴齿轮

组 

结构简单、传动效率高、换

挡动力终端，平顺性差 
菲亚特等 

DCT 

（双离合器变速器） 

双离合器+定轴齿

轮组 

传动效率高、换挡品质好、

控制难度大、结构较复杂 

大众、奥迪、福特、菲亚特、沃尔

沃、保时捷、宝马、奔驰、三菱等 

数据来源：中国产业信息网 上海证券研究所 

 

（2）国产 DCT 有望崛起，提高单个变速器齿环用量 

自动变速器市场占有率不断提升，2007 年至 2015 年国内乘用

车自动挡的渗透率由 31.0%上升至 43.2%，手动挡的渗透率由 69.0%

下降至 56.8%，预计这一趋势仍将延续。盖世汽车统计，2015 年在

售车型中，MT、AT、DCT、CVT、AT 和电动变速器分别占车型数

量的 45%、34%、9%、8%、2%和 2%；手动变速器在外资品牌车

型中的占比仅为 34%，而在自主品牌车型中的占比则达到了 56%，
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自动变速器在自主品牌中仍有较多向下渗透的空间。 

 

图 4 国内乘用车自动挡渗透率（%） 图 5 2015 年在售乘用车车型变速器结构对比 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

齿环使用量较多的 DCT 已经成为国内自主品牌厂商在自动变

速器领域的主攻方向。在自动变速器的各技术路线中，AT 和 CVT

发展历史较长，技术更加成熟，但变速器的供应为国外所垄断；而

DCT 的发展时间短、技术门槛相对较低、并可以使用现有的 MT 生

产线，各大自主品牌普遍选择进行 DCT 作为自动变速器的突破口。

目前，包括上汽、长城、吉利、比亚迪、广汽、江淮等在内的主流

自主品牌均已建立 DCT 生产基地，并陆续推出搭载 DCT 的车型，

DCT 在国内自动变速器行业的市场份额有望不断提升。 

 

表 2 单个变速器使用同步器齿环数量 

变速器类型 单个变速器用环数 

手动变速器 MT 5~17 

自动变速器 AMT（机械自动变速器） 5~17 

DCT（双离合自动变速器） 10~17 

AT（液力自动变速器） - 

CVT（机械无极自动变速器） - 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

表 3 自主品牌整车厂自动变速器发展方向 

整车厂 技术路线 配套品牌 工厂位置 变速器产能规划 

上汽 DCT 上汽通用、荣威、名爵、众泰 上海 24 万台 

CVT 上汽通用五菱 柳州 20 万台 

长城 DCT WEY 保定 100 万台 

吉利 AT 吉利 济宁、湘潭 60 万台 
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DCT 吉利 宁波 30 万台 

比亚迪 DCT 比亚迪 深圳 - 

广汽 DCT 广汽传祺 杭州 - 

江淮 DCT 江淮 六安 30 万台 

数据来源：公开信息 上海证券研究所 

 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

我国从上世纪八十年代开始广泛应用汽车同步器技术，并在八

十年代中期逐步实现同步器齿环的国产化。目前国内汽车同步器市

场以整车配套市场为主，并且市场集中度较高，仅有少数企业进入

同步器组件高端产品的生产制造领域，包括公司、武汉协和齿环有

限公司、代傲同步技术制造（无锡）有限公司、常州光洋轴承股份

有限公司等。整车配套市场上，整车厂及变速器厂一般倾向于和同

步器企业形成稳定的合作关系，同步器组件生产企业若要通过认证

需要进行大量的固定资产投资和长期的技术积累，认证过程一般需

要 2~3 年时间，形成了较高的市场进入壁垒。而行业内的中小企业

则主要面向售后维修市场，市场竞争激烈、毛利率水平较低。 

 

