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[Table_Main] 
18 年 Q1 业绩预告超市场预期，协同效应助

力公司业绩释放 

增持(首次) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入（百万元）  894.6 1,410.3 2,906.4 3,542.1 

同比%  77% 58% 106% 22% 

净利润（百万元）  205.0 413.9 1,192.1 1,507.7 

同比%  323% 102% 188% 26% 

每股净收益（元）  1.51 0.21 0.60 0.76 

PE  7.1 51.0 17.7 14.0 
 

投资要点 

 传统业务平稳增长，持续贡献稳定业绩增量：公司传统主营业务专业从

事氧系漂白助剂 SPC 的研发、生产和销售，是全球 SPC 的主要生产企业

之一，三个优势助力公司业绩稳定增长： 1、SPC 品质优势：公司通过自

主研发和创新突破了影响 SPC 产品品质的多项核心技术，产品品质具有市

场竞争力；2、市场及品牌优势：公司与国内外主要日化企业及日化原料经

销商建立了长期稳定合作关系；3、产品销售协同优势。未来公司将继续推

动精细化工新材料业务的发展，加强研发投入，严格把控新产品的产品质

量，产能将得到充分保障，进一步增强公司核心竞争力。 

 外延收购 Outfit，基于 IP 变现潜力较大：公司于 18 年 1 月采用非公开

发行方式购买 Outfit56%股权，合计持有 71.4%股权比例，Outfit 拥有《我

的汤姆猫》、《我的安吉拉》、《我的汉克狗》、《会说话的汤姆猫》等系列化

数十款移动应用，适用于 iOS、安卓和 Windows 系统，其移动应用累计下

载量超过 60 亿次，主要终端用户覆盖美国、英国、俄罗斯、巴西、中国等

全球数十个国家和地区，目前以广告收入为主，基于公司在移动互联网文

化产业的布局，未来依据 IP 有望实现在儿童早期教育、电影动漫、衍生品

开发、汤姆猫主题乐园等领域全方位、立体化拓展。 

 协同杭州哲信，三个优势助力公司业绩实现突破：Outfit7 主要从事移动

互联网广告分发以及互联网儿童早期教育业务，浙江金科汤姆猫依托中国

地区具有竞争优势的本地产品、运营团队和对中国地区深入的市场理解，

将成为 Outfit7 在中国协同业务全方位落地的平台载体，公司及浙江金科

汤姆猫、杭州哲信与 Outfit7，在市场、客户、技术等方面具有明显的协同

效应。市场方面：海内外有望实现协同，减少推广、制作成本，利于 IP 多

元变现；客户方面：客户资源之间将得以交叉利用，实现优质客户资源共

享，丰富增值服务内容，创造新的利润增长点；技术方面：利于公司完善

已有数据分析系统，并借助 Outfit7 精准的用户分析能力与市场营销经验，

对公司全业务产业链进行全面拓展升级。 

 盈利预测与投资评级：考虑到化工业务稳定增长以及移动互联网业务的

持续完善，我们预计公司 2017-2019 营业收入为 14.10 亿、29.06 亿、35.42

亿，归母净利润 4.14 亿、11.92 亿、15.08 亿，对应 EPS 为 0.21 元、0.60

元、0.76 元（不考虑配套融资），对应 PE 为 51、18、14X，首次覆盖给予

“增持”评级 

 风险提示：传统业务下游需求减弱，手游市场竞争加剧，汤姆猫 IP 衍生

运营不达预期，经营业绩低于预期带来的减值风险。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                10.86 

一年最低/最高价 9.80/18.03 

市净率（倍）                 2.30 

流通 A 股市值

（百万元）      

5673 

基础数据  

每股净资产（元）                3.24 

资本负债率（%）                14.68 

总股本（百万股）              1971 

流通 A 股（百万股）            522 
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1. 传统化工业务保持稳定，有望贡献稳定业绩增量 

