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[Table_Main] 
新能源拉动汽车热管理，家电板块持续复苏 

买入（首次） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6,769 9,446 11,499 13,949 

同比（%） 9.9% 39.6% 21.7% 21.3% 

归母净利润（百万元） 857 1257 1590 1966 

同比（%） 41.6% 46.6% 26.5% 23.7% 

毛利率（%） 29.8% 30.0% 30.1% 29.9% 

ROE（%） 16.1% 20.0% 21.3% 22.0% 

每股收益（元） 0.48 0.59 0.75 0.93 
P/E 35.13  28.21  22.30  18.03  

P/B 5.66  5.66  4.75  3.96  
 

投资要点 

 收购三花汽零落地，新能源汽车热管理业务将成重要增长点。三花汽零

长期专注于汽车热管理业务，现已开拓法雷奥、马勒贝洱等知名汽车

热管理系统集成商，以及奔驰、通用、特斯拉等整车厂的业务。公司

技术研发实力强，车用电子膨胀阀与新能源换热器已经进入特斯拉

Model 3 车型供应链（公司公告 16年来自特斯拉营收 0.166亿），按

照 50万辆车，2000元单车营收测算，特斯拉带来营收弹性 10 亿。三

花汽零业绩承诺为 17-19 年净利润分别为 1.69/2.08/2.45 亿元，未来随

着新能源汽车的进一步放量，新能源汽车热管理业务将成为公司重要

的增长点。 

 家电主业稳健，制冷业务随空调放量，微通道和亚威科业务受益海外经

济复苏。制冷业务是公司目前的主要盈利来源，受益下游空调行业景

气度提升，据国家统计局数据，2017 年 1-8 月,空调累计生产

13,300.20万台，同比增长 18.70%，国内空调行业景气度预计维持，

将有力带动公司制冷业务的增长；微通道业务主要在北美，市占率全

球第一，长期收益北美空调销量复苏，短期受汇兑损益影响；亚威科

业务主要在德国，同时咖啡机、洗碗机等白色家电在国内渗透率空间

大。 

 三花汽零三季度并表，业绩增长稳健符合预期。公司发布 2017 年三季

报，公司实现营业收入 71.90 亿元，并表调整后同增 23.50%；归母净

利润 9.79 亿元，并表调整后同增 25.76%，业绩符合市场和我们的预

期。受益于三花汽零并表，公司前三季度毛利率为 30.82%，同比增加

1.36 个百分点。 

 盈利预测和投资建议：18 年我们预计是新能源整车国内外放量的一年，

国内 17 年低基数+国内外新爆款车型上市+国内双积分政策的逐步落

地，三大因素带动销量的提升，其中寻找产业格局最优质的环节，我

们锁定了汽车零部件的龙头，我们认为热管理板块中三花智控具有全

球龙头的优势地位，随着单车用量提升和整车销量的提升，三花智控

类似于宏发股份，属于经营稳健型的公司，长期看业绩平稳提升。我

们预计公司 2017-2019 年归母净利润为 12.57/15.90/19.66 亿元，同增

46.6%/26.5%/23.7%，EPS 分别为 0.59/0.75/0.93 元。给予 2018 年公司

28 倍估值，对应目标市值 450 亿，目标价 21 元，首次给予“买入”

评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；汇率波动风险；下游空调需求不及预

期；新能源汽车销量不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 16.72 
一年最低价/最高价 9.47/19.06 
市净率（倍） 4.64 
流通 A 股市值（百万

元） 
26146.54  

基础数据  

每股净资产（元） 3.60 
资本负债率（%） 34.76 
总股本（百万股）  2,120.32 
流通 A 股（百万股） 1,563.79 
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1. 家电龙头稳步发展，新能源车热管理为新增长点 

