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——凌钢股份（600231） 

核心观点 

 公司系辽宁省最大棒线材龙头钢企 

辽宁乃至东三省产能以板材为主，公司是东三省最大的棒线材企业，其中螺纹

产能占比达 38%，若基建、房地产投资等超预期增长，公司或将受益。2016-2017

年，辽宁省共退出地条钢产能 1448.7 万吨，地条钢多为螺纹钢，地条钢产能退

出，进一步规范东北螺纹钢竞争市场，并改善公司在东北的竞争环境。 

 距离河北省较近，或受益于采暖季限产 

根据测算，限产区域粗钢产能合计大于 3.5 亿吨，全国占比大于 30%，采暖季

限产预计影响粗钢产量 4000-5000 万吨；限产区域的螺纹、线材、型材、中厚

板、热卷、带钢等品种，在全国占比分别为 28%、53%、46%、35%、32%、82%，

且生产螺纹、带钢的钢企多为中小钢企，限产力度较大。公司距离唐山等采暖

季限产城市较近，产能产品覆盖螺纹钢、带钢，公司有望受益。 

 收购集团资产，扩张盈利能力 

2016 年底，公司收购凌钢集团炼铁、炼钢等资产，实现产能产量及利润扩张，

考虑到去产能背景下，炼铁、炼钢等资产具有稀缺价值，公司资产负债表也获

改善。公司铁矿石自供比在 10%左右，若铁矿石价格上涨，可抵消部分成本上

涨影响、提升盈利弹性。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

首次覆盖给予“增持”评级。根据钢材供需平衡表测算，判断 2017Q4 吨钢毛

利较 2017Q3 有小幅增长，公司 2017Q4 业绩季环比持平；判断明年地产、基

建等投资需求缓慢下滑，钢铁行业继续去产能及提高行业集中度，行业基本

面稳中向好。在需求端增速保守假设下，预计 2017-2019 年公司营业收入分

别为 170、180、183 亿元，归属于母公司净利润分别为 15、17、19 亿元， 

对应 EPS 分别为 0.59、0.66、0.76 元，对应 PE 分别为 10.15、9.15、7.94

倍。考虑行业估值水平，8-10 倍 PE 较为合适，故给予公司“增持”评级。 

 风险提示：固定资产投资增速；产业政策变化；限产不及预期等。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 14463 17022 17996 18347 

+/-% 16.1% 17.7% 5.7% 2.0% 

净利润(百万) 134 1494 1657 1909 

+/-%  181.3% 1015.4% 10.9% 15.2% 

EPS(元) 0.05 0.59 0.66 0.76 

PE 105 9 8 7 

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、投资主线 

1.1. 关键催化剂 

1）采暖季限产影响较大的钢材品种包括螺纹、带钢等，公司产能产品覆盖螺

纹钢、带钢，且距离唐山等采暖季限产城市较近，公司有望受益；2）辽宁乃

至东三省产能产品以板材为主，公司是东三省最大的棒线材企业，若基建、

房地产投资等超预期增长，公司或将受益；3）公司铁矿石自供比在 10%左

右，若铁矿石价格上涨，可抵消部分成本上涨影响、提升盈利弹性；4）

2016 年底，公司收购凌钢集团炼铁、炼钢等资产，实现产能产量及利润扩

张；去产能背景下，炼铁、炼钢等资产具有稀缺价值，公司资产负债表亦获

改善。 

1.2. 盈利假设与盈利预测 

盈利假设： 1）根据钢材供需平衡表测算，判断 2017Q4 吨钢毛利较

2017Q3 有小幅增长，公司 2017Q4 业绩季环比持平；2）判断明年地产、基

建等投资需求缓慢下滑，钢铁行业继续去产能及提高行业集中度，行业基本

面稳中向好，盈利可维持。 

盈利预测：在需求端增速保守条件下，预计 2017-2019 年公司营收为 

170、180、183 亿元，归属于母公司净利润分别为 15、17、19 亿元， 对

应 EPS 分别为 0.59、0.66、0.76 元，对应 PE 分别为 10.15、9.15、7.94

倍。 

1.3. 估值水平与投资结论 

公司 2017 年业绩对应 PE 为 10 倍，考虑行业估值水平，8-10 倍 PE 较为合

适，故给予公司“增持”评级。 

 