公司成立于 2007 年，原主营业务专业从事氧系漂白助剂 SPC 的研发、生产和销售，是全

球 SPC 的主要生产企业之一，公司还同时经营 TAED、TC、双氧水、醋酸钠、液体二氧化碳

等产品。公司主导产品 SPC 为环境友好型精细化工新材料，广泛应用于日化洗涤领域，还可

应用于环保、印染、造纸、医疗等领域。 

三大优势助力公司传统业务稳定增长。1、SPC 品质优势：公司通过自主研发和创新突破

了影响 SPC 产品品质的多项核心技术，产品品质具有市场竞争力。2、市场及品牌优势：公司

与国内外主要日化企业及日化原料经销商建立了长期稳定合作关系。3、产品销售协同优势： 

TAED 可与 SPC 等过氧化物配伍使用，能有效提升过氧化物在低温环境下的去污、漂白、杀

菌能力，两种产品销售网络的共享，有利于公司扩大产品销售规模，降低销售成本。  

营业收入方面，化工业务 2015 年、2016 年营业收入分别同比增长 6%和 19%。2017 年上

半年化工业务实现营业收入 34981 万元，同比增长 11.26%。毛利率方面，2014 年至 2016 年，

化工业务毛利率从 21%提升至 33%，2017 年上半年毛利率为 30.7%。未来公司将继续推动精

细化工新材料业务的发展，加强研发投入，严格把控新产品的产品质量，产能将得到充分保

障，进一步增强公司核心竞争力。 

图表 1：2014-2017H1 化工业务营业收入（万元）  图表 2：2014-2017H1 化工业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，Wind 资讯，东吴证券研

究所 

2. 收购 Outfit 7，IP 衍生多重变现方式助力公司业绩增长 

2018 年 1 月公司采用非公开发行方式向朱志刚、王健等共 6 名交易对象购买其持有的杭

州逗宝 100%股权和上虞码牛 100%股权，杭州逗宝及上虞码牛主要资产为其合计持有的

Outfit7 的 56%股权，本次交易金额 42 亿元，交易完成后，公司合计持有 Outfit7 的 71.4%

股权，在 2017-2019 年承诺业绩扣非归母净利润分别不低于 7809.0 万欧元、9286.7 万欧元、

10975.8 万欧元。 

公司 2 月 2 日发布一季度业绩预告，归母净利润为 2.75 亿-3.06 亿元，同比上年增长

159%—189%，大幅增长，主要系 2018 年 1 月起，公司将 Outfit7 的 71.4%的股权纳入合并报

表范围，Outfit7 与国内子公司各个业务间的协同效应成果明显，产品研发运营、市场营销及
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广告分发能力得到进一步增强，市场开拓持续稳。 

