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2018年 02 月 06日 

闰土股份（002440.SZ） 化工/化学制品 
 

染料行业春风正起，龙头公司扬帆起航 

 公司深度研究 

 
 全产业链布局的染料龙头之一： 

公司现有分散染料产能 11 万吨，活性染料产能 6 万吨，其他染料产能

1 万吨，并配套有活性染料关键中间体 H 酸产能 2 万吨（其中 1 万吨处于技

改中），对位脂 2 万吨，具有全产业链一体化优势。 

 下游需求回暖，环保收紧供给，染料行业供需持续改善： 

染料需求终端来自纺织服装行业，直接下游为印染企业。受益于二胎政

策和经济的发展，我国服装产量有望保持每年 2%增长。随着环保投入逐步

到位，印染企业陆续复产， 2016 年我国印染布产量达 533.7 亿平米，结束

连续 5 年负增长，同比增长 4.73%。16 年我国分散染料产量达 43.6 万吨，

活性染料产量 25.1 万吨，受需求驱动未来产量有望进一步增长。 

供给方面，染料及中间体均受日趋严格的环保督查影响，中小企业成本

快速上升，染料行业集中度进一步提升。18 年环保税正式落地，标志我国

环保督查将进入常态化，我们认为环保高压下的供给侧改革将进一步落实，

行业龙头充分受益。未来分散染料价格每上涨 1000 元/吨，公司业绩增厚

7991 万；活性染料价格每上涨 1000 元/吨，公司业绩增厚 4359 万。 

 化工原料业务锦上添花，未来盈利稳定可期： 

公司目前化工原料产能有:离子膜烧碱（折百）16 万吨、双氧水（27.5%）

9 万吨、保险粉 5 万吨。17 年 32%烧碱离子膜均价 1098 元/吨，同比增长

53%；双氧水利用烧碱联产物氢气，且受运输限制，公司在本地优势明显；

保险粉价格目前上涨到约 1 万/吨，考虑到成本约 6000/吨，此价格下年化业

绩约 1.5 亿。预计未来化工原料业务可贡献年净利约 2 亿-3 亿。 

 染料价格上涨超预期，公司全产业链优势凸显，上调至“强烈推荐”评级： 

供给侧改革稳步推进，染料行业格局持续改善，景气延续；作为国内大

型染料企业之一，公司染料产业体系已形成了从热电、蒸汽、氯气、烧碱，

到中间体、滤饼、染料等完善的产业链；保险粉等其他化工原料业务盈利稳

定；我们预计公司 17-19 年 EPS 由 1.18、1.72、2.07 元上调至 1.23、1.90

和 2.27 元，当前股价对应 17-19 年 PE 分别为 18、11 和 9 倍，上调至“强

烈推荐”评级。 

 风险提示：染料价格大幅下降；公司自身安全环保控制能力低于预期 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4522 4,353 5,936 7,213 7,937 

增长率(%) -15.4 -3.7 36.4 21.5 10.0 

净利润(百万元) 733.8 660 942 1,455 1,741 

增长率(%) -43.0 -10.0 42.7 54.4 19.7 

毛利率(%) 32.3 31.9 32.4 36.0 38.0 

净利率(%) 16.2 15.2 15.9 20.2 21.9 

ROE(%) 12.1 10.3 13.3 17.7 18.1 

EPS(摊薄/元) 0.96 0.86 1.23 1.90 2.27 

P/E(倍) 22.40 24.9 17.5 11.3 9.4 

P/B(倍) 2.74 2.6 2.3 2.0 1.7  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2018.02.05 

收盘价(元)： 22.33 

总股本(亿股)： 7.67 

总市值(亿元)： 171.27 

近 3 月换手率： 143.01%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 6.57 26.26 23.37 