1.1. 围绕热管理布局，新能源汽车热管理将成为重点业务 

公司目前主要两大板块——空调等家电元器件和汽车零部件，其中家电业务覆盖

制冷业务单元、微通道业务单元和 AWECO 业务单元，围绕热管理布局，汽车零部件

业务主要依托 9 月并表的三花汽零开展业务，仍然以汽车空调零部件为主，在传统车

的基础上开拓新能源车业务。公司本部的制冷业务单元是公司的传统业务单元，也是

公司主要的利润来源，主要客户包括松下、大金、格力等世界著名制冷、空调主机厂，

其业绩释放与空调行业整体景气度相关。微通道业务单元主要依托三花微通道，其产品

微通道换热器主要应用于传统空调、冷链领域的换热器替换，预计未来将保持平稳增

长。AWECO 业务单元依托于德国三花亚威科电器，主要生产咖啡机洗碗机洗衣机加热

器等元器件，与主要白色家电制造商有着广泛的业务往来，预计将随着国内洗碗机市场

的爆发而持续增长。公司收购集团汽车热管理资产三花汽零，主要向整车企业和热管理

系统集成商供应膨胀阀、贮液器等产品，近年来着力打造的新能源汽车业务直接供货特

斯拉，将成为公司未来放量的重点业务。 

图表 1：三花分板块盈利预测 

 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

1.2. 切入新能源汽车领域，打造汽车热管理龙头 

收购集团优质汽零资产，募投破除产能瓶颈。2017 年公司发行股份作价 21.5 亿

元，收购集团汽零业务，并募集资金 13.22 亿元，用于三花汽零扩产项目。三花汽零业

绩承诺为 2017-2019 年净利润分别为 1.69、2.08、2.45 亿元。三花汽零专门从事膨胀阀

和贮液器等汽车空调及热管理系统控制部件的研发、生产和销售，主要定位于乘用车配

套市场（OEM 市场）。经过多年的发展，三花汽零已经成为全球热力膨胀阀和贮液器的

主要供应商。目前公司拥有杭州、墨西哥和印度三个生产基地， 2016 年公司主要产品

的平均产能利用率达到 72.42%，其中膨胀阀和贮液器产能利用率高达 95%以上，产能

问题成为制约公司进一步发展的瓶颈。此次公司募集 13.22 亿元用于“年产 1150 万套

新能源汽车零部件建设项目”、“新增年产 730 万套新能源汽车热管理系统组件技术改

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 主要设备 下游

制冷业务单元 收入（百万元） 4,883.0             4,401.9             4,061.7             4,955.2             5,995.8                  7,195.0                  

增长率 14.5% -9.9% -7.7% 22.0% 21.0% 20.0%

毛利率 30.1% 29.6% 34.2% 33.0% 33.0% 33.0%

微通道之换热器及

部件
收入（百万元） -                        898.9                1,076.1             1,291.3             1,549.5                  1,828.4                  

增长率 0.0% 19.7% 20.0% 20.0% 18.0%

毛利率 31.4% 29.3% 30.0% 30.0% 30.0%

咖啡机、洗衣机等

其他电器控制系统

及元器件

收入（百万元） 804.9                860.0                1,043.2             1,147.5             1,262.3                  1,426.4                  

增长率 20.9% 6.8% 21.3% 10.0% 10.0% 13.0%

毛利率 17.5% 19.7% 18.5% 18.0% 18.0% 19.0%

汽车空调及热管理

系统控制部件
收入（百万元） -                        -                        

 备考9个亿营

收
1,170.0             1,544.4                  2,007.7                  

增长率 32.0% 32.0% 30.0%

毛利率 33.0% 33.0% 32.0%

其他（智能控制） 收入（百万元） 136.0                -                        588.3                882.4                1,147.1                  1,491.3                  

增长率 0.0% 50.0% 30.0% 30.0%

毛利率 20.3% 25.0% 24.0% 22.0%

合计 收入（百万元） 5,823.91           6,160.82           6,769.21           9,446.44           11,499.17              13,948.80              

