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报告摘要： 

轮胎模具龙头，公司竞争优势进一步扩大。受行业内公司竞争力差异和外

部环境变化影响，轮胎模具行业近年来分化明显。豪迈科技凭借出色的成

本控制能力、研发实力、工期控制、产能和渠道建设，市占率持续提升。
从资产情况来看，豪迈科技相比其他竞争对手，固定资产占比较小，折旧

压力远小于其他同行业企业。公司海外收入占比从 2008 年的 15.59%提升

到 2018 年上半年的 63.77%，公司轮胎模具的出口额占同行业出口的 90%

以上。持续的研发投入为公司带来了较强的竞争实力。2017 年公司研发投

入 1.31 亿元，为全行业最高，研发费用收入占比达到 4.39%。 

公司盈利能力触底反弹，估值有望修复。从豪迈科技业绩和市场表现来看，

公司股价和估值水平和公司经营情况相关性较大。公司上市以来经历了
2011 年-2012 年四季度、2015 年二季度-2018 年一季度两个业绩放缓周期，
主要受橡胶价格、以及轮胎行业投资周期影响。2013 年一季度至 2015 年

一季度，受益于全球经济逐步复苏，企业运行环境向好，天然橡胶价格保
持低位，轮胎企业利润可观，催生一波轮胎投资扩产高峰，公司订单饱满，

业绩维持高增长。2018 年二季度以后，人民币保持贬值态势，原材料价格

上涨趋缓，公司盈利能力触底反弹。公司海外收入占比持续提高，市占率

进一步提升。 

轮胎行业周期回暖，模具市场集中度有望进一步提升。2017 年以来，全球

轮胎行业投资较为活跃。根据《轮胎商业》统计，21 家主要轮胎企业财政
预算资本支出达到 97.35 亿美元，同比增长 11.9%，接近历史最高水平。
2017 年世界轮胎整体规模超过 22 亿套，整体产值约 2230 亿美元，预计

2017-2022 年世界轮胎销量复合增速为 3.4%，到 2022 年，全球轮胎市场
销量有望达到 27 亿套。我们预测 2017 年-2020 年全球子午线轮胎模具市

场空间在 120 亿元到 140 亿元之间，公司市占率有望进一步提升。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2018 年-2020 年实现营业收入分

别为 35.35 亿元、39.51 亿元和 44.02 亿元；归母净利润分别为 7.88 亿元、
8.85 亿元和 9.76 亿元；EPS 分别为 0.98 元、1.10 元和 1.22 元，对应 PE

分别为 16X、14X和 13X。给予公司 6 个月目标价 19.8 元，首次覆盖给予
“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、原材料价格大幅波动；2、轮胎行业投资低于预期；3、人
民币汇率大幅波动、4、全球贸易保护主义进一步升温。 

财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,606.48  2,994.93  3,535.20  3,950.54  4,401.51  

增长率（%） 12.89% 14.90% 18.04% 11.75% 11.42% 

净利润（百万元） 715.44  675.42  788.12  884.64  975.82  

增长率（%） 11.20% -5.59% 16.69% 12.25% 10.31% 

净资产收益率（%） 20.35% 17.33% 17.70% 17.44% 16.96% 

每股收益(元) 0.90  0.84  0.98  1.10  1.22  

PE 17.40  18.64  15.91  14.18  12.85  

PB 3.55  3.21  2.82  2.47  2.18    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 豪迈科技成长历史复盘：大浪淘沙始见金 

1.1 快速成长的全球轮胎模具龙头 

豪迈科技始创于 1995 年，公司前身专注于轮胎模具专用设备行业，相继研发了轮胎

模具专用数控电火花成型机床、数控刻字机床、数控车床、电极铣床及相关软件等产

品，引领我国轮胎模具制造业进入数控机械化时代。 

2001 年，公司变更经营范围，正式进入轮胎模具行业。凭借高精度、短工期、研发，

盈利能力等优势，公司市场份额快速提升。 

 
 

图  1: 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，东兴证券研究所 

 