2.1. IP 储备充足，未来产品发行节奏良好 

Outfit7（Outfit7 Investments Limited）成立于 2009 年，是一家集大数据广告分发与互联网

儿童早期教育于一体的全球著名移动互联网高科技企业，成立至今已拥有《我的汤姆猫》、《我

的安吉拉》、《我的汉克狗》、《会说话的汤姆猫》等系列化数十款移动应用，适用于 iOS、安卓

和 Windows 系统，其移动应用累计下载量超过 60 亿次，主要终端用户覆盖美国、英国、俄罗

斯、巴西、中国等全球数十个国家和地区。“会说话的汤姆猫家族” 被 Google Play 评为最受欢

迎的应用之一，是全球最著名的动漫 IP 与儿童早期教育 IP 之一。 

Outfit7 共开发和运营了超过 20 款休闲移动应用，其中主要产品包括《我的汤姆猫》、《我

的安吉拉》、《汤姆猫跑酷》、《我的汉克狗》、《会说话的汤姆猫 2》等。公司的主要产品在多个

国家和地区应用榜单中名列前茅。例如，根据 App Annie 发布的《全球移动应用市场 2016 年

回顾》，Outfit7 的产品《我的汤姆猫》按照 Android 手机月活跃用户数、全球 iOS 和 Google 

Play 综合下载量等指标排名，均当选为 2016 年度全球十大热门游戏；《汤姆猫跑酷》iOS 平台

的下载量曾在全球多个国家进入所有应用类别排名的前十；《我的安吉拉》下载量在 2017 年

上半年全球多个国家的 iOS 家庭类游戏中均进入前十。Outfit7 产品根据月活跃用户数、不同

渠道下载量等不同指标，在巴西、中国、法国、印度、印尼、墨西哥、波兰、俄罗斯、土耳其

等全球多个国家的排名均进入前十。 

未来 Outfit 7 研发团队将基于已有 IP 的基础，继续研发推出新产品。2018 年计划上线汤

姆猫战营、汤姆猫快跑、汤姆猫摩托艇 2 等 5 款应用。 

图表 3：Outfit 主要移动应用产品 

产品 发布时间 类型 来源 收入构成 

我的汤姆猫 2013.11 养成类 自研 广告+内购 

我的安吉拉 2014.1 养成类 自研 广告+内购 

汤姆猫跑酷 2016.6 跑酷类 自研 广告+内购 

我的汉克狗 2017.1 养成类 自研 广告+内购 

会说话的汤姆猫 2 2011.5 养成类 自研 广告+内购 

会说话的汤姆猫 2010.6 养成类 自研 广告+内购 

会说话的安吉拉 2012.12 养成类 自研 广告+内购 

会说话的金杰猫 2 2012.8 养成类 自研 广告+内购 

会说话的金杰猫 2012.8 养成类 自研 广告+内购 

会说话的狗狗本 2012.6 养成类 自研 广告+内购 

会说话的皮埃尔 2011.11 养成类 自研 广告+内购 

汤姆猫泡泡射手 2015.12 竞赛类 自研 广告+内购 

汤姆猫的摩托艇 2015.1 跑酷类 自研 广告+内购 

汤姆和本的欢乐新闻 2011.1 养成类 自研 广告+内购 

汤姆与安吉拉 2012.7 养成类 自研 广告+内购 

汤姆的情书 2012.1 养成类 自研 广告+内购 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 4：Outfit 未来移动应用产品计划 

新应用名称（拟用名） 类型 上线时间 开发阶段 

汤姆猫战营 战斗策略类 2018 年 1 月 研发完成，第二轮有限发布测试 

汤姆猫快跑 横板跑酷类 2018 年 5 月 研发中期，初始可玩版本测试 

汤姆猫摩托艇 2 运动类、赛车类 2018 年 6 月 研发初期，美术整体风格确认中 

我的汤姆猫 2 养成类、模拟类 2018 年 11 月 研发初期，应用特征确认中 

汤姆和小偷 餐厅类、收集类 2018 年 研发初期，原型应用测试 

安吉拉时尚工作室 消除类、收集类 2019 年 研发完成，玩法美术等部分内容重制调优中 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2. 广告收入为主，IP 多重变现为未来主要增长点 

以广告业务收入为主，占总收入的 80%左右 

Outfit7 收入主要来源有移动应用广告收入、用户在应用内的充值购买收入、及其他业务

获取的少量收入，包括视频播放分成收入和特许权授权分成收入。广告业务收入在 2017 年 1-

6 月、2016 年度和 2015 年度占营业收入的比例分别为 79.91%、82.66%和 81.21%，占比较为

稳定。从地区上看，美国与中国地区收入 2017 年 1-6 月分别占比 24.7%和 24.8%，中国地区

占比持续增长。 

图表 5： 主营业务收入按产品类别分类 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

基于 IP 的多重变现，有望成为业绩主要增量 

1）基于 IP 制作的视频内容成为交叉推广移动应用的重要举措和新的赢利点。Outfit7 利

用其所掌握的 IP 资源，与动画片制作公司合作开发相关系列动画片、短片和迷你剧，在第三

方视频播放平台（YouTube、优酷等）进行播放，可以依靠视频内容在该等平台播放时贴片广

告取得收益分成。 

Outfit7 推出的视频内容在主要网络播放平台累计播放量超过 105.64 亿次，覆盖全球多个

国家和地区。一方面可以吸引视频观众下载和体验 Outfit7 开发的移动应用产品或购买 Outfit7

推出的周边产品，另一方面部分较忠实的移动应用产品用户，亦乐意选择观看相同主题的视

频内容。 
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图表 6：Outfit 7 采购视频内容 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

Outfit7 通过视频广告取得的收入呈逐年上升趋势。Outift7 未来将继续加大在视频内容制

作与销售方面的投入，将视频内容打造成 Outfit7 新的重要盈利增长点。未来规划保持 5%-10%

的增长率。 

2）特许权收入将继续增长。Outfit 7 通过向第三方公司进行汤姆猫的形象授权从而获得

特许权收入。Outfit7 在全球给予超过 50 家产品授权方开发各种类别的产品并收取授权费，比

如与麦当劳合作开发快乐套餐系列，衣服印文、包装物、书籍、手机套等，我们预计特许权收

入未来预测将保持 10%左右的增长速度。 

图表 7：Outfit 7 视频广告收入和授权收入预测 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

3) 结合早教打造线下乐园，购建完整生态链。Outfit 7 的用户有 45%是 3 岁以下的儿童，

与互联网早教产品的对象精准契合，公司计划未来将联合旗下星宝乐园 (被腾讯评为“2017 年

度知名儿童教育品牌”) ，利用汤姆猫平台，挖掘亲子互动教育的市场空间。并将线上游戏与

线下乐园相结合，推动会说话的汤姆猫主题乐园建设，拟在广告、儿童教育、儿童乐园、人工

智能、衍生品等领域进行全方位、生态化布局，以期充分挖掘该 IP 潜藏的价值。 

3. 协同杭州哲信，三大优势助力公司移动互联网领域布局 
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3.1. 杭州哲信：依托大数据，打造移动休闲游戏发行运营体系 

