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2018年 02 月 23日 

亚玛顿（002623.SZ） 建筑材料玻璃制造 
 

不断延伸光伏产业链，进军电子消费玻璃领域 首次覆盖报告 
 
 光伏减反玻璃先驱者，不断延伸产业链： 

公司成立于 2006年 9月，于 2011年 10月在深圳证券交易所中小板发

行上市。公司成立伊始就坚持科技创新，研发和生产应用纳米材料在大面积

光伏玻璃上镀制减反射膜，是国内最早进入 AR镀膜玻璃领域的企业。公司

秉持具有前瞻性、持续稳定的发展战略，在确保传统 AR镀膜玻璃业务稳定

发展的同时，公司逐步向光伏终端应用领域拓展。通过延伸产业链，2013

年公司通过跨国技术合作研发了≤2.0 毫米超薄物理钢化玻璃并实现量产。

同时，超薄双玻光伏组件实现量产。2014年，公司正式进军光伏电站行业。

2017年 11月，公司收购常州安迪新材料有限公司 100%的股权，常州安迪

新材料之前主要为公司提供 POE 产品，此交易进一步完善了公司在超薄双

玻组件产品方面的产业链布局。 

 超薄双玻组件开启轻量化光伏新时代： 

2017年全国光伏发电新增装机达到 53GW，远远好于 2017年初预期，

显示光伏行业持续高景气。得益于分布式的快速发展和度电成本的不断下

降，2020 年有望实现平价上网，届时光伏行业将由政策补贴驱动转为市场

驱动，市场空间进一步打开。 

2017年国内双玻组件出货量约达到 2GW,全球出货量达 3GW左右，仅

占组件全球出货量的 3%。与单面电池片相比，双玻双面组件可以实现

8%-30%的发电量增益，未来势必也会带动双玻组件对传统组件的替代效应，

双玻组件替代空间巨大。公司开发的超薄双玻组件凭借轻量化优势比双玻组

件更适合分布式光伏市场，未来市场前景广阔。公司作为组件轻量化浪潮的

引领者，有望凭技术先发优势在双玻组件市场占据较大份额，成为公司业绩

增长的主要驱动力。 

 进军电子消费玻璃领域，2018年有望量产： 

公司在电子消费玻璃领域重点布局大尺寸新型显示面板用超薄盖板玻

璃和导光板产品。目前多家知名电视机厂商，包括京东方主动与公司联系洽

谈业务，并且送样及检测，预计 2018年电子玻璃相关产品将会有一定规模

的量产，从而成为公司新的业绩增长点。 

 看好公司将出现业绩拐点，暂时不给予评级： 

2017年公司正处于业绩低点，看好 2018年将出现业绩拐点。我们预计

公司 2017-2019年 EPS分别为 0.13、0.42和 0.63元。当前股价对应 17-19

年分别为 134、42和 28倍。首次覆盖，暂时不予评级。 

 风险提示：超薄双玻组件业务不及预期，电子消费玻璃业务发展不及预期。 

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

营业收入(百万元) 1092 1,396 1,934 2,685 3,367 

增长率(%) 26.6 27.8 38.5 38.8 25.4 

净利润(百万元) 54.6 17 21 67 100 

增长率(%) 44.3 -68.7 24.0 215.6 50.5 

毛利率(%) 15.9 14.6 13.0 14.6 15.7 

净利率(%) 5.0 1.2 1.1 2.5 3.0 

ROE(%) 2.5 0.8 1.0 3.0 4.3 

EPS(摊薄/元) 0.34 0.11 0.13 0.42 0.63 

P/E(倍) 51.93 166.2 134.0 42.5 28.2 

P/B(倍) 1.31 1.3 1.3 1.3 1.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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1、 光伏减反玻璃先驱者，不断延伸产业链 

1.1、 公司简介 

公司成立于 2006年 9月，于 2011年 10月在深圳证券交易所中小板发行上市。

公司成立伊始就坚持科技创新，研发和生产应用纳米材料在大面积光伏玻璃上镀制

减反射膜，是国内最早进入 AR镀膜玻璃领域的企业，也是《太阳能光伏用减反射

膜玻璃》行业标准和《光伏玻璃镀膜》国际标准的主要起草单位。 

图表1： AR镀膜玻璃示意图 

 

