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报告摘要： 

北汽新能源是 A 股最纯新能源汽车标的，也是目前国内纯电动汽车技术能

力最强、产品线最丰富、示范应用规模最大、市场占有率最高、产业链最

完整的新能源汽车企业之一。 

北汽新能源实现纯电动乘用车销售冠军。2017 年，北汽新能源总体销量

103199 台，为全国第一，产销双双突破十万辆，纯电动市场份额预计达到

23.5%。北汽新能源市场份额持续领航，得益于产品、研发、营销、服务

四轮驱动。 

 产品端： 17、18 年持续推出 10 余款新车型，形成完善的产品布局。对

私市场上，以全新 EC+全新 EX形成“国民车”组合，重点强化三四线市场

普及；以全新 EU 轿车+ET 系列 SUV“双子星”组合，重点进入一二线市

场；另将以一款 400 公里以上的跨界精品，打造新的业内爆款。 

 研发端：“五国七地”研发布局和中国“蓝谷”研发中心是产品力的核心

保障。2013 年至 2017 年，北汽新能源研发费用投入累计达到 36.22 亿

元，占营业收入比重平均为 20.35%。 

 营销端：持续创新模式开辟新市场。公司积极探索共享出行，截止 2017

年底，轻享出行已覆盖全国 12 个城市，运营车辆规模已达 10000 台。

北汽是唯一一家采用单独生产销售和建网模式经营的汽车企业。北汽新

能源在全国 25 个省 139 个城市，新建 235 家店，累计建店 300 家。 

 服务端：服务创新树立品牌价值。北汽新能源的售后服务也是业内领先

水平。截至 2017 年底，北汽新能源在全国有 250 家的服务站，4 个备件

中心，全国范围内具有很强大的服务能力。北汽新能源的售后服务也是

业内领先水平。 

投资与估值：与 SST 前锋资产置换，估值达 288.5 亿。预计北汽新能源

17/18/19 年营业收入将会实现 30%/66%/56%的增长，营业收入分别为

121.7 亿、201.62 亿、313.67 亿，用市销法对标比亚迪，2017 年北汽新

能源估值水平能达到 304 亿。 

风险提示：新能源汽车补贴退坡超预期，市场销量不及不及预期。  
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 10.65 9,371.53 12,169.6

1 

20,162.3

2 

31,367.3

2 增长率（%） -0.64 1.70 0.30 0.66 0.56 

净利润（百万元） -37.77 108.42 251.77 1,054.36 1,834.48 

增长率（%） -414% -159% 132% 319% 74% 

净资产收益率（%） -14% 3% 2% 6% 10% 

每股收益(元) -0.15 0.04 0.28 1.12 1.91 

PE -327.97 1,252.51 180.33 44.99 26.22 

PB 45.43 32.47 2.91 2.75 2.51 
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1. 北汽新能源——A 股最纯新能源乘用车标的 

1.1 中国新能源汽车领航者 

北汽新能源是中国新能源汽车领航者。北京新能源汽车股份有限公司成立于 2009 年。

2014 年，北汽新能源有限公司变更为股份公司，2016 年完成 A 轮融资，2017 年完

成 B 轮融资和员工持股，经历了股改和混改创新体制机制，建立了现代化的企业制度，

是世界 500 强企业北汽集团旗下的新能源汽车公司，是中国新能源汽车领航者。2018

年公司有望成为中国证券市场新能源汽车第一股。 
 

图 1:北汽新能源历史沿革 

 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

公司主营业务为纯电动新能源汽车与核心零部件的研发、生产、销售和服务，是国内

少数掌握纯电动汽车电池、电机、电控三大核心技术及整车集成匹配技术的新能源汽

车企业，是目前国内纯电动汽车技术能力最强、产品线最丰富、示范应用规模最大、

市场占有率最高、产业链最完整的新能源汽车企业之一。 
 

图 2:北汽新能源主营业务情况 
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资料来源：网络资料东兴证券研究所 

 

2. 产品、研发、营销、服务四轮驱动，北新夺纯电动销量冠军 

北汽新能源勇夺中国纯电动汽车市场销量冠军。2013 年至 2017 年，北汽新能源累

计销量超过 18 万辆，位列纯电动汽车市场保有量第一名，近五年产品销量持续居于

国内市场领先地位。2013-2017 北汽新能源年均复合增长率大约 170%。中国汽车工

业协会对外发布数据显示，2017 年新能源汽车累计生产 79.4 万辆，同比增长 53.8%;

