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 投资要点： 

喀什地区燃气供应商 

公司主营业务为城市燃气的输配、销售以及燃气设施设备的安装。

目前公司城市燃气业务的经营区域包括“一市两县”，即喀什市、疏

附县、疏勒县。公司主要产品包括天然气销售、入户安装。目前，

公司喀什市建成投产 12 座加气站，数量位居第一，并占有绝对多

数市场份额，在疏勒县建成投产 2座加气站，占有约50%市场份额。 

募投项目提升储输配能力 

本次募集资金主要投资于喀什市 CNG 加气站工程建设项目、喀什

市天然气工程建设项目、疏勒县天然气工程建设项目以及疏附县天

然气工程建设项目。募投项目建成后，公司的燃气管网覆盖面将大

幅扩张，储输配能力将得以实质性提升，用户数量及供气规模均将

在现有基础上大幅增加，形成公司未来数年的主要利润增长点。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2017、2018 年归于母公司

的净利润分别为 1.04 亿元和 1.13 亿元，同比增速分别为-11.91%和

7.91%，相应的稀释后每股收益为 0.74 元和 0.80 元。 

定价结论 

本次发行前公司总股本为 10600 万股，本次拟发行不超过 3550 万

股，不超过发行后公司总股本的 25.09%。公司发行价格为 13.60 元

/股。综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们

认为给予公司合理估值定价为 25.82-29.51 元，对应 2017 年每股收

益的 35-40 倍市盈率。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入  305.72 310.71 342.72 375.62 

年增长率  8.78% 1.63% 10.30% 9.60% 

归属于母公司的净利润  98.61 118.51 104.39 112.65 

年增长率  10.70% 20.18% -11.91% 7.91% 

（发行后摊薄）每股收益（元）  0.70 0.84 0.74 0.80 

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 公司的行业分类及简况 

公司主营业务为城市燃气的输配、销售以及燃气设施设备的安装。目

前公司城市燃气业务的经营区域包括“一市两县”，即喀什市、疏附县、疏

勒县。公司主要产品包括天然气销售、入户安装。 

公司所属行业为“电力、热力、燃气及水生产和供应业”中的“燃气生产

和供应业”。 

行业增长前景 

根据《喀什地区 2016 年国民经济和社会发展统计公报》中披露数据，

喀什地区 2016 年末人口总数为 451.47 万人，其中，城镇人口仅 102.24 万

人，占总人口比例仅为 22.60%。公司目前在喀什“一市两县”区域的用户覆

盖率非常高，但仅集中于城镇区域，而广大非城镇地区生活热源目前主要

还是以柴火及液化气为主。 

为推进生态环境保护，提高南疆地区人民生活水平，中石油 1999 年启

动“气化南疆”民心工程，该工程依托塔里木盆地丰富的天然气储藏，让天

然气逐步取代传统的煤炭，经过数年的建设，目前已形成环塔里木盆地的

天然气主干管网，将南疆 5 个地州串联起来，推动 400 多万群众进入“气化

时代”。随着喀什经济特区的设立以及城镇化进程的加快，本地区已有非城

镇人口为公司业务发展提供了足够的发展空间。 

喀什是丝绸之路经济带上的重要节点，具有重要的战略意义。虽然报

告期内，公司工业用气销售持续下降，但随着“一带一路”建设具体政策措

施的逐步出台，喀什市将迎来良好的发展机遇，随着城市建设的推进，工

商业企业数量逐步增加，将会对能源供应提出了新的市场需求。 

 

 行业竞争结构及公司的地位 

我国城市燃气行业的竞争格局体现为垄断与竞争并存的特征。因为燃

气管网等基础设施具有自然垄断性，所以地方国企背景的各城市燃气企业

凭借先发优势在特定的区域内占据垄断经营的地位。近年来，在政策鼓励

下市场竞争因素日趋增强。根据 2002 年 3 月，国家发改委发布新的《外商

投资产业指导目录》，原禁止外商投资的燃气、热力、给排水等城市基础设

施首次列为对外开放领域，燃气行业由政府和国有企业全面垄断经营的局

面成为历史。2002 年 12 月，建设部下发了《关于加快市政公用行业市场

化进程的意见》，规定：市政公用设施建设将公开向社会招标选择投资主体，

原市政国企、外资、民资在同一平台上竞争，由政府授予企业在一定时间

和范围内、对某项市政公用产品或服务进行特许经营。城市燃气行业需求

稳定、风险波动小和自然垄断性等特点吸引了各类所有制成分的投资商加
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入，城市燃气市场活跃着地方国有企业、港资企业、中央企业、民营企业