表格 1. 公司盈利预测与估值 

钢铁

公司 

最新

评级 

现价

（元

） 

流通

市值

（亿

元） 

EPS（元） PE 

PB 
16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

凌钢

股份 
增持 5.79 93.10 0.05 0.59 0.66 0.76 113 10 9 8 2.46 

资料来源：WIND，川财证券研究所；注：现价为 2017年 11月 8日收盘价 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

5/18 

 

表格 2. 公司盈利预测比较 

证券代码 钢铁公司 
EPS 川财预测（元） WIND 一致预期 

16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

600231 凌钢股份 0.05 0.59 0.66 0.76 0.05 0.60 0.67 0.72 

资料来源： WIND，川财证券研究所 

 

二、公司概况 

2.1. 公司简介：辽宁省地方国有钢企 

凌源钢铁股份有限公司（以下简称“公司”）是经辽宁省体改委辽体改发批

准，于 1994 年 5 月 4 日由原凌源钢铁公司（1997 年 12 月 29 日改制为凌源

钢铁集团有限责任公司，以下简称“凌钢集团”）独家发起，以定向募集方式

设立的股份有限公司。 

公司现有股本 25.19 亿股，控股股东为凌源钢铁集团有限责任公司（以下简

称“凌钢集团”），持股比例达到 34.57%，公司实际控制人是辽宁省朝阳市国

资委。公司流通股 16.08 亿股，占比 64%，以 2017 年 11 月 8 日收盘价计，

流通市值 96.80 亿元。 

 

图 1： 公司股权结构图 

 

资料来源：Wind资讯, 川财证券研究所 

 

朝阳市国有资产监督管理委员会

凌源钢铁集团有限责任公司

凌源钢铁股份有限公司

100%

34.57%
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2.2. 产能产品：长材为主、带钢为辅 

东北最大的棒线材生产基地。公司生铁产能 535 万吨，拥有两座 450m³ 高

炉、两座 1000m³ 高炉及一座 2300m³ 高炉；公司粗钢产能 616 万吨，公

司拥有三座 35 吨转炉、三座 120 吨转炉。公司轧钢产能 741 万吨，棒材、

线材、带钢、钢管产能分别为 490、60、140、51 万吨。其中，带钢的用途

极其广泛，主要使用在汽车工业、机械制造行业、建筑工程、钢结构、日用

五金等领域，是冷轧带钢、冷弯型钢、焊接钢管等钢材的原材料。 

 

表格 3. 公司产能产品 

 产能（万吨） 备注 

生铁 535 高炉设备：450m³*2，1000m³*2，2300m³ *1 

粗钢 616 转炉设备：35t*3，120t*3 

 钢材： 741  

带钢 140  

线材 60  

棒材 490  

钢管 51  

资料来源：跟踪评级报告，川财证券研究所 

 

表格 4. 公司产量、销量及库存 

 产能 
2014 2015 2016 

产量 销量 库存 产量 销量 库存 产量 销量 库存 

生铁 535 498   329   294   

粗钢 616 514   345   312   

钢材： 741 518   365   353 482 21 

带钢 140 113 114 2.0 107 108 1.3 104 103 2.1 

线材 60 36 30 3.2 25 24 0.6 49 47 1.4 

棒材 490 355 353 18 221 328 12.5 192 325 17.1 

钢管 51 7 8 0.8 6 6 0.6 7 6 0.7 

资料来源：跟踪评级报告，公司公告，川财证券研究所；单位：万吨 

 

