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[Table_Summary] 报告摘要： 

 核心逻辑：基建扩内需，铁路最受益 

5、6 月份固定资产投资累计增速下滑至 6%，开始拖累 GDP 增长，形势严峻，

基建投资成为稳定固定资产进而稳定 GDP 的主要抓手。基建投资中公路投资总

量和增速在 2017 年达到历史高峰，政策操作空间不大，铁路成为拉动基建投资

最重要的领域之一，且具备足够的政策操作空间，政策层面大概率持续超预期。 

 铁路是逆经济周期调节的重要手段，政策面具备持续超预期的可能  

自 2016 年下半年启动的上一轮宏观经济周期已经历时 2 年，同一时间启动的库

存周期已见顶回落，近期较多微观数据显示下游主要行业的需求出现放缓迹象，

宏观经济周期下行压力较大。固定资产投资累计增速已经由年初的 7.9%跌至 6

月份的 6%，基建投资的增速回落至 7%附近。公路方面，未来几年的新增投资

面临透支，铁路方面，距离“十三五”目标还有 2.3 万公里的缺口和 5500 公里

的高铁通车里程缺口，地铁实际运营里程较规划里程尚有翻番空间。2018 年

~2019 年的宏观经济与铁路投资的关系类似于历史上 2014~2015 年，正是有了

2014 年铁路投资的 1700 亿的超额投资增量才保证了“十二五”12 万公里铁路通

车里程目标顺利实现。我们判断，2018 年~2019 年的铁路投资仍需要新一轮的超

计划增量，保证“十三五”目标的实现。铁路投资带动的产业链效应仅次于房地

产，政策持续加码的概率较大。据世界轨道交通资讯网报道，铁总人士透露，今

年铁路固定资产将重返 8000 亿以上，车辆投资有望达到 1200 亿元，后者较年初

预期增长 50%。 

 看好铁路装备行业盈利复苏，看好中国中车的业绩拐点的确定性 

自2015年以来，铁路行业经历连续的“去产能和去杠杆”，受此影响，行业估值

和业绩受到影响连续调整。今年起，铁路投资存在持续超计划的基础和条件，行

业将陆续出现景气复苏。1）看好中车的业绩确定性：据测算，2019~2020年货车

和机车招标计划将为中车提供300亿和156亿元的收入增量，动车组招标存在超预

期可能性；2）看好中车的防御属性：宏观经济周期下行压力下，铁路板块是为

数不多可以逆周期调控的板块，板块已调整三年，风险大部分出清。中车明年业

绩增长确定，典型的防御股；3）看好中车的弹性：我们认为目前中车2020年的

估值和弹性取决于政府对宏观经济下行的容忍程度。若经济下行压力进一步加

大，不排除政府将2020年之后储备项目提前加快进度实施的可能性，支撑中车

2020年的估值。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018 年~2020 年，中国中车收入分别为 2269、2819、3195 亿元，同比增长

8%、24%、13%；归属于母公司股东的净利润分别为 118、147 和 172 亿元，同

比增长 9%、24%和 17%。EPS 分别为 0.45、0.56 和 0.66 元，估值分别为 19、16

和 13 倍，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

铁路投资不及预期；继续去杠杆致资金面趋紧。 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-08-13 

近 12 个月最高/最低

（元） 
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总股本（百万股） 28698.86  

流通股本（百万股） 22917.69  

流通股比例（%） 80% 

总市值（亿元） 2557  
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 211,013  226,900  281,900  319,500  

增长率（%） -8.1% 7.5% 24.2% 13.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 10,799  11,848  14,668  17,183  

增长率（%） -4.4% 9.7% 23.8% 17.1% 

每股收益（元） 0.38  0.45  0.56  0.66  

PE（现价） 23  19  16  13  

PB 2.1 2.0 1.6 1.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、基建托底固定资产投资，铁路投资是逆周期调节的主要
抓手 

（一）铁路是现阶段拉动基建投资的主要手段 

基建托底固定资产投资。6月份单月新增的固定资产投资完成额失速至 5.7%（累计增速 6%），

开始向下拖累 GDP 的增长。拆分固定资产投资内部结构，制造业投资、基建投资、房地产开发

投资中，只有基建投资可以进行直接政策调控。“房住不炒”要求房地产开发投资很难看到边际

宽松；制造业投资受主要企业资本开支，短期难有立竿见影效果（中长期依靠降税可选项）。短

期看，基建成为托底固定资产投资的主要抓手；中长期看需要制造业投资托底。 

图 1：短期基建托底，中长期制造业托底  图 2：基建在固定资产投资中的比重持续提升至 27%  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