交易方案：公司于 2016 年 1 月向王健等 9 名杭州哲信股东发行股份并支付现金，购买其

持有的杭州哲信 100%股权，该标的股权交易对价 29 亿元，其中发行上市公司股份的方式支

付 20.3 亿元，剩余 8.7 亿元以现金方式支付，同时交易配套融资金额 21 亿元。王健、方明等

持有杭州哲信 58.94%股权参与业绩承诺，承诺标的公司 2016、2017 和 2018 年实现扣非经常

性损益的净利润不低于 1.7 亿、2.3 亿和 3.0 亿，其中公司 16 年完成扣非净利润 1.92 亿元。 

公司成立于 2010 年 5 月，是一家依托于大数据分析从事移动休闲游戏发行运营为主的移

动互联网企业，打造开放型移动休闲游戏生态体系的经营模式，以自主开发的开放型“移动游

戏综合运营平台”为依托，通过大数据筛选接入精品化移动休闲游戏产品以及多元化的发行

渠道体系，截至 2017 年中报，杭州哲信通过对现有资源整合，通过加强与移动互联网数字文

化产品开发商、渠道商及支付提供商的紧密合作，增加移动互联网数字文化产品发行数量，同

时积累了众多的月活跃用户和提高了付费用户的数量。在发行产品的数量、SP 合作数量、CP

合作数量、渠道合作数量等方面均有了很大的增加，发行运营手机游戏百余款，其中包括《蛇

蛇大乱战》、《球球大乱斗》、《火爆鸟》、《小猫快跑》、《飞龙争霸》等多款长周期、精品明星移

动休闲游戏，另外公司逐步开始在海外布局并成长，建立了本土化的游戏发行团队。 

图表 8：2017 年中报公司游戏产品运营情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2. 协同效应显著，三大优势助力公司业绩 18 年有望释放 

公司 18 年 Q1 业绩预告超市场预期，公司继续完善移动互联网文化产业领域内的生态布

局，在进行移动互联网文化内容制作与运营的同时，积极开展互联网儿童早期教育业务，持续

创新业务生态，协同效应显著。杭州哲信依托于大数据，Outfit7 主要从事移动互联网广告分

发以及互联网儿童早期教育业务，上市公司全资子公司浙江金科汤姆猫依托中国地区具有竞

争优势的本地产品、运营团队和对中国地区深入的市场理解，将成为 Outfit7 在中国协同业务

全方位落地的平台载体，公司及浙江金科汤姆猫、杭州哲信与 Outfit7，在市场、客户、技术

等方面具有明显的协同效应 

1）市场方面：Outfit7 的主要产品自公司创立起即在 Facebook、Google Play 和 App Store
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等各大国际主流网页及移动平台渠道运营，拥有良好的主流平台渠道合作关系及丰富的全球

