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[Table_Summary] 报告摘要： 

 收购KM集团，打造中化集团高端化工装备制造平台 

天华院是中国化工旗下化工装备制造平台，大股东中国化工科学院持股 51.56%。

自 2005 年起，中国化工集团在全球范围陆续收购核心资产注入其控股的 9 大上

市公司体内，如先后收购了安迪苏、奥克拉、凯诺斯、安道麦、先正达等，打造

了农化行业的排头兵沙隆达等，改变了行业内的全球竞争格局。2016 年初，中

国化工集团宣布以 9.25 亿欧元收购德国橡塑化机制造商克劳斯玛菲集团，将注

塑机等相关资产注入天华院体内，打造中化集团高端化工装备制造平台。 

 克劳斯玛菲是全球注塑行业第一梯队 

KM是百年品牌的全球橡塑机械领导者，总部位于德国，业务涵盖注塑设备、挤

出设备和反应成型三大业务，全球市占率约15%，下游客户集中在汽车、包装、

基础设施、橡胶和化工等领域。根据World Plastics Machinery研究及KM集团2016

年市场调查预测，2017年全球注塑机产值84.82亿欧元，中国市场规模在300亿元

左右，过年十年保持5.6%的复合增长率，高于全球4.2%的增速。钢铁等原材料

等占公司生产成本70%，面临上游钢铁涨价，公司2017前三季度销售毛利率不降

反增，提升近2个百分点，成本管控能力强；2015年、2016年及2017年Q3KM扣

非净利润分别为2037万欧元、3419万欧元和2600万欧元。2017Q3KM收入9.58亿

欧元，销售净利率仅2.7%，明显低于国内同行业上市公司，比如海天国际是

18.7%，预计随中国区业务的快速拓展，KM净利率有很大提升的空间。 

 汽车轻量化和3C高增长等因素驱动高端注塑机进口替代，中国市场潜力巨大 

国内注塑机国产化率 81%，高端注塑机依然依赖进口，随着电动汽车轻量化、3C

高增长及家电塑料用量的提高，国内尤其是高端注塑机仍然保持强劲的需求，

17Q3 注塑机代表企业保持 30%以上的增速。目前 KM 中国业务收入占比在 9%，

预计未来三年 KM 海外业务保持 6%的复合增速，中国区未来三年增长率分别为

30%、20%、20%，随着新建产能的投放，2020 年中国区收入占比望达到 16%。 

 募集12.66亿元用于注塑机产能提升和智能化改造 

目前股本 4.11 亿股，拟非公开增发 5.14 亿股，发行价：12.93 元/股，募集资金

12.26 亿元，募集主要用于：德国 KM 产能提升项目，投资额 5 亿；三明化机高

等智能化注塑机制造基地建设项目，投资额 2.6 亿；益阳橡机数字化工厂提升改

造项目，投资额 2 亿；桂林橡机数字化绿色制造产能提升项目，投资额 2 亿。预

计随着新建产能的顺利投放和中国市场的打开，公司收入将保持稳定增长势头。 

 盈利预测 

根据摊薄后股本计算，预计 2017~2019 年公司营业收入分别为 5.49、119.35 和

129.02 亿元，归母净利润分别为 0.3、5.10 和 6.17 亿元，EPS 分别为 0.07 元、0.55

元和 0.67 元，对应的 PE 分别为 199.6x、26.5x 和 22.0x，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

并购后整合存在风险；国内市场开拓不及预期。 
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[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

当前价格（元） 14.65 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-12-22 

近 12 个月最高/最低

（元） 
16.52/12.70 

总股本（百万股） 410.64 

流通股本（百万股） 410.64 

流通股比例（%） 100% 

总市值（亿元） 60.15 

流通市值（亿元) 60.15 

 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 482  549  11,935  12,902  

增长率（%） -30.1% 13.8% 2074.5% 8.1% 

归属母公司股东净利润（百万元） 6  30  510  617  

增长率（%） -82.7% 379.8% 1594.0% 20.8% 

每股收益（元） 0.02  0.07  0.55  0.67  

PE（现价） 957.9  199.6  26.5  22.0  

PB 3.3  3.3  1.8  1.4  

资料来源：公司公告、民生证券研究院(根据摊薄后股本计算) 
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一、交易概述：收购全球橡塑机械第一梯队克劳斯玛菲 

