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[Table_Summary] 

 投资要点 

公司简介 

公司主要产品包括曲轴扭转减振器、连杆总成、凸轮轴总成等发

动机的关键零部件，主要应用于汽车发动机的生产制造，客户覆盖沈

阳航天三菱、上汽通用、上汽通用五菱、江淮汽车、一汽轿车、重庆

长安、东安汽车发动机、海马汽车、天津卡特彼勒、无锡帕金斯、东

风康明斯等、日本三菱汽车等。 

公司测算，平均每辆汽车需配置 1 支曲轴扭转减振器、4 支连杆

总成、2 根凸轮轴，2016 年三类产品的国内市场容量分别达到 13.30

亿元、37.47 亿元、48.21 亿元，合计市场容量近百亿元。由于我国汽

车千人保有量仍有很大的增长空间，预计汽车及汽车发动机产销量都

将保持稳步增长，推动公司产品下游需求规模扩大。 

 

盈利预测 

预计公司2017年至2019年营业收入为6.70亿元、7.27亿元、8.20亿

元，同比增长3.41%、8.51%、12.73%；归属于母公司股东的净利润0.99

亿元、1.16亿元、1.39亿元，同比增长6.85%、17.49%、19.09%；对应

稀释后EPS为0.62元、0.73元、0.87元。 

 

合理估值 

公司计划发行股份 4000 万股，发行价 12.90 元，对应 2016 年发

行前 PE 为 17.23 倍。预计募集资金净额 47236.75 万元，发行费用

4363.33 万元。参考可比公司的估值水平，给予公司 2017 年每股收益

25-30 倍市盈率，对应估值区间 15.50 元-18.60 元。 

 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日 

（￥.百万元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 648.11  670.24  727.26  819.82  

年增长率 26.55% 3.41% 8.51% 12.73% 

归母净利润 92.76  99.11  116.45  138.68  

年增长率 47.31% 6.85% 17.49% 19.09% 

每股收益（元） 0.58  0.62  0.73  0.87  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司主要产品包括曲轴扭转减振器、连杆总成、凸轮轴总成等

发动机的关键零部件，主要应用于汽车发动机的生产制造，部分产

品应用于工程机械、发电机组等其他领域发动机的生产制造。 

 

表 1 公司主要产品 

产品系列 产品简介 

曲轴扭转减振器 

曲轴扭转减振器安装在曲轴上，其主要功能是将发动机产

生的动力从曲轴传输其他需要动力的部位，同时吸收曲轴

产生的振动，防止发动机及汽车由于曲轴振动导致的失

效，并降低发动机工作产生的噪声。 

连杆总成 
连杆总成连接活塞和曲轴，其作用是将活塞的往复运动转

变为曲轴的旋转运动。 

凸轮轴总成 

凸轮轴总成是配气机构中的核心部件之一，其主要作用是

驱动和控制各缸气门的开启和关闭的时机与时间，使燃烧

更加充分，发动机性能更加出色。 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

现代汽车使用的发动机多为内燃机，按照所使用燃料的不同，

可以分为汽油机、柴油机和其他燃料发动机。其中汽油发动机通常

由曲轴连杆机构、配气机构等两大机构和燃料供给系、润滑系、冷

却系、点火系、起动系等五大系统组成，而柴油发动机没有点火系，

由连杆机构、配气机构等两大机构和燃料供给系、润滑系、冷却系、

起动系等四大系统组成。 

 

表 2 汽油发动机主要模块 

发动机构成模块 功能简介 

曲轴连杆机构 

是发动机实现工作循环，完成能量转换的主要运动零件。它由机体组（缸体、缸盖、缸垫、

气门室罩、油底盘）、活塞连杆组（活塞、活塞环、活塞销、连杆、连杆盖、连杆螺栓）

和曲轴飞轮组（曲轴、飞轮）等组成。其主要功能是将燃料燃烧时产生的热能转变为活塞

往复运动的机械能，再通过连杆将活塞的往复运动变为曲轴的旋转运动而对外输出动力。 

配气机构 

配气机构的功用是根据发动机的工作顺序和工作过程，定时开启和关闭进气门和排气门，

使可燃混合气或空气进入气缸，并使废气从气缸内排出，实现换气过程。配气机构大多采

用顶置气门式配气机构，一般由气门组、气门传动组和气门驱动组组成。 
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燃料供给系统 