资料来源：亚玛顿招股说明书、新时代证券研究所 

与普通光伏玻璃相比，公司的 AR玻璃在有效保持了光伏玻璃基本特性的基础

上，使可见光透光率提高 2.5%以上，进而可提高晶体硅光伏电池组件输出功率。 

图表2： AR玻璃透光率优势 

 

资料来源：亚玛顿招股说明书、新时代证券研究所 

1.2、 主营业务情况 

2016年公司收入保持较为稳定的增长，实现营业总收入 139,584.61万元，同

比增长 27.81%；实现归母净利润 1705.40万元，同比减少 68.74%。2017年 H1，
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公司实现营业总收入 83,370.34 万元，同比增长 6.45%；实现归母净利润 761.39

万元，同比减少 74.64%；2017年 Q1-Q3营业总收入为 127,200.08万元，同比增

长 14.07%；实现归母净利润为 903.20万元，同比减少 80.14%。公司归母净利润

下滑的主要原因是竞争激烈导致 AR玻璃毛利率下降；同时，公司超薄双玻组件由

于受到电池片价格影响，毛利率低于预期；电站建设前期资金量需求较大导致公司

融资费用大幅度增加。预计后期随行业供需结构好转，AR光伏玻璃毛利有望止跌

回升。 

图表3： 公司营业收入数据  图表4： 公司归母净利润数据 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

从 2011年到 2016年，公司 AR玻璃营业收入保持 11.16%的复合增速，有力

支撑了公司营收业绩，产销比常年维持在 1附近，库存控制较好。 

图表5： 公司 AR玻璃营业收入、增速  图表6： 公司 AR玻璃产销量 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

1.3、 光伏玻璃价格逆势上涨，业绩有望改善 

2017年 Q4以来，光伏玻璃供需偏紧，2018年初，在一季度是光伏行业淡季

的前提下，光伏玻璃的价格逆势上涨，目前的光伏玻璃的价格在 31元每平米以上。 

2018年 1月以来国内光伏玻璃市场维持上涨行情，AR玻璃涨幅相对较高，原

片小涨，对于公司采购原片加工制成 AR玻璃的模式较为有利。天气然燃料紧缺，

以及环保政策双重影响，多省份企业依然执行限产，但较 2017年 12月已有小幅

缓解。2018年 1月唐山金信 700t/d新窑炉生产逐步正常化，安徽凤阳福莱特

1000t/d、安徽盛世新能源 650t/d于中下旬以后陆续出良品，江苏索拉特 250t/d技

改完成并点火，市场整体供应量有所放大，但较当前需求，依然处于比较紧张状态，
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对当前价格起到有效支撑。 

2018年 1月初开始新单价格陆续上调，3.2mm原片小单普遍上涨 1元/平方米

至 22元/平方米，大单上涨较缓，加之前期部分未交付订单仍在走货，至 1月底平

均价格在 21元/平方米左右，环比涨 3.70%左右，同比 28.83%。3.2mm镀膜普遍

上涨 2-4元/平方米不等，主流价格 31元/平方米左右，环比上涨 9.81%左右，同

比涨 12.73%。在燃料成本高位、供应偏紧以及订单充足等因素支撑下，市场涨势

较统一，预计公司业绩有望改善，毛利率得以修复。 

图表7： 历年光伏玻璃价格变化（元/平方米）  图表8： 一年以来光伏玻璃价格月度变化（元/平方米） 

 

 

 