毛利率 27.6% 28.5% 29.8% 30.0% 30.1% 29.9%

毛利 1608.45 1756.39 2015.30 2835.86 3455.65 4164.44

净利率 8.37% 9.83% 12.67% 13.30% 13.83% 14.10%

归母净利 487.72 605.41 857.46 1256.75 1590.07 1966.20

热膨胀阀、贮液器。16年汽
车空调膨胀阀全球16%，国内

17%
一级供应商、整车

智能控制占比一半，今年翻
倍以上增速

小型中央空调或热泵热
水器（煤改电），家用

空调

四通阀、电子膨胀阀。全球
市占率第一

家用空调、冰箱，商用
空调

换热器，80%市场在北美，国
内刚起步，全球市占率第一

家用空调和商用空调

白色家电电控，地处德国，
增速比较慢，汇兑损益比较

多

咖啡机、洗碗机、洗衣
机
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造项目”和“新增年产 1270 万套汽车空调控制部件技术改造项目”，预计会在未来 2 年

内极大提升公司产能，进一步提升公司业绩。 

图表 2：三花汽零配套融资募投项目  图表 3：三花汽零产能成为发展瓶颈 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

领先的产品技术带来稳定的客户结构。公司注重技术研发，公司目前共有研发人

员 275 人，占员工总数 21.59%。截至三花汽零并表，三花汽零及其子公司共拥有已获

授权的境内专利 122 项、境外专利 13 项。2017 年 3 月，三花研究院将 227 个专利无偿

转让给三花汽零。明星产品车用电子膨胀阀荣获《汽车新闻》PACE 大奖（全球汽车供

应商杰出创新贡献奖），三花汽零成为第一个也是至今为止唯一获得 PACE 大奖的中国

企业。强大的技术研发能力形成先发优势，因为在汽车零部件行业只有具备研发、生产、

装配能力的供应商才能成为整车厂的一级配套供应商，否则只能成为二级或更低级别

的供应商。因此公司可以从客户整车设计前期就介入开发，一款新车型的生命周期大约

6-7 年，这期间更换供应商的可能性很低，因此公司具有稳定长期的客户基础。目前公

司已经开拓法雷奥、马勒贝洱等汽车热管理集成商以及奔驰、通用、特斯拉、比亚迪、

上汽、一汽等整车厂商，同时在日本车系市场也取得突破。2016 年公司的主要产品汽

车空调膨胀阀销量 1444.07 万只，国内市场占有率超过 37%，全球市场占有率超过 16%，

公司已经成为全球主要的车用膨胀阀供应商。 

图表 4：三花汽零部分在手合同  图表 5：主流下游厂商的营收占比 

 

 

 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2015 2016 2015 2016 2015 2016
膨胀阀 1,321.47 1,444.07 97.24% 101.18% 35,280.98 37,608.35
贮液器 892.98 937.54 92.47% 95.82% 19,491.59 20,233.77
控制器 27.44 36.73 94.33% 88.42% 3,032.98 4,134.14
调温阀 48.49 137.42 85.35% 79.91% 2,916.27 7,616.70
电子膨胀阀 0.72 10.48 33.40% 43.30% 184.2 2,290.57
压块 310.13 388.19 109.48% 27.18% 1,436.31 1,368.54
合计 2,601.23 2,954 96.42% 72.42% 62,342.33 73,252.07

销量（万只） 产能利用率 销售收入（万元）
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配套特斯拉，打造新能源汽车热管理龙头。据中汽协统计数据，2017 年 1-9 月累