等各类经营者。 

我国主要的城市燃气经营企业大致分为二大类：一是历史承袭下来的

在本地区拥有燃气专营权的地方国企，如长春燃气股份有限公司、重庆燃

气集团股份有限公司；二是跨区域经营的燃气运营商，如中国燃气控股有

限公司、新奥能源控股有限公司、华润燃气控股有限公司、港华燃气有限

公司等。 

目前新疆地区其他主要同行业企业有：新天然气、新疆浩源、、新疆燃

气（集团）有限公司、新疆新捷燃气有限责任公司、新疆洪通燃气集团有

限公司、光正燃气等。 

表 1  公司近年来在新疆城市天然气行业市场份额 

指标 2015 年 2014 年 

新疆城市天然气总供气量（亿立方米） 44.78 44.83 

公司天然气供气量（亿立方米） 1.61 1.61 

公司在新疆市场份额% 3.60 3.59 

资料来源：公司招股说明书  

 

城市管道燃气业务因其特点，在特许经营范围内通常只由一家企业进

行独家特许经营。公司特许经营范围包括喀什市现行政管辖区域、疏勒县

现行政管辖区域、疏附县县城（除疏附县庆源燃气有限责任公司经营的疏

附县商贸园区和工业园区外）。在上述地区，公司均与当地政府签订了协议，

明确公司在当地拥有城市燃气业务的经营权。 

公司所从事的 CNG 汽车加气站业务受到其他企业不同程度的竞争，

“一市两县”均有其他从事 CNG 汽车加气站业务的企业进入。目前，公司喀

什市建成投产 12 座加气站，数量位居第一，并占有绝对多数市场份额，在

疏勒县建成投产 2 座加气站，占有约 50%市场份额。  

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

本次发行前，赵安林先生持有公司 4,682.50 万股股份，占本次发行前

公司总股本的 44.17%，是公司的控股股东及实际控制人。  

本次发行前公司总股本为 10600 万股，本次拟发行不超过 3550 万股，

不超过发行后公司总股本的 25.09%。公司发行价格为 13.60 元/股。 
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表 2  公司的股东结构情况 

 股东名称 
发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例% 持股数 (万股) 持股比例$ 

 1    赵安林    4,682.50    44.17    4,682.50    33.09  

 2    君安湘合    1,193.00    11.25    1,193.00    8.43  

 3    赵海斌    744.00    7.02    744.00    5.26  

 4    昆吾民乐九鼎    744.00    7.02    744.00    5.26  

 5    嘉兴九鼎一期    669.60    6.32    669.60    4.73  

 6    昭宣元盛九鼎    279.00    2.63    279.00    1.97  

 7    昭宣元泰九鼎    223.20    2.11    223.20    1.58  

 8    苏州安丰九鼎    200.00    1.89    200.00    1.41  

 9    刀郎庄园    200.00    1.89    200.00    1.41  

 10    陈志龙    186.00    1.75    186.00    1.31  

 11    秦秀丽    186.00    1.75    186.00    1.31  

 12    郭鹏    186.00    1.75    186.00    1.31  

 13    严始军    186.00    1.75    186.00    1.31  

 14    张秀丽    186.00    1.75    186.00    1.31  

 15    嘉兴元安九鼎    167.40    1.58    167.40    1.18  

 16    祥盛九鼎    148.80    1.40    148.80    1.05  

 17    热依汗姑丽·苏坦    93.00    0.88    93.00    0.66  

 18    杨恒军    93.00    0.88    93.00    0.66  

 19    王安良    93.00    0.88    93.00    0.66  

 20    于光明    93.00    0.88    93.00    0.66  

 21    牛汉    46.50    0.44    46.50    0.33  

 
 本次发行社会公

众股   
 -    -    3,550.00    25.09  

  合计    10,600.00    100.00    14,150.00    100.00  

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 
表 3  主营业务收入构成   单位：万元 

项目 
2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 2014 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务收入 15,522.59 98.86 30,653.06 98.65 30,213.62 98.83 27,828.80 99.02 

天然气销售 14,139.73 90.06 25,749.05 82.87 26,678.42 87.26 23,389.05 83.22 

安装业务 1,382.86 8.81 4,904.01 15.78 3,535.21 11.56 4,439.75 15.80 

其他业务收入 178.52 1.14 418.17 1.35 358.36 1.17 275.32 0.98 

合计 15,701.11 100.00 31,071.23 100.00 30,571.98 100.00 28,104.12 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 4  主营业务成本构成   单位：万元 

项目 2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 2014 年 
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金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务 9,036.04 98.78 16,280.87 98.35 15,554.99 98.45 15,698.02 98.90 