2016 年，公司主要产品产、销量基本与上期持平。销量远大于产量，主要原

因是从 2015 年二季度起，凌钢集团将原租赁给公司的转炉炼钢资产和

2300m³高炉资产收回，改由其自行组织生产，并将所生产的钢水委托公司加

工成钢材后全部销售给公司，由公司统一对外销售。 

原燃料供应有保障，铁矿石自供占比 1成左右。公司钢材生产的原材料主要
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为铁精矿（粉）、喷吹煤、焦炭及废钢等。主要燃料采购方面，喷吹煤供应商

主要为沈阳成源通商贸有限公司、辽宁瑞昌煤焦有限责任公司和宁夏通达新

能源集团有限公司，焦炭主要采购自凌钢集团。其中，铁矿石采购渠道包括

自有矿山、凌钢集团矿山、周边矿山及进口。 

公司自有矿山由全资子公司凌钢股份北票保国铁矿有限公司（以下简称“保

国铁矿”），保国铁矿主要产品为铁精矿，拥有 3 个自有矿区，分别是铁蛋

山、黑山、边家沟。从保国铁矿近四年的经营情况看，公司自供铁矿占比在

1 成左右。2016 年上半年、2017 年下半年，保国铁矿铁精矿的成本分别在

480 元/吨、450 元/吨左右。 

 

表格 5. 截止 2017年 3月末公司自有矿山情况 

矿山 探明储量 保有储量 可采储量 品位 原矿设计产能 实际产能 

铁蛋山 3271 1684 1347 31.54 180 100 

黑山 1983 1346 1077 30.45 80 0 

边家沟 1424 1032 826 30.38 110 53 

合计 6678 4062 3250 30.88 370 153 

资料来源：跟踪评级报告，川财证券研究所 

 

表格 6. 铁矿石自供占比 

 2014 2015 2016 2017Q1 

 
采购量 

供应占

比 采购量 

供应占

比 采购量 

供应占

比 采购量 

供应占

比 

自给矿 111 13% 83 14% 62 9% 18 11% 

集团供应 53 7% 44 6% 91 12% 101 59% 

国内采购 599 76% 307 46% 292 42% 2 1% 

国外采购 32 4% 208 34% 257 37% 44 29% 

合计 795  643  702  164  

资料来源：跟踪评级报告， 川财证券研究；单位：万吨 

 

2.3. 财务表现：17Q3 单季盈利 6亿元 

公司 Q3盈利约为上半年 1.5倍。2017 年，公司前三季度实现营业收入约

134.06 亿元，同比上升 32.28%；归属于母公司净利润 9.96 亿元，同比上升

9.82 亿元；基本每股收益 0.40 元，同比上升 0.03 元；加权平均净资产收益

率 17.47%，比上年上升 17.20 个百分点。其中，第 3 季度实现营业收入约

50.44 亿元，环比上升 12.75%、同比上升 25.12%；归属于母公司净利润
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5.91 亿元，环比上升 147.77%、同比上升 531.82%，对应基本每股收益

0.23 元，环比上升 0.14 元、同比上升 0.20 元。       

公司 Q3财务费用减少系亮点。公司 2017 年 Q3 财务费用仅 0.35 亿元，季

环比下降 0.29 亿元，季同比下降 0.56 亿元。以上主要是公司强化降本增

效、提高资金使用效率和产品结构优化管理，以及外部钢材市场价格涨幅较

大、效益显著提升，收入大幅增长，商票支付增加，借款利息大幅减少和贴

息收入增加所致。 

从 2016 年开始，公司带息负债稳定在 76 元左右，利息支出在 2017 年上半

年下降明显，负债利率从 2016 年下半年的高点 6%降至 4%。 

 

图 2： 公司带息负债、利息支出及利率  图 3： 公司货币现金、利息收入及利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2017H1，棒材贡献公司 6、7成主营收入、毛利。从历史数据看，棒材大致

占据公司主营业务收入的 6 成左右；上半年，受益于地条钢产能去化，棒材

盈利增长较快，上半年棒材毛利占比达到 66%，较 2016 年的 41%上升 15

个百分点。 
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图 4： 主营业务收入占比  图 5： 主营业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

 

