
 
 
公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

威创股份（002308） 

  

证券研究报告 

2018 年 08 月 30 日 

投资评级 

行业 计算机/计算机设备 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 8.04 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 910.36 

流通 A 股股本(百万股) 835.36 

A 股总市值(百万元) 7,319.27 

流通 A 股市值(百万元) 6,716.31 

每股净资产(元) 3.88 

资产负债率(%) 17.52 

一年内最高/最低(元) 15.65/7.41  
 

作者   

刘章明 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516060001 
liuzhangming@tfzq.com 

张璐芳 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517020001 
zhanglufang@tfzq.com 

孙海洋 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518070004 
sunhaiyang@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《威创股份-公司点评:战略合作教育
部学校规划建设发展中心，推动儿童教
育形态研究》 2018-07-30 

2 《威创股份-公司点评:2.6 亿元投资芝
麻街英语 35%股权，联手知名幼教 IP 丰
富产品服务》 2018-05-15 

3 《威创股份-年报点评报告:17 年业绩
+4.2%达 1.9 亿元，多品牌矩阵构筑发展
护城河》 2018-04-17  

 

股价走势 

业务调整至业绩同比减少 7.4%，幼教龙头持续完善产
业衍生生态 

 

FY18H1 营收 5.21 亿元，同比增长 9.7%，归母净利 9606.7 万元，同比减少
7.41%。8 月 29 日，公司发布 FY18 半年报，报告期营收 5.21 亿元，同比增
长 9.7%；归母净利 9606.7 万元，同比减少 7.41%；扣非后归母净利 6981.2
万元，同比减少 21.30%；EPS 为 0.11 元。分行业来看，原有拼接屏业务收
入 2.79 亿元，同比减少 2.51%；幼教业务收入 2.42 亿元，同比增长 28.27%。 

红缨教育：18H1 营收 0.93 亿元；净利润 1249.52 万，同比减少 54.38%；
截止 18 年上半年末，红缨共有连锁幼儿园 6 所，品牌加盟园 1338 所（其
中旗舰园 475 所），红缨悠久联盟园 3162 所，红缨悠久品牌代理商 182 家。 

金色摇篮：截止 18 年上半年，摇篮共有托管加盟幼儿园 24 所，加盟幼儿
园 598 所，托管小学 2 所，品牌加盟小学 3 所，托管加盟早教中心 1 所，
加盟早教中心 173 所，特色课程覆盖 113 所，安特思库课程覆盖 406 所。
FY18H1 摇篮营收 1.10 亿元，同比增长 24.28%；净利 5159.58 万元，同比
减少 8.19%。 

可儿教育：公司于 17 年 8 月以 3.85 亿收购北京可儿教育 70%股权，代表
着公司在中高端幼儿园进行重要布局，进一步夯实在北京区域线下幼儿园
渠道壁垒。截止 2018 年上半年，可儿共有托管加盟幼儿园 19 所，目前主
要分布在北京、大连、贵阳三地，其中北京地区拥有托管加盟园 13 家。
18H1 实现营收 2907.86 万，净利润 2110.54 万。 

鼎奇教育：公司于 17 年 7 月以 1.06 亿元收购内蒙古鼎奇幼教 70%股权，
鼎奇创立于 2003 年，开创将中国传统文化和集体认知教育优势与美国学前
教育先进科研成果和个性化方，经过近 15 年积累沉淀，建立标准化运营管
控体系，并拥有完善稳定的师资和教学研发团队，逐渐发展成为内蒙古地
区的幼教龙头企业。截止 18 年上半年，鼎奇共服务幼儿园所 19 所，其中
托管加盟 11 所，合作园所 3 所，品牌加盟 5 所。实现营收 1300.12 万，净
利 736.61 万。 