天然气销售 8,369.12 91.49 14,355.85 86.72 14,077.44 89.10 13,330.01 83.98 

安装业务 666.92 7.29 1,925.02 11.63 1,477.55 9.35 2,368.01 14.92 

其他业务 111.91 1.22 273.43 1.65 244.77 1.55 174.87 1.10 

合计 9,147.95 100.00 16,554.30 100.00 15,799.76 100.00 15,872.89 100.00 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 5  按用户类别划分的实际销量    单位：万立方米 

 项目    2017 年 1-6 月    2016 年度    2015 年度    2014 年度  

居民用气 4,609.37 6,978.38 6,154.90 5,856.64 

商业用气 1,010.14 1,833.21 1,743.09 1,401.73 

工业用气 837.28 1,579.51 1,890.98 2,850.18 

CNG 加气 2,602.97 5,528.59 6,295.63 5,962.77 

总计 9,059.76 15,919.70 16,084.60 16,071.32 

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 6  各类用户销售单价情况    单位：元/立方米 

 项目    2017 年 1-6 月    2016 年度    2015 年度    2014 年度  

 居民用气    1.17    1.17    1.17    1.17  

 商业用气    2.12    2.12    2.11    1.80  

 工业用气    1.45    1.43    1.40    0.92  

 CNG 加气    2.08    2.07    2.09    1.92  

 平均价格    1.56    1.62    1.66    1.46  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 7  按用户类别的销售收入情况    单位：万元 

 项目    2017 年 1-6 月    2016 年度    2015 年度    2014 年度  

 居民用气    5,383.87    8,150.39    7,189.80    6,841.38  

 商业用气    2,137.61    3,878.08    3,684.11    2,516.97  

 工业用气    1,216.13    2,255.71    2,646.22    2,609.83  

 CNG 加气    5,402.12    11,464.87    13,158.29    11,420.87  

 总计    14,139.73    25,749.05    26,678.42    23,389.05  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

表 8  公司各项目毛利率情况% 

项 目 2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年度 2014 年度 

 天然气销售    40.81%    44.25%    47.23%    43.01%  

入户安装  51.77%    60.75%    58.20%    46.66%  

综合毛利率  41.74%    46.72%    48.32%    43.52%  
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资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等 

 

 募投项目 

本次募集资金主要投资于喀什市 CNG 加气站工程建设项目、喀什市天

然气工程建设项目、疏勒县天然气工程建设项目以及疏附县天然气工程建

设项目。募投项目建成后，公司的燃气管网覆盖面将大幅扩张，储输配能

力将得以实质性提升，用户数量及供气规模均将在现有基础上大幅增加，

形成公司未来数年的主要利润增长点。 

表 9  募集资金项目     单位：万元 

序号 项目名称 计划投资 拟投入募集资金 建设期 

1  喀什市 CNG 加气站工程建设项目    8,764.94    6,650.30   3 年 

2  喀什市天然气工程建设项目    34,226.47    25,968.97   3 年 

3  疏勒县天然气工程建设项目    12,659.11    9,604.96   3 年 

 
 疏附县天然气工程建设项目    1,320.83    1,002.17   3 年 

 
合计  56,971.35    43,226.40   

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

三、公司盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2017、2018 年归于母公司的净

利润分别为 1.04 亿元和 1.13 亿元，同比增速分别为-11.91%和 7.91%，相

应的稀释后每股收益为 0.74 元和 0.80 元。 

 

四、风险因素 

天然气定价体制所导致的上下游价格变动风险 

公司主营业务为城市燃气，主要从事城市天然气输配与销售业务，上

游企业主要为中石油下属单位，下游为各类城市天然气用户。公司天然气

上下游价格均受到较为严格的管制，公司向下游转移成本的能力受到一定

限制。如果未来公司上游天然气采购价格因国家发改委调整门站环节指导

价等原因而提高，而各地地方政府价格主管部门未及时调整下游销售价格，

或下游销售价格提高幅度小于上游采购价格提高幅度，则将导致公司毛利

空间缩小，并对公司的财务状况和经营业绩产生不利影响。 

气源稳定性风险 

目前，公司天然气均来自中石油下属企业，公司自成立以来，与上游

供气企业之间均建立了良好的合作关系。2004 年，公司与中石油塔西南公

司签订了长期天然气采购框架协议，有效期为 2004-2034 年；2017 年，公

司与新捷能源签订了为期十年的天然气供需意向书，有效期为 2017-2027

年；此外，报告期内，公司每年度还与中石油塔西南公司和新捷能源签订
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天然气采购协议。由于城市燃气关乎民生和社会稳定，2012 年国家发改委

