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盈利能力大幅提振，资产优质护航可持续发展 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.292 0.557 0.854 1.026 1.230 

每股净资产(元) 3.91 4.31 5.11 6.13 7.36 

每股经营性现金流(元) 1.32 -1.15 1.88 1.67 1.61 

市盈率(倍) 24.32 17.76 10.14 8.44 7.04 

行业优化市盈率(倍) 24.32 24.32 24.32 24.32 24.32 

净利润增长率(%) -23.02% 91.04% 53.40% 20.13% 19.84% 

净资产收益率(%) 7.46% 12.92% 16.72% 16.73% 16.70% 

总股本(百万股) 1,754.26 1,754.26 1,754.26 1,754.26 1,754.26 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 公司 2017 年营收/净利润为 195.5/9.77 亿元，分别同增 2.88%/91.04%，基

本符合我们此前预期。公司拟每股派发红利 0.168 元，分红率约 30%。 

经营分析 

 毛利率提升至近 17%创历史新高。1）公司 2017 年营收增速较低但净利润

增速较快主要来自于毛利率的提升，2017 年公司毛利率达 16.81%创历史最

高水平，较 2016 年提升 4.57 个百分点，原因在于公司精细化管理（属地化

经营）及业务结构多元化所致；期间费用率高达 10.97%，主要因汇兑损失

达 3.86 亿元创历史新高导致财务费用率上升幅度较高（预计 2018 年人民币

兑美元升值幅度较低汇兑损失将大幅下降）；2）受毛利率提升影响，公司

ROE 水平大幅提升至 12.92%创 5 年来新高，净利率约 5%创 6 年新高；

3）公司 2017 年资产负债率为 73.26%，剔除预收账款后的资产负债率为

61.09%，为上市以来最低水平，毛利率提升使得公司去杠杆作用显著。 

 应收账客户优良减值风险小，预收账款维持高位缓解资金压力。1）2017

年，公司广义应收账款达 62.58 亿元同比增 21%，主要系埃及 GOE 项目支

付方式致长期应收款快速高增，考虑 GOE 项目业主为埃及国防部，长期应

收款质量优质；公司应收账款约 29 亿元同比降约 15%，业主为各国大型水

泥投资企业，坏账风险较小，不考虑东方贸易坏账损失转回，公司坏账损失

仅 0.42 亿元。2）2017 年公司账上现金约 97 亿元，预收账款达 93 亿元，

预收账款维持高位降低公司自身资金压力，彰显公司竞争优势。 

 经营现金流流出、付现比提升系埃及项目支付方式所致。公司 2017 年收现

比为 1.02 创近 5 年新高，付现比为 1.14 为 2005 年之后的最高水平，公司

2017 年经营性现金流流出 19.6 亿而 2016 年为流入 24 亿，主要系埃及

GOE项目垫资施工导致，GOE项目总投资额 78 亿元，截止 2017 年累计确

认收入 45.5 亿元，除 15%预付款外，施工期资金均为公司垫付，此外 GOE

项目大概率部分处已完成未审核，存货积压亦对现金流产生较大压力。 

投资建议 

 我们维持盈利预测，2018/2019 年归母净利 15/18 亿，考虑到公司存国改预

期且环保、投资等多元化业务发展，维持 17 元目标价（20*2018PE）。 

风险提示：宏观经济波动，人民币汇率上升，原材料价格继续上升，海外市场

拓展、水泥窑协同处置危废、国企改革不达预期。 
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一、盈利能力持续提升致使净利润同比大幅增长，2018 年盈利能力

具提升可能 

1.1．精细化管理+业务结构多元化令公司 2017 年盈利能力大幅提升 

 公司 2017 年毛利率达 17%，较 2016 年提升 4.57 个百分点，创历史新高。
毛利率从 2014 年以来处于持续提升趋势。受此影响，公司 2017 年净利率
提升至 5%，ROE 提升至 13%，ROIC 提升至 9%，盈利能力持续提升是
公司近年来重要特征之一。 

图表 1：公司 2017 年毛利率创历史新高  图表 2：近 5 年来公司 ROE/ROIC 处持续提升状态 

 

  