燃料供给系的功用是根据发动机的要求将可燃气体供入气缸，并将燃烧后的废气从气缸内

排出。进排气系统的功用是将可燃混合气体或新鲜空气均匀地分配到各个气缸中，并汇集

各个气缸燃烧后地废气，从排气消声器排出。 

润滑系统 

润滑系的功用是向作相对运动的零件表面输送定量的清洁润滑油，以实现液体摩擦，减小

摩擦阻力，减轻机件的磨损。并对零件表面进行清洗和冷却。润滑系通常由润滑油道、机

油泵、机油滤清器和一些阀门等组成。 

冷却系统 
冷却系的功用是将受热零件吸收的部分热量及时散发出去，保证发动机在最适宜的温度状

态下工作。水冷发动机的冷却系通常由冷却水套、水泵、风扇、水箱、节温器等组成。 

点火系统 

在汽油机中，气缸内的可燃混合气是靠电火花点燃的，为此在汽油机的气缸盖上装有火花

塞，火花塞头部伸入燃烧室内。能够按时在火花塞电极间产生电火花的全部设备称为点火

系，点火系通常由蓄电池、发电机、分电器、点火线圈和火花塞等组成。 

起动系统 

起动系统是发动机完成起动过程所需的装置。要使发动机由静止状态过渡到工作状态，必

须先用外力转动发动机的曲轴，使活塞作往复运动，气缸内的可燃混合气燃烧膨胀作功，

推动活塞向下运动使曲轴旋转。发动机才能自行运转，工作循环才能自动进行。因此，曲

轴在外力作用下开始转动到发动机开始自动地怠速运转的全过程，称为发动机的起动。 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

公司测算，平均每辆汽车需配置 1 支曲轴扭转减振器、4 支连

杆总成、2 根凸轮轴，按照 2016 年全球汽车产量计算，全球市场需

求量分别为 9498 万支、37992 万支、18996 万根；按照 2016 年国

内汽车发动机产量 2515.98 万台，产品均价 52.86 元、37.23 元、95.80

元计算，国内市场容量分别达到 13.30 亿元、37.47 亿元、48.21 亿

元，公司各类产品所在市场合计市场容量近百亿元。 

 

表 3 2016 年国内曲轴扭转减振器/连杆总成/凸轮轴总成市场容量测算（亿元） 

产品名称 
平均配 

置数量 

公司产品均价

（元） 

发动机产量

（万台） 

市场容量 

（亿元） 

曲轴扭转减振器 1 52.86 2515.98 13.30 

连杆总成 4 37.23 2515.98 37.47 

凸轮轴总成 2 95.80 2515.98 48.21 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

1.2 行业增长前景 

发动机作为汽车核心部件之一，总产量随着我国汽车工业的发

展不断提高。2008 年至 2016 年，我国汽车产量由 935 万辆增长至

2812 万辆，对应 CAGR 为 14.76%；我国发动机产量由 902 万台增

长至 2516 万台，对应 CAGR 为 13.68%。 
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图 1 2008 年-2016 年我国汽车产销量（万辆） 图 2 2001 年-2016 年我国汽车发动机产量（万台） 

  

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 

 

