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资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1500 1863 2335 2826 

（+/-） 36% 24% 25% 21% 

归母净利润 226 265 313 354 

（+/-） 46% 17% 18% 13% 

EPS(元) 3.72 4.40 5.20 5.88 

P/E 12 9 8 7 
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 空调龙头地位稳固，多因素推动业绩增长 

格力电器是国内空调行业龙头企业，多项排名处于行业首位，公司业绩主要

来源于空调。我们认为三大核心驱动因素推动格力电器未来业绩增长：1、

消费升级推动家用空调在一二线城市市场规模持续扩大，三四线城市渗透率

提升，总体市场规模及渗透率仍具较大提升空间；2、中央空调等高端机型

占比提升推动公司产品结构升级，盈利能力具有持续提升的空间；3、公司

技术实力通过长期积累在国内优势大，品牌力持续提升及产品结构上行，未

来将加速替代国外品牌，市场份额有望持续提升。  

 行业仍有提升空间，竞争格局明确 

对比欧美发达国家，国内空调市场仍有较大提升的空间。国产空调的增速主

要来自于：1、房地产高速发展及家电下乡等因素带来的新增需求，2、消费

升级和旧机淘汰等因素推动的替换需求，3、国内品牌空调技术持续提升带

来的产品结构上行，逐步对外资品牌实现替换带来的国产品牌市场份额提

升。国内空调行业竞争格局清晰，格力长期占据龙头地位，在规模、技术、

销售渠道及研发等多方面拥有显著优势，行业龙头地位稳固。 

 立足空调，积极发展装备制造业务 

公司立足空调业务，1995 年以来持续 22 年保持国内销量第一，以及从 2005

年以来第 12 年全球销量第一，空调行业龙头地位稳固。装备制造业务是公

司未来发展的重要方向，公司目前拥有良好的现金流，为发展装备制造业务

提供保障，未来装备制造将成为公司第二产业，新增长点可以期待。 

 盈利预测与投资建议 

我们预测 2018，2019，2020 年营业收入分别为 1863 亿元、2335 亿元、

2826 亿元，归母净利润为 265 亿元、313 亿元、354 亿元，EPS 分别为 4.40

元、5.20 元、5.88 元，对应 2018 年、2019 年和 2020 年的 PE 为 9 倍、8

倍、7 倍。本着审慎的原则，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

国内空调市场需求波动风险， 

房地产行业景气度下行风险， 

汇率波动风险， 

宏观经济波动风险。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们预测 2018，2019，2020 年营业收入分别为 1863 亿元、2335 亿元、2826 亿

元，归母净利润为 265 亿元、313 亿元、354 亿元，EPS 分别为 4.40 元、5.20 元、5.88

元，对应 2018 年、2019 年和 2020 年的 PE为 9 倍、8 倍、7 倍。本着审慎的原则，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