图 2: 公司营业收入稳步增长（单位：亿元）  图 3: 公司归母净利总体（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

公司进军轮胎模具以来保持较快的复合增速，2008 年-2017 年间，公司营业收入复

合增速达到 24.43%，归母净利复合增速达到 19.41%。 
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公司产品覆盖乘用胎模具、载重胎模具、工程胎模具、巨型胎模具等，公司客户覆盖

普利司通、米其林、固特异、大陆、倍耐力等国际轮胎巨头，以及佳通、双钱、风神，

玲珑轮胎等国内主流客户。 

图  4: 豪迈科技全球服务体系 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

截至目前，豪迈科技年产各类轮胎模具超过 20000 套，与全球前 75 名轮胎生产商中

62 家建立了业务关系，轮胎模具国际市场占有率 25%以上，轮胎模具出口额占国内

同类产品的 90%以上。 

1.2 公司隐形冠军特质明显，竞争壁垒高筑 

受行业内公司竞争力差异和外部环境变化影响，轮胎模具行业近年来分化明显。豪迈

科技凭借出色的成本控制能力、研发实力、工期控制、产能和渠道建设，市占率持续

提升。 

表 1: 公司主要国内外竞争对手 

   

专业轮胎模具企业 

国内 巨轮智能、天阳模具、山东万通、沈阳子午线、合肥大道模具等 

国外 
美国 Quality 公司、德国 AZ 公司、德国赫伯特（HERBERT）公司、韩国世华

（Saehwa）模具公司等 

轮胎公司体系内的轮胎模具厂 日本普利司通、法国米其林、美国固特异、美国固铂等 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

(1) 公司盈利能力显著好于同行业竞争对手 

随着轮胎行业景气度和美国“双反”、劳动力及原材料成本上升等因素影响，2014 年

后轮胎模具行业分化加剧。 

从业务增速和盈利能力来看，公司与同行业竞争对手不断拉开差距，主要竞争对手一

方面面临收入和份额萎缩，同时盈利能力也被大幅压缩。 
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轮胎模具专用设备的积淀为公司提供了巨大制造和成本优势。根据招股说明书的数据，

公司自主研发的电火花机床成本较低，每台价值约 10 万元左右，且公司转型模具制

造商后仅供自用。而若采用数控雕刻采用的五轴联动机床单台价值量超过百万。 

从资产情况来看，豪迈科技相比其他竞争对手，固定资产占比较小，折旧压力远小于

其他同行业企业。 

图 5: 公司毛利率远超同行业竞争对手（单位：%）  图 6: 公司与主要竞争对手收入增速对比（单位：%）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 7: 各公司固定资产在总资产占比（单位：%）   图 8: 各公司折旧在营业收入占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

(2) 海外收入持续提升助力公司平滑周期波动 

2014 年前后，受国内轮胎新增产能影响，轮胎模具行业需求旺盛，半钢子午线轮胎

用机械设备和模具甚至供不应求。且行业逻辑呈现轮胎生产线投资高峰期新模具订单

多；轮胎市场销售形势不乐观时花纹更新速度加快，模具更换频率随之加快。 

随着 2014 年下半年轮胎企业投资缩减，以及美国“双反”等因素影响，国内轮胎模具

行业结构性过剩现象显现。国内轮胎企业加大国外投资力度，这种形势下，提升轮胎

模具在国际市场的竞争力成为豪迈科技继续成长的必由之路。 

豪迈科技近年来持续拓展海外客户，公司海外收入占比从 2008 年的 15.59%提升到

2018 年上半年的 63.77%，公司轮胎模具的出口额占同行业出口的 90%以上。 



 

东兴证券深度报告 
豪迈科技（002595）：盈利能力修复，市占率稳步提升 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

由于竞争格局和产品层次差异，从盈利能力来看，轮胎模具海外收入毛利率明显高于

国内 10 个百分点以上。 

图 9: 公司海外收入占比情况（单位：%）   图  10: 公司国内外业务毛利率对比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