计产销分别为 42.4 万辆和 39.8 万辆，同比增长分别为 40.2%和 37.7%。新能源汽车热

管理的效果将直接影响到续航里程和使用寿命，因此新能源汽车对热管理的需求也高

于传统汽车，除了包含传统汽车空调热管理外，还包含电池、电机、电控等系统热管理，

整车价值量将达到整车的 8-10%，相对传统汽车 5%-6%的价值量有较大明显的提升。

目前，公司已经成为特斯拉的一级供应商，主要向特斯拉供应膨胀阀、水冷板、油冷器、

油泵等产品，并已取得 M3 车型新能源换热器、电子膨胀阀等产品的供货权，同时国

外与通用、奔驰、沃尔沃等签订了合同，国内已成为比亚迪、吉利、上汽、长安、众泰、

蔚来等新能源汽车厂家建立了战略合作关系。特斯拉作为电动汽车领域的全球领导企

业，具有极强的标杆效应，公司成为其供应商将显著提升公司全球市场影响力。通用、

雷诺、大众、沃尔沃、戴姆勒等车企巨头纷纷发布电动汽车战略，2018 年-2019 年将是

各车企电动汽车落地大年，公司电子膨胀阀、新能源换热器等新能源车热管理系统业务

将得到快速发展，成为三花汽零新重要的业务增长点。 

假设特斯拉 Model 3 在 2017-2020 年产能释放分别为 3/15/30/50 万辆，预计公司

产品单车价值量在 2000 元左右，且逐渐增加。由此可以计算得 2017-2019 年公司在 M3

车型上的营收分别为 0.60/3.00/6.30 亿元，增速明显。基于新能源汽车快速发展的判断，

假设公司其他汽车热管理业务按照 22%/18%/15%的增速增长，则 2017-2019 年三花汽

零主营收入分别为 11.60/16.00/21.30 亿元。 

图表 6：Model3 对于三花汽零弹性测算 

  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

Model3 

销量(万台) 0 0 3 15 30 

单车价值量(元) - - 2000 2000 2100 

营业收入(亿元) - - 0.60  3.00  6.30  

增速 - - - 500% 66.70% 

毛利率 - - 40% 38% 38% 

其他汽零 

营业收入(亿元) 7.83 9.04 11.00  13.00  15.00  

增速 - 15.45% 22% 18% 15% 

毛利率 32.03% 30.73% 32% 32% 31% 

合计 

营业收入(亿元) 7.83 9.04 11.60  16.00  21.30  

增速 - 15.45% 28.32% 37.93% 33.13% 

毛利率 32.03% 30.73% 32.41% 33.13% 33.07% 
 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

1.3. 下游空调景气度回升，制冷业务支撑业绩 

制冷业务是公司目前的主要盈利来源，受益下游空调行业景气度提升。2016 年

制冷业务实现营业收入 40.62 亿元，占公司总营业收入的 60%，是公司目前的主要盈利

来源。公司制冷业务产品主要为空调元器件， 2016 年下半年，空调行业去库存结束，

带动空调产量不断增长。据国家统计局数据，2017 年 1-8 月,空调累计生产 13,300.20 万

台，同比增长 18.70%。国内空调行业景气度预计维持，将有力带动公司制冷业务的增

长。 



 

5 / 10 

 

 
 
东吴证券研究所 

 
 

公司研究简报 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

坚挺的毛利率源于技术领先。公司经营成本占比最大的是铜棒、铜件及铜管等原

材料，2016 年大宗商品牛市下，公司毛利仍稳定在 25%以上的高位，核心原因在于公

司注重研发投入带来的技术领先优势。公司目前研发出电子膨胀阀、四通换向阀、微通

道换热器等高毛利率的新产品，高品质产品带来稳定的客户结构，目前三花已成为松

下、大金、格力等著名制冷、空调主机厂的战略供方和合作伙伴，电子膨胀阀、四通换

向阀、微通道换热器等主要产品市场占有率位居全球第一，规模优势明显，具备较强的

议价能力。 

 

图表 7：三花智控毛利率维持高位   图表 8：国内家电行业产量（万台） 

 

  

 

资料来源：wind，东吴证券研究所   资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.4. 微通道和亚威科从海外向国内渗透，受益欧洲和北美经济复苏 