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 

1.4、 光伏产业链延伸，围绕超薄双玻组件打造业绩新亮点 

公司秉持具有前瞻性、持续稳定的发展战略，在确保传统 AR镀膜玻璃业务稳

定发展的同时，公司逐步向光伏终端应用领域拓展。通过延伸产业链，2013年公

司通过跨国技术合作研发了≤2.0毫米超薄物理钢化玻璃并实现量产。同时，超薄

双玻光伏组件实现量产。2014年，公司正式进军光伏电站行业。目前，公司累计

在建及并网太阳能光伏电站项目容量为 300MW左右，取得了良好的业绩，给公司

带来了稳定的利润。公司于 2017年 11月收购常州安迪新材料有限公司 100%的股

权，常州安迪新材料之前主要为公司提供 POE产品，此交易进一步完善了公司在

超薄双玻组件产品方面的产业链布局。 

图表9： 近年来主营业务收入构成（百万元）  图表10： 2017H1主营业务占比 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 
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1.5、 专注超薄玻璃，跨产业布局新领域 

除光伏产业链纵向延伸外，公司作为国内唯一一家能够生产≤2mm 轻质物理

强化玻璃的企业，继续致力于往更薄玻璃应用领域的研究，并在薄玻璃上进行其他

技术的研发和创新，跨产业布局电子消费类和新能源汽车等领域，主要包括多功能

轻质强化光电玻璃生产线项目以及大尺寸新型显示面板用超薄玻璃基板项目，并拓

展新能源汽车领域，解决轻量化需求。 

图表11： 产业布局 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

2、 超薄双玻组件开启轻量化光伏新时代 

2.1、 光伏行业景气度持续，未来成长空间巨大 

2017年全国光伏发电新增装机容量达到 53GW，远远好于 2017年初预期，

显示光伏行业持续高景气。 

根据国家《太阳能发展“十三五”规划》，到 2020年底，我国光伏发电装机

容量将达到 250GW左右，同时根据《中国可再生能源发展路线图 2050》的预测，

到 2030年和 2050年，我国光伏发电装机容量将分别达到 400GW和 1,000GW。

2025年太阳能光伏实现全面平价上网，2030年以后，太阳能光伏发电将成为主要

的替代电源之一；2050年之后，太阳能光伏发电将成为主导电源之一。 

图表12： 我国光伏累计装机容量预测 

 

资料来源：中国可再生能源发展路线图 2050、新时代证券研究所 

根据 RE21最新发布的全球可再生能源现状报告，2016全球光伏发电量占比

为 1.5%，理论上在不配套储能的情况下，发电量占比能实现 20%左右，行业存在

AR玻璃 
超薄双玻
组件 

光伏电站 
电子消费
玻璃 

新能源汽
车玻璃 
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10倍以上的空间，如果未来储能成本快速下降实现经济性，空间会更大。 

得益于分布式的快速发展和度电成本的不断下降，2020年有望实现平价上网，

届时光伏行业将由政策补贴驱动转为市场驱动，市场空间进一步打开。 

2.2、 2018上网电价政策落地，好于预期 

2017年 12月 19日，国家发改委发布 2018年光伏发电项目价格政策，降低

2018年 1月 1日之后投运的光伏电站标杆上网电价，Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类资源区标

杆上网电价分别调整为每千瓦时 0.55元、0.65元、0.75元（含税）。2018年 1

月 1日以后投运的、采用“自发自用、余量上网”模式的分布式光伏发电项目，全

电量度电补贴标准降低 0.05元，即补贴标准调整为每千瓦时 0.37元（含税）。采

用“全额上网”模式的分布式光伏发电项目按所在资源区光伏电站价格执行。村级

光伏扶贫电站（0.5兆瓦及以下）标杆电价、户用分布式光伏扶贫项目度电补贴标

准保持不变。好于预期的下调幅度将促进 2018年光伏行业的发展。 

我国正式调降 2018年度的光伏补贴，且自 2019年度起将严格执行当年度补

贴，今年将是最后一个“630”，原本应于 2019年 6月 30日之前的装机容量将提

前于今年释放。2018年“630”和“1231”两波抢装潮将更加猛烈，叠加光伏领

跑者指标，2018年国内光伏行业会继续保持强劲势头。 

图表13： 光伏电价标准 

资源区 2017 2018 

 