(3) 高研发投入树立公司产品壁垒 

轮胎模具制造行业属于技术、资金密集型行业。近年来，轮胎行业为了适应消费者需

求，广泛采用新技术、新材料、新工艺、新花纹，与此配套的轮胎模具行业也必须进

行相应的技术更新和产品升级。 

因此，专业数控设备的研发、模具结构的设计和制造工艺的创新尤为重要，此外还需

要丰富的产品开发和制造经验，以及高水平的技术开发和制造人员。 

豪迈科技持续的研发投入为公司带来了较强的竞争实力。2017 年公司研发投入 1.31

亿元，为全行业最高，研发费用收入占比达到 4.39%。 

公司是同行业少有的熟练掌握电火花、雕刻、精铸铝三种模具加工技术的公司，同时

还在模具制造过程中运用激光雕刻、3D 打印等多种工艺，在技术工艺的全面性、先

进性、稳定性上拥有无可比拟的优势。 

图 11: 豪迈科技研发持续高投入（单位：万元人民币）  图 12: 豪迈科技研发投入收入占比（单位：%）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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1.3 公司历史业绩及股价、估值复盘 

通过对豪迈科技上市以来营收、利润、估值、股价的回溯分析，我们大致将豪迈科技

截止目前的业绩及市场表现分为四个阶段。 

图  13: 豪迈科技历史营收、利润、股价、估值对照（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

(1) 2011 年-2012 年四季度 

期间国内橡胶价格总体维持高位震荡运行，国内轮胎行业投资增速放缓，一定程度影

响了轮胎模具的市场需求。公司推进高端客户拓展，继续扩大轮胎模具市场的占有率。

公司轮胎模具产能从 2010 年的 4500 套提高到 2011 年的 6000 套。 

公司2011年收入6.86亿元，同比增长14.30%，归母净利2.13万元，同比增长13.17%。

公司 2012 年收入 7.11 亿元，同比增长 3.61%，归母净利 1.98 亿元，同比下降 7.09%。 

(2) 2013 年一季度-2015 年一季度 

全球经济逐步复苏，企业运行环境向好，天然橡胶价格保持低位，轮胎企业利润可观，

催生一波轮胎投资扩产高峰，轮胎模具订单饱满。随着下游竞争激烈，新功能、新花

纹轮胎替代速度加快，促使轮胎厂商更多采购新模具以保持竞争主动。 

2013 年公司收入 11.35 亿元，同比增长 59.60%，归母净利 3.16 亿元，同比增长

59.95%。2014 年公司营业收入 18.15 亿元，同比增长 54.45%，归母净利 5.02 亿元，

同比增长 50.59%。 

(3) 2015 年二季度-2018 年一季度 

全球经济增速放缓，美国“双反”对国内轮胎行业造成严重影响，模具行业受到一定

冲击。公司海外客户占比超过 6 成，国内订单增长趋缓，但国外市场份额持续增加。

2017 年后，原材料价格上涨、人工成本增加及汇率波动因素影响，使得公司毛利率

和净利率承压。 
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2015 年公司营业收入 23.09 亿元，同比增长 27.24%，归母净利 6.44 亿元，同比增