毛利率同比减少 3.04pct 至 53.10%，毛利率略微有所下降；净利润率同比
减少 2.17pct 至 19.47%，净利率下降幅度较小。 

下调盈利预测，公司通过投资并购以及品牌运营等多种手段继续拓展更多
园所，巩固公司在幼教领域的领先优势和规模优势，同时通过加强园所督
导力度和提供更多品类的产品和服务来不断切入园所管理，提升幼教运营
管理服务的客单价。随着公司非公开发行募集资金到位，未来或进一步推
动直营园并购整合，直接增厚园所数量与利润规模，充分挖掘教育入口价
值。但考虑到一些因素，我们调整公司盈利预测，EPS 从 18-20 年 0.45 元
/0.62元/0.80元调整为 0.33元/0.43元/0.54元，对应 PE 分别为 25x/19x/15x。 

风险提示：政策性风险；市场竞争加大的风险 ；幼教人才短缺的风险；
收购整合的风险；幼儿园运营、安全风险   
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,050.63 1,137.48 1,421.85 2,104.89 3,401.72 

增长率(%) 12.11 8.27 25.00 48.04 61.61 

EBITDA(百万元) 211.12 188.05 326.85 469.48 594.13 

净利润(百万元) 182.23 189.91 296.82 395.46 495.84 

增长率(%) 52.53 4.21 56.30 33.23 25.38 

EPS(元/股) 0.20 0.21 0.33 0.43 0.54 

市盈率(P/E) 40.16 38.54 24.66 18.51 14.76 

市净率(P/B) 3.12 2.12 1.93 1.77 1.60 

市销率(P/S) 6.97 6.43 5.15 3.48 2.15 

EV/EBITDA 58.18 52.88 19.36 12.30 10.01   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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FY18H1 营收 5.21 亿元，同比增长 9.7%，归母净利 9606.7 万元，同比减少 7.41%。8

月 29 日，公司发布 FY18 半年报，报告期营收 5.21 亿元，同比增长 9.7%；归母净利 9606.7

万元，同比减少 7.41%；扣非后归母净利 6981.2 万元，同比减少 21.30%；EPS 为 0.11 元。 

分季来看：FY18Q1 营收 2.16 亿元，+20.02%yoy；FY18Q2 营收 3.05 亿元，+3.39%yoy；
FY18Q1归母净利润0.31亿元，+15.21%yoy；FY18Q2实现归母净利润0.65亿元，-15.31%yoy。 

分行业来看，原有拼接屏业务收入 2.79 亿元，同比减少 2.51%；幼教业务收入 2.42

亿元，同比增长 28.27%；具体来看： 

图 1：2013-2018H1 公司营收及增长率  图 2：2013-2018H1 公司归母净利及增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 红缨教育 

18H1 营收 0.93 亿元；净利润 1249.52 万，同比减少 54.38%；截止 18 年上半年末，
红缨共有连锁幼儿园 6 所，品牌加盟园 1338 所（其中旗舰园 475 所），红缨悠久联盟园
3162 所，红缨悠久品牌代理商 182 家； 

其中服务收入 3125.19 万，同比减少 17.65%，红缨 yojo 业务出现较大程度下滑，服
务收入 715.05 万元，同比减少 77.19%，主要系红缨基于品牌升级和推进幼教标准化考虑，
逐步淘汰联系不紧密的部分加盟园，另一方面减缓红缨悠久品牌代理商开发。此外，为了
帮助新红缨业务储备更多优质客户，红缨在上半年主动暂缓连锁加盟业务。 

2018 年红缨推出基于“托管式加盟”的“新红缨”项目，即在常规加盟服务之外，直
派园长运营幼儿园，配备独有的培养幼儿创造力的课程，通过园长植入高水准运营体系，
实现流程化的规范管理，推动园务管理和教师培训的信息化改造，提升园所的办学品质和
管理水平。新红缨项目作为公司在深度加盟领域的创新尝试，符合当前行业发展趋势，也
符合红缨品牌升级的内在需求，未来公司将继续推动该业务的探索。同时，红缨将于下半
年调整策略，同步积极推进包括新红缨托管、传统连锁加盟、悠久联盟在内的加盟业务拓
展，以实现服务业务收入来源的有效扩充。 