关键假设点 

房地产市场整体稳定，公司费用率保持稳定，国内空调每户装机量将逐步接近发达

国家水平，公司技术优势长期持续。 

有别于大众的认识 

1、市场普遍认为空调行业进入淡季，且行业整体见顶，但是我们认为一二线城市市

场规模仍具提升空间，三四线城市及农村地区空调装机量提升空间可期，公司作为行业

龙头将持续受益。 

2、市场普遍认为公司空调价格相对较高，未来存在价格下行导致盈利能力下滑，我

们认为，格力电器正逐步优化产品结构，产品结构向上突破，盈利能力仍有提升空间，

结合公司巨大的生产规模，产业链整合及渠道销售能力，长期盈利能力将稳重有升。 

股价表现催化剂 

1、市场空间可期：2017 年空调需求创历史新高，家用空调需求正持续增长，商用

中央空调受地产持续影响，能够保持增长，家用空调受益于价格及国产替代因素影响，

需求上升。出口方面欧美经济复苏，海外市场有拓展空间。 

2、竞争力具有巨大优势：格力空调技术实力领先，产业链一体化，拥有巨大的规模

效应，公司具有线下渠道优势和强大的品牌溢价能力。 

3、公司估值被低估：格力电器收入规模与大金接近，成长性更好，从历史估值来看，

公司估值仍处于地位，估值修复可期。 

核心风险提示 

国内空调市场需求波动风险， 

房地产行业景气度下行风险， 

汇率波动风险， 

宏观经济波动风险。 
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一、公司概况：空调行业领先企业 

（一）深耕行业近三十年，国内空调行业领先企业 

珠海格力电器股份有限公司是一家多元化的全球型工业集团，主营家用空调、暖通

设备、智能装备、生活电器、空气能热水器、工业制品等产品。格力电器在全球建有珠

海、重庆、合肥、郑州、武汉、石家庄、芜湖、长沙、杭州、巴西、巴基斯坦等 11 大空

调生产基地以及长沙、郑州、石家庄、芜湖、天津等 5 大再生资源基地，下辖凌达压缩

机、格力电工、凯邦电机、新元电子、生活电器、智能装备、精密模具等子公司，覆盖

了从上游零部件生产到下游废弃产品回收的全产业链条。 

公司 1991 年广东珠海成立，前身是冠雄塑胶厂和海利空调厂，第一任董事长朱江

洪。公司从一条年产量 2 万窗式空调的简陋生产线开始发展，经历高速发展期后，四年

后产销量已达国内第一，成为国内空调行业领头企业。 

公司深耕制冷空调领域，产品涵盖 20 个大类、400 个系列、12700 多个品种规，出

口至 160 多个国家和地区，用户超过 3 亿。根据产业在线数据，格力家用空调产销量自

1995 年起连续 23 年位居中国空调行业第一，自 2005 年起连续 13 年领跑全球。此外，

根据《暖通空调咨讯》数据，格力商用空调国内市场占有率连续 6 年保持第一。 

公司控股股东是珠海格力集团，大股东是珠海市国资委，其持股份额通过股改、股

权转让和减持等方式公司的股权不断分散，由上市初的 70%减少到 2018 年中的 18%，

目前仍为第一大股东。公司第二大股东河北京海担保投资有限公司持有 8.91%，该股东

实际控制人是格力经销商。 

图表1： 公司前十大股东 

股东名称 持股数量（万股） 占总股本比例(%) 

珠海格力集团有限公司 109,625.56 18.22 

河北京海担保投资有限公司 53,602.22 8.91 

香港中央结算有限公司(陆股通) 46,814.37 7.78 

中国证券金融股份有限公司 23,140.07 3.85 

前海人寿保险股份有限公司-海利年年 11,558.53 1.92 

中央汇金资产管理有限责任公司 8,448.30 1.40 

中国人寿保险股份有限公司-分红-个人分红-005L-FH002深 6,800.03 1.13 

全国社保基金一零一组合 4,823.27 0.80 

全国社保基金一零八组合 4,796.11 0.80 

高瓴资本管理有限公司-HCM中国基金 4,541.14 0.75 

合    计 274,149.60 45.56 

资料来源：公司年报、联讯证券 
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图表2： 格力集团持股比例变动情况 

 
资料来源：公司年报、联讯证券 

（二）财务指标持续景气，公司经营状况良好 

近年来公司销售规模持续扩大，经营状况良好，市场份额持续提升。2017 年，公司

营业收入 1,500.2 亿元，同比增长 36.2%；归母净利润 224.0 亿元，同比增长 44.9%。

2018 年上半年，公司营业收入 920.1 亿元，同比增长 31.4%；归母净利润 128.1 亿元，

同比增长 35.5%。从 2013 到 2017 年，公司营业收入的复合增长率为 5.7%，归母净利

润的复合增长率为 19.8%，发展势头强劲。 

图表3： 2013-2018H 公司营业收入及增长率  图表4： 2013-2018H 公司归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：公司年报、联讯证券  资料来源：公司年报、联讯证券 

