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◼ 固废全产业链布局，雄厚股东背景助发展。公司目前主营业务涉足固废

处置、互联网环卫、再生资源回收利用、市政施工、环保装备及环卫专

用车研发制造、水务等领域，环卫、再生资源、固废三足鼎立。2015

年4月启迪科服成为第一大股东，清华控股变更为实际控制人，2017年8

月定增完成后“清华系”的持股比例上升至34.74%。2019年3月公告，

雄安集团和/或雄安新区管委会控股的基金与清华控股拟并列成为公司

间接控股股东启迪控股的第一大股东。启迪桑德作为清华系的环保平

台，清华系在环保技术、政府资源及资本方面均实力雄厚，再加上雄安

新区管委会、雄安集团的支持，启迪桑德有望依靠雄厚的股东背景，在

雄安新区生态环保建设领域获得较大的市场份额。 

◼ 打造互联网环卫产业群，环卫板块有望持续高速发展。目前全国环卫

市场化率大约在15%左右。随着政府采购服务的职能转变，环卫市场化

是大势所趋。公司自2014年起进入环卫行业并发展迅速，构建的以互联

网环卫运营为核心的环卫云平台建设成效渐显，环卫一体化订单快速增

长。截至2018年上半年末，在手订单近500份，总合同额365.02亿元。

随着环卫规模不断扩大，管理费用有所摊薄，净利润率有望逐步提升。

环卫产业板块未来有望形成基层环卫运营、生活垃圾分类、再生资源回

收、城乡最后一公里物流、环卫设施广告、园林绿化、路灯道路维护管

理、社区服务、环境大数据服务等增值服务融为一体的互联网环卫产业

群。目前公司环卫市占率约10%，到2025年目标市占率要达到30%。 

◼ 再生资源“易再生O2O+产业园”模式加强板块盈利。再生资源板块实

施“线上线下联动”战略：线下推进电废、报废汽车、危废、产业园区、

深加工等实体产业发展，其中电子垃圾拆解是再生资源板块的核心业

务，年资质拆解能力达2259万台，约占全国的25%，规模位居行业首位；

线上不断优化易再生O2O平台，通过互联网方式解决物流和仓储环节，

通过减少中间环节降低成本同时拉长产业链获得更多利润，板块盈利能

力得以加强。 

◼ 投资建议：上调至推荐评级。预计2018-2020年EPS分别为0.90元、1.12

元、1.44元，对应PE分别为15倍、12倍、10倍。2019年公司业绩增速有

望回升，目前估值尚处于历史底部区域，上调至“推荐”评级。 

◼ 风险提示。市场竞争加剧导致毛利率下降，项目推进低于预期，业务拓

展低于预期。 
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1.固废全产业链布局，雄厚股东背景助发展 

1.1 发展历程与主营业务 

公司于 2003 年通过实施资产重组进入资本市场；2004 年实施了第一个危废项目；2005

年开始从事城市生活垃圾综合处理项目，进入固废处置领域；2009 年在湖北咸宁投资兴

建占地 560 亩的大型环保设备和环卫专用车研发制造基地；2014 年以来布局战略新兴业

务板块，开展城乡环卫一体化和再生资源回收利用两网融合业务，实施公司环保领域业

务平台化管理；2015 年启迪科服（清华控股旗下企业）成为公司第一大股东，桑德集团

成为第二大股东，更名为“启迪桑德”，成为清华控股旗下最大的环保上市公司；2017

年 8 月完成定增募资 46 亿元。 

图 1：公司主要发展历程 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司目前主营业务涉足固废处置、互联网环卫、再生资源回收利用、市政施工、环保装

备及环卫专用车研发制造、水务等领域，环卫、再生资源、固废处置三足鼎立。集投资、

研发、咨询、设计、工程建设与系统集成、设备制造、运营维护于一体，拥有完善的产

业链条，可以提供全面的“一站式”服务及环境整体解决方案。控参股桑德新环卫、桑

德再生资源、桑德水务、湖北合加环境设备、桑顿新能源科技等 400 多家企业。 

图 2：公司五大业务板块 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

1.2 背靠雄厚股东背景，有望继续做大做强 

2015 年 4 月，清华控股及其一致行动人启迪科服、清控资产、金信华创共斥资 70 亿元

受让原大股东桑德集团持有的 29.80%公司股权，转让价格为 27.72 元/股，启迪科服成为

第一大股东，清华控股成为实际控制人。2017 年 8 月公司成功实施定增募集资金 46 亿

元，新增股份 1.68 亿元，约占发行后总股本的 16%，发行价格为 27.39 元/股。定增后，

“清华系”的持股比例上升至 34.74%。 

图 3：目前公司与实际控制人之间的产权结构图 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

清华控股成立于 2003 年，是清华大学出资设立的国有独资有限责任公司，依托清华大

学的科研实力与人才优势，是清华大学科技成果转化和产业化的重要平台。清华控股旗

下产业涵盖科技产业（集成电路、能源环保、生命健康）、创新服务、科技金融、创意

产业、在线教育五大产业群组。其中在能源环保领域，布局有核能、太阳能、洁净煤、

污水处理、大气治理、固废处理等领域。 
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环保行业的投资规模较大、回款周期较长，因此融资能力是环保企业重要竞争力的体现