长 28.30%。2016 年公司收入 26.06 亿元，同比增长 12.89%，归母净利 7.18 亿元，

同比增长 11.36%。2017 年公司收入 29.95 亿元，同比增长 14.90%，归母净利 6.76

亿元，同比下降 5.83%。 

(4) 2018 年二季度以来 

2018 年二季度以后，人民币保持贬值态势，原材料价格上涨趋缓，公司盈利能力触

底反弹。公司海外收入占比持续提高，市占率进一步提升。 

2018 年三季度，公司单季度收入 9.30 亿元，同比增长 24.77%，归母净利 2.24 亿元，

同比增加 34.02%。 

从豪迈科技业绩和市场表现来看，公司股价和估值水平和公司经营情况相关性较大。 

2. 轮胎模具市场集中度有望进一步提升 

2.1 轮胎行业周期回暖，投资积极性提高 

轮胎行业受全球经济、汽车产销量、橡胶等原材料波动，以及行业投资周期等因素影

响。根据史密瑟斯·拉普纳（Smithers Rapra）公司预测，2017 年世界轮胎整体规

模超过 22 亿套，整体产值约 2230 亿美元，预计 2017-2022 年世界轮胎销量复合增

速为 3.4%，到 2022 年，全球轮胎市场销量有望达到 27 亿套。 

全球轮胎市场的增长主要依靠北美、欧洲、日本等成熟市场以及亚洲地区新兴市场。

中国市场，以及北美、欧洲的高性能轮胎的发展将对世界轮胎行业带来较大影响。 

图 14: 全球汽车市场稳定增长（单位：辆、%）   图 15: 天然橡胶价格近年总体保持低位（单位：美元 /吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2017 年以来全球轮胎市场走出下降通道，销售额保持较快增长，盈利能力企稳。 

根据美国《轮胎商业》预测分析，世界轮胎投资活跃，投资预算及研发费用创新高，

轮胎制造商大多看好轮胎未来。预测 2018 年世界轮胎需求继续向好，但盈利能力不

容乐观，轮胎投资将更活跃。 
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图 16: 全球主要轮胎企业市场份额（单位：%）   图  17: 全球主流轮胎企业销售复苏（单位：亿美元）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

 

图 18: 全球主要轮胎企业营业收入（单位：亿元人民币）  图 19: 全球主要轮胎企业净利润（单位：亿元人民币） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 20: 全球主要轮胎企业毛利率（单位：%）  图 21: 全球主要轮胎企业净利率（单位：美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

根据《轮胎商业》统计的全球前 75 家企业销售额，2017 年轮胎行业销售约合 1700

亿美元，同比增长 12.5%，为连续五年负增长后首次转正。 
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从世界轮胎巨头陆续公布的 2018 年上半年轮胎业绩看，销售额增长占多数，轮胎价

格普涨，预测 2018 年轮胎销售额增幅在 5%以上。 

近期，多家轮胎企业巨头宣布涨价。2018 年 9 月初，固特异将旗下乘用车轮胎价格

上调了 3%。普利司通美洲公司宣布，计划从 10 月 1 日起，对在美国和加拿大销售

的 firestone（费尔斯通）牌农业轮胎提价 4%。固铂轮胎美国公司宣布，将在 2018 年

10 月 1 日之前上调所有旗下品牌轮胎的价格，涨幅为 4%。此外，横滨橡胶（优科

豪马）、Alliance 轮胎、特瑞堡，以及 Camso 和 Carlstar 等企业，均宣布提高轮胎

售价。 

原材料、人工成本上涨，以及中美贸易战摩擦是轮胎行业此轮涨价的主要驱动因素。 

图 22: 全球主要轮胎企业资本性支出（单位：亿元人民币）  图  23: 国内主要轮胎企业资本性支出（单位：亿元人民币） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2017 年以来，全球轮胎行业投资较为活跃。根据《轮胎商业》统计，21 家主要轮胎

企业财政预算资本支出达到 97.35 亿美元，同比增长 11.9%，接近历史最高水平。 

其中，75 亿美元用于轮胎新建或扩产，预计新增 8200 万条乘用/轻卡胎及 750 万条

载重胎及工程胎，较上年大幅提升。 

图  24: 国内轮胎外胎、轮胎内胎新增产能情况（单位：万条/年） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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从各轮胎公司公布的轮胎项目看，新一轮轮胎投资热情正在进行中，主导者不仅仅有

世界轮胎巨头，一大批中小规模轮胎企业也正加大轮胎投入。预计 2018 年轮胎投资

额在 100 亿美元以上。 

2.2 全球轮胎模具市场空间测算 

轮胎销售需求主要来自于与新车销售相关的轮胎配套需求，以及与存量市场相关的轮

胎替换需求。随着汽车保有量的逐步提升，轮胎替换占据整个轮胎市场的主流份额，

根据米其林的统计，国内轮胎市场的 68%，全球轮胎市场的 81%为替换轮胎市场。 

图 25: 全球汽车产量及同比增速（单位：辆）  图 26: 全球汽车保有量数据（单位：辆） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