累计销售 77.7 万辆，同比增长 53.3%，并实现贯穿全年的环比增长。北汽新能源纯

电动总体销量数全国第一，为 103199 台，产销“双十”领突破，纯电动市场份额预

计达到 23.5%。 
 

图 3:近五年纯电动车销量增长迅速 

 

资料来源：节能与新能源汽车网、东兴证券研究所 
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表 1:北汽近年财务指标 

指标  单位  2014 年  2015 年 2016 年  2017 年 

产量 辆 6166 20093 52452 超过 10 万 

销量 辆 5510 20129 52187 103199 

营业收入 万元 85231 471210 1059088 738583（前十月） 

利润总额 万元 -24431 -19389 18369 17910（前十月） 

全国市场占有率

（目标市场） 

% 13% 18% 15% 23% 

 

资料来源：网络资料、公司资料、东兴证券研究所 

（注：财务报表中数据营收与利润总额为 1-10 月，销量、市场占有率数据为全年数据） 

 

北汽新能源汽车销量在全球市场同样处于领先地位。截止至 2017 年 11 月，北汽新

能源纯电动车销量仅次于特斯拉的 89013 辆，位居全球第二，雷诺日产与吉利汽车

分列三、四位。具体分车型来看，EC 系列为全球销量冠军，销量比第二名的特斯拉

Model S 高出 38%。 
 
图 4:北汽新能源纯电动销量位居全球第二（单位：辆）  图 5:北汽新能源 EC 系列为全球分车型销量冠军（单位：辆） 

 

 

 

 

资料来源：节能与新能源年汽车网、东兴证券研究所   资料来源：节能与新能源汽车网、东兴证券研究所 

 
北汽新能源销量国内销量夺冠的原因有四： 

 其一、产品力强大，17、18 年连续推出十款领先车型； 

 其二、研发实力卓越，“五国七地”研发布局和中国“蓝谷”研发中心是产品力的

核心保障； 

 其三、创新营销模式开辟新市场； 

 其四、服务创新树立品牌价值。 

2.1 产品力强大，17、18 年连续推出十款领先车型 
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2017 年密集推出新车型，引领业界产品方向。2017 年一月，北汽新能源推出小型跨

界纯电动车 EC180。二月推出 EX260，是纯电动车中首款 A0 级 SUV。四月推出全

球首款量产换电车型 EU260，可以实现 3 分钟以内的换电。五月推出 EU400 车型，

是全国第一家续航里程达到 400km 的纯电动车。九月份推出首款人工智能纯电小车

LITE，以智能网联、创新五联屏、个性定制、轻量化为突出亮点，成功打造自带社交

属性的新物种，彻底突破了新能源车型“油改电”的传统开发路径，探索新能源未来发

展路线。 

2018 年打造新品牌，主推 5 款纯电动车型，打好产品组合拳。根据 2018 年 1 月 9

日，北汽新能源在中国·蓝谷召开的“北汽新能源 2017 业绩发布会”，18 年北汽新能源

将持续推进新产品开发，基于兼容平台加快拓展完善产品线，开发三大全新平台持续

保持产品领先；逐步形成“大中小”、“高中低”、“345”三大维度产品全覆盖，形成完善

的产品布局。 

 公司推出全新品牌“ARCFOX”，打造新一代的出行和生活方式品牌，并将推出多

款基于全新平台打造的高性能、高品质、高科技产品，保持产品领先。 

 18 年将主推 5 款纯电动车型，着力打好产品组合拳：在对私市场上，以全新 EC+

全新 EX形成“国民车”组合，重点强化三四线市场普及；以强调长续航、产品设计、

感官品质、智能科技引领同级市场的全新 EU 轿车+ET 系列 SUV“双子星”组合，重

点进入一二线市场；另将以一款 400 公里以上的跨界精品，打造新的业内爆款。同

时，还将以换电版、分时版、网约版、物流专用车等丰富的产品全力进军专用车市

场。 

2019 年新产品对标特斯拉 model 3。公司将继续开发全新平台以及全新的流程、研

发、供应链条，对标特斯拉新产品 Model 3，预计 2019 年初 B1212、N60、N50、

N40 等一系列产品就可以初步开发出来。 
 

图 6:北汽新能源新车型计划 

 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 
三大新能源汽车生产基地保障北汽产能。截至目前，公司于大兴区采育经济开发区、

青岛市莱西市、常州市武进国家高新区设有三个新能源汽车生产基地。在产能方面，

公司采育基地已于 2014 年形成 2 万辆生产能力；青岛基地于 2015 年投产，形成 10
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万辆生产能力；常州基地于 2017 投产，形成 5 万辆生产能力。在未来的产能规划方