图 6 同步器配套模式 

 
数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

表 4 公司主要竞争对手 

公司名称 主要产品 配套客户 

武汉协和齿环有限

公司 

成立于 1995 年 11 月，为中日合资企业，

主营业务是研发、制造、销售汽车变速箱

同步器齿环产品 

一汽、长安、唐山爱信、大同齿轮、法士特、依

维柯、江铃、奇瑞、吉利、江淮、比亚迪、日产、

上海通用、神龙、长城、格特拉克、现代岱摩斯 

代傲同步技术制造

（无锡）有限公司 

德资企业，主营业务为开发生产同步器齿

环及零部件，主要产品包括传统黄铜同步

环和覆盖新式涂层的钢质同步环 

- 
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常州光洋轴承股份

有限公司 

主营业务为汽车精密轴承的研发、生产和

销售，主要产品为滚针轴承、滚子轴承、

离合器分离轴承与轮毂轴承单元、锥环、

同步器、行星排等，运用于汽车变速器、

离合器、重卡车桥和轮毂等重要总成 

一汽、东风、上汽、长安、重汽、奇瑞、吉利、

长城、东南、江铃、江淮、陕汽、采埃孚、伊顿、

爱信、格特拉克、法雷奥、TCM 

数据来源：招股说明书 相关公司网站 上海证券研究所 

 

1.4 公司的竞争优势 

公司经过长期品牌、技术、客户的积累，在生产规模、技术水

平、配套能力等方面均处于行业领先水平。 

（1）客户资源优势 

依靠产品良好的品质和稳定的配套能力，公司在近年来的业务

发展中积累了大量的优质客户，上汽集团（上汽通用、上海大众、

上海汽车、上汽通用五菱）、东风汽车集团（东风日产、东风乘用）、

一汽集团（一汽大众、一汽轿车、一汽解放）、大众汽车集团（大

连大众、天津大众）、长安汽车集团（长安福特、长安铃木、长安

汽车）、吉利汽车、中国重汽集团、潍柴集团（法士特、株洲齿轮）、

格特拉克、唐山爱信、万里扬、蓝黛传动、杭州依维柯等均为公司

直接或者间接配套的客户。 

 

图 7 2015 年公司主要客户销售收入占比（%） 图 8 2016 年公司主要客户销售收入占比（%） 
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数据来源：招股说明书 上海证券研究所 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

（2）技术研发优势 

公司掌握原材料铜合金制造技术、关键模具设计和制造技术、

精密锻造技术、热处理技术、数控加工技术、摩擦材料粘附技术等

关键技术，在国内同行业中处于领先水平。模具设计技术方面，公

司不断缩小和跨国公司的差距，占据国内领先地位；专用设备的设

计和制造方面，公司根据产品和工艺特点自行设计了多台专用设
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备，确保产品工艺质量、提高生产效率；此外，公司引进德国舒勒

全自动冲压生产线、德国进口制齿倒角复合加工生产线等具有国际

先进水平的高精度生产设备，以提高产品质量，扩大生产能力。 

 