图 6： 主营业务毛利率  图 7： 钢铁产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 7. 公司钢铁产品部分生产成本拆解 

品种 项目 单位 2012 2013 2014 2015 2016 

棒材 产量 万吨 265  357  317  285  305  

 吨钢人工 元 83  79  86  88  103  

 吨钢折旧 元 87  69  88  104  79  

 吨钢其他 元 199  256  276  253  135  

中宽热带 产量 万吨 37  103  114  108  103  

 吨钢人工 元 88  77  82  88  104  

 吨钢折旧 元 92  67  84  103  80  

 吨钢其他 元 211  249  265  251  136  

方钢 产量 万吨   36  43  20  

 吨钢人工 元   86  97  106  
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 吨钢折旧 元   88  114  82  

 吨钢其他 元   278  277  139  

线材 产量 万吨 52  30  37  24  47  

 吨钢人工 元 86  82  86  95  115  

 吨钢折旧 元 91  72  89  112  88  

 吨钢其他 元 208  266  278  272  151  

连铸钢坯 产量 万吨 3  4  2  3  1  

 吨钢人工 元 75  79  88  99  100  

 吨钢折旧 元 78  69  90  116  77  

 吨钢其他 元 180  256  282  282  132  

焊接钢管 产量 万吨 8  11  8  6  6  

 吨钢人工 元 102  98  105  113  132  

 吨钢折旧 元 107  86  107  133  102  

 吨钢其他 元 245  318  337  324  173  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

三、投资看点 

3.1. 东北最大棒线材钢企，地理位置佳 

公司地处内蒙古辽冀三省交界处，东北、华北是公司最主要销售区域。公司

地处辽宁、河北、内蒙古三省交汇的凌源市（县级市，由朝阳市代管），北距

辽宁沈阳 360 公里左右，南达北京约 370 公里，距锦州港 200 公里，距

秦皇岛港 280 公里，距内蒙古的赤峰市不足 200 公里，是连接东北与华

北、沟通内蒙古东部乃至蒙古国与沿海港口的交通要道。独特的地理位置使

得公司的资源保障、钢材销售等方面均占有一定优势。 
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图 8： 公司地处辽宁省朝阳市 

 

资料来源：Wind资讯, 川财证券研究所 

 

从历年分地区的销售收入、毛利占比看，东北、华北是公司最主要的区域市

场。从 2016 年看，东北、华北在营业收入中占比均在 4 成左右，东北在毛

利的贡献中占比为 7 成。 

 

图 9： 分地区营业收入占比  图 10： 分地区毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

东北钢企以板材为主，公司具备地域竞争优势。东北三省轧钢产能以板卷为

主，卷板轧钢产能占比 50%左右；其中，公司所在辽宁省粗钢产能 8200 万

吨，卷板轧钢产能 4000 万吨，占比 50%。公司 741 万吨轧钢产能中，棒
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材、线材分别达到 540 万吨，是东北第一大棒线材生产企业。公司粗钢产能

在东三省占比仅为 6%，而螺纹占比达到 38%，具备产品差异化优势。 

 

图 11： 东三省轧钢产能分布  图 12： 凌钢股份粗钢产能东三省占比 6% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 13： 凌钢股份螺纹钢产能东三省占比 38%  图 14： 凌钢股份线材产能东三省占比 5% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司受益于辽宁省压减地条钢。2016 年 2 月 4 日，国务院发布《关于钢铁行

业化解过剩产能实现脱困发展的意见》，提及从 2016 年开始用 5 年时间压减

粗钢产能 1-1.5 亿吨。2017 年 1 月末，国务院总理李克强在《彭博商业周

刊》发表署名文章，文中修正了钢铁产能的压减目标，计划 3-5 年压减粗钢

产能 1.4 亿吨。2016 年，辽宁省宣布完成“十三五”期间产能压减任务，共

压减炼钢产能 602 万吨，其中中频炉产能 442 万吨。 

2017 年 2 月 15 日，国家发改委、工信部等联合印发《关于进一步落实有保

有压政策促进钢材市场平衡运行的通知》，其中提到：严厉打击违法生产和销
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售“地条钢”行为，2017 年 6 月底前依法全面取缔生产建筑用钢的工频炉、