我国汽车千人保有量仍有很大的增长空间，预计汽车及汽车发

动机产销量都将保持稳步增长。据中国产业信息网数据，2016 年我

国汽车千人保有量约为 140 辆，低于全球平均水平 158 辆，而美国、

德国、日本、韩国等国家千人保有量分别为 800 辆、572 辆、591

辆和 376 辆。按照每年 5%的增速估算，2020 年我国发动机产量将

达到 3058.19 万台，曲轴扭转减振器、发动机连杆、发动机凸轮轴

的需求量将分别达到 3058.19 万支、12232.76 万支、6116.38 万支。 

 

图 3 产品需求量预测（万支） 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

汽车工业专业化分工水平不断提升，大部分汽车发动机主机厂

已采用外购配套方式组织生产，少数自制配套零部件的厂商也开始
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考虑加大零部件对外采购力度。曲轴扭转减振器领域，公司的主要

竞争对手包括拓普集团、麦特达因（苏州）、湖北广奥等；连杆总

成领域，公司的主要竞争对手包括西仪股份、常州远东、广东四会

等；凸轮轴总成领域，公司的主要竞争对手包括蒂森克虏伯（大连）、

河南中轴、重庆西源、中汽成都配件等。 

 

表 4 行业内主要公司 

企业名称 企业简介 

曲轴扭转减振器 

拓普集团 

创建于 1983 年，主要有减震系列、内饰系列、悬架系列及其他系列四大类产品，主

要客户包括上海通用、上海大众、一汽大众、长安福特马自达、上汽集团、长安集团、

吉利汽车、江淮汽车等 

麦特达因（苏州） 
2005 年由 Metaldyne 投资设立，主要从事汽车动力系统金属零部件的制造，产品包括

发动机连杆、变速器阀门、曲轴扭转减振器、平衡轴、齿轮等。 

湖北广奥 
始建于 1958 年，前身为竹溪长彬减振器发展有限公司，主要从事减震器类产品的生

产，产品包括硅油减震器、橡胶减震器、硅油橡胶减震器、冲压件、旋压件等。 

连杆总成 

西仪股份 
创建于 1939 年，隶属于中国南方工业集团公司。目前主营以汽车发动机连杆为主的

汽车零部件产品、机床及功能部件产品、其他工业产品等三大轴心业务。 

常州远东 
创建于 1985 年，是各类内燃机连杆的专业生产单位，年生产各类连杆能力达 1,000 多

万支。主要客户包括长安铃木、浙江吉利、东安、一汽轿车等。 

广东四会 

始建于 1969 年，是生产汽车发动机连杆的专业厂家，生产规模、综合实力在全国同

行名列前茅。产品主要为玉柴集团、东风公司、东风康明斯、比亚迪、新晨动力等主

机厂配套。 

凸轮轴 

蒂森克虏伯（大连） 
由蒂森克虏伯集团独资，于 2005 年成立。主要生产汽车发动机凸轮轴，除为德国大

众在中国的生产厂配套外，也同步开发福特、本田、现代等企业配套市场。 

河南中轴 

成立于 1997 年，是以汽车零部件为主要产品的企业集团。公司业务主要包括汽车零

部件、专用汽车、装备制造三大类，其中汽车零部件有发动机凸轮轴、汽车锻件、汽

车半轴、缸套、车桥、车架、转向节、传动轴等品种。 

重庆西源 

目前中国乘用车市场排名靠前的专业凸轮轴生产厂家。自 1990 年为长安汽车 JL462Q

发动机提供凸轮轴配套开始，成功为长安、东安、柳机、雅马哈等主机厂提供了汽车、

摩托车发动机凸轮轴配套。公司目前年产汽车凸轮轴 80 万件。 

中汽成都配件 

2000 年由原成都汽车配件总厂改制组建成立，现为四川禾嘉实业（集团）有限公司

附属公司。公司专业生产汽车发动机凸轮轴，主要客户包括上海通用、康明斯、海南

马自达等。 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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公司在曲轴扭转减振器方面较有优势，同时各类产品市场占有

率也在逐步上升，曲轴扭转减振器、连杆总成、凸轮轴总成的市场

占有率分别由 2014 年的 14.21%、4.87%、2.81%上升至 2016 年的

15.64%、6.90%、3.58%。 

 