    基建投资中，公路投资和铁路投资的溢出效应较高。水利、电力、能源等公共服务项目虽然

量大，但是溢出效应低，对 GDP 的整体拉动作用有限。17 万亿的基建投资增速也在下滑（不含

电力下滑至 7%，含电力下滑更严重），从区域看，西部增速下滑最严重，由年初的 11%降至当前

的 3%；从结构上看，2 万亿公路投资累计增速下滑至 1%；超过 7000 亿的铁路投资开始触底反弹，

6、7 月单月投资完成额均超过 20%。铁路投资成为稳基建的主要力量。 
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图 3：基建投资（不含电力）增速由 17 年初 27%下滑至目前 7%  图 4：公路投资掉头向下 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）西部增速下滑最快，补短板压力加大 

    从固定资产投资角度，西部短期难以形成有效的支撑，增速下滑较快。从区域特征来看，西

部地区的增速下降较快（6 月份西部固定资产投资累计增速下滑至 4.2%），相应的占比也在下滑

（下滑至 34%）。从省份来看，固投前十大省份占比持续提升至 60%，但是前十大省份中只有四

川属于西部地区。 

图 5：固投增速西部下滑最快（单位：%）   图 6：固投西部占比下降到 34% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 7：前十大省份固定资产投资占比及增速   图 8：前十大省份占比持续提升至 60%  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）公路新增投资面临透支，铁路投资尚有足够空间 

    16 万亿 PPP 是基建项目的重要来源。从执行阶段来看，处于采购阶段的项目投资金额占比

维持在 22%左右；上半年受去杠杆影响资金面，识别阶段和准备阶段的后续项目占比和总量在下

滑，总量在减少。交通运输和市政工程类项目合计占比接近 60%，市政工程分类中，轨道交通和

市政道路合计占比 52%；交通运输分类中，高速公路和一二级公路占比 80%， 铁路（不含轨道

交通）占比 6%。因此，铁路（含轨道交通）和公路是交通运输的主要构成。 

图 9：采购阶段占比维持平稳，后劲不足  图 10：PPP 项目构成基建投资的主要来源 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

1、PPP 公路投资 

我们以财政部政府和社会资本合作中心提供的 PPP 中心项目数据库为来源进行分析，项目库

项目包括 2018 年 7 月 26 日处于识别、准备、采购、执行阶段 7745 个项目，共计 16.8 万亿元 PPP

投资，其中交通运输类投资金额 3.36 万亿；从投资金额来看，高速公路、一级公路、二级公路二

级行业投资金额占据交通运输类总投资金额的 81.97%，其中仅高速公路投资金额就达到 1.78 万

亿元，占比高达 53%，铁路（不含轨道交通）类投资金额为 545 亿元，占比高达 6.1%（较 2016

年 6 月下降 4%）。 

根据各省对“十三五”期间高速公路建设的规划，我们预计到 2020 年高速公路通车里程或
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可突破 17 万公里，年均通车里程 0.96 万公里，年复合增速将保持在 6.4%以上。但是，2017 年公

路固定资产投资完成额同比同比增长 19%，从投资端透支了未来三年的公路新增投资需求。 

图 11：交通运输类 PPP 项目投资中公路占比达到 80%  图 12：未来三年公路投资需求已经透支  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

分地区来看，西部地区高速公路通车里程增速明显快于东部地区和中部地区。“十二五”

期间，从高速公路密度增长率来看，东部、中部、西部地区密度增长率分别为，26%、57%、

95%。根据各省交通运输工作会议的规划，“十三五”末高速公路通车里程超 7000 公里的省

份达到 12 个，分别为广东（11000）、内蒙古（9896）、河北（9000）、四川（8000）、广西（8000）、

湖北（7500）、河南（7300）、甘肃（7300）、山西（7258）、山东（7200）、贵州（7100）、湖

南（7000）。“十三五”期间各省市高速公路通车里程图如图所示。 

图 13：“十三五”期间西部地区通车里程增速最快  

 

资料来源：《全国高速公路“十二五”回顾及“十三五”展望》，民生证券研究院 
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表 1：各省份“十三五”高速公路规划目标 

省份 通车里程

（公里） 

规划目标 

 