绝对 9.84 33.31 50.41 
 

相关研报  
下游需求复苏，染料景气上行助推业绩增

长 
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投资要件 

关键假设 

1. 17-19 年分散染料含税价格为 2.8、4.0、4.5 万/吨，活性染料为 2.6、2.8、

3.2 万/吨； 

2. 考虑原材料价格上涨，未来分散染料成本上升 10%，活性染料成本上升 5%； 

3. 公司保险粉、烧碱等其他化工原料业务盈利稳定； 

我们区别于市场的观点 

1. 环保督查进入制度化、常态化新形势，我们注意到在染料传统销售淡季价

格也出现了上涨，结合近年来环保力度不断加大以及下游行业复苏，我们认为染料

行业格局已出现持续性改善，预计未来染料价格将保持上行。 

2. 市场担心染料中间体价格上涨削减公司盈利，我们认为染料及中间体价格

上涨主要受环保趋严带来的供给变化影响，分散染料主要污染集中在染料合成工艺，

活性染料污染主要来源于中间体的制备，而公司活性染料已配套有中间体，整体受

中间体价格上涨影响不大。 

股价上涨的催化因素 

染料价格进一步上涨 

估值和目标价格 

供给侧改革稳步推进，染料行业格局持续改善，景气延续；作为国内大型染料

企业之一，公司染料产业体系已形成了从热电、蒸汽、氯气、烧碱，到中间体、滤

饼、染料等完善的产业链；保险粉等其他化工原料业务盈利稳定；我们预计公司

17-19 年 EPS 由 1.18、1.72、2.07 元上调至 1.23、1.90 和 2.27 元，当前股价对

应 17-19 年 PE 分别为 18、11 和 9 倍，上调至“强烈推荐”评级。 

投资风险 

染料价格大幅下降；公司自身安全环保控制能力低于预期 
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1、 全产业链布局的染料行业龙头之一 

公司是目前国内染料企业龙头之一，拥有分散染料产能 11 万吨，活性染料产

能 6 万吨，其他染料产能 1 万吨，并配套有活性染料关键中间体 H 酸产能 2 万吨

（其中 1 万吨处于技改中），对位脂 2 万吨，具有全产业链一体化优势。 

图表1： 闰土股份股权结构及重要子公司 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

近年来随着染料行业集中度不断提升，公司产能、营收均有所增长，2015 年

受下游需求低迷影响，染料价格大幅下降，公司营收略有下滑。2017 年染料行业

回暖，公司业绩大幅上升，前三季度实现净利 6.4 亿，预计全年业绩 8.5-9.5 亿。 

染料是公司主要收入来源，收入占比常年稳定在 80%左右。2016 年，染料营

收占比为 80.55%，其他化工原料业务主要包括 16 万吨烧碱（折百），9 万吨双氧

水（27.5%），5 万吨保险粉。双氧水利用烧碱联产物氢气，加上运输限制，公司在

当地具有明显地域优势，盈利能力稳定，保险粉目前市场价 1 万元/吨，利润丰厚。 

图表2： 闰土股份营收变化  图表3： 闰土股份 2016 年主要业务营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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2、 染料行业集中度高，产品价格上涨空间大 