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 分细分行业来看，由于 2015 年之前和 2015 年之后公司定期报告划分细分
行业的方式不一样，当前行业划分和历史具有可比性的分别为“工程建设”
和“装备制造”，分别对应 2015 年之前的“水泥生产线土建与安装”和
“机械设备制造与销售”，而当前“环保”和“生产运营管理”两个细分行
业在 2015 年之前不存在。公司今年来毛利率提升的原因我们分析如下： 

 公司传统的装备制造和工程建设毛利率大幅提升：公司装备制造毛利
率自 2012 年达到最高的 23%之后持续下滑，2014 年毛利率下滑至
14.3%左右，原因系下游水泥等行业景气度下降，国内水泥装备工程
市场持续低迷，而自 2016 年之后公司充分发挥总包优势，利用工程承
包带动装备销售，并加大市场开拓力度，差异化参与市场竞争，使得
装备制造毛利率始终维持在 20%左右且处于历史高位。公司工程建设
毛利率 2017 年达到创记录的 16.2%且 2016 年以来持续提升，但该业
务历史最高毛利率 2012 年仅 8.6%。 

 公司高毛利率业务占比逐渐提升。公司 2015 年并购安徽节源大力进入
环保行业，且 2015 年以来在水泥厂生产运营管理订单获取上逐渐加大
力度。这两个新业务毛利率均较高，其中环保业务毛利率 2017 年达到
18.9%，生产运营管理业务毛利率虽然在 2017 年下滑至 13.8%，但我
们认为该业务毛利率维持在 20%左右是大概率事件。 
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图表 3：公司历史上工程建设毛利率最低仅为 1.2%   图表 4：2017 年工程建设毛利率提升至创纪录的 16.2% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所（注：公司贸易业务目前已终止，2015 年之
前公司分行业划分营收和当前划分行业不一致） 

 来源：公司公告，国金证券研究所（注：上图行业划分和 2015 年之前不一致） 

 多元化效果显著且仍将是公司未来重要发展战略，公司毛利率具备持续提
升可能，2017 年营收结构在持续变化。比较公司 2017 年和 2016 年的分
行业营收占比可以发现，公司生产运营管理和环保业务营收占比均有所提
升，其中环保营收占比从 2016 年的 2.8%提升至 2017 年的 6.3%，生产运
营管理营收占比则提升 0.2 个百分点。 

图表 5：2016 年公司生产运营管理和环保合计营收占比
仅为 6.9% 

 图表 6：2017 年生产运营管理和环保合计营收占比提升
至 10.6% 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 从订单看多元化趋势更明显，2017 年生产运营管理和环保业务订单合计占
比 16.8%，较 2015 年的 4.3%提升非常明显。其中 2017 年公司生产运营
管理新签订单 24.64 亿元，同比增长 41%，生产运营管理业务新签订单
35.41 亿元，同比增长 122%。受到多元化战略的成功影响，公司 2017 年
新签订单 359 亿元，为上市以来第二高新签订单水平，同比增速则达到
29%，我们认为公司 2018 年订单将有望创历史新高。 
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图表 7：2015 年生产运营管理和环保订单合计占比仅
4.3% 

 图表 8：2017 年生产运营管理和环保订单合计占比提升
至 16.8% 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 9：2017 年新签订单 359 亿元为历史第二高水平 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 精细化管理+深入推进项目属地化、采购全球化、雇员本土化，助力毛利
率提升。1）公司自 2016 年提出精细化管理，现已通过优化拓展工程项目
对标体系、完善工程项目预算总成本管理机制、推动 KPI 考核机制，公司
传统业务毛利率得显著提升。2）公司扎根本土化发展，深耕属地市场，不
断推进三化（项目属地公司化、采购全球化、雇员本土化），现目前公司有
效降低海外项目人力成本和项目运行风险，越南、印尼等多地项目当地用
工占比超过 50%，公司瘦身效果明显，员工人数自 2012 年以来持续下降，
2017 年员工人数仅 8240 人，人均营收和人均净利润分别达 237.3/11.9 万
元，同比+9.8%/103.9%，实现大幅增长，彰显公司管理精进。 
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图表 10：公司员工人数自 2012 年以来持续下降  图表 11：人均营收和人均净利润持续上升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 原材料价格上涨无碍毛利率创新高，未来毛利率提升空间大。更为重要的
是，公司 2017 年毛利率创历史新高是在原材料价格上升明显的背景下获
得的，2018 年原材料价格上升幅度预计较 2017 年减少，为公司 2018 年
毛利率持续提升提供可能。分析公司的成本项发现，公司 2017 年材料成
本约 33 亿元，设备成本约 57 亿元，两者合计高达 90 亿元，较 2016 年约
70 亿元增加近 20 亿元 ，公司年报也清晰的描述了原材料价格上涨对于公
司的影响“本集团以市场价格采购材料，因此受到此等原材料价格波动的
影响，原材料尤其以钢材、混凝土价格波动影响最为显著”。2017 年受到
国内供给侧改革影响，水泥及钢材价格大幅上升，由此导致公司材料和设
备成本大幅增长。我们认为，2018 年水泥和钢材价格同比持续大幅上升的
可能性较弱，公司 2018 年毛利率有持续提升空间。 