广东 

 

11000 

新开工深中通道海中桥遂主体工程、罗定至信宜（粤桂界）、玉林（省界）至湛江高速公路等

项目，新开工里程超过 1200 公里；分段实施沈海高速公路等拥堵路段的改扩建工程；推进

3583 公里续建项目，确保港珠澳大桥、汕昆、武深高速公路等项目按期建成通车。到 2017

年年底，高速公路通车里程达到 8100 公里；到 2020 年年底，高速公路通车里程力争达到 11000

公里。 

 

内蒙古 

 

10000 

续建和新建高速公路 4844 公里，其中国家高速公路项目 21 项，建设里程 3260 公里，自治区

地方高速公路项目 19 项，建设里程 1584 公里。到 2020 年，内蒙古高速公路将达到 1 万公里。 

河北 9000 着力推进高速公路大通道建设、到 2020 年，全部打通与京津对接的高速公路断头路，高速公

路通车里程达到 9000 公里，增长 50%。 

 

四川 

 

8000 

2020 年全省高速公路通车里程将超过 8000 公里，建成和在建里程达到 10000 公里，建成的

高速公路进出川道再增 7 条，达到 24 条，覆盖全省城镇人口 10 万以上城市，三州外的贫困

县基本实现全覆盖。 

湖北 7500 继续推进“九纵五横三环”高速公路网建设，到 2020 年，全省高速公路里程将达到 7500 公里，

实现县县通高速。 

河南 7300 计划投资 1000 亿元，新增 1000 公里，总里程 7300 公里，形成完善的内联外通高速公路网。 

山西 7258 到 2020 年，全省高速公路通车里程达 7258 公里，新增高速公路 938 公里，实现县县通高速。 

山东 7200 到 2020 年，全省高速公路通车里程 7200 公里，基本形成“九纵五横一环七连”高速公路网主

骨架，实现县县通高速。 

 

湖南 

 

7000 

计划投资 1500 亿元，到 2020 年，高速公路通车里程将超过 7000 公里，全省所有市、县中心

城区实现 30 分钟内上高速，基本建成“六纵六横”高速公路网。 

 

陕西 

 

6100 

全力加快坪坎至汉中、延安至黄陵、蒲城至黄龙、神木至米脂、宝鸡过境公路（凉泉至苟家

岭段）、吴起至定边、祚水至山阳等续建项目建设，积极推进宝鸡至坪坎、绥德至延川、合阳

至铜川、平利至镇等项目开工建设，力争建设高速公路规模达到 1600 公里，建成通车约 1000

公里，在十三五实现县县通高速公路。 

福建 6000 到 2020 年，高速公路通车里程达到 6000 公里。 

 

江西 

 

6000 

2018 年将基本完成高速公路总体布局，“十三五”中后期公路建设重点转向加快国省道公路改

造和农村公路建设。到十三五末，全省高速公路通车里程将突破 6000 公里，形成“四纵六横

八射十七联”的高速公路布局。 

江苏 5474 到 2020 年，建成国家高速公路、高速公路共 50 条，总里程 5474 公里，其中，国家高速公路

14 条，共计 2860 公里；高速公路省道 36 条，共计 2614 公里。 
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黑龙江 

 