染料行业上游原材料众多，主要与石油、煤化工相关。一般染料企业对外采购

染料中间体再进一步加工，染料中间体成本占总成本的 90%以上。主要企业均已

不断向上游延展产业链，基本实现中间体的自给自足，相对于中小企业成本优势明

显。 

图表4： 染料产业链 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

染料直接下游是印染企业，消费终端是纺织服装行业。印染企业有好几千家，

非常分散，并且其产能是过剩的，印染企业目前也呈现两极分化的现象，自 2015

年以来行业处于一直处于整合过程中。染料成本占印染企业的成本在 15%-20%，

在服装中所占成本约 2%-3%，成本占比较低，为染料价格上涨提供了充足的空间。 

染料行业本身集中度较高，分散染料 CR3 超 60%，活性染料 CR3 约 50%，

对下游议价能力强，能有效转移原材料价格上涨，当供给紧张时，价格将快速上涨。 

图表5： 染料分类和简介 

分类 染色原理 用途 性能 

分散染料 
染色时染料以微小颗粒的稳定分散体

对纤维进行染色，故称为分散染料 

主要用于各种合成纤维的染色和印 

花，如涤纶、锦纶、醋酯纤维等 

具有较好的疏水性、一定的分散性及耐

升华的特点 

活性染料 

又称为反应性染料。这类染料分子结构

中含有活性基团，染色时能够与纤维分

子中的羟基、氨基以共价键方式结合而

牢固地染着在纤维上 

主要用于棉纤维及其纺织品的染色和

印花，也可用于麻、羊毛、蚕丝和一部

分合成纤维的染色 

色谱广、色泽鲜艳、性能优异、适用性

强 

硫化染料 

染色时，硫化染料在硫化碱溶液中被还

原为可溶状态，上染纤维后，经过氧化

又成不溶状态固着在纤维上 

主要用于棉纤维染色，亦可用于棉/维

混纺织物。 

成本低廉，但色泽不够鲜艳 

还原染料 

染色时，还原染料在含有还原剂的碱性

溶液中被还原成水溶性的隐色体钠盐

后上染纤维，再经氧化后重新成为不溶

性染料而固着在纤维上 

主要用于棉、涤棉混纺织物染色，以及

人丝、人丝〃人棉交织，真丝绸拔染印

花等 

色谱较全，色泽鲜艳，皂洗、日晒牢度 

都比较高，但价格较高 

酸性染料 

染料分子中含硫磺酸、羟基等酸性基

团，在酸性染浴中与蛋白质纤维分子中

的氨基以离子键结合，故称为酸性染料 

主要用于羊毛、蚕丝、聚酰胺纤维的染

色和印花 

色谱齐全、价格低廉、操作方便。缺点

是水洗、日晒牢度不够理想 

直接染料 
染料分子中大多含有硫酸基，有的则含 

有羟基，染料分子与纤维素分子之间以

主要用于针织、丝绸、棉纺、皮革、毛

麻的染色，也用于粘胶纤维的染色 
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分类 染色原理 用途 性能 

范德华力和氢键相结合 

阳离子染料 

染色时能与蚕丝等蛋白质纤维分子中

的羟基负离子以盐键形式相结合，故又

称为碱性染料或盐基染料 

是腈纶纤维染色的专用染料 具有强度高、色光鲜艳、耐光牢度好等

优点 

其他染料 冰染染料、中性染料、缩聚染料、荧光增白剂 

资料来源：吉华集团招股说明书，新时代证券研究所 

依据化学结构和染色机理不同，染料可分为分散染料、活性染料、硫化染料等

多个品种。其中唯一能在聚酯纤维（涤纶）上染色和印花是分散染料，因此，分散

染料在我国所有染料品种中产量最高，占比 49%。活性染料是系分散染料之外的

第二大染料品种，约占我国染料总产量的 29%。我国染料行业主要集中在东南沿

海，浙江、江苏两省染料产能分别占全国产能 64%、16%，其中浙江上虞是我国

最重要的染料产地。 

图表6： 中国染料产能分布  图表7： 中国染料消费结构 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所  资料来源：中国染料工业协会，新时代证券研究所 

 

3、 环保高压延续，供需改善带来行业景气 

3.1、 下游行业回暖，需求稳步增长 

我国服装行业逐步进入成熟期，规模以上企业年产量基本维持约 315 亿件，需

求稳定且刚性较强。印染行业废水污染严重，近年来国家大力整治其中的中小产能，

使得我国印染布产量 2011-15 年连续下滑。随着印染企业环保投入逐步到位，2016

年，我国印染布产量重回增长，产量 553.7 亿平米，同比增长 4.47%；2017 年 1-11

月实现产量 491.4%，同增 5.63%，全年增长率预计在 5%以上。 

下游回暖，染料需求稳步增长。2016 年，我国染料总产量为 92.8 万吨，其中

分散染料 43.6 万吨（占比 47%），活性染料 25.1 万吨（占比 27%）。我们预计我

国染料产量将保持约 3%增速，2018 年分散染料产量将达 46.2 万吨，活性染料产

量达 26.6 万吨。 
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图表8： 中国服装行业规模以上企业产量  图表9： 中国印染布产量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，中国染料工业协会，新时代证券研究所 