新修订的《天然气利用政策》明确了城市燃气在天然气利用顺序中的优先

地位。因此，上游气源供应商在资源配置时会优先确保城市燃气的需要，

通常能满足公司用气需求，公司自成立至今未发生因上游气源供应不足而

严重影响公司经营的情形。  

但是，由于我国天然气总体供求矛盾仍比较突出，如果未来上游供气

企业在天然气调配平衡中因政策或其他因素不能满足公司的用气需求，将

对公司的业务经营以及募集资金项目发挥预期效益产生较大影响。 

受业务地区人口规模和经济发展水平限制的风险 

公司主要从事城市天然气输配与销售业务，天然气消费量与消费增长

速度与当地人口规模和经济发展水平密切相关。目前我国城镇化进程在稳

步推进，经济仍保持了较快的增长速度。公司主要业务集中在新疆喀什地

区“一市两县”，若今后上述地区的人口及经济规模不能持续增长，将不利

于公司经营业绩的持续增长。 

特许经营权风险 

公司所从事的城市燃气的输配、销售属于公用事业，需要取得业务经

营区域内的特许经营权，并对企业的经营管理等各方面都有较高的要求。

目前，公司已在喀什地区的“一市两县”取得为期 16 年或 30 年的管道燃气

特许经营权。如果上述特许经营权到期后，公司未能满足展期条件，且也

未能在授权部门组织的招标中中标，则届时公司会丧失在喀什地区“一市两

县”的管道燃气特许经营权；此外，尽管公司目前已取得喀什地区“一市两

县”的特许经营权，但如果公司不能持续满足授权部门所规定的相关要求，

将可能导致特许经营权提前终止或丧失，使公司经营受到不利影响。 

安全生产风险 

天然气易燃、易爆，一旦燃气设施发生泄漏，极易发生火灾、爆炸等

事故，因此，安全生产管理历来是城市燃气经营企业的工作重点。居民天

然气业务由于部分设备仪表安装在用户家中，可能由于居民使用不当、安

全意识不足等因素出现事故；加气站可能由于操作员操作不当、管理不到

位等因素存在安全隐患。上述因素可能导致管道漏点、开孔及完全开裂等

事故或严重后果，造成天然气泄漏、供应中断、火灾、爆炸、财产损毁、

人员伤亡等事故。 

市场竞争风险 

城市管道燃气业务因其特点，在特许经营范围内通常只由一家企业进

行独家特许经营。公司特许经营范围包括喀什市现行政管辖区域、疏勒县

现行政管辖区域、疏附县县城（除疏附县庆源燃气有限责任公司经营的疏
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附县商贸园区和工业园区外）。在上述地区，公司均与当地政府签订了协议，

明确公司在当地拥有城市燃气业务的经营权。公司所从事的 CNG 汽车加气

站业务受到其他企业不同程度的竞争，“一市两县”均有其他从事 CNG 汽车

加气站业务的企业进入。如果公司不能维持较高水准的管理及服务，仍可

能在 CNG 汽车加气站业务的竞争中处于不利地位，从而影响经营业绩。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

同行业重点上市公司来看，2017 年和 2018 年行业平均 PE 分别为 28

倍和 23 倍；基于 2017 年、2018 年预测业绩的均值，最近上市的十家主板

企业中，2017 年、2018 年平均市盈率为 29 倍和 25 倍。 

 

表 10  同行业上市公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2015A 2016A 2017E 2018E 2015A 2016A 2017E 2018E 

601139.SH 深圳燃气 7.55 0.30 0.35 0.38 0.44 25.34 21.65 19.89 17.33 

600681.SH 百川能源 13.42 0.00 0.53 0.78 0.94  25.12 17.30 14.28 

600856.SH 中天能源 10.50 0.21 0.32 0.48 0.69 50.50 33.00 22.06 15.14 

600635.SH 大众公用 4.62 0.16 0.19 0.15 0.16 29.58 24.91 31.36 28.71 

002267.SZ 陕天然气 8.44 0.53 0.46 0.34 0.40 16.01 18.46 24.89 20.91 

000669.SZ 金鸿控股 13.89 0.51 0.39 0.67 0.91 27.28 35.43 20.77 15.31 

603393.SH 新天然气 39.35 1.25 1.27 1.36 1.52 31.42 30.96 28.88 25.80 

600903.SH 贵州燃气 9.52 0.06 0.12 0.20 0.24 169.15 77.73 47.15 40.03 

002911.SZ 佛燃股份 24.44 0.66 0.61 0.64 0.75 36.81 40.31 38.35 32.75 

平均     48.26 34.17 27.85 23.36 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