图表 12：2017 年因原材料价格上升，公司材料和设备成本大幅增长 

成本构成项目 2015 年  2016 年  2017 年  2016 年同比增速  2017 年同比增速  

人工成本 11.40 10.55 11.33 -8% 7.5% 
材料成本 29.13 24.08 32.72 -17% 35.9% 
设备成本 56.70 46.04 56.69 -19% 23.1% 

分包（外协）成本 84.09 67.61 42.81 -20% -36.7% 
间接费用 7.56 6.84 6.99 -10% 2.2% 
其他成本 12.43 11.44 11.92 -8% 4.2% 

合计 201.31 166.55 162.46 -17% -2.5% 
来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2．期间费用率 2017 年高达 10.97%，主要因汇兑损失导致财务费用率上升
幅度较高 

 2017 年“三费”均有所提升，整体期间费用率从 2016 年的 8.02%提升至
2017 年的 10.97%，创历史新高，且自 2015 年以来处于持续提升的状态。
三费当中具体分析如下： 

 管理费用率：公司管理费用率从 2014 年以来持续提升，2017 年达到
了创历史新高的 7.92%，主要原因系公司研发支出费用提升幅度较大，
2017 年公司研发费用 4.96 亿元，较 2016 年的 3.83 亿元同比增长约
30%。 

 销售费用率：公司销售费用率 2017 年为 1.57%创历史新高，自 2014
年销售费用率稳步提升，我们认为和公司加大销售营销力度相关。 

 财务费用率：公司 2017 年财务费用率达 1.48%创历史新高，主要原因
系 2017 年汇兑损失大幅提升所致。 
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图表 13：2017 年期间费用率创历史新高，主要系财务及管理费用升幅较大 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 公司历史上的财务费用波动主要来自汇兑损益的波动，公司 2017 年汇兑
损失高达 3.86 亿元创历史新高，较 2016 年的-1.53 亿增长 5.39 亿元，导
致 2017 年财务费用率上升明显。 

 利息支出较少系有息负债规模较低，根据我们测算，公司 2017 年有息负
债（包括短期借款、长期借款、应付票据、应付债券）合计约 32.57 亿元，
假设 5%的融资利率，公司每年的利息支付仅 1.63 亿元。而由于公司融资
类项目产生融资收益以及公司账上现金金额较大，公司利息收入常年高于
利息支出。其中，公司 2017 年利息收入为 3.09 亿元，较上年增加较大，
主要为子公司埃及 GOE Beni Suef 分期收款项目本期确认 1.22 亿元人民
币的未实现融资收益导致。 

图表 14：公司 2017 年有息负债 33 亿同比增速较大  图表 15：汇兑损失为 2017 年财务费用上升最重要原因 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所（注：上图有息负债包括短期借款、长期借款、应

付票据、应付债券） 

 来源：wind，国金证券研究所 

 2018 年公司仍面临较大汇兑损失压力，但预计较 2017 年会有所下降。公
司的汇兑损失可以根据账上外币资产负债的金额大小和人民币兑美元和欧
元的升贬值程度，并结合公司在外汇远期合约上的操作进行简单预测。截
至 2017 年末，公司外币资产负债表当中仍旧以美元为主，其中货币资金
中美元约 7.74 亿元，欧元约 0.68 亿元，埃镑约 938 万元，而 2016 年底
外币资金中，美元约 6.08 亿元，欧元约 0.81 亿元，埃镑则为 0。因此
2018 年若美元持续贬值，人民币升值，则 2018 年公司仍旧面临产生较大
汇兑损失压力。 
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图表 16：公司 2017 年年底外币资产分布，美元资产仍占据多数 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 2018 年至今人民币兑美元升值 3.17%，预计 2018 年人民币兑美元升值幅
度将大幅低于 2017 年，因此 2018 年汇兑损失预计将大幅下降。 