图表10： 中国分散染料产量  图表11： 中国活性染料产量 

 

 

 

资料来源：中国染料工业协会，新时代证券研究所  资料来源：中国染料工业协会，新时代证券研究所 

 

3.2、 环保高压常态化，行业集中度进一步提升 

分散染料可进一步细分为偶氮类、蒽醌类和杂环类，目前占比分别为 75%、

20%、5%。偶氮类分散染料合成路线始于石油化工产品，间苯二胺是其重要的中

间体。染料生产企业将间苯二胺、对硝基苯胺等及其衍生物与还原物（2-氨基-4-

乙酰氨基苯甲醚）进行反应可以得到目标染料。 

活性染料由染料母体和活性基团两部分组成，染料母体决定染料的颜色及部分

染色性能，可以分为蒽醌类、萘衍生物类（萘酚、萘胺等）、酞菁类。萘衍生物类

母体占比较大，市面常用的 H 酸、J 酸、γ酸都是用于制备氨基羟基萘磺酸类母体

的中间体。 
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图表12： 分散染料工艺流程 

 

资料来源：CNKI，新时代证券研究所 

图表13： 活性染料工艺流程 

 

资料来源：CNKI，新时代证券研究所 

染料生产过程中主要有废水废气污染，分散染料污染主要在染料合成工艺，活

性染料主要集中在中间体的制备环节。2017 年下半年，中央第四批环保督查在浙

江展开，环保压力进一步提升，据《上虞日报》报道，截止 11 月底，上虞地区化

工企业已关停转型 38 家，停产对标改造提升 18 家，关停退出小涂料企业 27 家。 

自 10 月 20 日至 12 月 31 日，上虞区环保局开展“铁拳 3 号”截污行动，针

对废水污染，组织对入河、入江、入海排污口排查，严厉打击不正常使用污染治理

设施、超标超总量排放、偷排漏排等环境违法行为。长期上，制定《上虞区化工产

业改造提升行动方案(2017-2020 年)》，关停中小污染企业，推动化工企业入园，

打造世界染料产业联盟中心，大型企业将充分收益于供给侧改革。 

图表14： 近年来因环保停产的部分企业 

企业 时间 主要产品 

华丽染料 
2016 年 2 月因偷排污水全面停

产整顿，目前开工率低下 
活性染料 7 万吨及中间体 

九江之江 
2016 年 6 月超因标排放，被处

以行政处罚，责任人被行政拘留 
分散染料中间体 

九江常宇 2016 年 6 月因超标排放，停产 分散染料中间体 

浙江亿得化工 
2017 年 7 月 1 日停产，目前仍

在停产整顿中  

6 万吨分散染料 

5 万吨活性染料 
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企业 时间 主要产品 

浙江双冠染料 
环保督查通报部分停产，要求达

标后再完全复产 
分散染料 

绍兴联发 2017 年 8 月因环保被关停 分散染料 5000 吨 

资料来源：环保局通报，新时代证券研究所 

自 2018 年 1 月 1 日起，我国开始实行环保税，并废除排放费，标志我国环保

督查逐步进入常态化、制度化的新形势。我国染料行业主要集中在浙江、江苏两省，

依据国家规定，江苏制定了较高的税额标准，同时目前对已入工业园区的企业暂免

征收，有利于浙江省工业园区内的大型龙头企业。 

图表15： 江苏浙江环保税税额标准 

项目 江苏标准 浙江标准 

大气污染 

南京市为每污染当量 8.4 元，无锡市、常州市、

苏州市、镇江市为每污染当量 6 元，徐州市、

南通市、连云港市、淮安市、盐城市、扬州市、

泰州市、宿迁市为每污染当量 4.8 元 

大气污染物（除四类重金属污染

物项目）适用税额为每污染当量

1.2 元 

水污染 

南京市为每污染当量 8.4 元，无锡市、常州市、

苏州市、镇江市为每污染当量 7 元，徐州市、

南通市、连云港市、淮安市、盐城市、扬州市、