（一）天华院：打造中化集团高端化工装备制造平台 

集团资本运作为上市公司注入核心资产。天华院是中国化工集团旗下化工装备制造上市

平台，大股东中国化工科学院持股 51.56%，同蓝星新材 600299，沈阳化工 000698，天科股

份 600378，黑化股份 600179，河池化工 000953，风神轮胎 600469，沧州大化 600230，沙隆

达 000553 一样，皆为中国化工集团控股。从 2005 年开始，中国化工集团的国际并购动作频

繁，目标皆是世界范围内化工领域的核心资产。从 2005 年收购法国安迪苏公司(Adisseo)母公

司 Drakkar Holding S.A.到 2006 年收购澳大利亚最大的乙烯生产商凯诺斯公司(Qenos)、法国

罗地亚公司有机硅及硫化物业务，从 2011 年收购挪威奥克拉(Orkla)集团埃肯公司到安道麦，

再到 2016 年收购意大利高端轮胎制造商倍耐力(Pirelli)和瑞士农业化学一流企业先正达。 

2016 年初，中国化工集团就宣布以 9.25 亿欧元（约合 66.5 亿元人民币）收购德国橡塑

化机制造商克劳斯玛菲集团，当年 4 月 29 日顺利交割。2017 年 7 月 3 日，天华院停牌发布

重大资产重组，12 月 8 日，该重组事项获董事会通过，拟将装备卢森堡 100%股权（克劳斯

玛菲集团资产），桂林橡机、益阳橡机主要经营性资产及负债，三明化机和华橡自控土地、

房产、主要设备等注入上市公司，克劳斯玛菲被誉为行业内的“劳斯莱斯”。 

表 1：交易标的及承诺净利润 

交易方 交易标的 
交易价格 

（万元） 

股份数量

（股） 

2017 2018 2019 2020 

装备环球 装备卢森堡 100%股权 596662.64 461456022 
3084.9 

万欧 

5004.9 

万欧 

5202.1 

万欧 

6050.9 

万欧 

桂林橡机 主要经营性资产及负债 11745.41 9083843 - - - - 

益阳橡机 主要经营性资产及负债 32051.06 24788137 - - - - 

三明化机 生产相关土地、房产及设备 12145.79 9393495 - - - - 

华橡自控 生产相关土地、房产及设备 11506.31 8898924 - - - - 

合计 664111.21 513620421 - - - - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）募集 12.26 亿投向智能化注塑机全球产能提升 

天华院目前股本 4.11 亿股，非公开增发 5.14 亿股，发行价：12.93 元/股，募集资金 12.26

亿元，募集资金主要用于： 

（1）德国 KM 产能提升项目，5 亿； 

（2）三明化机高等智能化注塑机制造基地建设项目，2.6 亿； 

（3）益阳橡机数字化工厂提升改造项目，2 亿； 

（4）桂林橡机数字化绿色制造产能提升项目，2 亿。 
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二、克劳斯玛菲：在橡塑机械行业全球领先 

（一）近两百年品牌，注塑行业的第一梯队 

KM 集团自成立已有 178 年历史，总部位于德国，业务范围涵盖注塑设备、挤出设备和

反应技术三大业务，包括克劳斯玛菲、克劳斯玛菲·贝尔斯托夫和耐驰特著名品牌，下游客户

主要集中在汽车、包装、基础设施、橡胶和化工等领域。在欧洲（德国、瑞士、斯洛伐克、

意大利）、北美（美国）和亚太（中国、日本）区域有 14 个生产基地。其中中国市场在 KM

集团的业务比重约 9%，未来有望大幅度提升。 

表 2：公司三大业务 

业务(占比) 主要产品 应用/品牌 图例 

注塑设备 
（63.61%） 

CX 系列 克劳斯玛菲 

 

MX 系列 克劳斯玛菲 

 

GX 系列 克劳斯玛菲 

 

PX 系列 克劳斯玛菲 

 

PET-LINE 系列 耐施特 

 

ELION 系列 耐施特 

 

ELIOS 系列 耐施特 

 

单维滑轨机器人 克劳斯玛菲 

 

工业机器人 克劳斯玛菲 

 

挤出设备 
（22.53%） 

单螺杆挤出机 化工 

 

系统工程 化工 

 

双螺杆挤出机 复合材料和包装 

 

轮胎橡胶 汽车 

 

发泡和薄膜 建筑和基础设施 
 

管材/型材/板材 建筑和基础设施 

 