微通道业务行业领先，募投产能年内释放。微通道换热器具有明显的节能、环保

优势,应用领域主要涵盖有空调、制冷、热泵等市场。三花预计全球每年将有 500 亿以

上的换热器市场规模，而目前微通道换热器整体替代率仅有 5%左右，市场空间大。2015

年公司发收购集团微通道业务以来，业务板块持续增长，微通道换热器市场份额领先全

球。据产业在线数据，2014 年公司在全球空调微通道换热器的市场占有率为 31%，在

国内市场占有率为 46.8%，占据主导地位。公司目前有三个生产基地：杭州基地、美国

基地和墨西哥基地，依据公司募投项目进展，杭州基地新增 80 万台/年项目于今年 6 月

投产，墨西哥基地项目将于年底投产，因此我们预计公司年内将实现新产能的落地，将

大力提升公司业绩。 
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图表 9：三花微通道市场份额（2014 年）  图表 10：国内换热器市场规模 

 

 

 

资料来源：产业在线，东吴证券研究所  资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

亚威科盈利能力持续改善，国内洗碗机市场有望爆发。亚威科集团长期被家电客

户视为洗碗机系统部件开发的第一供应商，主要客户包括 BSH、米勒、惠而浦、飞利

浦、伊莱克斯、Helbling 等。公司于 2012 年收购亚威科集团后，在公司的重组下，亚

威科的盈利能力持续改善，并于 2015 年实现扭亏转盈，2016 年实现营收 10.43 亿元，

同比增长 21.28%，实现净利润 1757 万元，同比增长 104.30%。洗碗机行业在中国饱和

度极低，普及率不足 1%。随着人口老龄化、人工成本不断提高及年轻一代对生活品质

要求的提高，国内市场有望爆发，根据中怡康的数据，2016 年国内洗碗机市场规模达

到 19.8 亿元，同比增长 104.8%；预计 2017 年市场规模达到 36.3 亿，同比增长 83.7%。

依靠主导产品 Omega 系统，亚威科有望在国内洗碗机市场爆发中继续改善盈利能力，

成为公司重要的盈利增长点。 

图表 11：亚威科盈利能力持续改善（亿元）  图表 12：国内洗碗机市场有望爆发（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：中怡康，东吴证券研究所 

 

2. 三花汽零并表，前三季度实现快速增长 

前三季度归母净利润增长 25.76%符合预期。公司发布 2017 年三季报，报告期内

公司实现营业收入 71.90 亿元，并表调整后同比增长 23.50%；实现归属母公司净利润

9.79 亿元，并表调整后同比增长 25.76%。公司在中报中预计 1-9 月实现归母净利润 9.34

亿-11.68 亿元，变动幅度 20 %-50%，业绩符合预期。对应 EPS 为 0.48 元。其中 3 季

度，实现营业收入 23.35 亿元，并表调整后同比增长 19.35%，环比下降 3.43%；实现归
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属母公司净利润 3.69 亿元，并表调整后同比增长 20.00%，环比增长 7.89%。3 季度对

应 EPS 为 0.17 元。 

图表 13：公司营业收入及增速（亿元）  图表 14：公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利能力提升，龙头议价优势明显。公司前三季度毛利率为 30.82%，同比增加