泰州市、宿迁市为每污染当量 5.6 元 

水污染物（除五类重金属污染物

项目）适用税额为每污染当量

1.4 元 

减免标准 

下列情形，暂予免征环境保护税： 

  （一）农业生产（不包括规模化养殖）排放应税污染物的； 

  （二）机动车、铁路机车、非道路移动机械、船舶和航空器等流动污染源

排放应税污染物的； 

  （三）依法设立的城乡污水集中处理、生活垃圾集中处理场所排放相应应

税污染物，不超过国家和地方规定的排放标准的； 

  （四）纳税人综合利用的固体废物，符合国家和地方环境保护标准的； 

  （五）国务院批准免税的其他情形。 

  排放应税大气污染物或者水污染物的浓度值低于国家和地方规定的污染

物排放标准百分之三十的，减按百分之七十五征收环境保护税。纳税人排放应

税大气污染物或者水污染物的浓度值低于国家和地方规定的污染物排放标准

百分之五十的，减按百分之五十征收环境保护税。 

资料来源：江苏省税务局，浙江省税务局，新时代证券研究所 

分散染料行业本身集中度较高，主要企业议价能力强，产品毛利率稳定在 35%

以上，按 2018 年预计产量 46.2 万吨计算，行业开工率将保持在 85%以上，考虑

企业存在检修的情况，供需紧平衡，未来价格将保持上行。活性染料行业集中度有

待提高，受环保影响加之中间体涨价，不具备中间体自给能力的中小企业成本高企，

未来将逐步被淘汰，整个染料行业将持续景气。 
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图表16： 中国分散染料主要生产企业  图表17： 中国活性染料主要生产企业 

企业 产能（万吨） 备注 

浙江龙盛 14  

闰土股份 11  

浙江吉华 7  

浙江亿得 6 17 年 7 月起停产改造 

安诺其 3.7  

亚邦股份 3.5  

其他企业 8  

总计 53.2  
 

企业 产能（万吨） 备注 

江苏锦鸡 8  

浙江龙盛 7  

华丽染料 7 
16 年 2 月因偷排废水被关

停，目前开工率低下 

闰土股份 6  

浙江亿得 5 17 年 7 月起停产改造 

海翔药业 4.2  

浙江吉华 1.5  

其他企业 5.8  

总计 44.5  
 

资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所  资料来源：卓创资讯，新时代证券研究所 

 

4、 公司规模优势凸显，业绩弹性大 

目前公司染料产业体系已形成了从热电、蒸汽、氯气、烧碱，到中间体、滤饼、

染料等完善的产业链，这在国内染料企业中独树一臶。目前分散染料含税报价已达

4 万/吨，主流成交价为 3.8-4.0 万/吨，目前公司分散染料含税成本约 2.2 万/吨，公

司 11 万吨分散染料产能将贡献毛利 15.61 亿，未来价格每上涨 1000 元/吨，公司

净利润增长 7991 万。活性染料目前含税价格 3 万/吨，未来每上涨 1000 元/吨，公

司业绩增厚 4359 万。 

图表18： 闰土股份分散染料业绩弹性 

含税价格（万/吨） 3.80 4.00 4.20 4.40 4.60 4.80 5.00 

分散染料营收（亿） 35.73 37.61 39.49 41.37 43.25 45.13 47.01 

分散染料毛利（亿） 13.73 15.61 17.49 19.37 21.25 23.13 25.01 

资料来源：新时代证券研究所，按分散染料产量 11 万吨计算 

图表19： 闰土股份活性染料业绩弹性 

含税价格上涨 1000 2000 3000 4000 5000 6000 

公司净利增厚（亿） 0.44 0.87 1.31 1.74 2.18 2.62 

资料来源：新时代证券研究所，按活性染料产量 6 万吨计算 

 