公司主营产品是空调，占公司营收比重较大，2018 年上半年实现营收 920.1 亿元，

同比增长 31.4%，占主营业务收入比例为 82.4%。小家电占比 1.7%，其他各业务占比

15.9%。公司 2018 年上半年在各地区市场的收入均有所增加，其中大陆地区占比 70.6%，

大陆以外地区占比 29.4%。 
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图表5： 2018H 公司产品占比  图表6： 2018H 公司大陆及以外地区业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司毛利率为 33.6%，净利率 14.9%。2018 年上半年毛利率为 30.0%，净

利率为 13.9%，2013-2017 年公司毛利率比较稳定，主要因为公司主要产品空调的毛利

率较高，占比较大，同时市场占有率较高。公司近年来财务、销售、管理费用率总体成

下降趋势，公司费用控制能力强，盈利能力提升可期。 

图表7： 2013-2018H 公司毛利率及净利率  图表8： 2013-2018H 三费率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

（三）专注空调业务，研发投入大 

公司主营业务比较专一，客户遍布海内外。公司目前主要产品为各种型号的空调，

包括家用空调和中央空调，产品涵盖不同等级。 

图表9： 公司主要空调种类 

家用空调 中央空调 

挂式空调 柜式空调 特种空调 商用中央空调 家用中央空调 

  
  

 

资料来源：公司官网、联讯证券 
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公司在空调领域具备较强的技术水平，生产设备自动化水平较高，产品可靠性较强，

在国内空调领域出货量国内第一。公司一直以来都十分重视新产品和新技术的开发与创

新工作，2017 年公司研发投入金额达 57.67 亿元，占营业收入比例 3.89%，近年来研发

投入占营业收入的比例始终保持在 3%以上，研发人员数量 9155 人，占公司总员工的比

例 10.74%。 

二、需求旺盛，市场空间广阔 

根据联合国发布的报告，2017 年世界经济增速 3%，较 2016 年显著上升，是 2011

年以来增长最快的一年。在供给侧改革及消费升级带动下，中国经济形势趋于好转，2017

年中国经济增速达 6.9%，好于预期。2015 年以来，消费升级和产品升级换代带动了空

调需求，同时，连续一年多房地产市场的火热及其带来的延续效应刺激了国内空调市场

高速增长。根据产业在线数据：2017年中国家用空调产量14,350万台，同比增长28.7%；

销售 14,170 万台，同比增长 31%，其中内销 8,875 万台，同比增长 46.8%，出口 5,295

万台，同比增长 11%。 

长期来看，空调市场仍有大幅提升空间。国内市场，随着居民消费升级进程加速，

消费者对品牌认可度、产品品质提出更高要求，同时对空调的节能、健康、舒适性、智

能化提出了新的标准，更新换代需求表现强劲；伴随着新型城镇化进程的推进，家电在

三四级市场的扩容不断加快。外销方面，全球经济复苏为空调市场增长提供了持续动力，

“一带一路”战略为中国企业“走出去”创造了绝佳契机。 

2018 年，房地产市场的延续效应，会继续增加空调行业的终端需求。同时，随着消

费升级，人们不断追求越来越舒适的生活空间，空调的多场所、多领域应用给空调市场

提供了广阔空间。“十三五”期间，随着国家绿色发展理念的强化，北方的“煤改电”项

目给空气源热泵提供了巨大市场。另外，以空调 10 年左右的更新周期测算，老产品更新

换代需求也在逐年提升。 

（一）家用空调：市场增长迅速 

国内空调行业仍处于上升区间。包括 2009、2012、2016 等巨大波动年的近十个冷

冻年，我国空调销量增长117.1%，10年均复合增长率达到9.0%；其中内销增长199.4%，

10 年复合增长率达 13.0%。近两年冷年，空调需求出现增长，主要是受到多项利好因素

影响，夏天极端炎热天气的影响；房地产销售的装修需求；农村市场渗透率的提升等等。  

图表10： 我国家用空调销量情况  图表11： 我国家用空调内销情况 

 