商品销售收入 6211.54 万元，与同期持平。报告期内该业务发展较为成熟稳定，连锁
园、旗舰园客单价较同期变动不大：红缨悠久代理销售客单价 13.92 万，同比增长 17.57%。 

上半年红缨研究院精心研发《音乐星球》、《美术大师》等系列教材将陆续上市，为下
半年业绩提供重要增长点。上一年度推出《国学》项目及系列产品报告期内销售 5.29 万件、
销售额达 460.37 万元。 
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图 3：截止 18 年上半年末，红缨共有连锁幼儿园 6 所，品牌加盟园 1338 所（其中旗舰园 475 所），红缨悠久联盟园 3162 所，红缨悠久品牌

代理商 182 家 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 金色摇篮 

截止 18 年上半年，摇篮共有托管加盟幼儿园 24 所，加盟幼儿园 598 所，托管小学 2

所，品牌加盟小学 3 所，托管加盟早教中心 1 所，加盟早教中心 173 所，特色课程覆盖
113 所，安特思库课程覆盖 406 所。 

FY18H1 摇篮营收 1.10 亿元，同比增长 24.28%；净利 5159.58 万元，同比减少 8.19%。
利润同比下滑主要原因是人员成本费用快速增加，一方面随着摇篮加盟幼儿园数量不断增
加，新建加盟园逐渐开园、存量加盟园满园率提升，对开园前服务和运营支持人员需求大
幅增长；同时面对未来业务发展布局，摇篮在市场上主动引入高端人才。 

其中服务收入 8742.68 万元，同比增长 11.7%，主要系安特思库幼小衔接项目和早教
项目快速进展。其中安特思库幼小衔接项目自 2017 年初启动后，一年时间合作客户已达
406 家，已覆盖全国近 32 个省、自治区、直辖市；早教项目启动一年来，合作客户已达
173 家，覆盖了全国 27 个省、自治区、直辖市。FY18H1 安特思库幼小衔接项目实现收入
2295 万元，同比增长 108.27%； 早教业务收入 361.79 万元，同比增长 56.78%。 

但摇篮托管园校收入和幼儿园品牌加盟收入同比有所下降。托管园校方面，为维持托
管园师资团队的稳定性，报告期内提高园所的人工薪酬；同时为提升园所品牌影响力，对
园所进行装修改造，导致可贡献收入同比下降。 

品牌加盟业务方面，部分幼儿园办园场地受当地教育行政管理部门政策影响，导致一
些加盟客户无法获得办园场所，签单数量同比略有下降；同时一些已经加盟的客户由于无
法获得办园场地，出现退单情况。 

商品销售收入 2211.73 万元，同比增长 124.04%，主要原因是安特思库幼小衔接项目
扩张带来商品销售增加；同时随着加盟园数量的增加和满园率提升，加盟幼儿园贡献的商
品销售收入也维持快速增长。未来随着课程项目以及加盟业务的推进，叠加满园率的持续
提升，金色摇篮商品销售收入有望继续保持增加。 

2018 年下半年摇篮将加速 0-3 岁早教课程与其它幼儿园及教育品牌的合作；并就 3-6

岁幼儿园存量市场进行重点突破，尝试新的商业模式；同时，安特思库计划将其业务由 5-6

岁的幼小衔接延伸至 5-12 岁教育综合体，拓宽市场消费群体。 

图 4：截止 18 年上半年，金色摇篮共有托管加盟幼儿园 24 所，加盟幼儿园 598 所，托管小学 2 所，品牌加盟小学 3 所，托管加盟早教中心 1

所，加盟早教中心 173 所，特色课程覆盖 113 所，安特思库课程覆盖 406 所 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 可儿教育 