1.36 个百分点；净利率为 13.82%，同比提升 0.66 个百分点。其中第三季度毛利率为

34.55%，同比提升 2.85 个百分点，环比大幅提升 4.18 个百分点；净利率为 16.06%，同

比提升 0.22 个百分点，环比提升 1.7 个百分点。盈利能力提升明显，我们认为主要有

以下原因：1）盈利能力强的三花汽零并表，提升公司盈利能力，三花汽零 2015-2016 年

毛利率分别为 32.03%和 30.73%，高于三花智控主营业务水平；2）电子膨胀阀等毛利

率较高的产品占比逐渐提升，带动公司毛利水平提高；3）公司作为行业龙头，多项产

品市占率保持第一，具备较高的议价能力，考虑到公司主要原材料铜的价格相对去年同

期一直处于高位，公司作为龙头的议价优势明显。 

成本控制能力优秀，短期受汇兑损益拖累。公司 2017 年前 3 季度期间费用同比

增长 44.27%至 10.23 亿元，期间费用率上升 0.46 个百分点至 14.22%。其中，销售、管

理、财务费用分别同比上升 33.09%、上升 16.39%、下降 280.97%至 3.18 亿元、6.09 亿

元、0.96 亿元；费用率分别下降 0.22、下降 1.69、上升 2.37 个百分点至 4.42%、8.47%、

1.34%。财务费用大幅增长主要系人民币升值引起的汇兑损失。 

三花汽零实现并表将提供增量。公司预计 2017 年全年将实现净利润 11.89 亿-

14.86 亿元，同比增长 20%-50%。三花汽零的并表将成为重要增量之一。据公司公告《关

于使用募集资金对全资子公司及全资孙公司增资的公告》，三花汽零 2017 年上半年实

现营业收入 5.81 亿元，实现归母净利润 9,763.75 万元，16 年三花汽零实现营收 9.04 亿

元，实现归母净利润 1.34 亿元，上半年既完成了去年的 73%，汽车行业经营情况下半

年一般高于上半年，全年完成业绩对赌比较确定。随着以特斯拉 Model3 为代表的电动

汽车量产的推进，三花汽零有望实现高速增长，成为公司重要的增长极。 

 

3. 盈利预测和投资建议 

3.1. 盈利预测 

三花汽零长期专注于汽车热管理业务，现已绑定法雷奥、马勒贝洱等热管理系统

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2012 2013 2014 2015 2016 2017Q1-3
营业收入 同比

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017Q1-3
归属母公司净利润 同比



 

8 / 10 

 

 
 
东吴证券研究所 

 
 

公司研究简报 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

集成商以及奔驰、通用、特斯拉等整车厂客户。三花汽零业绩承诺为 17-19 年净利润分

别为 1.69/2.08/2.45 亿元，考虑到未来新能源汽车进一步放量我们预测 17-19 的营收为

11.7/15.5/20.10 亿元，我们按照年中 16%的净利润率，三花汽零预计 17-19 年实现净利

润 1.87/2.48/3.22 亿元。 

公司传统制冷业务全球领先，受益于下游空调行业需求回暖，预计空调行业高景

气程度将维持全年；微通道和亚威科业务受益欧美经济的复苏，同时国内市场空间广

阔，未来有望进一步放量。由于三花汽零并表，公司 2017-2019 年预计实现归母净利润

12.57/15.90/19.66 亿元，同比增长 46.6%/26.5%/23.7%，EPS 分别为 0.59/0.75/0.93 元。 

3.2. 估值和投资建议 

18 年我们预计是新能源整车国内外放量的一年，国内 17 年的低基数+国内外新

爆款车型上市+国内双积分政策的逐步落地，三大因素带动销量的提升，行业逐步从百

花齐放向龙头收缩，其中寻找产业格局最优质的环节，我们锁定了汽车零部件的龙头，

我们认为热管理板块中三花智控具有全球龙头的优势地位，随着单车用量的提升和整

车销量的提升，三花智控类似于宏发股份，都是经营稳健，平稳赚取业绩提升的优质标

的，同时在明年的市场中享受龙头溢价。 

我们预计公司 2017-2019 年归属上市公司股东净利润为 12.57/15.90/19.66 亿元。

考虑到目前两个主要的下游空调家电和汽车零部件都在持续受益于国内外的经济复苏、

新能源车 18 年的确定性增长、以及龙头公司的估值切换和估值溢价，给予 2018 年公

司 28 倍估值，对应目标市值 450 亿，目标价 21 元，首次给予买入评级。 

3.3. 风险提示 

原材料价格波动风险；汇率波动风险；下游空调需求不及预期；新能源汽车销量

不及预期。 
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图表 15：公司三大财务报表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