表 5 公司核心技术 

技术名称 技术简介 所处阶段 

同步器齿环加工技术 采用精密锻压及机加有机结合的制造工艺，不仅有利于原材料的节

约，提高生产效率，并且齿环的强度得到显著的提升。 

批量应用 

冲压钢环成型技术 利用材料的塑形原理，在常温下采用板材直接成形齿环；该技术不仅

极大的提高生产效率及原材料的利用率，而且产品具有重量轻、尺寸

一致性好、强度高等优点。 

批量应用 

中间环加工技术 采用冲压及机加有机结合的制造工艺，改善了锥形薄壁件加工过程的

变形，不仅显著提升生产效率，并且产品的一致性好，强度高。 

批量应用 

同步器制造技术 采用国际、国内先进的加工工艺及设备，生产效率高、产品尺寸一致

性好、自动化程度高。 

批量应用 

变速器结合齿加工技术 采用旋分制齿、倒角工艺，齿形精度高、一致性好，效率比普通滚齿、

倒角工艺提高 3 倍。 

批量应用 

DCT 双离合器主转毂支撑

加工技术 

采用五轴车铣复合加工中心车加工、钻高精度细孔，并采用高压气淬、

热能去毛刺等新工作生产，节省能源、有利环保，生产效率高。 

批量应用 

同步器齿套加工技术 采用国际、国内先进的加工工艺及设备，缩减生产流程，生产效率高、

产品尺寸一致性好、自动化程度高，一人操作多条生产线。 

批量应用 

同步器齿套大、小径压淬

成形技术 

利用类似产品变形控制，结合我公司产品自身特点，采用工装改进，

使用大、小径定位进行压淬处理，保证各种齿套尺寸一致性好、合格

率高、质量稳定等优点。 

批量应用 

齿毂组合加工技术 采用国际先进生产设备，优化制造工艺，一次装夹加工多工位，显著

提升生产效率，保证了产品质量。 

批量应用 

同步器齿套热后硬车自动

化加工技术 

采用国内先进的加工工艺及设备，自动化上下料，生产效率高、产品

尺寸一致性好、自动化程度高。 

批量应用 

全自动成像检验技术 采用工业高清晰成像系统，实现齿环数字化成像，做到检测点明确，

检测动作迅速干脆，2 秒/件，无错检漏检现象，检测结果可以量化

分级，不同的缺陷分类，减少人工。 

批量应用 

铜管节材技术 精确控制挤制铜管的尺寸，直接切成齿圈，不再加工内外圆，就可用

于锻造，材料利用率提高 9.24%，减少对铜等重要资源的消耗。 

批量应用 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

（3）全产品线供应优势 

公司在同步器齿环的基础上不断扩充结合齿、齿毂、齿套等其

他同步器组件产品，目前已具备同步器组件全产品线供应能力，有
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效提升了各零部件之间的匹配性，有助于进一步扩大市场份额。同

时，公司掌握多项核心技术和产品快速设计开发的综合能力，能够

配套多重不同品牌、不同档次及不同结构的重型车、中型车、轻型

车、微型车、轿车全系列车型，形成行业领先的配套能力。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司前身成都豪能机械有限公司成立于 2006 年 9 月，2008 年

3 月整体变更为股份公司。公司控股股东、实际控制人为向朝东，

直接持有公司 25.00%的股份，徐应超、向星星、杜庭强、向朝明为

其一致行动人。 

 

图 9 公司股权结构（IPO 前） 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

2014 年至 2016 年公司分别实现营业收入 6.13 亿元、6.01 亿元、

6.44 亿元，同比增长 26.68%、-2.01%、7.10%；实现归属母公司股

东的净利润 1.36 亿元、1.07 亿元、1.26 亿元，同比增长 29.21%、

-21.86%、18.46%。 

从产品结构来看，2016 年公司铜环、钢环、齿毂齿套、结合齿
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等业务销售收入分别为 2.75 亿元、1.64 亿元、1.45 亿元、0.43 亿元，

占全年营收的 42.76%、25.51%、22.52%和 6.63%。齿毂、齿轮和结

合齿的比例不断提高。 

 

图 10 2012 年~2016 年营收、归母净利润（百万元） 图 11 2012 年~2016 年主营构成（百万元） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

 公司整体毛利率水平保持平稳下降趋势。2014 年至 2016 年，

公司销售毛利率分别为 40.23%、37.73%、37.52%，销售净利率为

22.84%、18.79%、21.22%。其中铜环、钢环毛利率小幅下降，齿毂

齿套、结合齿毛利率保持上升趋势。 

 

图 12 2012 年~2016 年销售毛利率、销售净利率（%） 图 13 2012 年~2016 年分业务毛利率（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

2.4 募集资金投向 

公司本次拟发行 2667 万股，发行价 22.39 元/股，募集资金拟

投入泸州长江机械有限公司整体搬迁项目、双离合变速器用离合器

支撑及主转毂生产线建设技改项目、汽车同步器冲压中间环生产线
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技术改造项目、汽车同步器冲压中间环生产线二期技术改造项目、