面，企业计划在未来完成“1+2+I+P”产能布局及建设，年生产能力达到 80 万辆以上，

打造国内新能源汽车智能工厂新标杆。 
 
图 7:北汽生产基地产能布局  图 8:北汽新能源工厂布局与产能规划 

 

 

 

 

 

 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所   资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

2.2 “五国七地”研发布局和中国“蓝谷”研发中心是产品力的核心保障 

北汽新能源在研发投入、研发团队、研发成果、研发布局保持业内领先水平。 

北汽研发投入力度不断加大。2013 年至 2017 年，北汽新能源研发费用投入累计达

到 36.22 亿元，占营业收入比重平均为 20.35%。自 2009 年以来，累计承担国家级、

北京市级科技项目 43 项，获得专项资金 3.6 亿元。目前研发部门下设 26 个专业部门

和 83 个科室，涵盖新能源三电系统和传统车包含的所有专业板块。 
 

图 9:北汽新能源研发投入持续增长 
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资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 
 

 
 

表 2:各年新产品销售收入占比对照表 

 2014 年 2015 年 2016 年 

R&D 经费支出（万元） 13551.31 30344.12 53844.83 

R&D 经费支出占主管

业务收入比重（%） 

16.7% 12% 15.71% 

新产品销售收入（万

元） 

81166 253059 22373.56 

新产品销售收入占全

部产品销售收入比重

（%） 

99.80% 99.80% 3.47% 

 

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 
 

北汽新能源研发团队高学历、高层次。北汽新能源研发团队共计 1155 人，其中博士

占比 4%，硕士占比 38%，本科占比 52%，专科及以下学历仅占 6%。三电人员占比

44%。研发人员布局三电侧重很大。整个团队呈纺锤形的合理结构，是高学历，高层

次的研发队伍。专家团队目前有来自宝马、通用、现代、大宇的共计 31 人，涵盖内

部和外部专家。 
 
图 10:北汽新能源研发团队人数持续增长  图 11:研发团队各部门分布情况 
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资料来源：公司资料、东兴证券研究所   资料来源：公司资料、东兴证券研究所  

 

 

北汽新能源专利技术数量可观。截止到 2017 年 12 月底，北汽新能源共申请专利 2620

件，其中发明专利申请约占 50%，实用新型专利 1048 件，外观设计 118 件，海外

PCT 申请 50 件，人均申请量为 2.5 件/人（相比较比亚迪 0.1 件/人，吉利 0.95 件/

人，华为 0.53 件/人，海尔 0.3 件/人），优于行业水平。截止 2017 年 7 月底，共授权

专利 713 件，软件著作权 15 项，公司人均授权量 0.3 件/人，优于行业水平。其中，

北汽新能源的核心技术主要是以下六个，如图所示。 

图 12:北汽新能源核心技术 

 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

 

北汽新能源规划在全球设立 7 个海外研发中心，开展“五国七地”的研发布局。整

合全球优质资源和人才资源，促进研发的多元化发展，打造技术领先而富有全球竞争
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力的产品，在电池、电机、整车开发及设计领域整合全球优质资源，打造全球领先的

新能源汽车价值链。除德国慕尼黑和日本东京的研发中心处于规划建设阶段外，北京、

西班牙巴塞罗那、德国亚琛、德国德累斯顿、美国硅谷、美国底特律五个研发中心均

已挂牌建立。 
 

图 13:北汽海外“五国七地”研发布局 

 
资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

中国“蓝谷”对标宝马、特斯拉，9 大研发中心推进新能源汽车技术升级发展。2017

年 9 月 5 日，投资百亿的亦庄蓝谷新能源汽车科技创新中心正式启用，该中心涵盖整

车、电池工程、电驱动工程、智能网联工程、轻量化、造型工程、验证等 9 个核心研

发中心，同时建设全球运营总部、研发总部、营销中心等，计划打造成具有全球影响

力的新能源汽车共性、前沿关键技术的集成创新中心。伴随着中国蓝谷的正式启用，

这里将不仅成为行业内的又一新地标，也标志着北汽新能源迈上新征程，将以全新的

战略、创新的科技巩固行业内领袖地位，以崭新的姿态和更高的要求，为建设“一个

卫蓝梦，两个世界级”不懈努力。 
 

图 14:亦庄蓝谷新能源汽车科技创新中心 

 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

2.3 创新营销模式开辟新市场 
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公司积极探索共享出行，实现了绿狗租车、北京出行、北汽绿行和轻享出行等多种创