反应成型

设备 
（12.69%） 

混频头 计量和配量（湿侧） 

 

计量设备 计量和配量（湿侧） 
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回转台系统 工程系统（干侧） 

 

成型模具 工程系统（干侧） 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

蓝筹客户群保证公司盈利能力稳定。公司主要客户覆盖各行业龙头，如宝马、奥迪、奔

驰、大众、丰田、比亚迪、Swatch、三星等全球顶尖企业。 

图 1：公司客户为各行业龙头  图 2：KM 集团中国区销售占比计划 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）钢铁等原材料占成本的 70%，面临钢铁涨价，公司毛利率不降

反增 

行业属性决定钢铁等原材料占公司生产成本的 70%。KM 集团原材料采购以钢材为主，

原材料占其总采购品比重较小（2.34%）。由于 KM 集团业务以机加工为主，能源使用以电力

和工业用水为主，开支在采购项目中占比很小。 

表 3：钢铁等原材料成本占公司生产成本的 70% 

成本项目 
2017 年 1-9 月 2016 年 2015 年 

金额（万欧元） 比例 金额（万欧元） 比例 金额（万欧元） 比例 

原材料 51832.36 71.38% 70311.94 71.38% 64760.70 71.71% 

直接人工 12365.86 17.035 16774.60 17.03% 15942.44 17.65% 

折旧摊销 2622.83 3.61% 3557.94 3.61% 2978.54 3.30% 

燃料动力 723.97 1.00% 982.09 1.00% 1143.76 1.27% 

其他费用 5069.64 6.98% 6877.10 6.98% 5478.83 6.07% 

合计 72614.66 100% 98503.67 100% 90304.26 100% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司成本管控能力较强，钢铁涨价翻番，公司销售毛利率不降反增。尽管 2016 年以来

主要钢铁价格涨幅翻番，上游面临压力，但从公司原材料成本占比稳定在 71.38%左右，并未

出现大幅波动，2017 前三季度的销售毛利率 31.9%，较 2016 年的 29.2%提升了 2 个百分点，

体现了公司较强的成本管控能力。 

图 3：黑海北欧鲁尔区生铁出口价格 2016 年以来翻番  图 4：中国市场铸铁价格 2016 年以来涨幅翻番 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（三）KM 集团与海天国际相比产品定位更高端 

克劳斯玛菲与海天国际营收规模接近，但在产品定位和细分市场差别较大。海天国际以

注塑机相关产品为主，而公司业务横跨注塑设备、挤出设备和反应成型设备三条业务线，相

比公司业务更加多元化和高端化，公司的主要竞争优势体现在： 

（1）高端的产品质量与提供深度定制化的塑料橡胶整体解决方案。在注塑设备领域，

KM 集团注塑设备的质量体现于同时追求精度和注射速度以及更长的设备使用寿命。在挤出

设备领域，KM 集团具有为橡胶塑料行业客户的生产线搭建提供包含生产线设计、工程方案

提供与实施、核心设备提供在内的深度定制化的解决方案。 

（2）智能机器、物联集成生产、互联网交互式服务三大优势。比如公司新推出的 Data 

Xplorer 用于提高塑料加工的效率，作为开放式系统，可记录、分析和汇编注塑生产及上下游

过程的工艺数据。其次公司还基于先进通讯技术的系统和服务，推出了APCplus、Euromap77、

Analytics 等生产网络化和物联网基础技术应用系统。 

表 4：克劳斯玛菲主要竞争对手分析 

业务/对手 欧洲 北美 亚洲 

注塑 
Engel(奥地利)、Arburg(德国) 

Husky(加拿大)、Milacron(美

国) 

海天国际（中国）、住友重机

（日本）、东芝（日本） 

挤出 
Reifenhauser(德国)、Batterfeld 

Cincinnati(德国)、Troester(德) 

Corperion(美国)、

Davis-Standard(美国)、

Milacron(美国) 

东芝（日本） 

反应成型 Cannon(意大利)、Frimo(德)、

Hennecke(德国) 
— — 

主要公司 介绍 

海天国际（1882.HK） 国内塑机老大，成立于 1966 年，于 2006 年 11 月在香港交易所上市，其主要业务为设计、开发、

制造、销售注塑机及相关部件并提供有关的支持服务，是国内注塑机行业成立较早、规模最大

的企业，2013 年注塑机产量为 2.7 万台，占中国总产量的 30%。 

 
 