光伏电站标杆 

上网电价+全额上

网分布式标杆上

网电价 

自发自用分 

布式度电补贴 

光伏电站标杆上网电价 分布式发电度电补贴标准 

普通电站 村级光伏扶贫电站 普通项目 分布式光伏扶贫项目 

Ⅰ类资源区 0.65 0.42 0.55 0.65 0.37 0.42 

Ⅱ类资源区 0.75 0.42 0.65 0.75 0.37 0.42 

Ⅲ类资源区 0.85 0.42 0.75 0.85 0.37 0.42 
 

资料来源：发改委、新时代证券研究所 

Ⅰ类资源区：宁夏，青海海西，甘肃嘉峪关、武威、张掖、酒泉、敦煌、金昌，

新疆哈密、塔城、阿勒泰、克拉玛依，内蒙古除赤峰、通辽、兴安盟、呼伦贝尔以

外地区。 

Ⅱ类资源区：北京，天津，黑龙江，吉林，辽宁，四川，云南，内蒙古赤峰、

通辽、兴安盟、呼伦贝尔，河北承德、张家口、唐山、秦皇岛，山西大同、朔州、

忻州、阳泉，陕西榆林、延安，青海、甘肃、新疆除Ⅰ类外其他地区。 

Ⅲ类资源区：除Ⅰ类、Ⅱ类资源区以外的其他地区。 

2.3、 双玻组件优势明显，替代空间巨大 

双玻光伏组件，是指由两片玻璃和太阳能电池片组成复合层，电池片之间由导

线串、并联汇集到引线端所形成的光伏电池组件。双玻光伏组件在光伏电站实际应

用中发电量高、可有效减少蜗牛纹的产生、降低 PID衰减、延长组件的生命周期、

耐候性较好、环保易回收。其中最大的优势是使用寿命较长。传统组件使用寿命一

般为 25年，而双玻组件使用寿命可达到 30年。 
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图表14： 双玻组件优势 

 

资料来源：索比光伏网、新时代证券研究所 

根据天合光能测算，每年损耗不超过：第一年损耗为 2.5%，此后每年损耗

0.5%，从质保日开始后第 30年的功率输出效率不低于 83%。按照同等 25年电站

生命周期测算双玻组件可多发电 2.7%，按双玻组件 30年电站生命周期测算双玻组

件可多发电 21%，优势明显。 

图表15： 天合光能测算示意图 

 

资料来源：天合光能、索比光伏网、新时代证券研究所 

2017年国内双玻组件出货量约达到 2GW,全球出货量达 3GW左右，仅占组件

全球出货量的 3%。随着光伏技术的进步和“领跑者”计划的深入推进，中国光伏

行业开始进入高效产品比拼的时代，各类高效组件技术层出不穷。其中双玻双面组

件凭借自身的高发电量优势受到了行业的认可与青睐。与单面电池片相比，双玻双

面组件可以实现 8%-30%的发电量增益（取决于不同背面反射条件）。未来势必也

会带动双玻组件对传统组件的替代效应，双玻组件替代空间巨大。 

2.4、 超薄双玻组件引领组件轻量化浪潮 

公司通过引进国外的先进设备与自动化控制技术，结合自身原本就具有优势的

光伏玻璃镀膜材料技术与经验，开发出了轻量化、使用寿命长的超薄双玻太阳能电

池组件。目前公司拥有成熟≤2mm超薄钢化玻璃基板规模化生产能力，可使组件

总厚度缩减到 5mm左右，太阳光透过率高、电池组件输出功率提高 2.5%以上，

同时具有耐候性好、膜基结合牢固、表面自清洁等优点。该组件可应用于光伏建筑

一体化、大型光伏电站、光伏扶贫和特殊领域的双玻组件应用，例如渔光互补、沙

漠电站、滩涂电站以及农业温室光伏项目等领域。 
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图表16： 超薄双玻组件 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