图 4 公司产品市场占有率 

 
数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

1.4 公司的竞争优势 

（1）客户资源优势 

目前公司客户主要包括国内的沈阳航天三菱、上汽通用、上汽

通用五菱、江淮汽车、一汽轿车、重庆长安、东安汽车发动机、海

马汽车、天津卡特彼勒、无锡帕金斯、东风康明斯等以及国外的日

本三菱汽车等，已形成紧密的战略合作关系，部分产品取得独家配

套资格。由于行业内进入国内主机厂的配套体系通常需经过样件试

制、样件检测、疲劳测试、跑机试验、路试、小中批量供货等步骤，

认证时间需要一年至两年左右，公司优势在短时间内难以被取代。 

 

图 5 2015 年公司客户结构（%） 图 6 2016 年公司客户结构（%） 

  

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 

14.21% 13.93%

15.64%

4.87%
6.19%

6.90%

2.81% 3.26% 3.58%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2014 2015 2016

曲轴扭转减振器 连杆总成 凸轮轴总成

航天三菱
24.96%

上汽集团
24.50%江淮

22.52%

海马
5.83%

长安
5.49%

长城
5.00%

一汽
2.44%

吉利
1.41%

东风康

明斯
1.19%

日本三菱
1.18%

其他
5.48%

航天三菱
28.47%

上汽集团
22.05%

江淮
18.36%

长城
9.76%

长安
6.44%

海马
5.59%

吉利
1.58%

一汽
0.96%

北汽福田
0.92%

比亚迪
0.86%

其他
5.01%



   新股报告                                                       

2017 年 12 月 13 日 

 

 

表 5 公司主要新开发客户或新产品情况 

客户名称 产品 
预计供货

时间 

预计年供货量

（万支） 
目前合作进展 

航天三菱 曲轴扭转减振器 2018 年 75 样件送审阶段 

一汽轿车 曲轴扭转减振器 2018 年 70 样件送审阶段 

云内动力 曲轴扭转减振器 2018 年 72 样件送审阶段 

长城汽车 连杆总成 2017 年 184 小批量生产 

吉利汽车 连杆总成 2017 年 240 小批量生产 

吉利汽车 连杆总成 2018 年 252 样件送审阶段 

航天三菱 凸轮轴总成 2018 年 94 样件送审阶段 

云内动力 凸轮轴 2017 年 74.4 小批量生产 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

（2）技术研发优势 

公司重视技术的创新和产品的研发，在研发体系、研发团队、

研发工具、技术开发、系统设计、应用技术等方面具有较强的实力，

形成了一整套比较完善的技术创新与产品研发的管理体制。研发团

队及平台优势方面，公司现有一个省级企业技术中心和一支经验丰

富、高素质的研发队伍，具备从产品概念设计到样件生产和过程实

验验证能力；技术储备优势方面，公司已形成大量工艺技术储备，

并通过与下游客户的技术研发合作确保了技术研发方向的准确性；

研发成果方面，公司在同行业中具有较高的知识产权保有量，并从

2010 年起累计完成 2 项省级重大装备研制项目、1 项省级科技成果

转化项目和 3 项市级重点科技研究项目。 

 

表 6 公司核心技术及对应专利 

核心技术名称 对应专利名称 专利类型 

曲轴扭转减振器胶圈压装技术 一种曲轴减振皮带轮压入工装 实用新型 

橡胶与金属硫化粘接技术 自动喷涂机 实用新型 

曲轴扭转减振器设计开发适配模型技术 一种复合曲轴减振皮带轮 实用新型 

铜套压装技术 连杆衬套自检压装系统 实用新型 

连杆胀断技术 一种发动机胀断连杆 实用新型 

胀断连杆激光切割技术 胀断连杆应力槽加工装置 实用新型 

轴向深孔钻铣技术 一种轴向深孔钻削系统 实用新型 

复合车铣加工技术 数控凸轮车铣复合加工车床 实用新型 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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（3）其他优势 