公司于 17 年 8 月以 3.85 亿收购北京可儿教育 70%股权，代表着公司在中高端幼儿园
进行重要布局，进一步夯实在北京区域线下幼儿园渠道壁垒。截止 2018 年上半年，可儿
共有托管加盟幼儿园 19 所，目前主要分布在北京、大连、贵阳三地，其中北京地区拥有
托管加盟园 13 家。18H1 实现营收 2907.86 万，净利润 2110.54 万。 

2018 年上半年，可儿继续聚焦幼儿园运营，同时展开新业务模式探索。在收入端，针
对生源未饱和的园所，扩大招生力度，提高班级饱和率、出勤率；针对生源饱和园所，在
原有班级基础上，加大班额、调整园所学费收费标准，对有基础的园所进行扩班。同时，
大力发展延时班、园内特色课程，并将 0-3 岁课程导入实践。在新业务探索方面，可儿教
育积极探索深度托管业务，目前北京和天津地区已有储 备意向合作园所。 

未来可儿教育将基于现有幼儿园布局，进行重点区域扩张，并且有序推进深度托管业
务探索，充分输出品牌价值和幼儿园管理运营能力。公司也将继续推动可儿教育与公司旗
下品牌的深度融合，探索合作新模式，发挥彼此优势，实现共赢。 

 鼎奇教育 

公司于 17 年 7 月以 1.06 亿元收购内蒙古鼎奇幼教 70%股权，鼎奇创立于 2003 年，
开创将中国传统文化和集体认知教育优势与美国学前教育先进科研成果和个性化方，经过
近 15 年积累沉淀，建立标准化运营管控体系，并拥有完善稳定的师资和教学研发团队，
逐渐发展成为内蒙古地区的幼教龙头企业。 

截止 18 年上半年，鼎奇共服务幼儿园所 19 所，其中托管加盟 11 所，合作园所 3 所，
品牌加盟 5 所。实现营收 1300.12 万，净利 736.61 万。 

2018 年上半年鼎奇在稳定现有园所运营前提下，优化收入结构，实现利润稳中有升。
基于呼和浩特市轴心区位，向东辐射赤峰市、通辽市，向西辐射乌海市、巴彦市形成一心
两翼拓展架构，完成区域深耕结构性布局。 

未来鼎奇教育将充分发挥自身标准化运营管理优势，加速推进托管和加盟业务，依托
国际展会和网络渠道，实现鼎奇教育品牌价值宣传与导流销售，聚焦区域深耕。依托公司
“云+端”系统平台，打造差异化竞争优势。公司也将持续推动鼎奇教育与其他子品牌合
作，建立资源互换机制，创造更大协同。 

图 5：截止报告期末，公司共拥有各类直营园 63 家，加盟园 5106 家 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

盈利端分析：毛利率同比减少 3.04pct 至 53.10%，毛利率略微有所下降；净利润率同
比减少 2.17pct 至 19.47%，净利率下降幅度较小；分季度来看，Q1、Q2 毛利润率分别为
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54.58%（-1.84pct）、52.05%（-3.92pct）、净利润率分别为 14.59%（+3.24pct）、25.95%（+7.25pct）； 

报告期内期间费用率 38.88%，同比增加 1.52 个百分点，主要系为保障幼教业务持续健
康成长，与去年同期相比，公司在几个关键领域加大投入：1）探索新红缨托管加盟模式，
力求打造符合当前市场趋势的园所深度加盟成熟解决方案；2）推动威创潜能研究院工作
全面展开，实现摇篮课程体系升级；3）构建坚实人力资本基础，为摇篮补充和加强人才
队伍，更好地匹配当下业务需求和未来发展规划；4）智慧幼教专业团队逐步充实，支持
信息化平台建设和互联网产品研发。以上几项措施对 2018 上半年公司成本费用产生了一
定影响。 