图表 17：2017 年人民币兑美元升值幅度达 5.81%致使汇兑损失大幅增长 

 美元兑人民币 欧元兑人民币 
美元兑人民币

升值幅度  

欧元兑人民币

升值幅度  

2015 年底  6.4936 7.0952   

2016 年底  6.9370 7.3068 6.83% 2.98% 

2017 年底  6.5342 7.8023 -5.81% 6.78% 

当前最新汇率

（ 2018 年 3

月 25 日）  

6.3272 7.7975 -3.17% -0.06% 

来源：wind，国金证券研究所 

1.3．2018 年公司净利润增长更多来自经营的改善，非经常性损益影响较小 

 公司年报显示，2017 年公司扣除非经常性损益后的净利润为 6.62 亿元，
同比增长约 128%，这意味着公司非经常性损益大约 3.15 亿元。 

 公司 2017 年非经常性损益分别为：1）公司二级公司装备集团出售其所持
有的溧阳中材重型机器有限公司产生约 8549 万元收益；2）政府补助约
3963 万元；3）安徽节源公司业绩补偿形成 1.46 亿元的营业外收入；4）
公司之二级公司东方贸易公司的资产减值损失转回约 6391 万元。 

 上述 4 项中，政府补助公司往年都有，2016 年政府补助为 4952 万元，
2015 年则为 3557 万元，可以视为“可持续的非经常性损益”；第 3 项安
徽节源业绩补偿形成的 1.46 亿元的营业外收入，但公司的资产损失项中产
生了 1.41 亿元的安徽节源的资产减值损失，两者合并实际上互相抵消。因
此上述 4 项非经常性损益，第 1 项和第 4 项的延续性难以预测，两者合计
约 1.5 亿元，且东方贸易的资产减值损失仍有可能在 2018 年持续转回。因
此我们认为公司 2017 年的扣非净利润实际为 8.27 亿元，同比增长超
185%。 

二、公司杠杆率下降至历史最低水平，应收账款虽有增长但质量优良 

2.1．公司 2017 年杠杆率下降至历史最低的 73%，毛利率提升是重要原因 
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 2017 年公司资产负债率为 73%，创历史新低水平，剔除预收账款后的资
产负债率为 61%，和 2016 年保持相等水平，同样创历史最低记录，公司
杠杆率控制较好。根据我们 2017 年 9 月 15 日《央企降杠杆：建筑巨无霸
的长期机会| 建筑行业杠杆分析系列报告之一》报告中研究结果，“我们对
建筑行业的毛利率与资产负债率进行了回归分析，资产负债率=-0.8*毛利
率+77，其中毛利率通过了 99%的显著性检验”，建筑企业杠杆率与毛利率
有显著负相关关系，因此毛利率持续提升是公司杠杆率持续下降重要原因。  

 公司 2017 年流动比率和速动比率分别 1.18 和 0.98，从历史来看基本保持
稳定水平，显示公司短期资金压力并不大，资金状况较为健康。 

图表 18：公司杠杆率下降至上市以来最低水平  图表 19：公司流动比率/速动比率稳定 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.2．公司预收账款条件较好，降低公司自身资金压力，彰显公司竞争优势 

 2017 年公司账上现金约 97 亿元，预收账款则达 93 亿元，这意味着公司账
上现金基本为预收账款，从历史来看，公司账上现金与预收账款有明显相
关关系。我们认为预收账款的程度和行业竞争程度以及公司竞争优势有明
显关系，从 2016 年“四大国际”数据对比来看，中工国际/中材国际的预
收账款占营业总收入比重较大，分别为 51%和 48%，而北方国际和中钢国
际的预收账款占营业总收入比重较小，分别为 26%和 11%，这意味着公司
在所在细分行业中竞争优势明显。 

图表 20：公司账上现金基本为预收账款（亿元）  图表 21：公司预收账款收取比率位列“四大国际”高位
（亿元） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所（注，上述数据时点为 2016 年年报） 