震雄集团（0057.HK） 

成立于 1958 年，于 1991 年 10 月在香港交易所上市，主要从事制造、销售注塑机及各类其他塑

料机械，国内第二大注塑机企业，以大中型注塑机为主，约占公司收入的 50%以上，继 2013

年推出 4500 吨量版式超大型注塑机之后，214 年公司又研制出超霸 6500 吨伺服驱动二板大型

注塑机。 

伊之密（300415） 主营产品为注塑机、压铸机、橡胶机，专注于模压成型专用机械设备的设计、研发、生产、销

售及服务。注塑机行业的优质企业。2015 年深交所上市，主要用于家用电器、汽车、3C 等领域，

拥有三大生产基地。 

力劲科技 

0558.HK 
全球最大的压铸机制造商，包括压铸机、注塑机及电脑数控中心。 

博创智能 成立于 2003 年初， 是一家专业设计、制造、销售高精密节能环保注塑机的高新技术企业。2009

年博创从广州市整体迁移至增城经济技术开发区，大批量引进了国外先进技术和设备，建成了

http://www.hibor.com.cn/
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现代化的数字工厂。博创拥有保持世界同步领先地位的等近 100 种规格型号的注塑机；产品主

要锁模力从 30 吨～6800 吨，注射量为 25g～300000g。 

Engel(奥地利) 欧洲主要注塑机生产商，在澳大利亚、捷克、德国、中国、韩国设有注塑机生产基地。2013 年

在中国常州设立第二家注塑厂，品牌名 Wintec,年产能 300 台。 

住友德马格 由住友重工和德马格两大集团融合而成，在中国宁波拥有独资子公司，主要生产精密注塑机，

年产能 1000 台。 

米拉克龙 美国主要塑机生产商，在中国江阴拥有生产基地，主要生产 ELEKTRON 全电式注塑机和

MAXIMA 大型两板机，先产能 950 台/年。 

资料来源：民生证券研究院整理 

（四）KM 收入保持稳定增长，净利率有提升潜力 

2016 年，克劳斯玛菲集团的销售额为 12.7 亿欧元，2015 年、2016 年及 2017 年前三季

度归母净利润分别为 2037.40 万欧元、-2904.09 万欧元和 1472.29 万欧元；扣非净利润分别为

2037 万欧元、3419 万欧元和 2600 万欧元。 

图 5：KM 营业收入平稳增长  图 6：KM 扣非后净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图 7：KM 销售毛利率行业领先  图 8：销售净利率有上涨空间 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：WInd，民生证券研究院 

KM 销售净利率未来有较大上升潜力。KM 销售净利率明显低于同行业国内企业，预计

随着中国区业务的拓展，凭借国内的劳动力成本和原材料价格优势，KM 集团中国区业务的

销售净利率将有较大的提升空间，带动整个 KM 集团业务销售净利率的提升。KM 集团三季

度的销售净利率仅 2.7%，明显低于国内同行业公司。 
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表 5：克劳斯玛菲及主要对手对比 

比较项目 KM 三季报 海天国际 伊之密 力劲科技 震雄集团 

2017H1 营收增长率 — 30% 45% 17% 22% 

2017H1 营收（亿元） 74.81 50.64 9.29 16.21 7.64 

2017H1 净利润增长率 — 36% 162% 80% 210% 

2017H1 净利润（亿元） 2.028 9.42 1.33 1.1 0.56 

总市值（2017.12.18） -- 292.6 68.7 17.4 12.5 

市盈率 PE（TTM）
2017.12.14 

-- 17 29 10 15 

销售毛利率 31.9% 34.1% 37.56% 27.56% 26.75% 

销售净利率 2.7% 18.7% 11.4% 6.7% 7.6% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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三、预计未来三年 KM 中国区业务保持 20%以上复合增长 

（一）国内注塑机近 400 亿市场，国产化 81%，高端注塑机仍有进

口替代空间 

2019~2024 年，中国注塑机械市场复合增长率约为 5.6%，高于全球市场 4.2%的平均水

平。从世界范围看，塑料机械的三大类品种依次是注塑机、挤出机（挤出生产线） 及吹塑

机，其产值合计占塑料机械总产值的 80%以上，其中，注塑机一直处于塑料机械加工机械领

域的主导地位，产值占比约为 40%。目前在塑料加工制品中，83%采用了注射成型。 

根据 World Plastics Machinery 研究及 KM 集团 2016 年市场调查预测，2016 年全球主要

地区注塑机械产值 84.82 亿欧元，到 2024 年将上升至 115.57 亿欧元，其中中国、东南亚、

韩国、北美以及印度地区将成为注塑机械的主要市场。2019~2024 年，中国注塑机械市场复

合增长率约为 5.6%，高于全球市场 4.2%的平均水平。亚太地区（主要指东南亚及韩国地区）

以及北美复合增长率为 4.0%，印度市场为 5.0%。 

图 9：全球主要地区注塑机产值与预测  图 10：橡塑行业固定资产增速处于低位 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