包括精密铸造、锻造及加工一体化优势、成本控制优势、产品

与质量优势、规模与品牌优势等。 

 

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 

公司前身成都市西菱汽车配件有限责任公司成立于 1999 年，

2012 年整体变更为股份有限公司。公司实际控制人为魏晓林、喻英

莲夫妇及其子魏永春，分别持有公司发行前 45.32%、31.33%、0.04%

股份，合计持有公司 76.69%股份。 

 

图 7 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 

公司收入水平保持稳定增长。2014 年至 2016 年公司分别实现

营业收入 4.33 亿元、5.12 亿元、6.48 亿元，同比增速为 16.43%、

18.20%、26.55%；实现归属母公司股东的净利润 0.54 亿元、0.63

亿元、0.93 亿元，同比增速为 28.08%、16.55%、47.31%。 

产品结构方面，公司三类产品收入规模相当，连杆总成的占比

近几年来略有提高。2016 年公司连杆总成、曲轴扭转减振器、凸轮

轴总成分别实现销售收入 2.59 亿元、2.08 亿元、1.73 亿元，占营业

收入的 37.63%、34.03%、25.02%。 
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图 8 2013 年~2016 年营收、归母净利润（百万元） 图 9 2013 年~2016 年主营构成（百万元） 

  

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、净利率水平稳中有升。2014 年至 2016 年，

公司销售毛利率分别为 30.11%、30.68%、34.97%，销售净利率为

12.47%、12.29%、14.31%。各类产品中，连杆总成、曲轴扭转减振

器毛利率上升，凸轮轴总成毛利率有所下降。 

 

图 10 2013 年~2016 年销售毛利率、销售净利率（%） 图 11 2013 年~2016 年分业务毛利率（%） 

  

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 

公司拟募集资金 47236.67 万元，拟投入发动机皮带轮生产线技

术改造项目、发动机连杆生产线技术改造项目、发动机凸轮轴精加

工产品扩产项目、研发中心建设项目并补充流动资金。募投项目建

成后，公司将新增发动机连杆总成产能 456 万支/年，皮带轮精加工

产能 225 万支/年，凸轮轴总成产能 180 万支/年。 
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表 7 募集资金运用计划（万元） 

 
项目名称 

投资总额

（万元） 

拟用募集资金投

资总额（万元） 

1 发动机皮带轮生产线技术改造项目 16203.46 16200.00 

2 发动机连杆生产线技术改造项目 10101.01 10100.00 

3 发动机凸轮轴精加工产品扩产项目 9687.06 9600.00 

4 研发中心建设项目 7717.40 7700.00 

5 补充流动资金 8200.00 3667.18 

 合计 51908.93 47267.18 

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 年公司期间费用率

分别为 16.21%、16.72%、16.59%。其中销售费用率为 3.09%、2.60%、

2.97%，管理费用率为 9.56%、10.50%、10.52%，财务费用率为 3.56%、

3.62%、3.10%。 

 

图 12 2013 年~2016 年期间费用率（%） 图 13 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率（%） 

  

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 

 

公司应收账款周转保持稳定，存货周转率逐步改善。2014 年至

2016 年公司应收账款周转率分别为 4.70、4.59、4.92，存货周转率

分别为 2.19、2.39、3.08。 
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图 14 2013 年~2016 年应收账款周转率 图 15 2013 年~2016 年存货周转率 

  

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 

假设公司相关募投项目进展顺利，产品价格及毛利率保持稳定，

预计公司 2017 年至 2019 年营业收入为 6.70 亿元、7.27 亿元、8.20

亿元，同比增长 3.41%、8.51%、12.73%；归属于母公司股东的净

利润 0.99 亿元、1.16 亿元、1.39 亿元，同比增长 6.85%、17.49%、

19.09%；对应稀释后 EPS 为 0.62 元、0.73 元、0.87 元。 

 