根据我们测算，2017 年全球汽车保有量预计接近 15 亿辆，每年新增汽车超过 9000

万辆。庞大的机动车保有量为全球轮胎市场提供了较强的存量支撑。 

图 27: 国内替换胎及配套胎占比情况  图 28: 全球替换胎及配套胎占比情况 

 

 

 

资料来源：米其林，东兴证券研究所  资料来源：米其林，东兴证券研究所 
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表 2: 不同车辆配套胎及更换周期 

 车辆类别  配套胎  替换系数  替换周期（年）  

乘用车轮胎 轿车 5 条 1.5 3.3 

商用胎 

轻卡 7 条 4.2 1.7 

中卡 11 条 15 0.7 

重卡 16-22 条 10-20 1.1-1.6 

客车 7-11 条 2-5 2.2-3.5 

工程胎 
装载机械 4 条 2 2 

运输工程机械 6 条 3 2 
 

资料来源：中国橡胶工业协会，东兴证券研究所 

我们按照 2017 年全球轮胎产量 22 亿条，到 2020 年年均复合增速 3.4%，每套轮胎

模具生产轮胎 2 万条，轮胎模具均价 12 万元测算。 

推测得出，2017 年-2020 年全球子午线轮胎模具市场空间在 120 亿元到 140 亿元之

间。 

表 3: 全球轮胎模具市场预测 

 2017 2018 2019 2020 

全球轮胎销量（亿条） 22 22.75 23.52 24.32 

同比增速  3.40% 3.40% 3.40% 

子午化率 95% 95% 95% 95% 

子午线轮胎（亿条） 20.9 21.6125 22.344 23.104 

每套模具生产轮胎（万条） 2 2 2 2 

轮胎模具需求（套） 10.45 10.81 11.17 11.55 

轮胎模具单价（万元/套） 12 12 12 12 

轮胎模具市场空间（亿元） 125.40 129.68 134.06 138.62 
 

资料来源：轮胎商业，东兴证券研究所   

3. 铸造及大型零部件加工业务向好 

2008 年，豪迈集团收购了当地一家成立于 1952 年的专业球铁铸造厂，并于 2009 年

建设高端铸造中心。目前，迈铸铁能力年产达到 10 万吨，高端铸钢项目年产 1 万吨，

单件最大铸造能力达到 100 吨。 

豪迈科技 2013 年 12 月公告，以超募资金 1.14 亿元收购关联方山东豪迈机械制造有

限公司（简称“豪迈制造”）大型燃气轮机零部件加工项目（含相关资产及业务）。 

大型燃气轮机零部件加工业务是豪迈制造于 2007 年 12 月开始投资建设项目，投产后

已建成年加工大型燃气轮机缸体 500 套的生产线。该项目主要客户为美国通用电气公

司、西门子等。现已成为美国通用电气公司全球最大的燃气轮机壳体加工供应商，并

积极开拓国内外新客户，如、法国阿尔斯通、日本三菱、东方汽轮机有限公司等。 

公司 2018 年上半年铸造业务随着新建产能的陆续释放以及客户认可度的进一步提升，
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订单和收入持续增长。 

公司大型零部件加工项目练内功、提效率，在提升自身竞争力的同时持续开发

新产品。 

图 29:公司燃气轮机缸体加工产品  图 30: 公司铸造业务产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

2018 年上半年，公司铸造业务收入 2.22 亿元，同比增长 96.5%；公司大型零部件业

务收入 1.53 亿元，同比增长 6.13%。 

4. 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2018 年-2020 年实现营业收入分别为 35.35 亿元、39.51 亿元和 44.02

亿元；归母净利润分别为 7.88 亿元、8.85 亿元和 9.76 亿元；EPS 分别为 0.98 元、

1.10 元和 1.22 元，对应 PE 分别为 16X、14X和 13X。给予公司 6 个月目标价 19.8

元，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

 1、原材料价格大幅波动；2、轮胎行业投资低于预期；3、人民币汇率大幅波动、4、

全球贸易保护主义进一步升温。 
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表 4：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1830 2556 3203 3917 5386 营业收入 2606 2995 3535 3951 4402 
货币资金 228 290 1410 1918 3162 营业成本 1519 1876 2264 2520 2814 
应收账款 773 955 1356 1515 1688 营业税金及附加 47 38 35 40 44 
其他应收款 15 10 12 13 15 营业费用 54 50 71 79 88 