化运营经验。同时，Outfit7 拥有专业化的营销运营团队，通过在目标市场上深耕细作，针对

不同地区市场的法律法规、行为偏好，付费能力以及付费习惯等制定推广和运营策略。上市公

司将依托 Outfit7 海外发行和运营，积极拓展海外市场，导入国际知名平台丰富用户流量，提

升上市公司产品的影响力及收入规模。另外杭州哲信一直尝试海外发行业务，推动国内移动

互联网产品出海，先后在印尼、中东等国家和地区设立了本土化落地团队，Outfit7 覆盖美国、

英国、俄罗斯、巴西等全球数十个国家和地区，将有利于杭州哲信各类应用产品通过 Outfit7

平台在全球市场进行推荐，形成强大的协同效应。浙江金科汤姆猫的成立一方面协助 Outfit7

对接中国开发团队和合作方，开发更多优质的应用产品和视频作品，降低制作和推广成本；另

一方面也可以利用 Outfit7 的 IP 资源，在儿童早期教育、电影动漫、衍生品开发、汤姆猫主题

乐园等领域进行全方位、立体化的拓展。 

2）客户方面：Outfit7 拥有超过 3 亿人的月活跃用户，覆盖美国、英国、俄罗斯、巴西等

全球数十个国家和地区，主要广告客户覆盖 Google、Facebook、Twitter、Applovin、Vungle 等

全球 30 余家大型广告平台。另外杭州哲信通过移动互联网综合运营平台积累了庞大的客户资

源，并且通过大数据分析模型针对上述客户进行数据挖掘，形成了多维度用户画像，结合用户

特征，精准推送 Outfit7 优质产品内容，同时杭州哲信的结算客户如新浪、中国移动、中国联

通等，也可以为 Outfit7 在国内提供结算支持。通过这次并购，公司、杭州哲信和 Outfit7 客户

资源之间将得以交叉利用，实现优质客户资源共享，丰富增值服务内容，创造新的利润增长

点。 

图表 9：《我的汤姆猫》月均活跃用户地区分布情况 

应用产品 2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 

《我的汤姆猫》 84796235 78373340 70437064 

《我的安吉拉》 61367453 52762149 42625210 

《汤姆猫跑酷》 46795436 33995884 - 

《我的汉克狗》 17236297 - - 

《会说话的汤姆猫 2》 16655826 22120780 31262913 

其他应用产品 74457019 76504329 88887673 

累计平均月活跃用户数 A 301308266 263756482 233212860 

去重后累计平均月活跃用户数 B 198902477 165866502 150634588 

平均每名活跃用户当月体验的应用产

品数量 C=A/B 
1.51 1.59 1.55 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

3）技术方面：Outfit7 在移动应用研发和运营过程中，开发了高效的实时数据统计系统、

建立了业内领先的用户行为模型以及相应的数据分析系统，以对运营中的应用进行实时监控，

并收集相关运营及用户行为数据。在数据管理方面，杭州哲信自主研发了通用数据抓取、用户

行为分析等技术，为数据分析奠定了坚实基础；在服务器管理方面，杭州哲信的 Web 服务器

监视控制系统和服务器集群等技术的应用，有效实现服务器负载均衡，满足大规模用户承载

需求，同时也实现了服务器的运行状态监控，保障平台顺利运行。本次交易完成后，公司将完

善已有数据分析系统，并借助 Outfit7 精准的用户分析能力与市场营销经验，对公司全业务产

业链进行全面拓展升级，扩大公司产品市场占比，增强公司用户流量变现能力。 
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4. 盈利预测 

1、 公司化工业务随着公司产品生产产能释放、生产技术提升以及核心竞争力的提升，我

们预计公司经营效益以及业务规模将取得稳定增长，预计 17-19 年收入规模增速在

10%-15%之间。 

2、 公司持续完善移动互联网文化产业领域内的生态布局，围绕“亲子娱教”的战略，积

极开展亲子互动、家庭娱乐与寓教于乐的互联网儿童早期教育业务， Outfit7 与国内

子公司各个业务间的协同效应成果明显，产品研发运营、市场营销及广告分发能力得

到进一步增强，基于上市公司、杭州哲信、浙江金科汤姆猫以及 Outfit7 在市场、客

户等方面具有明显的协同作用，以及公司现有 IP 的在儿童早期教育、电影动漫、衍

生品开发、汤姆猫主题乐园等领域进行全方位、立体化的拓展的潜力，我们预计杭州

哲信以及 Outfit 业绩对赌完成情况均好于预期。 

考虑到化工业务稳定增长以及移动互联网业务的持续完善，我们预计公司 2017-2019

营业收入为 14.10 亿、29.06 亿、35.42 亿，归母净利润 4.14 亿、11.92 亿、15.08 亿，对

应 EPS 为 0.21 元、0.60 元、0.76 元（不考虑配套融资），对应当前 PE 为 51、18、14X，

综合考虑公司传统主业保持稳定增长及互联网文化产业的持续完善布局，我们认为公司

18 年 PE 处于行业低位，仍有一定的提升空间，首次覆盖给予“增持”评级。 

5. 风险提示 

1、 化工行业业务规模增长放缓，传统业务的增长低于预期。。 

2、 手游市场竞争激烈，新产品表现低于预期。当前手游市场用户数增长放缓，手游产品

的竞争逐渐加剧，公司上线产品的表现存在低于预期可能。 

3、 汤姆猫 IP 衍生运营不达预期。IP 衍生运营模式目前在国内尤其是实景部分还没有得

到验证，运营之后。 

4、 经营业绩低于预期带来的商誉减值风险。海外用户数量等有下滑风险，将可能导致本

次 Outfit 的收购所形成的商誉需要进行减值，从而对公司经营业绩产生不利影响。 
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金科文化三大财务预测表（尚未考虑配套融资影响） 