2.3．公司广义应收账款 2017 年达 62.58 亿元同比增 21%但质量优质 
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 2017 年公司广义应收账款（包括应收账款、其他应收款、长期应收款）约
62.58 亿元，同比增长 21%，主要原因系公司长期应收款增长过快导致，
而长期应收款增长过款系公司埃及 GOE 项目施工进入旺季所致（后文详
述），GOE 项目业主为埃及国防部，因此长期应收款质量优质。而公司应
收账款 2017 年约 29 亿元，较 2016 年的 34 亿元下降 15%左右，当前公
司应收账款几乎都是工程应收账款，业主普遍是各个国家的大型水泥投资
企业，我们认为公司目前的应收账款产生坏账的风险较小。公司 2017 年
坏账损失仅为-0.22，考虑公司之二级公司东方贸易公司的资产减值损失转
回约 0.64 亿元冲抵坏账损失，不考虑东方贸易转回，公司实际坏账损失仅
0.42 亿元，应收账款质量较佳。 

图表 22：2017 年长期应收款增幅较大而应收账款稳步下降 

 
来源：wind，国金证券研究所 

三、2017 年经营现金流大幅流出主要系 GOE 项目所致，2018 年现
金流大幅流入可期 

3.1．埃及 GOE项目致使 2017 年现金流大幅流出 

 公司自上市以来经营现金流量净额绝大多数时间为正数，仅有 2011 年和
2017 年为负值，其中 2011 年为负的 24 亿左右，2017 年则为负的 20 亿
左右。相比较 2016 年正的 24 亿的经营性现金流入，2017 年现金流同比
大幅流出。从季度来看，公司自 2016 年 Q4 以来单季度经营现金流量净额
呈现逐渐下滑的趋势，2017 年 Q3 和 2017 年 Q4 两个单季度分别流出 4
亿元和 20.4 亿元。 
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图表 23：公司 2017 年经营现金流大幅流出 19.6 亿元  图表 24：2016 年 Q4 之后公司季度经营现金流呈现下滑
趋势，2017年 Q4 单季度流出 20.4 亿 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 从收付现比来看，公司 2017 年收现比 1.02，付现比 0.99，收现比数据较
为正常，收现比为近 5 年最高数值。但付现比 0.99 为 2008 年之后的最高
数值，较 2016 年的 0.79 提升较大，由此导致经营性现金流出较大。 

图表 25：2017 年公司收现比正常但付现比提升幅度较大 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 根据公司年报描述，公司经营性现金流出的原因系“埃及 GOE Beni Suef
分期收款项目付款相对集中，并且部分公司保函保证金等受限资金增加”。
埃及 GOE 项目是公司全资子公司与阿拉伯埃及共和国国防部装备局于
2016 年 6 月 13 日签订的《六条日产 6000 吨熟料水泥生产工厂的设计、
供货、施工、安装和调试交钥匙工程合同》，合同金额为 10.53 亿欧元（含
业主分期支付进度款对应的财务费用）。合同支付条件为：“项目合同金额
（不含财务费用)的 15%为工程预付款，合同金额的其余部分（含财务费用)
根据成都院提供的信息将以银行开具不可撤销 11 年有效期逐年增额的信用
证分期支付，由埃及国防部提供付款保证函。项目工期为“2017 年 12 月
开始试生产。自开始生产水泥之日起 3 个月内达到合同规定的产量”。而根
据中国人民大学重阳金融研究院高级研究员张燕玲在《“一带一路”项目考
察见闻及思考之三：水泥装备工程业最大 EPC》一文，埃及 GOE 项目宽
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限期至 2018 年 1 月 31 日。这意味着埃及 GOE 项目在 2017 年是施工密
集期，且由于该项目支付方式导致现金流流出较大。 

 公司年报显示，埃及 GOE 项目按人民币计总金额 78.45 亿元，截至 2017
年年底，该项目完工百分比 65%，2017 年确认收入 34.16 亿元，累计确
认收入 45.5 亿元。由于该项目在支付了 15%的预付账款之后，后续项目
资金的支付分 11 年有效期逐渐支付，因此施工期间几乎全是公司进行“垫
资”施工。 

 从公司的长期应收款及一年内到期的非流动资产的趋势来看更加明显，公
司 2016 年 Q3 之前长期应收款及一年内到期的非流动资产一直处于较为稳
定的水平，但 2016 年 6 月 GOE 项目签订后迅速提升。截至 2017 年底，
公司长期应收款约 26 亿，一年以内到期的非流动资产则为 7.25 亿，两者
合计达 33.25 亿。而且考虑到截至 2017 年年底 GOE 项目仅结转 65%营收，
则大概率 GOE 项目存在大量已完工但未经审核的工程产品，这部分工程
产品以存货表现在资产负债表内，对现金流流出亦产生较大压力。 