中频炉产能。2017 年 3 月，辽宁省排查出“地条钢”产能 1006.7 万吨，7

月，辽宁省全面完成取缔“地条钢”工作，66 户“地条钢”生产企业的生产

设备被依法彻底拆除。 

2016-2017 年，辽宁省共退出地条钢产能 1448.7 万吨。地条钢多为螺纹钢，

地条钢产能退出，进一步规范东北螺纹钢竞争市场，并改善公司在东北的竞

争环境。 

3.2. 毗邻华北，将受益华北采暖季限产 

采暖季限产区别对待，放大螺纹钢、带钢限产影响。2017 年 3 月，环保部、

发改委等印发《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》（以下简

称《工作方案》），称为确保完成大气十条确定的 2017 年各项目标任务，制

定 2017 年工作方案。该工作方案实施范围为京津冀大气污染传输通道包括

北京市，天津市，河北省石家庄、唐山、廊坊、保定、沧州、衡水、邢台、

邯郸市，山西省太原、阳泉、长治、晋城市，山东省济南、淄博、济宁、德

州、聊城、滨州、菏泽市，河南省郑州、开封、安阳、鹤壁、新乡、焦作、

濮阳市（以下简称“‘2+26’城市”）。 

《工作方案》要求实施工业企业采暖季错峰生产，并提及“重点城市加大钢

铁企业限产力度”，要求“各地实施钢铁企业分类管理，按照污染排放绩效水

平，制定错峰限停产方案。石家庄、唐山、邯郸、安阳等重点城市，采暖季

钢铁产能限产 50%，以高炉生产能力计，采用企业实际用电量核实。” 

除“2+26”城市外，临汾、徐州、许昌、信阳、平顶山等城市主动提出采暖

季限产，限产力度从 30%-50%不等。 

根据我们的测算，“2+26”城市及其他限产城市粗钢产能合计在 3.5 亿吨以

上，粗钢产能在全国占比大于 30%，采暖季限产预计影响粗钢产量 4000-

5000 万吨。以上限产区域的主要的轧钢产能包括螺纹、线材、型材、中厚

板、热卷、带钢等，在全国占比分别为 28%、53%、46%、35%、32%、

82%。 

尽管限产区域螺纹钢占比相对较小，但由于唐山等区别对待钢企，环保较好

的钢企限产较少，环保较差的钢企限产较多。生产螺纹、带钢等钢材的钢企

多为环保欠佳的小钢企，限产力度较大，放大了螺纹、带钢产量受影响程

度。 

公司毗邻河北，有望受益于限产区域螺纹、带钢产量收缩。公司不仅毗邻限



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

14/18 

产区域，且产能、产品与限产受影响较大的螺纹、带钢有一定的互补性。凌

钢股份周边省份产能以板卷为主，棒线材占比相对较小。公司在周边省份中

粗钢产能占比仅为 1%，但螺纹产能占比达到 9%。另外，公司拥有万吨带钢

产能 140 万吨，将受益于限产区域带钢产量下降。 

 

图 15： 凌钢股份周边省份轧钢产能分布  图 16： 凌钢股份螺纹钢产能周边省份占比 9% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.3. 收购集团钢铁资产，扩张盈利能力 