5000 

到 2020 年高速公路里程 5000 公里。适时启动实施鹤大高速佳木斯过境段等原“7918”国高网

剩余路段建设，有序推进京哈高速等繁忙路段扩容改造，组织协调地方及企业采取 PPP 模式

推进哈尔滨都市圈环线，绥化至大庆、哈尔滨至肇源、双鸭山至宝清等地方高速公路建设。 

资料来源：《全国高速公路“十二五”回顾及“十三五”展望》，民生证券研究院 

    2、PPP 铁路投资 

依据 2016 年 7 月发布的《中长期铁路网规划》,到 2020 年，铁路通车里程 15 万公里目标，

截止到 2017 年底的 12.7 万公里，预计 2018 年新通车 4000 公里，未来 2019 年和 2020 年还有 1.9

万公里的新增通车里程，即年均 9500 公里（接近 2015 年的历史高峰），铁路投资将迎来新一轮

投资高峰期。在公路投资需求透支情况下，铁路投资还有 2.3 万通车里程的政策空间。 

    2015 年以来去产能和去杠杆先后影响铁路投资，影响到整个铁路装备板块的业绩和估值。按

照年初的投资和采购计划，铁路投资从去年的 8000 亿减少为今年计划的 7320 亿元，车辆采购由

去年的 980 亿元降到今年的 800 亿元。但是从今年实际的招标数量和近期中国经营报报道的铁总

相关人士反馈，铁路投资额有望超过 8000 亿元，车辆采购额有望达到 1200 亿元。 

图 14：铁路新投产里程将在 2019~2020 年迎来高峰  图 15：预计今年铁路投资完成额将超过 8000 亿 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 18：铁路固定资产投资完成额投资加速  图 19：公路固定资产投资完成额全年或负增长 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（四）铁总资金来源：铁道债创新高，保障铁总资金来源 

     固定资产投资中 65%的资金来源于自筹资金。以铁路建设项目为例，主要资金来源包括中

央预算内投资、铁路建设基金、铁路建设债券以及专项建设基金，还有银行的融资、地方政府的

出资等。 

按照传统，铁路的建设资金筹集大部分要靠贷款和发债来解决，每年铁路部门从银行贷款和

向市场发债的数目基本相当。从融资成本来讲，发债的利息比银行贷款更低，是一种铁路部门比

较愿意利用的融资模式，但发债的额度会受到限制（目前每年的限额是 3000 亿元，可以跨年发

行），不能无限量发，铁路发债的主要形式是铁路建设债券、中期票据、短融券和超短融券。 

今年铁道债发行量创历史新高，保障铁总资金来源。根据铁总发的铁道债额度，2018 年计划

发行 2400 亿元，较去年同期增长 33%，其中 1200 亿元用于铁路建设，540 亿元用于铁路装备采

购，639 亿元用于债务结构调整。2019 年将偿还 2197 亿元，较 2018 年增加了 900 亿元。即明年

铁总将面临较大的债务调整压力，可能还会进一步提高铁道债的发行量。 

图 16：2018 年铁道债同比增长 33%  图 17：近三年铁路债资金用途 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 18：铁总未来偿债现金流 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    
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二、推荐中国中车：货车机车提供业绩确定性，动车组招标
存在超预期可能 

（一）货车机车采购计划超预期带来中车业绩确定性 

财新网报道，为配合三年货运增量行动，中铁总计划未来三年新购置货车 21.6 万辆、机车

3756 台，预计采购金额将超千亿元。具体采购计划是：2018 年购置货车 4 万辆，启动 188 台 8

轴 9600KW 货运电力机车采购；2019 年购置货车 7.8 万辆，购置机车 1564 台；2020 年购置货车

9.8 万辆，购置机车 2004 台。 

年初 800 亿铁总采购规划：动车组 320 组，CR200J 30 组；机车 360 台；客车 300 辆；货车

3 万辆；地铁 8000 辆。 

上半年实际招标数据：机车 480，货车 3.3 万，动车组 145，城际 10 列。 

全年计划招标：机车 600，货车 4 万，动车 350 列，地铁 8000 辆。 

表 2：各分项招标情况 

年份 客车 货车 机车 动车 动车 250 动车 350 城际 高铁年新增里程 铁路年新增里程 

2012 年 3,700 40,300      2,755 5,382 

2013 年 1,226 29,900 225 473 179 294  1,672 5,586 

2014 年 2,840 10,980 1,480 377 137 240  5,428 8,427 

2015 年 1,372 11,315 790 467 183 284  3,382 9,531 

2016 年 682 25,279 263 110 100 5  2,162 3,281 

2017 年 600 43,177 686 349 30 229 23 2,500 3,038 

2018 年 800 40000 600 360 30 300 30 3,500 5,000 

2019 年 E 900 78000 1564 390 50 300 40 1,000 9,000 

2020 年 E 1000 98000 2004 390 50 300 40 1,000 9,000 

资料来源：民生证券研究院整理 

此次机车和货车招标超预期对中国中车的影响测算，假设 90%的订单被中车拿到，则会增厚

公司 2019 和 2020 年分别 300 亿和 156 亿元的收入。 

假设 1：机车单价 2000 万元/辆； 

假设 2：货车单价 40 万元/列； 

假设 3：90%的订单被中车拿到。 

表 3：货车和机车超预期对中车业绩的影响测算 

  2017 2018E 2019E 2020E 

货车（数量：万辆） 5 4 7.8 9.8 

货车单价（万元/辆） 40 40 40 40 

采购额 200 160 312 392 

机车（数量：辆） 586 600 1564 2004 

机车单价（万元/辆） 2000 2000 2000 2000 

采购额（亿元） 117.2 120 312.8 400.8 

货车和机车总采购额（亿元） 317.2 280 624.8 792.8 

Yoy   -11% 124% 27% 

之前收入模型预测（亿元） 2110 2120 2520 2968 



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 12 

[Table_Page] 中国中车（601766） 

 