双玻组件这一前瞻性的产品在近年来光伏行业的发展中得到了越来越多的重

视，双玻组件的市场也越发明朗，公司开启了一个轻量化光伏新时代，研发成功使

用 1.6毫米钢化玻璃为基板的世界轻量化 4毫米厚双玻组件，并正在更进一步挑战

3毫米厚超薄双玻组件。相比普通双玻组件，公司超薄双玻组件整体重量保持在

8.5-12kg/㎡，有效降低了建筑结构的载重负担，对于大多数仓库，车棚，露台，温

室等屋顶结构承重要求不高，可以使得更多的屋顶适用于建设屋顶电站。 

2018年 1月 1日以后投运的、采用“自发自用、余量上网”模式的分布式光

伏发电项目，全电量度电补贴标准仅降低 0.05元。村级光伏扶贫电站（0.5兆瓦及

以下）标杆电价、户用分布式光伏扶贫项目度电补贴标准保持不变。国家陆续出台

扶持和鼓励分布式发电以及光伏扶贫的相关政策，将使分布式光伏发展大幅提速，

由于公司超薄双玻组件应用在分布式发电领域中轻量化，低衰减，自清洁等不可替

代的优势，为公司超薄双玻组件的推广提供了新的市场机会。 

从 2013年到 2016年，公司双玻组件销量复合增长率达 227.69%，营业收入

复合增速达 243.63%。2016年双玻组件销量突破 100MW，达到 107.32MW，实

现营业收入 35,402.47万元，同比增长 133.36%。2017年 H1实现营业收入

25,076.71万元，但是毛利率由 19.95%降至 9.15%，主要是由于 2017年公司扩产

后超薄双玻组件产能由 450MW大幅增加至 1200MW，产能利用率不足，单位成

本较高，同时原材料和电池片价格的影响，导致组件毛利率较低。随着后续双玻组

件持续放量以及加大新客户的开发力度，公司毛利率将恢复正常水平。 

图表17： 公司双玻组件营业收入、毛利率情况 
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资料来源：wind、新时代证券研究所 

考虑光伏产业未来的增速以及传统组件替代的双重拉动，假设：双玻组件占整

个晶硅组件市场比例由目前的 3%提升至 5%（2018年）、7%（2019年）和 9%

（2020年）。根据国内外机构和对国内龙头企业调研，预期 2018、2019、2020

年晶硅组件价格分别降到 2.5元/W、2.3元/W和 2.1元/W。根据测算，预计 2018、

2019、2020年双玻组件市场空间分别为 136.25亿元、201.25亿元、264.60亿元。

超薄双玻组件凭借轻量化优势更适合分布式光伏市场，未来市场前景广阔，公司作

为组件轻量化浪潮的引领者，有望凭技术先发优势在双玻组件市场占据较大份额，

成为公司业绩增长的主要驱动力。 

图表18： 2016-2020年全球双玻组件市场空间 

项目 2016A 2017E 2018E 2019E 2020E 

全球晶硅组件新增产量（GW） 75.4 100 109 125 140 

单价（元/W） 3.3 2.8 2.5 2.3 2.1 

全球晶硅组件市场规模（亿元） 2488.20 2800.00 2725.00 2875.00 2940.00 

双玻组件占比  3% 5% 7% 9% 

双玻组件市场规模（亿元）  84.00 136.25 201.25 264.60 

资料来源：Solarzoom、新时代证券研究所 

2.5、 收购 POE生产商，完善组件产业链布局 

公司于 2017年 11月收购常州安迪新材料有限公司 100%的股权，常州安迪新

材料之前主要为公司提供 POE产品，此交易进一步完善了公司在超薄双玻组件产

品方面的产业链布局。 

POE胶膜作为光伏组件的封装材料具有高水汽阻隔性率、高可见光透过率、

高体积电阻率、优秀的耐候性能和长久的抗 PID性能等优良特性，另外该产品独特

的高反射性能，能够提高组件对太阳光的有效利用率，有助于增加组件的功率，并

能够解决组件层压后的白色胶膜溢胶问题，可有效替代 EVA。由于 POE目前主要

应用于双玻组件，因此随着双玻组件市场份额的不断提升，POE产品的需求也将

不断提升。2017年产能为 650万平方米，2018年预计扩产至 1500万平方米。公

司的 POE产品在满足自用需求的同时还将进一步扩大产能实现对外销售，从而增

强公司的盈利能力。 
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3、 进军电子消费玻璃领域，2018年有望量产 