国家严控新增产能，上市公司产能扩张手段有限。2013 年 10 月，国务院发

布《国关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》（国发〔2013〕41 号），要求

各地区、各部门不得以任何名义、任何方式备案新增产能的钢铁项目，各相

关部门和机构不得办理土地供应、能评、环评审批和新增授信支持等相关业

务。从行业新开工规模及固定资产投资看，2013 年后呈现负增长态势，

2013 后新开工或投产项目主要为前期审批项目。 

在国家严控新增产能、实施供给侧改革的过程中，上市公司难以通过新建产

能扩张产能，收购炼铁、炼钢资产是可行的途径。 

公司 2016年收购炼铁、炼钢资产，增厚业绩。2016 年，公司收购凌钢集团

炼铁、炼钢资产，包括两座 120 吨转炉和 2300m³ 高炉，有效提升经营规

模，并进一步完善公司优特钢生产工艺流程，为公司转型升级、发展优特钢

奠定了基础。 

2017 年上半年，标的资产 2300m3高炉生产经营稳定，计划产铁 98 万吨，

实际完成 102.18 万吨，完成计划的 104.27%；平均生产成本 1,995.30 元/

吨，同期铁水市场平均价格为 2,301.02 元/吨。标的资产 2300m3高炉的平均
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生产成本低于同期铁水市场平均价格。  

此外，在供给侧改革背景下，各省均在压减炼铁、炼钢产能，高炉、转炉等

资产拥有稀缺价值，公司收购母公司资产，有利于优化公司资产负债表。 

公司坚持环保节能排放，近年累计投入资金 21亿元。节能环保方面，公司

是首批通过国家工信部《钢铁行业规范条件》审核的 45 家企业之一，是辽

宁省首家环保备案的钢铁企业。近几年，公司累计投入节能减排资金约 21 

亿元以上，环保投入额占营业收入比率处于行业领先。公司完成了 1#、2#烧

结机湿法脱硫系统增设湿式电除尘改造、转炉厂房密封等项目，污染控制能

力进一步得到提高。通过大力投资和技术升级，公司节能减排水平不断提

高。2016 年，吨钢烟粉尘排放量 0.74 千克，吨钢二氧化硫排放量 0.60 千

克，在冶金行业率先实现烧结、球团烟气全脱硫；吨钢耗新水 1.49 千克，

连续多年实现污水零排放，污水处理工程被评为国家重点环境实用技术示范

工程。 

四、估值评级：给予“增持” 

盈利假设： 1）根据钢材供需平衡表测算，判断 2017Q4 吨钢毛利较

2017Q3 有小幅增长，公司 2017Q4 业绩季环比持平；2）判断明年地产、基

建等投资需求缓慢下滑，钢铁行业继续去产能及提高行业集中度，行业基本

面继续稳中向好。 

 

表格 8. 公司盈利预测（部分） 

 钢材品种 单位 2016A 2017E 2018E 2019E 

销量 棒材 万吨 305 342 349 352 

 中宽热带 万吨 103 114 117 118 

 方钢 万吨 20 22 22 22 

 线材 万吨 47 49 50 51 

 连铸钢坯 万吨 1 1 1 1 

 焊接钢管 万吨 6 6 6 6 

吨钢毛利 棒材 元 103 546 566 613 

 中宽热带 元 251 496 541 603 

 方钢 元 81 532 550 596 

 线材 元 28 498 531 579 

 连铸钢坯 元 -111 231 262 322 

 焊接钢管 元 -29 376 391 440 

毛利润 合计 亿元 6 28 30 33 

资料来源：川财证券研究所 
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盈利预测及评级：在需求增速保守条件下，预计 2017-2019 年公司营业收入

分别为 170、180、183 亿元，归属于母公司净利润分别为 15、17、19 亿

元， 对应 EPS 分别为 0.59、0.66、0.76 元，对应 PE 分别为 10、9、8

倍。公司 2017 年业绩对应 PE 为 10 倍，考虑行业估值水平，8-10 倍 PE 较

为合适，给予公司“增持”评级。 

 

风险提示 

国内外宏观经济形势及政策调整 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整都可能影响到行业的整体表

现，若下游需求进一步恶化，钢铁行业仍然可能出现业绩大幅下滑。 

环保等政策风险 

若环保执行低于预期，有可能导致钢价下行、公司盈利下行。 

下游需求持续低迷对钢铁行业的影响 

若下游汽车行业产销量低于预期，房地产行业新开工面积继续下滑，钢铁需

求将会继续下降，对钢铁行业影响将十分明显。 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

17/18 

盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 4794  7747  9676  11210   营业收入 14463  17022  17996  18347  