 

 

资料来源：产业在线、联讯证券  资料来源：产业在线、联讯证券 

数据上看，空调市场具有相当大成长空间。2017 年我国城镇家庭平均空调拥有量为
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128.6 台/百户，农村家庭平均空调拥有量为 52.6 台/百户。与我国生活习惯相近的邻国

日本 2015 年的空调保有量达到 284 台/百户，我国目前城镇空调保有量仅为日本上世纪

八九十年代时期水平，而日本正是从 1990 年到 2000 年空调保有量从 100 台/百户提升

至 200 台/百户。 

图表12： 我国居民空调拥有量 

 

资料来源：产业在线、联讯证券 

格力家用空调多年来始终保持市场份额全球第一。日本经济新闻汇总并发布了

“2017 年全球主要商品与服务市场份额调查”，在家用空调领域，中国企业的市场份额

一直保持着巨大优势，包揽前三。其中，格力电器以占有率 21.90%的绝对优势位列第一，

超过了第二名 7 个百分点。 

（二）中央空调：高增长可期 

2018 年上半年，中国中央空调市场容量仍然保持增长态势，但增速有所下滑。根据

产业在线数据，2018 年 1-7 月中央空调内销 504.2 亿元，同比增长 11.6%，出口 62.6

亿元，同比增长 16.0%；2017 年我国中央空调行业市场规模 876.6 亿元，其中内销金额

783.3 亿元，内销占比达到 89.4%，比较稳定，因此中央空调市场规模占空调行业整体

约 1/4。我国中央空调行业和家用空调行业行情相似，和家用空调行业相比中央空调行业

具有增速更高波动更小的特点。 

图表13： 我国中央空调销售情况  图表14： 我国中央空调市场规模 
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资料来源：产业在线、联讯证券  资料来源：产业在线、联讯证券 

家庭装修市场是中央开空调市场增长的主要动力，其中家装中央空调市场以多联机

为主，也包括单元机、少量户式水机。由于多联机装修效果更好，并可节约空间，所以

家庭装修市场多联机销售增长快。高端家庭越来越多的在装修时采用多联机替代柜机和

挂机。 

图表15： 中国单元机市场品牌格局（2012VS2016）  图表16： 中国多联机市场品牌格局（2012VS2016） 

 

 

 