国内注塑机 2017 年市场空间 350 亿元。2000 年以来，在汽车、家电等行业对塑料机械

需求大增的背景下，中国注塑机行业规模持续增长，2010 年以前，销量复合增速达 10.3%。

2010 年，受国家 4 万亿投资影响，注塑机行业实现了显著的大幅增长，因而也导致了次年的

同比回落。受 2012~2014 年由于制造业固定资产增速不断下滑影响，注塑机行业维持每年约

10%的增长速度。2010 年，中国注塑机销售额首次突破 200 亿元，2013 年达到 255 亿元左右，

预计 2017 年市场规模将超过 350 亿元。 

注塑机国产化率 81%，高端注塑机仍有进口替代空间。根据中国塑料机械工业年鉴我国

塑料机械市场的国产化率也在不断提高，在 2015 年，国产化率已经达到 81%，我国国内企

业生产的塑料机械正在占据国内市场主要份额，高端注塑机仍有进口替代空间。按照 2017

年前 10 月进口注塑机 6866 台，每台 10 万元计算，每年高端注塑机国产替代空间仍有 10 个

亿左右。 

图 11：目前注塑机国产化率约 80%  图 12：进口注塑机单价 10 万/台左右 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）驱动因素：汽车轻量化、3C 高速增长、家电产品用量提升 

KM 注塑机设备产品主要应用在汽车、包装、基础设施、橡胶和化工等领域。目前行业

的主要看点来源于三大趋势：汽车轻量化、3C 产品高速增长、家电产品塑料应用量提升。 

1） 汽车轻量化：注塑机广泛应用于汽车内饰件（如扶手、仪表板、转向盘等等）、外装件（保

险杠、脚踏板、格栅、车轮罩等等）、机能结构件（取暖和通风系统、车身、车灯等等）

等等）。 

图 13：汽车销量稳定增长  图 14：手机销量增速出现小幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                       资料来源：Wind，民生证券研究院 

2）3C 产品高速增长：电子通讯产品中的零部件生产，如导光板、按键、手机外壳、电子连

接器等，均需要精密注塑机来完成，科技含量更高的注塑机，市场需求日益增强。 

3）家电产品塑料应用量提升：家电对塑料的需求量也在不断提高，塑料已经成为了家电行

业仅次于钢材的第二大类原材料。近几年，塑料在家电产品重量上的平均增长速度约为 30%，

在家用电器的用量已经达到总重量的 40%。 

图 15：塑料产量平稳增长 
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资料来源：Wind，民生证券研究院                                   

（三）预计 KM 中国区未来三年保持 20%以上复合增长率 

中国区业务是 KM 集团业绩未来的主要增长点，一方面，表现在产能提升后所带来的收

入增长，另一方面表现在国内业务销售净利润率提升，所带来的集团净利率提升空间较大。 

假设 1：克劳斯玛菲未来三年国内收入增长率保持 20%~30%。保守估计，2017~2020 年，

中国注塑机市场规模按照 20%以上增长。（过去十年国内销量复合增速达 5.6%）； 

假设 2：未来三年，全球注塑机市场规模增速保持 4.2%。克劳斯玛菲未来三年海外收入

增长率保持 6%左右。 

假设 3：2020 年，中国区市场营业额占 15%~20%。（目前中国市场在 KM 集团的业务比

重约 9%）。 

根据以上三项假设，预计克劳斯玛菲注塑机等资产在 2017~2020 年，营业收入增长率保

持 8%左右，到 2020 年中国区收入占比达到 16.01%。 

表 6：克劳斯玛菲收入预测模型 

 
2016 年 2017 年 E 2018 年 E 2019 年 E 2020 年 E 

海外收入 90.32  95.74  101.48  107.57  114.02  

海外增长率  6% 6% 6% 6% 

中国收入 8.93  11.61  15.10  18.12  21.74  

国内增长率  30% 30% 20% 20% 

总收入（亿元） 99.25 107.35  116.58  125.68  135.76  

总收入增长率  8.16% 8.60% 7.81% 8.02% 

国内收入比重 9.00% 10.82% 12.95% 14.41% 16.01% 

资料来源：民生证券研究院整理 
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四、盈利预测与风险提示 
根据摊薄后股本计算，预计 2017~2019 年公司营业收入分别为 5.49、119.35 和 129.02 亿