信息业是当今发展最快、最具活力且最有经济前景的行业之一，信息显示、信

息处理和信息传输并列为信息业的三大支柱产业。信息显示在市场规模快速上涨的

同时，高清晰、大屏化已经成为一个发展趋势。液晶显示屏的物理分辨率已经达到

3840*2160（4K 2K显示），在此分辨率下，观众将可以看清画面中的每一个细节、

特写，它的清晰度是全高清的 4倍、高清的 9倍。随着全球电子产业的发展，平板

显示器的主要下游产品仍将呈现出持续发展的局面，尤其是智能手机、平板电脑、

平板电视、液晶显示器等新兴电子产品的兴起，将会极大地带动平板显示器及相关

产业的市场需求，为平板显示产业及上下游延伸行业的发展提供更好的市场契机。 

当前，韩国市场份额由于技术升级及生产策略调整影响略有滑落，但整体依然

处于行业领头位臵；中国台湾市场份额整体表现稳定；日本市场占有率较 90年代

下滑明显，其国内厂商日渐式微，市场占有率处于较低位臵。而随着我国大陆新产

线的密集投放，全球液晶显示面板市场份额不断向我国大陆转移，且保持了较高增

长趋势，同时也培育了京东方、华星光电、深天马等一批液晶显示行业龙头企业。 

图表19： 全球液晶显示面板厂商市场份额变化情况 

 

资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所 

公司在电子消费玻璃领域重点布局大尺寸新型显示面板用超薄盖板玻璃和导

光板产品。盖板玻璃即保护玻璃，是显示触控器件的一个重要组成部分，其主要任

务是保护 LCD、保持良好的透光性、装饰显示触控器件外观。公司盖板玻璃表面

光洁度高，硬度高，强度高，抗划伤能力强等特点十分适合做大面板显示器盖板。

受韩国厂商收缩产能影响，2017年全球大尺寸面板产能面积预估达2.47亿平方米，

年增长仅 1.3%，为近三年来增幅最少的一年。不过，2018年至 2020年将有六条

10.5代线产能陆续开工，将带动产能面积快速增长，预期 2018年至 2020年大尺

寸面板产能面积成长率每年将以 8%至 9%的速度增加，到 2020年，总面积将达

3.18亿平方米。大尺寸面板的快速成长以及国产面板的进口替代为公司盖板玻璃

提供良好的机遇期。 

导光板产品是公司在电子领域新的尝试，公司自主研发新型玻璃导光板能够更

好的适应客户需求。相比较亚克力导光板，新型玻璃导光板有良好的导光性，适用

于任何光源，光转化率高，同等面积发光效率高，功耗低，可根据客户需求进行定

制，工艺成熟，产品质量可靠。公司具有 2mm以下超薄玻璃物理钢化生产线和全
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自动精密玻璃生产线，比传统加工方法快 20倍。由于 OLED不需要独立光源，LCD

需要光源及其它组件，所以 LCD电视一般比 OLED电视厚。为尽可能削减面板厚

度，目前很多国际大厂均准备将玻璃导光板用于 LCD电视面板上，以在高端市场

追赶 OLED。 

图表20： 盖板玻璃示意图  图表21： 导光板示意图 

 

 

 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所  资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

由于公司初涉电子玻璃领域，前期生产设备调试安装以及市场推广时间较长，

同时，前期推广产品受到客户产品结构调整的影响，以致于需要根据客户需求重新

进行导入从而影响整个进度。目前多家知名电视机厂商，包括京东方主动与公司联

系洽谈业务，并且送样及检测，预计 2018年电子玻璃相关产品将会有一定规模的

量产，从而成为公司新的业绩增长点。 

4、 看好公司将出现业绩拐点，暂时不予评级 

2017年公司正处于业绩低点，看好 2018年将出现业绩拐点。我们预计公司

2017-2019年 EPS分别为 0.13、0.42和 0.63元。当前股价对应 17-19年分别为

134、42和 28倍。首次覆盖，暂时不予评级。 
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附：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 1175 1624 1732 2040 2667  营业收入 1092 1396 1934 2685 3367 