备    注：2016 年数据为原始数据，未按照并表调整 

 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 5546.1 6314.6 7521.8 9121.7 营业收入 6769.2 9446.4 11499.2 13948.8

  现金 1469.1 700.0 770.0 1023.1 营业成本 4754.1 6610.6 8043.5 9784.4

  应收款项 2485.7 3434.0 4138.5 4969.9 营业税金及附加 79.3 110.7 134.7 163.4

  存货 1204.3 1641.1 1956.9 2332.8 营业费用 357.3 483.7 571.2 672.0

  其他 387.0 539.5 656.4 795.9 管理费用 738.9 952.8 1099.9 1265.6

非流动资产 2852.5 3184.7 3632.6 4070.7 财务费用 -92.3 22.0 10.5 6.1

  长期股权投资 4.3 4.1 3.9 3.8 投资净收益 33.8 30.0 30.0 30.0

  固定资产 2367.9 2712.7 3173.1 3623.7 其他 -40.0 135.0 159.0 187.7

  无形资产 369.7 357.3 345.0 332.7 营业利润 925.7 1431.7 1828.5 2275.0

  其他 110.6 110.6 110.6 110.6 营业外净收支 93.1 60.0 60.0 60.0

资产总计 8398.6 9499.4 11154.4 13192.4 利润总额 1018.8 1491.7 1888.5 2335.0

流动负债 2580.2 2735.8 3192.9 3748.6 所得税费用 157.0 229.8 291.0 359.8

  短期借款 658.3 110.7 55.5 0.0 少数股东损益 4.4 5.1 7.4 9.0

  应付账款 1576.7 2148.5 2561.9 3054.1 归属母公司净利润 857.5 1256.8 1590.1 1966.2

  其他 345.3 476.6 575.5 694.5 EBIT 948.4 1411.7 1796.9 2239.1

非流动负债 452.0 447.1 442.3 437.4 EBITDA 1192.8 1548.2 1959.2 2431.7

  长期借款 272.9 272.9 272.9 272.9

  其他 179.1 174.2 169.3 164.5 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 3032.2 3182.9 3635.2 4186.0 每股收益(元) 0.48 0.59 0.75 0.93

  少数股东权益 43.8 47.6 53.2 60.0 每股净资产(元) 2.95 2.96 3.52 4.22

  归属母公司股东权益 5322.6 6268.9 7466.0 8946.4 发行在外股份(百万股） 1801.5 2120.3 2120.3 2120.3

负债和股东权益总计 8398.6 9499.4 11154.4 13192.4 ROIC(%) 11.8% 16.9% 19.3% 20.7%

ROE(%) 16.1% 20.0% 21.3% 22.0%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 29.8% 30.0% 30.1% 29.9%

经营活动现金流 1310.2 501.7 1146.3 1443.2 EBIT Margin(%) 14.0% 14.9% 15.6% 16.1%

投资活动现金流 -66.8 -412.7 -628.2 -648.8 销售净利率(%) 12.7% 13.3% 13.8% 14.1%

筹资活动现金流 -835.8 -858.1 -448.1 -541.3 资产负债率(%) 36.1% 33.5% 32.6% 31.7%

现金净增加额 402.5 -769.1 70.0 253.1 收入增长率(%) 9.9% 39.6% 21.7% 21.3%

折旧和摊销 244.4 136.5 162.3 192.7 净利润增长率(%) 41.6% 46.6% 26.5% 23.7%

资本开支 -287.4 -412.9 -628.4 -649.0 P/E 35.13 28.21 22.30 18.03

营运资本变动 283.2 -913.4 -629.6 -740.5 P/B 5.66 5.66 4.75 3.96

企业自由现金流 1177.4 4.4 424.3 697.3 EV/EBITDA 27.79 21.51 17.23 14.11
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