新性营销模式，自由分时租赁车辆已达到行业规模的 70%以上，网点规模超过行业

的 35%。截止 2017 年底，轻享出行已覆盖全国 12 个城市，包括北京、三亚、潍坊、

泰州、沧州、广州、重庆、成都、青岛、西安、兰州、天津；轻享出行运营车辆规模

已达 10000 台。平台在线车辆规模已达 31500 台。轻享注册会员超过 5 万人，平台

注册会员超过 25 万人。 
 

图 15:北汽新能源探索共享出行新模式 

 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

北汽新能源经销商建店速度行业领先。2017 年，北汽新能源在全国 25 个省 139 个

城市，新建 235 家店（A 网 10 家，225 家 B 网），累计建店总数共 300 家经销商。

北汽是唯一的一家采用单独生产销售和建网模式经营的汽车企业。通过独立建店形式，

建店速度非常快，基于这样的销售网络实现了 10 万台的销量。 

2.4 服务创新树立品牌价值 

北汽新能源服务站数量可观。截至 2017 年底，北汽新能源在全国有 250 家的服务站，

4个备件中心，全国范围内具有很强大的服务能力。针对新能源汽车独有的换电服务，

北汽新能源已在北京、厦门、兰州、广州四个城市投放了超过 3,500 辆换电出租车，

在北京市配套建成换电站 97 座。换电每次只需要 3 分钟，行驶里程达 220 公里至 250

公里，提升了纯电动出租车运营效率。广州市投放首批 200 台换电出租车并投入运营，

建设完成 3 座服务站。兰州建成 4 座服务站。 
 

图 16:北汽新能源换电业务 
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资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

北汽新能源的售后服务也是业内领先水平。北汽实行“智〃惠管家”战略，电池及核

心零部件提供 8 年/15 万公里质量担保；电芯提供终身质量担保；提供 3 年/12 万公

里整车质量担保；提供前两次免费保养；质保维修时长不超过 48 小时，否则免费提

供代步车；24 小时车辆技术状态检测并适时进行维护提醒或上门服务；24 小时救援

服务；动力电池优惠以旧换新；品质优良的原厂备件；提供会员增值、优惠活动；实

行一对一管家服务，共享“智·惠·管家”。 

3. 北汽新能源估值合理，受资本市场追捧 

3.1 B 轮融资超市场预期，估值达到 280 亿 

A 轮融资募集资金 30 亿。在国内新能源汽车市场竞争不断加剧之际，北汽新能源加

快上市步伐，2016 年完成 A 轮 30 亿的融资，投资方有京西创投（首钢基金）北京

工业发展投资、北汽集团、北京电子控股、北京国有资本。 

B 轮融资募集资金 111.18 亿元，估值 280 亿，北京产权交易所规模最大的国企项目

融资。2017 年北汽新能源 B 轮增资超预期，共有中国信达、中冀投资、星网工业园、

国轩投资等 14 家出资者，认购超过 20 亿股股份，募集资金达到 111.18 亿元。北汽

新能源在获得大量资金同时，优化了股东结构，获得新能源汽车产业链上一些核心供

应商的支持，为公司保持在新能源汽车领域的竞争力提供了保障。完成 B 轮融资之后，

北汽新能源共计有 33 家股东，合计持有公司近 53 亿股股份。其中，国有及国有控

股比例达 67.55%，社会资本占 32.04%，员工持股占 0.41%。北汽新能源仍然是一

家国有控股混合所有制公司，公司控股股东北汽集团及其关联方合计持有公司 41.19%

股份。B 轮融资主要用于四方面：主要用于新技术与新产品研发；试验验证能力建设；

智能制造及核心零部件投资；商业模式创新应用。按照 B 轮融资的股价 5.4 元计算，

目前北汽新能源的市值为 280 亿人民币。 
 

图 17:北汽新能源 B 轮融资  
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资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

员工持股计划顺利完成，未来或将进一步推出股权激励。与 B 轮融资同步进行的是，

核心员工持股计划正式完成，北汽新能源公司 96 名管理、技术、营销和专业方面的

骨干员工，通过两个有限合伙公司作为持股平台，与外部投资者同期同股同价，认购

B 轮增资发行的 2192 万股股份，占公司总股本的 0.41%。这样的试水，走出了北京

地方国企混合所有制改革的重要一步。此举旨在激发管理层和核心员工的积极性。员

工持股与其他外部投资方同股同价，由员工个人出资购买。96 名已经入股的员工只

是第一批，公司已经预留了相应股份，为未来新加入北汽新能源的高端人才，将会提

供有竞争力的股权激励体系，吸引专业人才。 

 