其中销售费用率为 11.72%，同比减少 1.94 个百分点；管理费用率 26.39%，同比增加
2.60个百分点，主要系金色摇篮员工数量同比大幅增长，人均薪酬成本同比也有显著提升；
财务费用率 0.76%，同比增加 0.85 个百分点，主要系利息支出增加所致。 

图 6：毛利率同比减少 3.04pct 至 53.10%；净利润率同比减少

2.17pct 至 19.47% 

 图 7：报告期内期间费用率为 38.88%，同比增加 1.52 个百分点 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司作为国内幼教龙头，幼儿园所数量稳健增长，新业务快速迸发同时战略性布局全
球知名教育 IP，持续完善幼教产业衍生业务生态。具体来看， 

（1）领先园所数量和卓越地理位置为代表的线下渠道优势和产业先发优势显著 

截至 6/30，公司加盟幼儿园 5103 所，安特思库加盟 406 家，品牌加盟早教机构 173

家，连锁园 6 所，托管园 54 所，合作园所 3 所，特色课程覆盖 113 所，托管小学 2 家，
品牌加盟小学 3 家。公司目前的托管幼儿园主要集中在以北京为代表的一二线城市，且托
管加盟园所整体定位于中高端幼儿园，具有较强地理位置优势和品牌影响力。 

（2）多品牌管控、幼教资产运营等方面经验日趋成熟 

公司于 2015 年进入幼教产业，先后并购红缨教育、金色摇篮、可儿教育和鼎奇教育，
经过三年品牌运营管理经验积累，逐渐建立起对于幼教行业有深刻认知且拥有丰富运营经
验的管理团队，并购投后管理、多品牌管控、幼教资产运营等方面能力趋向成熟，确立在
幼教行业的领先地位。 

（3）强大的教育科研实力 

公司旗下幼教品牌红缨和摇篮均拥有自主研发、具备自有知识产权的幼儿园课程体系。
红缨和摇篮进入上市公司后，在资本助力下进一步加大教学科研投入，并整合更多的国内
外专家进行研发。2018 上半年红缨研究院精心研发的《音乐星球》、《美术大师》等系列教
材将陆续上市。2017 年摇篮研究院独立成立公司，升级为威创潜能研究院，相关工作在
2018 年上半年度全面展开。研究院围绕摇篮独有的教育理念，结合世界上优秀的教育形式
和科技手段，整体升级其教育体系，实现课程内容产品化，市场化，国际化，并丰富玩教
具种类，进一步提升金色摇篮的核心竞争力。 
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（4）已形成体系的幼教产业生态优势 

公司打造喜达屋式的多品牌幼教管理集团，目前已拥有红缨教育、金色摇篮、可儿教
育和鼎奇教育四个幼教品牌。近年来，公司与幼师口袋、睿艺、咿啦看书、华蒙星体育、
Wonder Workshop（奇幻工房）、Cloud School 等各细分领域的专业公司建立战略合作伙
伴关系，从资金、产业资源、行业经验等多个方面进行支持力输出。 

2018 年 5 月，公司投资美国“芝麻街英语”，与全球知名教育 IP 建立战略性连接，
此与威创儿童成长战略高度契合，是公司夯实幼教线下业态布局。其中，“芝麻街”英语
作为少儿英语赛道的优质品牌代表，仅经过 4 年的发展，已在全国累积学员超过 50000 余
人次，其品牌在儿童教育领域已具有较大的影响力。此次投资后公司将积极推进与美国芝
麻街工作室在儿童教育领域其他方面的合作探索、与凯瑞集团共建直营店计划以及优质英
语教学内容进幼儿园等相关业务的全面合作，更加完善公司在儿童成长领域的业务布局。 

（5）幼教信息化和智慧幼教的研发优势和儿童成长数据的积累 

公司经过超过两年研发投入和积累，信息化和产品研发团队打造的智慧幼教“云＋端”
体系已初步完成，目前包括园所管理系统、运营管理系统、精细化经营管理系统、个性化
教学系统和家园共育系统五大板块，已经形成适合幼教行业且功能较为完善的产品，初步
实现对集团公司内部幼儿园的信息化管理。 