资料来源：产业在线、联讯证券  资料来源：产业在线、联讯证券 

格力电器自 2012 年首次打破国外品牌的霸主格局以来，在国内中央空调市场的行

业龙头地位稳固。根据《暖通空调资讯》发布的《2018 上半年度中央空调行业发展报告》，

格力中央空调以 17.0 %的市场占有率继续领跑国内中央空调行业，较 2017 年度全年

15.4%的市场份额，领先优势扩大了 1.61 个百分点。零售市场相关的产品方面，单元机

38.0%的市场占有率，领先优势极为明显。 

三、技术、产能双轮驱动，拥有核心竞争力 

（一）技术实力领先，工艺精细先进 

公司坚持科技自主创新战略。目前拥有国家重点实验室、国家节能环保制冷设备工

程技术研究中心各 1 个；拥有国家级工业设计中心、国家认定企业技术中心、国家通报

咨询中心研究评议基地、机器人工程技术研发中心各 1 个；目前拥有 12 个研究院、74

个研究所、929 个先进实验室，研发方向涵盖制冷、机电、通信、物联网、智能装备等

领域，共研发出 24 项“国际领先”级技术。在 2018 年上半年我国发明专利授权量排名

前十位的国内企业中，格力电器股以 787 件的专利授权量位居第七位，是唯一进入前十

名的家电企业。根据中国专利保护协会 2018 年上半年发布的《2017 年知识产权领域最

具影响力创新主体》，榜单显示，格力位居第五，家电行业第一，彰显了公司强大的科研

创新实力。 

格力电器以消费者的需求为标准，在研发上追求极致，厚积薄发。公司累计申请技

术专利 35000 多项，其中发明专利 15000 余项，2017 年共完成发明专利申请 4182 件，

授权发明专利 1273 件，发明专利授权量位列全国第七。公司拥有 19 项“国际领先”的

核心技术，其中，2017 年新增“分布式送风技术在热泵空调上的研究及应用”、“基于大

小容积切换压缩机技术的高效多联机”、“面向多联机的 CAN+通讯技术研究及应用”、“格

力车用尿素智能机”4 项国际领先技术。 

公司累计获得国家级奖励、省级奖励、行业奖励 17 项。2017 年，“空气源热泵空调
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关键技术及应用”获得“广东省科学技术进步奖一等奖”，“三缸变容积比的研究及应用”

获得“中国制冷学会科技奖特等奖”，“空气源热泵采暖关键技术研究及应用”获得“中

国轻工业联合会科技奖一等奖”，“自主创新发展模式的探索与实践成果”获得中国企业

改革与发展研究会授予的“中国企业改革发展优秀成果一等奖”。 

公司立足长远，进军空调芯片设计领域。近年来，随着节能环保政策趋严，以及消

费升级和产品智能化趋势凸显，变频空调在公司产品结构中的比例大幅提高，导致公司

对空调芯片的需求大幅增加。目前公司所需芯片主要依赖进口，2017 年芯片进口额数十

亿元人民币，随着公司的发展，芯片需求量会进一步增加。格力已掌握了除空调芯片以

外制造空调所需的全部核心技术，为了进一步提高公司的综合竞争力、在空调行业的话

语权以及成本管控能力，公司近年来已在自主研发空调芯片设计技术，目前已有一定的

技术积累。 

图表17： 格力电器技术发展路径 

 

资料来源：公司官网、联讯证券 

（二）完整的产业链为公司带来制造优势 

公司拥有全球最大的空调生产规模和完善的产业链条格力电器在全球拥有珠海、重

庆、合肥、郑州、武汉、石家庄、芜湖、长沙、杭州、巴西、巴基斯坦等 11 大生产基地，

生产规模位居全球首位，同时拥有完善的配套能力和行业最完整的产业链，有效确保了

空调关键零部件的自主生产和供应。格力电器至今已开发出包括家用空调、商用空调在

内的 20 大类、400 个系列、12700 多个品种规格的产品，完善而齐全的产品线能满足不

同层次顾客的各种需求。 

具备全球最大生产规模和全方位生产线的同时，公司进一步打通压缩机、电机、电

容、漆包线等产品在内的上下游产业供应链，极大增强了公司对于上下游供应链的控制

能力，保证生产高效进行，及时满足用户需求。 

格力空调业务销量常年领先，行业龙头地位稳固，相比国内其余企业拥有一定规模

优势，叠加产业链的一体化整合及领先的技术，推动公司在行业内成本端优势明显，保

证公司盈利能力相对稳定。 
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图表18： 格力空调产量（万台）  图表19： 2008-2016 年单台空调成本（元）变化 

 

 

 