汽车同步器冲压齿环生产线改造项目等项目。 

 

表 6 募集资金运用计划（万元） 

 项目名称 投资总额 
拟使用募

集资金 

1 泸州长江机械有限公司整体搬迁项目 50,000 35,465 

2 双离合变速器（DCT）用离合器支撑及主转毂生产

线建设技改项目 

32,000 30,291 

3 汽车同步器冲压中间环生产线技术改造项目 2,420 1,378 

4 汽车同步器冲压中间环生产线二期技术改造项目 7,700 7,700 

5 汽车同步器冲压齿环生产线改造项目 23,700 23,700 

 合计 115,820 98,534 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

公司期间费用率保持稳定，2014 年至 2016 年期间费用率分别

为 13.37%、15.29%、15.29%。其中销售费用率分别为 2.08%、2.41%、

2.85%，管理费用率分别为 10.58%、12.53%、11.95%，财务费用率

分别为 0.72%、0.35%、0.50%。 

 

图 14 2013 年~2016 年期间费用率（%） 图 15 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

公司应收账款周转、存货周转率保持稳定。2014 年至 2016 年

公司应收账款周转率分别为 3.88、3.87、3.85，存货周转率分别为
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3.28、2.69、2.54。 

 

图 16 2013 年~2016 年应收账款周转率（%） 图 17 2013 年~2016 年存货周转率（%） 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

3.2 盈利预测及主要假设 

假设公司钢环、齿毂齿套、结合齿等产品销售收入保持稳定增

长，且整体毛利率水平基本稳定，预计公司 2017 年至 2019 年营业

收入为 7.82 亿元、8.93 亿元、10.42 亿元，同比增长 21.45%、14.19%、

16.69%；归属于母公司股东的净利润 1.47 亿元、1.71 亿元、1.98 亿

元，同比增长 16.68%、16.08%、15.94%；对应 EPS 为 1.84 元、2.14

元、2.48 元。 

 

表 7 盈利预测结果 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 601.12  643.82  781.94  892.86  1041.87  

年增长率（%） -2.01% 7.10% 21.45% 14.19% 16.69% 

归属于母公司股东的净利润（百万元） 106.60  126.27  147.33  171.03  198.29  

年增长率（%） -21.86% 18.46% 16.68% 16.08% 15.94% 

每股收益（元） 1.33  1.58  1.84  2.14  2.48  

数据来源：Wind资讯 上海证券研究所 

注：有关指标按最新股本摊薄 

 

四、风险因素 

4.1 经济周期波动的风险 

汽车变速器用同步器组件的行业景气度主要取决于下游整车

行业市场状况，受到宏观经济影响较大，如果宏观经济发生周期性
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波动，公司客户经营状况恶化，可能对公司业务量和应收账款回收

情况产生不利影响。 

 

4.2 产品替代的风险 

汽车变速器中，MT、AMT、DCT 使用同步器，而 AT、CVT

则不使用同步器，如果 AT 和 CVT 的市场份额提升，可能影响公司

业务规模扩张。 

 

4.3 产品价格下降风险 

国内汽车市场整车价格呈现下降趋势，下游整车厂商通过降低

零部件采购价格的方式来转移整车降价的压力，从而缩小上游零部

件企业的盈利空间，可能对公司产品价格产生不利影响。 

 

4.4 公司业绩下滑风险 

受整车行业发展速度、产品市场需求变化以及价格波动等因素

的影响，公司近年净利润水平有所波动。如果不能持续开发新产品、

有效调整产品结构并降低经营成本，则公司存在业绩下滑的风险。 

 

五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

选取与公司业务相近的精锻科技、双环传动、蓝黛传动作为参

考，2017 年、2018 年可比公司平均 PE 分别为 26.59 倍、18.83 倍。 

 