下调盈利预测，公司通过投资并购以及品牌运营等多种手段继续拓展更多园所，巩固
公司在幼教领域的领先优势和规模优势，同时通过加强园所督导力度和提供更多品类的产
品和服务来不断切入园所管理，提升幼教运营管理服务的客单价。随着公司非公开发行募
集资金到位，未来或进一步推动直营园并购整合，直接增厚园所数量与利润规模，充分挖
掘教育入口价值。 

但考虑到以下因素，我们调整公司盈利预测，EPS 从 18-20 年 0.45 元/0.62 元/0.80 元
调整为 0.33 元/0.43 元/0.54 元，对应 PE 分别为 25x/19x/15x。 

1、 金色摇篮随着加盟幼儿园数量不断增加，新建加盟园逐渐开园、存量加盟园满园
率提升，对开园前服务和运营支持人员的需求大幅增长；同时面对未来业务发展
布局，公司在市场上主动引入高端人才，人均薪酬成本同比也有显著提升。 

2、 红缨教育基于品牌升级和推进幼教标准化的考虑，逐步淘汰联系不紧密的部分加
盟园，另一方面减缓红缨悠久品牌代理商的开发。此外，为了帮助新红缨业务储
备更多优质客户，红缨在上半年主动暂缓连锁加盟业务。目前“新红缨”项目仍
属探索孵化期，但前期的成本投入和业务策略调整，一定程度上影响整体经营结
果 

3、 部分幼儿园办园场地受当地教育行政管理部门政策影响，导致一些加盟客户无法
获得办园场所，签单数量同比略有下降；同时，一些已经加盟的客户由于无法获
得办园场地，出现退单情况。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 451.39 1,182.04 1,117.30 1,617.45 1,416.19  营业收入 1,050.63 1,137.48 1,421.85 2,104.89 3,401.72 

应收账款 203.48 264.63 347.59 409.34 813.93  营业成本 466.63 518.34 597.18 884.05 1,428.72 

预付账款 5.26 15.62 41.49 29.27 73.57  营业税金及附加 16.83 17.00 17.06 30.15 46.80 

存货 210.28 213.81 309.89 447.52 799.63  营业费用 164.16 141.53 127.97 185.23 445.62 

其他 354.39 211.52 351.06 346.03 552.40  管理费用 239.13 304.25 383.90 568.32 918.46 

流动资产合计 1,224.81 1,887.61 2,167.33 2,849.62 3,655.73  财务费用 (0.18) (2.80) (6.72) (8.90) (9.87) 

长期股权投资 27.12 55.48 55.48 55.48 55.48  资产减值损失 0.96 18.55 8.06 9.19 11.93 

固定资产 440.03 417.04 419.33 441.02 461.36  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 3.93 38.36 71.01 72.61  投资净收益 2.59 6.80 3.78 3.78 3.78 

无形资产 113.54 121.65 109.54 97.44 85.34  其他 (5.18) (74.91) (7.56) (7.56) (7.56) 

其他 1,316.93 1,819.83 1,785.41 1,789.18 1,794.83  营业利润 165.68 208.72 298.18 440.63 563.83 

非流动资产合计 1,897.62 2,417.93 2,408.12 2,454.14 2,469.62  营业外收入 48.29 0.45 33.30 27.35 23.00 

资产总计 3,122.43 4,305.54 4,575.46 5,303.76 6,125.35  营业外支出 0.72 0.61 0.86 0.73 0.73 