资料来源：产业在线、联讯证券  资料来源：产业在线、联讯证券 

（三）销售渠道激励最足 

格力电器通过制度变革净化市场营销环境，设立多样化的返利政策保障经销商的切

身利益，以格力电器总部授权、经销商持股的方式形成独特的区域销售公司体系，以“统

一渠道、统一网络、统一市场、统一服务”为目标，找到适合自己的营销渠道建设及管

理方法，并持之以恒地将其付诸于实践，增强企业的生存能力，让企业获得更好更快地

发展。 

格力的经销商制度和专卖店体系确立了格力在线下销售网点的优势。目前，格力拥

有 27 家区域性销售公司和 3 万家专卖店。京海作为格力第二大股东，实现了经销商和格

力电器利益的紧密绑定，带来格力渠道最足激励。 

图表20： 对标公司销售渠道情况 

 渠道模式 
渠道利

润来源 
定价权促销权 装修和人员 分销库存 售后服务 优点 缺点  

格力电器 

成立合资销

售公司，公

司和大经销

商均持股。 

合资公

司分红 
合资营销公司 

集中优质经销商；

平衡竞合关系；价

格管控力度强；压

货能力强。 

平衡经销商利益难

度高 

美的集团 

设立销售分

公司和办事

处对接批发

商和零售

商。 

批零差

价 
分公司和办事处 

批发商和零

售商 

经销商实施

厂商结费 

能够利用经销商

资源；发展较快；

压货能力较强。 

对批发商的控制力

较弱；价格管控较

难。 

青岛海尔 

建立海尔工

贸公司，直

接向零售商

供货。 

批零差

价 
总部 厂商 海尔工贸 厂商 

议价能力很强；贴

近用户；便于维护

品牌。 

难以充分利用经销

商资源；资金占用

多；较难压货；区域

差异化和及时反应

的难度较高。 

资料来源：公司年报、联讯证券 

（三）品牌溢价较高，市场认可度领先 

从格力历史的空调零售均价相对市场均价的比较看，格力逐步建立品牌溢价优势。
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2012 年格力的品牌溢价出现非常明显的提升。公司品牌印象优秀，客户满意度行业第

一，在 CNPP 2018 家电行业及各子行业十大品牌评选结果中，格力稳居空调行业首位。 

图表21： 格力空调品牌零售均价  图表22： 中国市场空调品牌零售均价 

 

 

 

资料来源：产业在线、联讯证券  资料来源：产业在线、联讯证券 

四、盈利预测与投资建议 

参考家电行业龙头企业估值水平，格力电器是估值水平较低的家电龙头企业，且与

同行相比，格力电器龙头地位稳固，分红率高，未来仍有较大的估值提升空间，长期看

好。 

图表23： 可比公司盈利预测表 

股票代码 公司 EPS-2017A EPS-2018E EPS-2019E PE-2017A PE-2018E PE-2019E 

000333.SZ 美的集团 2.66 3.16 3.72 21 13 11 

002032.SZ 苏泊尔 1.60 1.99 2.40 25 26 22 

600690.SH 青岛海尔 1.14 1.32 1.56 17 12 10 

600060.SH 海信电器 0.72 0.96 1.14 21 11 9 

000100.SZ TCL集团 0.22 0.28 0.33 20 10 9 

 平均值    21 14 12 

000651.SZ 格力电器 3.72 4.40 5.20 12 9 8 

资料来源：Wind、联讯证券 

我们预测 2018，2019，2020 年营业收入分别为 1863 亿元、2335 亿元、2826 亿

元，归母净利润为 265 亿元、313 亿元、354 亿元，EPS 分别为 4.40 元、5.20 元、5.88

元，对应 2018 年、2019 年和 2020 年的 PE为 9 倍、8 倍、7 倍。本着审慎的原则，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

  

2500

3000

3500

4000

4500

20062007200820092010201120122013201420152016

市场均价 格力 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

大
金 

三
菱
电
机 

三
菱
重
工 

松
下 

格
力 

海
尔 

美
的 

市
场 

海
信 

奥
克
斯 

科
龙 

长
虹 

志
高 



 格力电器(000651.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  14 / 17 

图表24： P/E Band 图 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表25： P/B Band 图 

 
资料来源：Wind、联讯证券 

五、风险提示 

国内空调市场需求波动风险， 

房地产行业景气度下行风险， 

汇率波动风险， 

宏观经济波动风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 171,535  192,119  215,173  240,994  经营活动现金流 16,359  24,538  30,672  37,113  