5、 盈利预测 

图表20： 闰土股份盈利预测 

分板块 
 

2016A 2017E 2018E 2019E 

染料 分散染料产量（万吨） 10.00 11.00 11.00 11.00 

 
分散染料价格（万/吨） 2.40 2.80 4.00 4.50 

 分散染料营收（亿） 20.51 26.32 37.61 42.31 

 分散染料成本（亿） 13.33 16.83 22.00 24.20 

 活性染料产量（万吨） 4.00 6.00 6.00 6.00 

 
活性染料价格（万/吨） 2.50 2.60 2.80 3.20 

 活性染料营收（亿） 8.55 13.33 14.36 16.41 
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分板块 
 

2016A 2017E 2018E 2019E 

 活性染料成本（亿） 6.50 10.23 10.74 11.28 

 其他染料营收（亿） 6.00 7.21 7.21 7.21 

 
其他染料成本（亿） 3.59 4.31 4.31 4.31 

助剂 营业收入（亿） 2.70 2.70 2.70 2.70 

 
营业成本（亿） 1.70 1.70 1.70 1.70 

 
销售毛利（亿） 1.00 1.00 1.00 1.00 

 
毛利率 0.37 0.37 0.37 0.37 

其他化工原料 营业收入（亿） 5.21 9.24 9.70 10.19 

 
营业成本（亿） 4.03 6.56 6.89 7.23 

 
销售毛利（亿） 1.18 2.68 2.81 2.95 

 
毛利率 0.23 0.29 0.29 0.29 

其他业务 营业收入（亿） 0.56 0.56 0.56 0.56 

 
营业成本（亿） 0.50 0.50 0.50 0.50 

 
销售毛利（亿） 0.06 0.06 0.06 0.06 

 
毛利率 0.11 0.11 0.11 0.11 

合计 营业收入(亿） 43.53 59.36 72.13 79.37 

 
营业成本（亿） 29.66 40.13 46.14 49.22 

资料来源：新时代证券研究所 

供给侧改革稳步推进，染料行业格局持续改善，景气延续；作为国内大型染料

企业之一，公司染料产业体系已形成了从热电、蒸汽、氯气、烧碱，到中间体、滤

饼、染料等完善的产业链；保险粉等其他化工原料业务盈利稳定；我们预计公司

17-19 年 EPS 由 1.18、1.72、2.07 元上调至 1.23、1.90 和 2.27 元，当前股价对

应 17-19 年 PE 分别为 18、11 和 9 倍，上调至“强烈推荐”评级。 

6、 风险提示 

染料价格大幅下降；公司自身安全环保控制能力低于预期 
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：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 4071 4248 4898 5888 7294 
 

营业收入 4522 4353 5936 7213 7937 

  现金 275 736 726 723 1552 
 

营业成本 3059 2965 4013 4614 4922 

  应收账款 1040 971 1008 1397 1778 
 

营业税金及附加 22 36 39 54 56 

  其他应收款 38 17 58 33 67 
 

营业费用 115 119 172 195 214 

  预付账款 38 31 63 51 75 
 

管理费用 451 462 511 563 595 

  存货 1168 1250 1518 1930 2007 
 

财务费用 24 -7 23 10 25 

  其他流劢资产 1512 1243 1525 1754 1814 
 

资产减值损失 51 -22 30 20 9 

非流劢资产 3519 3591 3955 4345 4507 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 88 127 154 191 225 
 