短期借款 91.94 24.47 0.00 0.00 0.00  利润总额 213.26 208.57 330.62 467.25 586.10 

应付账款 204.50 499.96 277.28 568.96 929.50  所得税 30.48 17.26 33.06 70.09 87.91 

其他 428.57 235.87 442.91 522.93 556.02  净利润 182.78 191.31 297.56 397.16 498.18 

流动负债合计 725.01 760.30 720.19 1,091.88 1,485.52  少数股东损益 0.54 1.41 0.74 1.70 2.34 

长期借款 0.00 38.84 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 182.23 189.91 296.82 395.46 495.84 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益（元） 0.20 0.21 0.33 0.43 0.54 

其他 45.57 34.44 39.53 39.84 37.93        

非流动负债合计 45.57 73.28 39.53 39.84 37.93        

负债合计 770.58 833.58 759.71 1,131.73 1,523.45  主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 7.54 23.31 24.01 25.68 27.97  成长能力      

股本 847.36 913.59 910.36 910.36 910.36  营业收入 12.11% 8.27% 25.00% 48.04% 61.61% 

资本公积 663.34 1,502.03 1,502.03 1,502.03 1,502.03  营业利润 83.35% 25.98% 42.86% 47.77% 27.96% 

留存收益 1,586.74 2,615.33 2,881.37 3,236.00 3,663.56  归属于母公司净利润 52.53% 4.21% 56.30% 33.23% 25.38% 

其他 (753.13) (1,582.29) (1,502.03) (1,502.03) (1,502.03)  获利能力      

股东权益合计 2,351.85 3,471.96 3,815.74 4,172.04 4,601.89  毛利率 55.59% 54.43% 58.00% 58.00% 58.00% 

负债和股东权益总

计 

3,122.43 4,305.54 4,575.46 5,303.76 6,125.35  净利率 17.35% 16.70% 20.88% 18.79% 14.58% 

       ROE 7.77% 5.51% 7.83% 9.54% 10.84% 

       ROIC 6.81% 8.84% 11.68% 13.11% 18.09% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 182.78 191.31 296.82 395.46 495.84  资产负债率 24.68% 19.36% 16.60% 21.34% 24.87% 

折旧摊销 47.99 44.68 35.38 37.75 40.17  净负债率 1.65% 0.78% -10.79% -12.73% -13.26% 

财务费用 1.64 1.88 (6.72) (8.90) (9.87)  流动比率 1.69 2.48 3.01 2.61 2.46 

投资损失 (2.59) (6.80) (3.78) (3.78) (3.78)  速动比率 1.40 2.20 2.58 2.20 1.92 

营运资金变动 (141.25) 49.29 (493.99) 235.05 (596.11)  营运能力      

其它 213.98 (31.33) 0.74 1.70 2.34  应收账款周转率 4.96 4.86 4.64 5.56 5.56 

经营活动现金流 302.55 249.02 (171.55) 657.28 (71.41)  存货周转率 5.15 5.36 5.43 5.56 5.46 

资本支出 33.12 522.40 54.91 79.68 51.91  总资产周转率 0.35 0.31 0.32 0.43 0.60 

长期投资 27.12 28.36 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (436.66) (937.01) (111.13) (155.90) (98.13)  每股收益 0.20 0.21 0.33 0.43 0.54 

投资活动现金流 (376.42) (386.25) (56.22) (76.22) (46.22)  每股经营现金流 0.33 0.27 -0.19 0.72 -0.08 

债权融资 291.94 63.32 173.41 124.47 99.29  每股净资产 2.58 3.79 4.17 4.55 5.02 

股权融资 7.25 917.24 83.75 8.90 9.87  估值比率      

其他 (127.15) (112.41) (94.13) (214.28) (192.80)  市盈率 40.16 38.54 24.66 18.51 14.76 

筹资活动现金流 172.04 868.15 163.03 (80.91) (83.63)  市净率 3.12 2.12 1.93 1.77 1.60 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 58.18 52.88 19.36 12.30 10.01 

现金净增加额 98.17 730.92 (64.73) 500.15 (201.26)  EV/EBIT 74.22 68.76 21.71 13.38 10.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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