元，归母净利润分别为 0.3、5.10 和 6.17 亿元，EPS 分别为 0.07 元、0.55 元和 0.67 元，对应

的 PE 分别为 199.6x、26.5x 和 22.0x，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：并购后整合存在风险；国内市场开拓不及预期。  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
     

资产负债表 
    

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 482  549  11,935  12,902  
 

    货币资金 233  770  119  590  

      减：营业成本 358  390  8,367  8,980  
 

    应收票据 350  159  10,926  2,980  

      营业税金及附加 6  7  146  157  
 

    应收账款 287  130  8,940  -1,057  

      销售费用 25  28  619  669  
 

    预付账款 33  59  1,901  202  

      管理费用 77  88  1,903  2,057  
 

    其他应收款 0  0  0  0  

      财务费用 14  -7  244  246  
 

    存货 239  55  6,255  518  

      资产减值损失 25  25  25  25  
 

  其他流动资产 10  10  10  10  

   加：投资收益 0  0  0  0  
 

流动资产合计 1,155  1,184  28,266  3,253  

二、营业利润 (23) 18  631  767  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  

   加：营业外收支净额 31  21  21  21  
 

    固定资产 218  176  134  92  

三、利润总额 8  38  652  787  
 

    在建工程 1  0  0  0  

   减：所得税费用 2  8  141  171  
 

    无形资产 163  154  144  134  

四、净利润 6  30  510  617  
 

    其他非流动资产 14  14  14  14  

   归属于母公司的利润 6  30  510  617  
 

非流动资产合计 398  346  295  243  

五、基本每股收益（元） 0.02  0.07  0.55  0.67  
 

资产总计 1,553  1,530  28,561  30,296  

      
    短期借款 70  0  15,984  0  

主要财务指标 
     

    应付票据 165  184  7,320  734  

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

    应付账款 1  2  3  4  

EV/EBITDA 118.94  90.34  32.13  12.39  
 

    预收账款 83  81  3,481  369  

成长能力: 
     

    其他应付款 83  81  3,481  369  

    营业收入同比 -30.14% 13.80% 2074.50% 8.10% 
 

    应交税费 0  0  0  0  

    营业利润同比 -50.8% -173.2% 178.4% 3434.4% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 -82.7% 379.8% 1594.0% 20.8% 
 

流动负债合计 346  293  26,813  27,931  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 0.76  1.89  0.60  6.71  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 1.50  7.08  1.34  17.35  
 

非流动负债合计 4  4  4  4  

    总资产周转率 0.31  0.36  0.42  0.43    负债合计 350  296  26,817  27,935  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 411  411  924  924  

    毛利率 25.8% 29.0% 29.9% 30.4% 
 

    资本公积 1,585  1,585  1,585  1,585  

    净利率 1.3% 5.5% 4.3% 4.8% 
 

    留存收益 (792) (762) (251) 366  

    总资产净利率 ROA 1.4% 2.1% 3.1% 3.4% 
 

    少数股东权益 0  0  0  0  

    净资产收益率 ROE 0.5% 2.4% 22.6% 21.5% 
 

所有者权益合计 1,204  1,234  1,744  2,361  

资本结构与偿债能力:     
 

负债和股东权益合计 1,553  1,530  28,561  30,296  

    流动比率 3.34  4.05  1.05  0.12  
      

    资产负债率 22.5% 19.4% 93.9% 92.2% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 20.0% 0.0% 59.6% 0.0% 
 

项目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

每股指标:     
 

经营活动现金流量 -25  583  -16,410  16,681  

    每股收益 0.02  0.07  0.55  0.67  
 

投资活动现金流量 -7  16  16  16  

    每股经营现金流量 (0.06) 1.42  -39.96  40.62  
 

筹资活动现金流量 187  -63  15,743  -16,226  

    每股净资产 2.93  3.00  5.50  7.00  
 

现金及等价物净增加 156  536  -650  471  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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