图表 26：GOE项目产生的应收账跨及一年内到期的非流动资产大幅增加 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 此外，公司 2017 年现金流流出较大还有一个重要原因系货币资金受限数
值较 2017 年大幅提升，2016 年公司货币资金中受限 9.8 亿元，而该数值
在 2017 年为 19.5 亿元，增加约 10 亿元。受限资金较上年增加较大的原
因为履约保函保证金增加 7.84 亿元以及成都院公司贷款保证金增加 1.17
亿元。 

四、风险提示 

 宏观经济波动风险：公司所属的建筑工业行业的发展取决于新增固定资产
的投资规模，新增固定资产投资规模与国家宏观经济形式及相关政策具有
较强的关联性，如果国内宏观经济形势及相关政策出现较大波动将对公司
的市场需求造成一定影响。 

 人民币升值风险：公司持有大量海外订单、现金、应收账款，若人民币升
值可能会导致订单结转营收边际下滑、毛利率下滑及财务费用增加，致使
公司业绩不及预期。 

 原材料价格继续上升：原材料价格继续上升可能致毛利率提升不及预期。 
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 海外市场拓展不及预期：公司 80%以上合同额的业务在海外，遍布多个国
家和地区，一方面各个国家和地区的政治、经济、法律、财税政策存在较
大差异，政策因素或导致海外市场拓展不及预期。 

 水泥窑协同处置危废不及预期：环保监管力度不及预期，导致危废刚需需
求暴露不足。 

 国企改革推行落地不及预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 22,596 19,007 19,554 22,879 25,334 27,867  货币资金 8,920 10,122 9,678 11,694 14,685 17,449 

增长率  -15.9% 2.9% 17.0% 10.7% 10.0%  应收款项 4,668 4,805 4,571 5,463 5,823 6,646 

主营业务成本 -20,158 -16,681 -16,267 -18,921 -20,824 -22,767  存货  5,653 4,170 3,651 4,406 4,678 4,990 

%销售收入 89.2% 87.8% 83.2% 82.7% 82.2% 81.7%  其他流动资产 4,019 2,906 4,454 5,219 6,054 6,976 

毛利 2,438 2,326 3,286 3,958 4,509 5,100  流动资产 23,260 22,003 22,354 26,782 31,241 36,061 

%销售收入 10.8% 12.2% 16.8% 17.3% 17.8% 18.3%  %总资产 81.5% 79.1% 75.2% 78.2% 80.4% 82.1% 

营业税金及附加 -84 -70 -74 -87 -96 -106  长期投资 521 1,470 3,054 3,129 3,229 3,379 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 2,254 2,031 2,185 2,216 2,254 2,293 

营业费用 -282 -280 -306 -366 -431 -446  %总资产 7.9% 7.3% 7.4% 6.5% 5.8% 5.2% 

%销售收入 1.2% 1.5% 1.6% 1.6% 1.7% 1.6%  无形资产 2,181 1,953 1,768 1,784 1,802 1,823 

管理费用 -1,331 -1,371 -1,548 -1,704 -1,925 -2,118  非流动资产 5,275 5,797 7,360 7,482 7,638 7,848 

%销售收入 5.9% 7.2% 7.9% 7.5% 7.6% 7.6%  %总资产 18.5% 20.9% 24.8% 21.8% 19.6% 17.9% 

息税前利润（EBIT） 741 606 1,358 1,801 2,057 2,430  资产总计 28,535 27,800 29,715 34,264 38,879 43,909 

%销售收入 3.3% 3.2% 6.9% 7.9% 8.1% 8.7%  短期借款 1,866 670 1,701 900 900 900 

财务费用 65 125 -289 -23 64 102  应付款项 16,073 16,917 16,648 19,730 21,792 23,906 

%销售收入 -0.3% -0.7% 1.5% 0.1% -0.3% -0.4%  其他流动负债 2,072 1,002 648 741 816 893 

资产减值损失 -56 -160 -155 -69 -75 -87  流动负债 20,011 18,589 18,997 21,372 23,508 25,700 

公允价值变动收益 0 4 3 0 0 0  长期贷款 643 976 1,831 2,431 3,031 3,631 

投资收益 15 -18 47 80 100 120  其他长期负债 1,088 1,015 942 1,116 1,195 1,276 

%税前利润 1.9% n.a 3.9% 4.4% 4.6% 4.6%  负债  21,741 20,580 21,770 24,919 27,734 30,607 