Yoy   0.47% 18.87% 17% 

变化后收入模型预测（亿元） 2110 2269 2819 3195 

Yoy   7.5% 24% 13.36% 

资料来源：民生证券研究院整理 

（二）中车近三年订单拆解：具备一定的收入平滑能力 

我们整理了近三年中国中车各季度披露的订单，来确定中车每年收入平滑能力。 

（1） 城轨地铁招标仍处在高位。2017 年披露出来的 511 亿元城轨地铁合同，同比接近

翻番，实际在当年确认的收入仅为 330 亿元左右。2018 年上半年，新签 297 亿元

地铁合同，地铁采购仍处在次高峰，因此，从现有订单看，中国中车地铁业务未

来两年仍有稳定增长的能力。 

（2） 维修业务稳定增长。2017 年现代服务业务收入 154 亿元，2018 年上半年动车组新

签合同 163 亿元，基本可以在当年确认收入，全年有望重返 300 亿元以上。 

（3） 动车组超标存在超预期可能。2016 年、2017、2018H1 年中国中车签订的动车组合

同金额分别为 751 亿元、689 亿元、246 亿元。随着铁路投资重回 8000 亿元，下

半年开始的动车招标有望恢复增长，全年招标量可能会超过 350 列。2018 年下半

年，中铁总还有 100~150 列动车组采购计划，全年动车组采购金额有望接近 500

亿元，加上去年年底招标的动车组在今年完成收入确认，今年动车组的收入有望

达到 620 亿元以上。 

表 4：中国中车披露的重大合同 

  1月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 总金额 当年收入占比 

2015 年 211.1 281.2 780.3 146.3 413.8 1832.7 75.76% 

2016 年 690.8 252.4 389.5 1332.7 58.02% 

2017 年 417.5 257.9 283.2 680 1638.6 77.66% 

2018 年 487.4 466.6     

资料来源：民生证券研究院整理 

图 19：2016 年中国中车车辆订单结构（部分）  图 20：2017 年中国中车车辆订单结构（部分） 

 

 

 

资料来源：中国中车公告，民生证券研究院                           资料来源：中国中车公告，民生证券研究院 
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图 21：2016 年中国中车车辆订单结构（部分） 

 

资料来源：中国中车公告，民生证券研究院                                    

（三）中车业绩模型：业绩确定，弹性具备 

预计 2018 年~2020 年，中国中车收入预测分别为 2269、2819、3195 亿元，同比增长 8%、24%、

13%；归属于母公司股东的净利润分别为 118、147 和 172 亿元，同比增长 9%、24%和 17%。 

弹性：如果对中国中车按照 148 亿元的利润估算，对应 2019 年 16 倍，给予 20~22 倍估值，

对应目前仍有 30%左右的上涨空间。2019 年中国中车的业绩确定性较高，不少人对 2020 年的业

绩有质疑。我们认为若经济下行压力进一步加大，铁路投资在基建中的地位会进一步提升，2020

年以后储备的项目（如地铁和高铁）可能会加大施工进度在 2020 年提前完成，从而支撑 2020 年

的估值。 

表 5：中国中车业绩拆分模型 

  2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

铁路装备 1082 1039 1420.08 1633 

yoy  -4% 37% 15% 

动车组 620 620 680 660 

yoy  0% 10% -3% 

货车 200 160 300 392 

yoy  -20% 88% 31% 

机车 117.2 139 310.08 441 

yoy  19% 148% 28% 

客车及其他 144.8 120 130 140 

yoy  -17% 8% 8% 

新产业 538 590 679 732 

yoy  13% 13% 6% 

轨交 336 370 390 420 

yoy  10% 5% 8% 

现代服务业 154 270 330 410 

yoy  75.32% 22.22% 24.24% 

总收入 2109 2269 2819.08 3195 

  8% 24% 13% 

净利率 0.0617 0.0654 0.0674 0.0692 

净利润 108 118 147 172 

yoy  9% 24% 17% 

资料来源：民生证券研究院整理 
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图 22：中国中车历史 PE/PB-band  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、风险提示 