  现金 2436  4574  6560  8032   营业成本 13385  14272  15061  15104  
  应收账款 142  77  92  105   营业税金及附加 55  64  61  62  
  其他应收款 44  26  43  40   营业费用 240  269  275  278  
  预付账款 321  442  432  445   管理费用 187  229  215  219  
  存货 1234  1596  1633  1601   财务费用 386  196  176  138  
  其他流动资产 619  1031  915  988   资产减值损失 4  0  0  0  
非流动资产 10605  9783  9299  8823   公允价值变动收益 5  0  0  0  

  长期投资 1  1  1  1   投资净收益 1  0  0  0  
  固定资产 9070  8640  8200  7757   营业利润 212  1992  2209  2545  

  无形资产 608  574  533  494   营业外收入 16  0  0  0  
  其他非流动资产 925  568  564  571   营业外支出 1  0  0  0  
资产总计 15399  17530  18974  20033   利润总额 227  1992  2209  2545  

流动负债 8499  9158  9378  9399   所得税 93  498  552  636  

  短期借款 3282  3459  3387  3393   净利润 134  1494  1657  1909  

  应付账款 1188  1584  1564  1566   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 4030  4115  4427  4439   归属母公司净利润 134  1494  1657  1909  

非流动负债 1677  1698  1714  1339   EBITDA 1091  2754  2956  3262  

  长期借款 1  1  1  1   EPS（元） 0.05  0.59  0.66  0.76  

  其他非流动负债 1676  1697  1713  1338        
负债合计 10177  10856  11092  10739   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 2519  2519  2519  2519   成长能力     
  资本公积 452  452  452  452   营业收入 16.1% 17.7% 5.7% 2.0% 
  留存收益 2227  3703  4911  6323   营业利润 -71.5% 840.5% 10.9% 15.2% 
归属母公司股东权益 5222  6674  7882  9294   归属于母公司净利润 181.3% 1015.4% 10.9% 15.2% 
负债和股东权益 15399  17530  18974  20033   获利能力     

      毛利率(%) 7.5% 16.2% 16.3% 17.7% 

现金流量表   
单位:百

万元  净利率(%) 0.9% 8.8% 9.2% 10.4% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 2.6% 22.4% 21.0% 20.5% 

经营活动现金流 692  2406  2761  2568   ROIC(%) 5.2% 24.4% 30.3% 36.8% 
  净利润 134  1494  1657  1909   偿债能力     

  折旧摊销 493  566  572  578   资产负债率(%) 66.1% 61.9% 58.5% 53.6% 
  财务费用 386  196  176  138   净负债比率(%) 32.26% 31.87% 30.54% 31.61% 
  投资损失 -1  0  0  0   流动比率 0.56  0.85  1.03  1.19  
营运资金变动 -383  -354  371  -56   速动比率 0.42  0.66  0.85  1.02  
  其他经营现金流 62  504  -15  -1   营运能力         

投资活动现金流 -2008  -203  -79  -105   总资产周转率 0.94  1.03  0.99  0.94  

  资本支出 2040  200  100  117   应收账款周转率 99  146  199  175  
  长期投资 0  1  -0  0   应付账款周转率 10.51  10.30  9.57  9.65  
  其他投资现金流 32  -2  21  12   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -939  -64  -696  -992   每股收益(最新摊薄) 0.05  0.59  0.66  0.76  

  短期借款 -99  178  -72  7   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.27  0.95  1.10  1.02  

  长期借款 0  0  0  0   
每股净资产(最新摊
薄) 2.07  2.65  3.13  3.69  

  普通股增加 1260  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -1134  0  0  0   P/E 113.23  10.15  9.15  7.94  
  其他筹资现金流 -967  -242  -624  -998   P/B 2.90  2.27  1.92  1.63  
现金净增加额 -2260  2139  1986  1471   EV/EBITDA 16  6  6  5  
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