3.2 资产置换+发行股份购买资产，北汽新能源估值达 288.5 亿元 

前锋股份以截至 2017 年 10 月 31 日拥有的全部资产和负债（作为置出资产），与北

汽集团截至 2017 年 10 月 31 日持有的北汽新能源股份中的等值部分进行置换，前锋

股份置出的全部资产、负债、业务由北汽集团指定四川新泰克承接。同时，前锋股份

向北汽集团及北汽新能源除北汽集团外的其他股东发行股份，购买其持有的剩余全部

北汽新能源股权。截至 2017 年 10 月 31 日，拟置出资产净资产账面价值为 7,307.68

万元，评估价值为 18,708.61 万元，增值额为 11,400.93 万元，增值率为 156.01%。

北汽新能源 100%的股权的评估值为 2,884,955.47 万元，经协商交易作价

2,884,955.47 万元。 

本次交易中拟置入资产最终作价 2,884,955.47 万元，拟置出售资产的最终作价为

18,708.61 万元，通过重大资产置换与拟置入资产的价款等值部分抵消后，拟置入资

产剩余差额部分为 2,866,246.86 万元。按照发行价格 37.66 元/股计算，本次向北汽

集团等36名交易对方非公开发行股份数量合计为761,085,182股，拟在上交所上市。 

此外，公司还将募集配套资金，配套融资总额不超过 200,000.00 万元，扣除相关中

介机构费用后全部用于北京新能源创新科技中心项目、北汽新能源C35DB 车型项目、

北汽新能源 N60AB 车型项目、北汽新能源 N61AB 车型项目。上市公司将持有北汽

新能源 100%股权。上市公司将从主营房地产开发与销售，转变为以纯电动新能源乘

用车与核心零部件的研发、生产、销售和服务为主营业务，完成业务转型。 
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3.3 对标比亚迪，北汽新能源目标估值 

北汽新能源是 A 股最纯正的新能源汽车标的。北汽新能源实现国内纯电动销售汽车

销售五连冠，2017 年突破 10 万辆的销售目标，市占率高达 23%。2018 年，2019

年预计公司产销量继续保持 60%左右的高增长。销售五连冠的背后，是北汽产品、

研发、营销、服务四轮驱动，助力北汽新能源乘用车销量冠军。 

对标比亚迪新能源板块市销率估值。 

根据 2017 年全年北汽新能源汽车分车型的销量数据，（1-11 月为公司披露数据，全

年累计总销量数据 103199 来源于乘联会，根据前 11 月各车型销量占比估计得到全

年各车型销量数据）以及每种车型的指导价（取区间上限与下限求平均，数据来源汽

车之家），求出北汽新能源 2017 年全年新能源汽车的营业收入为 121.70 亿元。 
  

由于目前我国 A 股没有纯电动车标的可以作为可比公司，因此我们选取新能源汽车

板块占比较高的比亚迪作为可比公司。将比亚迪业务拆分为两部分，即传统汽车板块

与新能源汽车板块。其收入如下表所示。 

表 3 比亚迪分板块收入 

  总市值（亿元） 全部收入(百万） 新能源板块收入（百万）  传统汽车板块收入（百万） 新能源板块占比  

比亚迪 1,777.87 110,752.76 27961.72  82791.04  25.2% 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

对于传统汽车板块，选取广汽、长安和长城三家新能源业务占比非常小的公司作为传

统汽车板块的可比公司，在分别求出其市销率的基础上，取三家公司的均值 1.3 作为

传统汽车板块的市销率。 

表 4 比亚迪分板块收入 

  总市值（亿元）  总收入（百万）  市销率  

长安汽车 586.50  78,959.55 0.73 

长城汽车 974.91  99,031.00 0.97 

广汽集团 1552.64  70,171.19 2.20 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

根据比亚迪传统汽车板块的营业收入827.91亿与市销率1.30求出传统汽车板块的市

值 1076.29 亿，与比亚迪目前总市值之间的差值即为比亚迪新能源汽车板块的市值

700.58 亿。进一步，根据比亚迪新能源汽车板块的收入与上述求得的比亚迪新能源

板块市值求出新能源汽车板块的市销率 2.5。根据这一市销率与北汽新能源的营业收

入 121.70 亿相乘即可求出北汽新能源估值 304.25 亿元,与公司方案接近。 

 
 