表 8 同业上市公司比较 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

精锻科技 300258.SZ 15.77 0.47 0.63 0.83 33.49 24.89 19.00  

双环传动 002472.SZ 10.61 0.27 0.37 0.50 38.66 28.75 21.25  

蓝黛传动 002765.SZ 10.48 0.30 0.40 0.65 34.94 26.14 16.23  

可比公司平均 - - - - 35.70 26.59 18.83 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

注：EPS 数据为万得一致预期，股价截止 2017 年 10 月 31 日 
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5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司计划发行股份 2667 万股，发行价 22.39 元，对应 2016 年

发行前 PE 为 17.24 倍。预计募集资金净额 55445.67 万元，发行费

用 4268.46 万元。 

参考可比公司的估值水平，我们认为给予公司 2017 年每股收

益 25-30 倍市盈率较为合理，对应估值区间 46.0 元-55.2 元。 
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六、附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 55 495 555 564   营业收入 644 782 893 1,042 

存货 156 227 211 300   营业成本 402 486 556 649 

应收账款及票据 350 402 457 546   营业税金及附加 6 7 8 9 

其他 45 69 62 90   营业费用 18 19 22 25 

流动资产合计 606 1,193 1,284 1,500   管理费用 77 91 104 122 

长期股权投资 6 6 17 17   财务费用 3 0 (5) (6) 

固定资产 548 698 781 800   资产减值损失 1 1 1 1 

在建工程 47 0 0 0   投资收益 (4) 0 0 0 

无形资产 37 42 46 49   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 27 31 20 20   营业利润 132 176 207 241 

非流动资产合计 665 778 864 885   营业外收支净额 26 11 11 11 

资产总计 1,271 1,970 2,148 2,385   利润总额 159 188 218 252 

短期借款 16 0 0 0   所得税 22 28 33 38 

应付账款及票据 212 251 279 340   净利润 137 159 185 215 

其他 28 9 9 10   少数股东损益 10 12 14 16 

流动负债合计 256 261 287 350   归属母公司净利润 126 147 171 198 

长期借款&应付债券 45 75 75 75   财务比率分析 

    其他 113 94 94 94   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 159 169 169 169   总收入增长率 7.10% 21.45% 14.19% 16.69% 

负债合计 414 430 456 519   EBITDA 增长率 24.61% 42.79% 15.90% 14.82% 

少数股东权益 75 87 101 117   EBIT 增长率 19.48% 16.37% 13.25% 16.13% 

股东权益合计 856 1,541 1,692 1,867   净利润增长率 20.94% 16.68% 16.08% 15.94% 

负债和股东权益 1,271 1,970 2,148 2,385   

     现金流量表（单位：百万元） 

 

  毛利率 37.52% 37.79% 37.71% 37.72% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 31.20% 36.68% 37.23% 36.63% 

净利润 137 159 185 215   EBIT/总收入 24.78% 23.74% 23.55% 23.43% 

折旧和摊销 41 101 122 137   净利润率 21.22% 20.39% 20.73% 20.59% 

营运资本变动 34 120 16 159     

    经营活动现金流 137 145 287 192   资产负债率 30.45% 21.80% 21.24% 21.75% 

     

  流动比率 2.42 4.58 4.47 4.29 

资本支出 (206) (220) (210) (160)   速动比率 1.76 3.71 3.74 3.43 

投资收益 0 0 0 0     

    投资活动现金流 (214) (211) (201) (151)   总资产回报率（ROA） 12.96% 9.42% 9.79% 10.24% 

     

  净资产收益率（ROE） 16.16% 10.13% 10.75% 11.33% 

股权融资 0 554 0 0             

负债变化 0 14 0 0   

     股息支出 0 29 34 40   

     融资活动现金流 65 541 (27) (31)   

     净现金流 (12) 475 59 10   

     数据来源：WIND 上海证券研究所 
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