 资产负债表（百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   利润表（百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E  

 流动资产  1,657.4 1,902.1 3,107.3 4,014.7  营业收入  894.6 1,410.3 2,906.4 3,542.1 

 货币资金  1,285.0 1,390.0 1,957.4 3,161.0  营业成本  515.9 745.4 1,051.3 1,216.9 

 应收和预付款项  309.4 347.3 996.7 640.1  营业税金及附加  10.5 16.5 34.0 41.5 

 存货  59.2 161.0 149.5 209.9  销售费用  30.6 48.2 99.3 121.0 

 其他流动资产  3.8 3.8 3.8 3.8  管理费用  99.5 156.8 323.2 393.9 

 非流动资产  3,704.3 3,691.6 3,825.7 4,245.6  财务费用  -11.8 -42.9 -66.2 -92.4 

 长期股权投资  169.7 195.6 220.6 245.6  资产减值损失  0.3 -0.1 -0.1 -0.1 

 投资性房地产  9.5 8.3 7.1 5.9  投资收益  -2.2 25.9 25.0 25.0 

 固定资产和在建工程  379.1 370.3 506.4 922.6  其他经营损益  4.7 0.0 0.0 0.0 

 无形资产和开发支出  2,622.3 2,602.2 2,582.1 2,562.1  营业利润  247.5 512.3 1,489.8 1,886.3 

 其他非流动资产  523.7 515.2 509.4 509.4  营业外净收支  4.7 3.0 3.0 3.0 

 资产总计  5,361.7 5,593.8 6,933.1 8,260.3  利润总额  252.1 515.3 1,492.9 1,889.3 

 流动负债  277.7 153.7 343.5 217.0  所得税  32.9 73.4 220.2 279.6 

 短期借款  - - - -  净利润  219.2 441.9 1,272.7 1,609.7 

 应付和预收款项  277.7 153.7 343.5 217.0  少数股东损益  14.2 28.0 80.6 102.0 

 长期借款  
- - - - 

 归属母公司股东

净利润  
205.0 413.9 1,192.1 1,507.7 

 其他负债  72.3 32.4 32.4 32.4  EBIT  249.1 486.3 1,455.2 1,831.7 

 负债合计  353.1 186.0 375.9 249.4  EBITDA  301.8 572.3 1,546.2 1,936.9 

 股本  136.0 1,971.2 1,971.2 1,971.2      

 资本公积  
2,956.0 2,956.0 2,956.0 2,956.0 

 重要财务与估值

指标  

 2016A   2017E   2018E   2019E  

 留存收益  380.8 794.8 1,863.6 3,215.4 每股收益(元)  1.51 0.21 0.60 0.76 

 归属母公司股东权益  4,961.0 5,332.1 6,400.9 7,752.7 每股净资产(元)  36.48 2.70 3.25 3.93 

 少数股东权益  
47.7 75.7 156.3 258.2 

发行在外股份(百

万股）  
136.0 1,971.2 1,971.2 1,971.2 

 股东权益合计  5,008.6 5,407.7 6,557.2 8,010.9  ROIC(%)  42.7% 12.2% 34.4% 37.1% 

 负债和股东权益合计  5,361.7 5,593.8 6,933.1 8,260.3  ROE(%)  4.1% 7.8% 18.6% 19.4% 

      毛利率(%)  42.3% 47.1% 63.8% 65.6% 

 现金流量表(百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   EBITMargin(%)  27.9% 34.5% 50.1% 51.7% 

经营性现金净流量 337.5 261.4 850.4 1,799.4  销售净利率(%)  24.5% 31.3% 43.8% 45.4% 

投资性现金净流量 -1,278.3 -47.4 -197.4 -497.4  资产负债率(%)  6.6% 3.3% 5.4% 3.0% 

筹资性现金净流量 2,004.5 -13.8 -85.6 -98.3  收入增长率(%)  76.6% 57.7% 106.1% 21.9% 

现金流量净额 1,073.6 200.2 567.4 1,203.6 净利润增长率(%)  322.9% 101.9% 188.0% 26.5% 

折旧与摊销 52.7 86.0 91.0 105.2  P/E  7.1 51.0 17.7 14.0 

资本支出 226.0 50.0 200.0 500.0  P/B  0.3 4.0 3.3 2.7 

经营营运资本增加 166.8 214.0 462.9 -163.4  EV/EBITDA  51.7 27.0 9.7 7.2 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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