4. 风险提示： 
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北汽新能源销量不及预期、新能源汽车补贴退坡大幅低于预期。 
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表 4：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 369 13492 25406 37662 58420 营业收入 11 9372 12170 20162 31367 

货币资金 107 2254 5488 4850 7546 营业成本 8 8418 10312 16533 25094 

应收账款 0 7471 8882 14716 22894 营业税金及附加 1 17 22 37 57 

其他应收款 5 9 11 19 29 营业费用 1 550 730 1210 1882 

预付款项 0 41 41 41 41 管理费用 13 469 609 1009 1570 

存货 208 419 800 1283 1947 财务费用 -1 -3 -26 114 587 

其他流动资产 49 182 182 182 182 资产减值损失 1 111.62 100.00 100.00 100.00 

非流动资产合

计 

94 2868 4232 5465 6645 公允价值变动收益 0 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 40 110 80 70 80 投资净收益 0 152.33 -32.00 50.00 50.00 

固定资产 16 1156 2946 4247 5470 营业利润 -12 -39 390 1210 2128 

无形资产 0 626 563 507 456 营业外收入 1 153.23 50.00 50.00 50.00 

其他非流动资

产 

0 50 50 50 50 营业外支出 22 15.84 20.00 20.00 20.00 

资产总计 463 16360 29638 43127 65065 利润总额 -33 99 420 1240 2158 

流动负债合计 109 11392 13099 25640 45928 所得税 5 -10 168 186 324 

短期借款 0 435 0 5507 16113 净利润 -38 108 252 1054 1834 

应付账款 8 4662 5711 9156 13897 少数股东损益 -7 -20 -15 -15 0 

预收款项 0 130 130 130 130 归属母公司净利润 -30 128 267 1069 1834 

一年内到期的

非流动负债 

0 1 1 1 1 EBITDA -12 658 718 1829 3293 

非流动负债合

计 

82 16 16 16 16 EPS（元） 0 0.04 0.28 1.12 1.91 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 190 11408 13115 25656 45943 成长能力      

少数股东权益 55 7 -8 -23 -23 营业收入增长 -64.28% 170.00% 29.86% 65.68% 55.57% 

实收资本（或股

本） 

198 959 959 959 959 营业利润增长 -429.37% -85.74% -1107.45

% 

210.67% 75.82% 

资本公积 73 4447 15565 15565 15565 归属于母公司净利润

增长 

-332.61% -174.74% 108.08% 300.86% 71.55% 

未分配利润 -56 -461 -20 838 2305 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

218 4945 16531 17493 19144 毛利率(%) 27.46% 10.18% 15.26% 18.00% 20.00% 

负债和所有者

权益 

463 16360 29638 43127 65065 净利率(%) -354.63% 1.16% 2.07% 5.23% 5.85% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） -6.54% 0.78% 0.90% 2.48% 2.82% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) -13.88% 2.59% 1.61% 6.11% 9.58% 

经营活动现金

流 

-21 -1608 -5836 -4134 -5331 偿债能力      

净利润 -38 108 252 1054 1834 资产负债率(%) 41.08% 69.73% 44.25% 59.49% 70.61% 

折旧摊销 1 699 354 505 578 流动比率 3.40 1.18 1.94 1.47 1.27 

财务费用 -1 -3 -26 114 587 速动比率 1.49 1.15 1.88 1.42 1.23 

应收账款减少 0 -5172 -1411 -5834 -8178 营运能力      

预收帐款增加 0 -57 0 0 0 总资产周转率 0.02 0.84 0.53 0.55 0.58 

投资活动现金

流 

-135 402 -1841 -1790 -1810 应收账款周转率 - 1.92 1.49 1.71 1.67 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.02 2.74 2.35 2.71 2.72 

长期股权投资

减少 

0 555 30 10 -10 每股指标（元）      

投资收益 0 152 -32 50 50 每股收益(最新摊薄) -0.15 0.04 0.28 1.12 1.91 

筹资活动现金

流 

0 3 10910 5286 9836 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.79 0.42 3.37 0.00 -0.66 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.10 1.55 17.24 18.25 19.97 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 1200 0 0 0 P/E -327.97 1252.51 180.33 44.99 26.22 

资本公积增加 0 1872 11117 0 0 P/B 45.43 32.47 2.91 2.75 2.51 

现金净增加额 -156 -1204 3233 -637 2695 EV/EBITDA -851.25 241.43 59.37 26.66 17.21  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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