现金 99,610  132,713  141,425  172,227  净利润 22,705  26,612  31,462  35,577  

应收账款 5,814  8,140  8,792  9,495  折旧摊销 2,033  2,541  2,795  3,075  

其它应收款 253  303  364  437  财务费用 431  536  671  812  

预付账款 3,718  4,499  4,859  5,247  投资损失 -397  -1,190  -1,487  -1,562  

存货 16,568  15,906  17,019  17,700  营运资金变动 8,009  5,835  10,075  15,308  

其他 45,571  30,557  42,715  35,888  其它 -16,423  -9,796  -12,844  -16,096  

非流动资产 43,433  49,948  54,943  60,438  投资活动现金流 -62,253  623  1,868  5,603  

长期投资 110  123  143  158  资本支出 2,425  2,910  3,492  3,841  

固定资产 17,467  19,389  20,552  22,196  长期投资 110  123  143  158  

无形资产 3,604  4,037  4,521  4,974  其他 -64,789  -2,410  -1,767  1,604  

其他 22,251  26,400  29,727  33,110  筹资活动现金流 -2,269  7,943  -23,828  -11,914  

资产总计 214,968  242,067  270,116  301,431  短期借款 18,646  33,563  36,919  40,611  

流动负债 147,491  162,240  175,219  185,732  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 18,646  33,563  36,919  40,611  其他 -20,915  -25,620  -60,747  -52,525  

应付账款 34,553  48,374  55,630  61,193  现金净增加额 -48,164  33,103  8,712  30,802  

其他 94,292  80,303  82,670  83,928       

非流动负债 642  739  850  977  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 642  739  850  977  营业收入 36% 24% 25% 21% 

负债合计 148,133  162,979  176,069  186,709  营业利润 50% 17% 18% 13% 

少数股东权益 1,240  1,550  1,937  2,421  归属母公司净利润 46% 17% 18% 13% 

归属母公司股东权益 65,595  77,539  92,110  112,301  获利能力     

负债和股东权益 214,968  242,067  270,116  301,431  毛利率 34% 32% 31% 30% 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 15% 14% 13% 13% 

营业收入 150,020  186,289  233,518  282,586  ROE 37% 36% 36% 34% 

营业成本 99,563  126,296  160,381  196,781  偿债能力     

营业税金及附加 1,513  1,879  2,355  2,850  资产负债率 69% 67% 65% 62% 

销售费用 16,660  20,492  25,687  31,085  流动比率 116% 118% 123% 130% 

管理费用 6,071  7,539  9,450  11,436  速动比率 105% 109% 113% 120% 

财务费用 431  536  671  812  营运能力     

资产减值损失 264  356  410  430  总资产周转率 0.76  0.82  0.91  0.99  

公允价值变动收益 9  281  331  432  应收账款周转率 34.19  26.70  27.58  30.91  

投资净收益 397  1,190  1,487  1,562  应付账款周转率 3.11  3.05  3.08  3.37  

资产处置收益 -1  -1  -1  -1  每股指标(元)     

其他收益 401  233  132  65  每股收益 3.72  4.40  5.20  5.88  

营业利润 26,323  30,895  36,514  41,250  每股经营现金 2.72  4.08  5.10  6.17  

营业外收入 511  434  521  626  每股净资产 11.11  13.15  15.63  19.07  

营业外支出 21  21  21  21  估值比率     

利润总额 26,814  31,308  37,014  41,855  P/E 11.75  8.98  7.59  6.72  

所得税 4,109  4,696  5,552  6,278  P/B 3.93  3.01  2.53  2.07  

净利润 22,705  26,612  31,462  35,577  EV/EBITDA 11.19  8.02  6.93  5.69  

少数股东损益 107  133  156  196       

归属母公司净利润 22,598  26,479  31,306  35,381       

EBITDA 27,835  33,436  39,309  44,325       

EPS（元） 3.72  4.40  5.20  5.88       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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