  现金 554 769 445 482 690  营业成本 919 1192 1682 2293 2839 

  应收账款 272 461 549 856 903  营业税金及附加 2 8 12 16 20 

  其他应收款 4 6 8 11 13  营业费用 32 39 55 76 95 

  预付账款 22 20 39 42 59  管理费用 83 115 159 221 277 

  存货 161 133 295 281 437  财务费用 -11 27 8 16 41 

  其他流劢资产 161 235 396 368 564  资产减值损失 -6 14 0 0 0 

非流劢资产 1494 2657 2967 3476 3881  公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 144 0 -148 -296 -446  投资净收益 -13 3 -2 -3 -4 

  固定资产 798 1612 2060 2669 3194  营业利润 60 4 16 60 91 

  无形资产 192 188 207 220 238  营业外收入 11 10 10 11 10 

  其他非流劢资产 361 856 847 883 894  营业外支出 5 1 4 4 3 

资产总计 2669 4280 4699 5516 6547  利润总额 66 13 22 67 98 

流劢负债 463 1456 1959 2810 3849  所得税 12 -4 1 -0 -3 

  短期借款 112 539 982 1205 2313  净利润 55 17 21 67 101 

  应付账款 71 415 271 664 493  少数股东损益 -0 0 0 0 0 

  其他流劢负债 280 503 706 941 1043  归属母公司净利润 55 17 21 67 100 

非流劢负债 49 658 554 459 355  EBITDA 131 175 207 319 436 

  长期借款 18 619 515 420 316  EPS（元） 0.34 0.11 0.13 0.42 0.63 

  其他非流劢负债 31 39 39 39 39        

负债合计 512 2114 2514 3269 4204  主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

  股本 160 160 160 160 160  营业收入(%) 26.6 27.8 38.5 38.8 25.4 

  资本公积 1487 1487 1487 1487 1487  营业利润(%) 65.2 -94.1 349.8 274.0 51.4 

  留存收益 509 512 531 590 678  归属于母公司净利润(%) 44.3 -68.7 24.0 215.6 50.5 

归属母公司股东权益 2157 2166 2185 2247 2343  获利能力      

负债和股东权益 2669 4280 4699 5516 6547  毛利率(%) 15.9 14.6 13.0 14.6 15.7 

       净利率(%) 5.0 1.2 1.1 2.5 3.0 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 2.5 0.8 1.0 3.0 4.3 

经营活劢现金流 -40 198 -274 618 -113  ROIC(%) 2.0 2.5 1.7 3.3 4.0 

  净利润 55 17 21 67 101  偿债能力      

  折旧摊销 73 112 139 185 237  资产负债率(%) 19.2 49.4 53.5 59.3 64.2 

  财务费用 -11 27 8 16 41  净负债比率(%) -19.7 20.6 54.0 57.0 89.0 

  投资损失 13 -3 2 3 4  流劢比率 2.5 1.1 0.9 0.7 0.7 

  营运资金变劢 -174 74 -444 348 -496  速劢比率 2.2 1.0 0.7 0.6 0.6 

  其他经营现金流 4 -29 0 0 0  营运能力      

投资活劢现金流 -283 -766 -451 -697 -645  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

  资本支出 368 829 458 658 555  应收账款周转率 3.9 3.8 3.8 3.8 3.8 

  长期投资 80 0 148 147 150  应付账款周转率 13.3 4.9 4.9 4.9 4.9 

  其他投资现金流 165 63 154 108 59  每股指标（元）      

筹资活劢现金流 55 743 -42 -107 -141  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.11 0.13 0.42 0.63 

  短期借款 21 427 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 2.62 -1.71 3.86 -0.71 

  长期借款 18 601 -104 -95 (104)  每股净资产(最新摊薄) 13.48 13.54 13.66 14.04 14.64 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 51.93 166.15 134.04 42.48 28.23 

  其他筹资现金流 15 -284 61 -12 -37  P/B 1.31 1.31 1.30 1.26 1.21 

现金净增加额 -266 184 -768 -186 -899  EV/EBITDA 18.60 19.0 19.6 13.0 11.4  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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