预付款项 23 18 18 18 18 管理费用 185 220 247 277 308 
存货 475 617 316 352 393 财务费用 -10 47 10 10 10 

其他流动资产 2 14 14 14 14 资产减值损失 -1.08 12.19 0.00 0.00 0.00 
非流动资产合计 2088 2048 1622 1516 1407 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期股权投资 197 291 0 0 0 投资净收益 15.80 20.84 0.00 0.00 0.00 
固定资产 1224 1301 1208 1129 1047 营业利润 828 780 907 1026 1138 
无形资产 211 213 267 246 225 营业外收入 7.57 7.21 60.00 60.00 60.00 

其他非流动资产 398 106 0 0 0 营业外支出 3.08 4.72 0.30 0.40 0.50 

资产总计 3918 4604 4825 5433 6793 利润总额 832 783 967 1085 1197 
流动负债合计 360 665 371 360 1037 所得税 117 107 179 201 222 

短期借款 0 243 26 0 0 净利润 715 675 788 885 976 
应付账款 131 173 130 145 162 少数股东损益 -2 0 1 1 1 
预收款项 62 61 61 61 721 归属母公司净利润 718 676 787 884 975 

一年内到期的非

流动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 1159 1186 1066 1191 1307 

非流动负债合计 26 36 0 0 0 EPS（元） 0.90 0.84 0.98 1.10 1.22 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 386 701 372 360 1037 成长能力      

少数股东权益 5 5 6 7 8 营业收入增长 12.89% 14.90% 18.04% 11.75% 11.42% 
实收资本（或股

本） 
800 800 800 800 800 营业利润增长 10.74% -5.75% 16.30% 13.06% 10.92% 

资本公积 506 506 506 506 506 归属于母公司净利

润增长 
16.51% 12.22% 16.51% 12.22% 10.32% 

未分配利润 1925 2234 2438 2668 2922 获利能力      
归属母公司股东

权益合计 
3527 3899 4448 5066 5749 毛利率(%) 41.71% 37.37% 35.95% 36.22% 36.08% 

负债和所有者权

益 
3918 4604 4825 5433 6793 净利率(%) 27.45% 22.55% 22.29% 22.39% 22.17% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.50% 18.32% 14.68% 16.29% 16.23% 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 20.35% 17.33% 17.70% 17.44% 16.96% 

经营活动现金流 582 424 1032 859 1597 偿债能力      
净利润 715 675 788 885 976 资产负债率(%) 10% 15% 8% 7% 15% 
折旧摊销 341.74 358.91 0.00 155.64 159.03 流动比率 5.08 3.85 8.65 10.91 5.20 
财务费用 -10 47 10 10 10 速动比率 3.76 2.92 7.80 9.93 4.82 

应收账款减少 0 0 -401 -159 -173 营运能力      
预收帐款增加 0 0 0 0 660 总资产周转率 0.70 0.70 0.75 0.77 0.72 

投资活动现金流 -289 -414 654 -50 -50 应收账款周转率 4 3 3 3 3 
公允价值变动收

益 
0 0 0 0 0 应付账款周转率 23.73 19.74 23.33 28.71 28.69 

长期股权投资减

少 
0 0 591 0 0 每股指标（元）      

投资收益 16 21 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 
0.90 0.84 0.98 1.10 1.22 

筹资活动现金流 -348 94 -501 -301 -302 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.07 0.13 1.48 0.64 1.56 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
4.41 4.87 5.56 6.33 7.19 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      
普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 17.40 18.64 15.91 14.18 12.85 
资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 3.55 3.21 2.82 2.47 2.18 

现金净增加额 -56 104 1185 508 1244 EV/EBITDA 10.61 10.53 10.44 8.90 7.16  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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