铁路投资不及预期；继续去杠杆致资金面趋紧。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 211,013  226,900  281,900  319,500  
 

成长能力     

  营业成本 163,153  175,035  225,201  241,211  
 

  营业收入增长率 -8.1% 7.5% 24.2% 13.3% 

  营业税金及附加 2,114  1,956  2,538  2,890  
 

   EBIT 增长率 -13.1% 9.0% 23.9% 13.2% 

  销售费用 7,218  7,511  9,363  10,652  
 

  净利润增长率 -4.4% 10.9% 23.8% 17.1% 

  管理费用 23,911  23,533  29,731  33,928  
 

盈利能力     

   EBIT 14,618  193,900  240,269  272,030  
 

  毛利率 22.7% 22.2% 22.5% 22.6% 

  财务费用 1,254  2,046  3,026  2,972  
 

  净利润率 5.1% 5.2% 5.2% 5.4% 

  资产减值损失 2,774  1,358  1,498  1,938  
 

  总资产收益率 ROA 2.9% 3.2% 2.6% 2.2% 

  投资收益 2,694  2,018  2,176  2,210  
 

  净资产收益率 ROE 8.9% 7.4% 9.8% 10.5% 

营业利润 14,743  195,413  243,972  278,246  
 

偿债能力         

  营业外收支 656  1,740  1,740  1,740  
 

  流动比率 1.3  2.0  2.6  2.8  

利润总额 15,399  196,590  245,163  279,254  
 

  速动比率 1.0  2.0  2.1  3.0  

  所得税 2,388  3,220  4,060  4,200  
 

  现金比率 0.3  0.4  0.5  0.6  

  净利润 13,012  164,389  204,564  237,254  
 

  资产负债率 0.6  0.6  0.6  0.6  

归属于母公司净利润 10,799  11,848  14,668  17,183  
 

经营效率     

EBITDA 21,113  201,723  248,377  280,667  
 

  应收账款周转天数 131.2  109.2  119.0  119.8  

 
    

 
  存货周转天数 122.6  107.6  114.9  115.0  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.4  

  货币资金 60886  77068  76205  83604  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 104744  90372  122895  141821  
 

  每股收益 0.4  0.45  0.56  0.66  

  预付款项 10678  10342  10672  10782  
 

  每股净资产 4.2  4.4  5.5  7.5  

  存货 55222  55432  55462  55852  
 

  每股经营现金流 0.6  4.1  6.4  8.0  

  其他流动资产 18119  18119  18119  18119  
 

  每股股利 0.2  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 255471  282591  495952  528871  
 

估值分析         

  长期股权投资 11214  11214  11214  11214  
 

    PE 23  19  16  13  

  固定资产 57236  67781  72542  77743  
 

    PB 2.1  2.0  1.6  1.2  

  无形资产 11432  12342  13241  14562  
 

    EV/EBITDA 11.4  0.7  (0.2) (1.0) 

非流动资产合计 119700  124350  121902  119153  
 

    股息收益率 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 375171  406941  441324  483869  
  

        

  短期借款 32429  32429  32429  32429  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 127646 127656 127666 127746 
 

  净利润 13,012  164,389  204,564  237,254  

  其他流动负债 4080  4080  4080  4080  
 

  折旧和摊销 9,269  9,181  9,607  10,576  

流动负债合计 203490  23624  25673  27094  
 

  营运资金变动 -4,459  -52,226  -27,620  -15,315  

  长期借款 4460  4460  4460  4460  
 

经营活动现金流 16,209  118,514  183,749  229,862  

  其他长期负债 25352  25352  25352  25352  
 

  资本开支 7,701  11,296  4,569  5,380  

非流动负债合计 29811  29811  29811  29811  
 

  投资 4,084  0  0  0  

负债合计 233301  261775  277761  288846  
 

投资活动现金流 -2,975  -4,639  -2,393  -3,170  

  股本 28699  28699  28699  28699  
 

  股权募资 12,164  0  0  0  

  少数股东权益 20311  27184  29631  31112  
 

  债务募资 3,063  0  0  0  

股东权益合计 141869  145837  170341  187119  
 

筹资活动现金流 6,749  5,150  4,382  6,208  

负债和股东权益合计 375171  406941  441324  483869  
 

现金净流量 19,984  119,025  185,738  232,901  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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