表 11  最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2015A 2016A 2017E 2018E 2015A 2016A 2017E 2018E 

603917.SH 合力科技 25.86  0.66 0.70 0.74 0.82 39.23  36.96  34.95  31.54  

603848.SH 好太太 20.63  0.33 0.38 0.49 0.64 62.03  54.43  42.10  32.23  

603711.SH 香飘飘 25.75  0.51 0.67 0.63 0.74 50.50  38.71  41.04  35.03  

603809.SH 豪能股份 34.36  1.00 1.18 1.38 1.60 34.38  29.03  24.93  21.43  

603809.SH 豪能股份 34.36  1.00 1.18 1.38 1.60 34.38  29.03  24.93  21.43  

601019.SH 山东出版 12.68  0.47 0.50 0.55 0.62 26.89  25.27  22.93  20.33  

603365.SH 水星家纺 22.02  0.51 0.74 0.96 1.14 43.57  29.70  22.83  19.37  

600933.SH 爱柯迪 15.63  0.41 0.57 0.65 0.70 38.03  27.36  24.05  22.33  

603619.SH 中曼石油 33.12  0.47 0.99 1.21 1.48 70.26  33.61  27.49  22.34  
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603605.SH 珀莱雅 27.64  0.72 0.77 0.99 1.11 38.46  35.98  28.06  25.01  

平均     43.77  34.01  29.33  25.11  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及公司的成长性，我们认为给予

公司合理估值定价为 25.82-29.51 元，对应 2017 年每股收益的 35-40 倍市

盈率。 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 111.18  80.20  220.70  345.31  

 
营业收入 305.72 310.71 342.72 375.62 

应收和预付款项 31.47  35.14  24.19  40.88  

 
营业成本 158.00 165.54 185.07 206.59 

存货 20.31  25.95  13.19  30.50  

 
营业税金及附加 3.52 3.15 3.47 3.81 

其他流动资产 4.69  22.09  22.09  22.09  

 
营业费用 23.39 27.81 30.68 33.62 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
管理费用 9.78 12.93 14.26 15.63 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
财务费用 2.80 0.15 -3.38 -6.36 

固定资产和在建工程 200.09  271.88  257.52  241.45  

 
资产减值损失 0.76 9.54 -0.24 -0.24 

无形资产和开发支出 93.15  109.45  106.21  102.98  

 
投资收益 1.18 1.37 0.00 0.00 

其他非流动资产 15.18  14.16  14.13  14.10  

 
公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 476.06  558.88  658.04  797.33  

 
营业利润 108.65 92.97 112.86 122.57 

短期借款 10.00  0.00  0.00  0.00  

 
营业外收支净额 4.38 41.12 9.96 9.96 

应付和预收款项 119.25  115.26  110.02  136.66  

 
利润总额 113.02 134.09 122.81 132.53 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
所得税 14.42 15.58 18.42 19.88 

其他负债 21.00  0.00  0.00  0.00  

 
净利润 98.61 118.51 104.39 112.65 

负债合计 150.25  115.26  110.02  136.66  

 
少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 106.00  106.00  106.00  106.00  

 
归属母公司股东净利润 98.61 118.51 104.39 112.65 

资本公积 88.74  88.74  88.74  88.74  

 
财务比率分析 

    

留存收益 131.06  248.88  353.27  465.92  

 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

归属母公司股东权益 325.81  443.63  548.02  660.66  

 
毛利率 48.32% 46.72% 46.00% 45.00% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
EBIT/销售收入 37.88% 43.20% 34.85% 33.59% 

股东权益合计 325.81  443.63  548.02  660.66  

 
销售净利率 32.25% 38.14% 30.46% 29.99% 

负债和股东权益合计 476.06  558.88  658.04  797.33  

 
ROE 30.27% 26.71% 19.05% 17.05% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 31.56% 20.62% 16.72% 17.14% 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 

 
流动比率 1.12  1.42  2.55  3.21  

经营活动产生现金流量 122.54  85.39  128.65  109.79  

 
速动比率 0.95  1.00  2.23  2.83  

投资活动产生现金流量 -41.47  -87.21  8.46  8.46  

 
总资产周转率 0.64  0.56  0.52  0.47  

融资活动产生现金流量 6.99  -35.39  3.39  6.37  

 
应收账款周转率 10.03  9.05  15.31  9.44  

现金流量净额 88.06  -37.21  140.50  124.62  

 
存货周转率 7.78  6.38  14.04  6.77  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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