营业利润 765 557 1,016 1,789 2,145 2,565  普通股股东权益 6,446 6,854 7,562 8,962 10,762 12,919 

营业利润率 3.4% 2.9% 5.2% 7.8% 8.5% 9.2%  少数股东权益 348 366 383 383 383 383 

营业外收支 55 99 191 50 50 50  负债股东权益合计 28,535 27,800 29,715 34,264 38,879 43,909 

税前利润 819 656 1,207 1,839 2,195 2,615         

利润率 3.6% 3.5% 6.2% 8.0% 8.7% 9.4%  比率分析       

所得税 -170 -146 -226 -340 -395 -458   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 20.7% 22.3% 18.8% 18.5% 18.0% 17.5%  每股指标       

净利润 649 509 980 1,499 1,800 2,158  每股收益 0.568 0.292 0.557 0.854 1.026 1.230 

少数股东损益 -15 -2 3 0 0 0  每股净资产 5.512 3.907 4.311 5.108 6.135 7.365 

归属于母公司的净利润 664 511 977 1,499 1,800 2,158  每股经营现金净流 1.649 1.323 -1.155 1.877 1.668 1.610 

净利率 2.9% 2.7% 5.0% 6.6% 7.1% 7.7%  每股股利 0.038 0.152 0.152 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.31% 7.46% 12.92% 16.72% 16.73% 16.70% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 2.33% 1.84% 3.29% 4.37% 4.63% 4.91% 

净利润 649 509 980 1,499 1,800 2,158  投入资本收益率 6.21% 5.23% 9.51% 11.47% 11.10% 11.17% 

少数股东损益 -15 -2 3 0 0 0  增长率       

非现金支出 325 500 448 365 415 476  主营业务收入增长率 -1.17% -15.88% 2.88% 17.00% 10.73% 10.00% 

非经营收益 23 49 38 44 39 61  EBIT增长率 -9.00% -18.24% 124.06% 32.60% 14.25% 18.13% 

营运资金变动 931 1,263 -3,492 1,385 672 130  净利润增长率 347.82% -23.02% 91.04% 53.40% 20.13% 19.84% 

经营活动现金净流 1,928 2,321 -2,026 3,293 2,926 2,824  总资产增长率 13.68% -2.58% 6.89% 15.31% 13.47% 12.94% 

资本开支 -179 -138 -101 -292 -346 -399  资产管理能力       

投资 -230 15 46 -75 -100 -150  应收账款周转天数 55.9 68.5 58.8 55.0 52.0 55.0 

其他 -16 -21 8 80 100 120  存货周转天数 95.9 107.5 87.7 85.0 82.0 80.0 

投资活动现金净流 -425 -144 -48 -287 -346 -429  应付账款周转天数 107.6 140.0 141.4 140.0 140.0 140.0 

股权募资 421 15 0 0 0 0  固定资产周转天数 33.3 36.9 35.9 31.2 28.7 26.6 

债权募资 19 -840 1,803 -699 600 600  偿债能力       

其他 -7 -113 -1,206 -291 -189 -231  净负债/股东权益 -94.64% -117.48% -77.48% -89.59% -96.57% -97.18% 

筹资活动现金净流 432 -938 596 -990 411 369  EBIT利息保障倍数 -11.4 -4.8 4.7 79.1 -32.3 -23.9 

现金净流量 1,935 1,239 -1,478 2,016 2,991 2,764  资产负债率 76.19% 74.03% 73.26% 72.73% 71.33% 69.70%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 13 18 27 

增持 0 0 4 4 9 

中性 0 0 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.33 1.26 1.30 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-11-06 买入 8.79 17.00～17.00 

2 2017-12-05 买入 9.57 17.00～17.00 

3 2017-12-28 买入 9.10 17.00～17.00 

4 2018-01-24 买入 9.89 17.00～18.00 

5 2018-01-28 买入 10.79 17.00～18.00 
     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务专业投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中的专业投资者使用；非国金
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