投资净收益 23 11 1 11 8 

  固定资产 2653 2747 3001 3306 3444 
 

营业利润 823 809 1149 1769 2123 

  无形资产 251 269 284 293 305 
 

营业外收入 72 12 12 12 12 

  其他非流劢资产 527 448 516 556 533 
 

营业外支出 16 17 17 17 17 

资产总计 7590 7839 8852 10234 11801 
 

利润总额 879 805 1144 1765 2118 

流劢负债 1390 1316 1540 1786 1939 
 

所得税 129 136 187 288 350 

  短期借款 237 99 168 133 151 
 

净利润 750 669 957 1477 1768 

  应付账款 712 654 683 936 1033 
 

少数股东损益 16 9 15 22 27 

  其他流劢负债 440 563 689 717 755 
 

归属母公司净利润 734 660 942 1455 1741 

非流劢负债 21 25 125 100 75 
 

EBITDA 1145 1092 1404 2075 2464 

  长期借款 0 0 100 75 50 
 

EPS（元） 0.96 0.86 1.23 1.90 2.27 

  其他非流劢负债 21 25 25 25 25 
       

负债合计 1411 1341 1665 1886 2014 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 186 172 187 209 236 
 

成长能力 
     

  股本 767 767 767 767 767 
 

营业收入(%) (15.4) -3.7 36.4 21.5 10.0 

  资本公积 1537 1522 1522 1522 1522 
 

营业利润(%) (49.9) -1.6 41.9 54.0 20.0 

  留存收益 3689 4043 4646 5561 6633 
 

归属于母公司净利润(%) (43.0) -10.0 42.7 54.4 19.7 

归属母公司股东权益 5993 6327 7000 8138 9551 
 

获利能力      

负债和股东权益 7590 7839 8852 10234 11801 
 

毛利率(%) 32.3 31.9 32.4 36.0 38.0 

      
 

净利率(%) 16.2 15.2 15.9 20.2 21.9 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 12.1 10.3 13.3 17.7 18.1 

经营活劢现金流 1263 1247 717 1076 1706 
 

ROIC(%) 12.1 10.2 13.0 17.6 17.9 

  净利润 750 669 957 1477 1768 
 

偿债能力      

  折旧摊销 258 297 266 314 361 
 

资产负债率(%) 18.6 17.1 18.8 18.4 17.1 

  财务费用 24 -7 23 10 25 
 

净负债比率(%) -0.6 (9.8) (6.0) (5.9) -13.6 

  投资损失 -23 -11 -1 -11 -8 
 

流劢比率 2.9 3.2 3.2 3.3 3.8 

  营运资金变劢 234 347 -529 -714 -441 
 

速劢比率 2.1 2.3 2.2 2.2 2.7 

  其他经营现金流 20 -49 0 0 0 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -668 -424 -629 -693 -515 
 

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.7 

  资本支出 589 433 336 354 127 
 

应收账款周转率 4.0 4.3 6.0 6.0 5.0 

  长期投资 -93 -21 -27 -33 -35 
 

应付账款周转率 3.9 4.3 6.0 5.7 5.0 

  其他投资现金流 -172 -12 -320 -372 -422 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 -607 -364 -97 -386 -361 
 

每股收益(最新摊薄) 0.96 0.86 1.23 1.90 2.27 

  短期借款 -58 -139 69 -35 17 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 1.69 0.93 1.40 2.22 

  长期借款 0 0 100 -25 (25) 
 

每股净资产(最新摊薄) 7.81 8.25 9.13 10.61 12.45 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -25 -15 0 0 0 
 

P/E 22.40 24.90 17.45 11.30 9.44 

  其他筹资现金流 -523 -210 -267 -327 -354 
 

P/B 2.74 2.60 2.35 2.02 1.72 

现金净增加额 -5 473 -10 -4 829 
 

EV/EBITDA 14.50 14.6 11.5 7.8 6.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 
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