表 8 盈利预测结果 

指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 648.11  670.24  727.26  819.82  

年增长率（%） 26.55% 3.41% 8.51% 12.73% 

归属母公司股东净利润（百万元） 92.76  99.11  116.45  138.68  

年增长率（%） 47.31% 6.85% 17.49% 19.09% 

每股收益（元） 0.58  0.62  0.73  0.87  

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 

公司面临的风险因素主要包括汽车行业周期性波动的风险、原

材料价格波动的风险、新能源汽车对传统燃油车形成替代的风险等。 
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五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

选取业务相似的上市公司作为参考，2017 年、2018 年可比公

司平均 PE 分别为 27.20 倍、21.83 倍。 

 

表 9 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 

拓普集团 601689.SH 26.23 0.85 1.10 1.38 31.00 23.86 18.96  

天润曲轴 002283.SZ 5.65 0.17 0.30 0.35 32.71 18.96 15.95  

福达股份 603166.SH 8.30 0.17 0.24 0.28 48.59 34.31 29.56  

渤海活塞 600960.SH 7.37 0.12 0.23 0.32 59.41 31.69 22.85  

可比公司平均 - - - - 42.93 27.20 21.83 

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 12 月 12 日 

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司计划发行股份 4000 万股，发行价 12.90 元，对应 2016 年

发行前 PE 为 17.23 倍。预计募集资金净额 47236.67 万元，发行费

用 4363.33 万元。参考可比公司的估值水平，给予公司 2017 年每股

收益 25-30 倍市盈率，对应估值区间 15.50 元-18.60 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 69  67  395  476  

 
营业收入 648  670  727  820  

应收和预付款项 233  167  267  222  

 
营业成本 421  434  470  528  

存货 125  156  149  195  

 
营业税金及附加 8  8  9  10  

其他流动资产 0  0  0  0  

 
营业费用 19  20  22  24  

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 68  71  77  86  

投资性房地产 0  0  0  0  

 
财务费用 20  14  6  0  

固定资产和在建工程 458  474  569  645  

 
资产减值损失 7  7  7  7  

无形资产和开发支出 58  60  62  62  

 
投资收益 0  0  0  0  

其他非流动资产 12  7  7  7  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 956  932  1448  1607  

 
营业利润 104  117  137  163  

短期借款 126  55  0  0  

 
营业外收支净额 3  0  0  0  

应付和预收款项 186  213  219  267  

 
利润总额 107  117  137  163  

长期借款 0  0  0  0  

 
所得税 15  17  21  24  

其他负债 128  68  68  68  

 
净利润 93  99  116  139  

负债合计 440  337  287  335  

 
少数股东损益 0  0  0  0  

股本 120  120  160  160  

 
归属母公司股东净利润 93  99  116  139  

资本公积 165  165  597  597  

 
财务比率分析 

    

留存收益 231  310  403  514  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 516  595  1161  1272  

 
毛利率 34.97% 35.29% 35.43% 35.54% 

少数股东权益 0  0  0  0  

 
EBIT/销售收入 18.75% 17.98% 18.32% 18.71% 

股东权益合计 516  595  1161  1272  

 
销售净利率 14.31% 14.79% 16.01% 16.92% 

负债和股东权益合计 956  932  1448  1607  

 
ROE 17.98% 16.65% 10.03% 10.91% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 1.00  1.19  2.90  2.73  

经营活动产生现金流量 93  257  140  309  

 
速动比率 0.66  0.71  2.37  2.13  

投资活动产生现金流量 -45  -110  -210  -210  

 
总资产周转率 0.72  0.72  0.50  0.51  

融资活动产生现金流量 -38  -95  398  -18  

 
应收账款周转率 3.31  4.86  3.24  4.46  

现金流量净额 11  52  328  82  

 
存货周转率 3.36  2.77  3.16  2.72  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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