之一。清华系入主后，公司拥有国资背景，使得其在与地方政府的合作中能够获得更高

的信任度，有利于业务的拓展。同时，大股东除了能够为公司提供充足的资金保障外，

也能够增强公司的融资能力。公司最新一期主体信用等级调整为 AA+，对今后进一步拓

展融资渠道、降低融资成本具有显著意义。 

公司未来亦有望利用现有平台整合清华系旗下环保领域的相关业务资产。2018 年 4 月公

司收购大股东启迪科服旗下浦华环保 100%股权，正是公司整合清华系旗下环保资产的

一个体现。浦华环保的主营业务为市政污水处理，资产注入后，公司市政污水处理将由

目前的 180 万吨/日上升至 250 万吨/日，进一步扩大水务业务规模。标的公司承诺 2018

年-2020 年扣非后净利润分别不低于 7500 万元、8650 万元、10000 万元，约能增厚公司

5%的净利润。 

雄安集团与清华控股拟并列成为间接控股股东的第一大股东。2019 年 3 月 21 日，公司

公告称，间接控股股东启迪控股与雄安新区管委会、雄安集团、清华大学、清华控股五

方签署《合作框架协议》，雄安集团和/或雄安新区管委会控股的基金与清华控股并列成

为启迪控股第一大股东。合作方式包括但不限于雄安集团和/或雄安新区管委会控股的基

金受让清华控股所持有启迪控股的部分股份、雄安集团和/或雄安新区管委会控股的基金

以现金和/或其他非货币资产等方式向启迪控股增资等。目前清华控股持有启迪控股约

45%的股份。 

启迪控股将积极参与雄安新区的科技创新中心、科技园区、科技创新网络、科技创新服

务体系等的建设，全力支持雄安新区打造科技成果转化与企业孵化平台。雄安新区管委

会、雄安集团则将对启迪控股在雄安新区的各项建设工作给予支持。启迪桑德作为清华

系的环保平台，清华系在环保技术、政府资源及资本方面均实力雄厚，再加上雄安新区

管委会、雄安集团的支持，启迪桑德有望依靠雄厚的股东背景，在雄安新区生态环保建

设领域获得较大的市场份额。 

1.3 经营业务与盈利状况 

公司主营业务板块包括：市政施工、环卫、环保设备制造、固废处理和再生资源回收利

用，四大板块合计的收入和毛利占比均超九成。 

图 4：2018H1 收入结构  图 5：2018H1 毛利结构 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司重点业务中，环保设备安装及技术咨询业务的毛利率较高，市政施工、固废处理和

再生资源业务的毛利率在 25%左右，环卫业务的毛利率约 20%。 

图 6：各项业务毛利率水平 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司营业收入和净利润实现持续增长，2015-2017 年净利润保持约 15%的增速，但 2018

年前三季度净利润增速明显下滑，主要是第 3 季度大额计提坏账准备，净利润同比下降

近 30%。 

图 7：营业收入增长  图 8：净利润增长 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司的毛利率较稳定，保持约 30%，但净利率和 ROE 呈下降趋势，主要是随着业务规

模持续扩大，期间费用率呈上升趋势。自 2015 年，公司的投资现金流和筹资现金流增

长较快，2018 年在金融去杠杆和信用紧缩背景下，现金流出现恶化。 

图 9：盈利能力指标  图 10：现金流状况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2.打造互联网环卫产业群，环卫板块快速发展 

2.1 环卫市场化是大势所趋 

目前我国市政环卫行业呈现“小而散”的特点，全国环卫市场化率大约在 15%左右。环

卫市场化程度各地差异较大，环卫市场化率南方高于北方，一线城市高于二三线城市。 

随着城市化进程的加快，城市建成区面积不断扩大，政府财政在城市环境卫生方面的投

入逐年增加，同时，随着政府采购服务的职能转变，环卫作业市场化率也呈逐年上升趋

势。虽然目前大部分还在政府体制内运营，但已呈现将市政环卫服务商业化运营的发展

趋势，市政环卫领域市场空间较大。 

图 11：我国环卫行业发展进程 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

根据国家统计局统计数据，全国城市道路清扫保洁面积从 2007 年的 37.94 亿平方米增长

至 2017 年的 84.20 亿平方米，复合增长率约 8.3%。 
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图 12：全国城市道路清扫保洁面积 

 

数据来源：国家统计局，东莞证券研究所 

全国生活垃圾清运量从 2007 年的 1.52 亿吨增长至 2017 年的 2.15 亿吨，复合增长率约

3.53%。随着城镇化率的不断提高，未来 5 年道路清扫保洁面积增速有望保持在 5%左右，

生活垃圾清运量继续平稳增长。 

图 13：全国生活垃圾清运量 

 

数据来源：国家统计局，东莞证券研究所 

近几年，全国城市市容环境卫生治理投资总额较以往年份有了明显的提升，2017 年达到

623 亿元。 

图 14：全国城市市容环境卫生治理投资总额 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

全国市容环卫专用车辆从 2007 年的 7.16 万台增长至 2017 年的 22.8 万台，复合增长率
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约 12.3%，年增速呈上升趋势。随着我国环卫服务业市场化进程加速推进，环卫清扫机

械化率的持续提升，公司环卫专用车销售市场广阔。 

图 15：全国市容环卫专用车辆设备数量 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

垃圾分类进一步推进环卫市场化。2017 年 3 月，国家发改委、住建部共同发布了《生活

垃圾分类制度实施方案》。《方案》要求，到 2020 年底基本建立垃圾分类相关法律法规

和标准体系，形成可复制、可推广的生活垃圾分类模式，在 46 个城市先行试点生活垃

圾强制分类，在实施生活垃圾强制分类的城市，生活垃圾回收利用率达到 35%以上。2017

年 6 月，住建部下发《关于开展第一批农村生活垃圾分类和资源化利用示范工作的通知》，

公布了 100 个农村生活垃圾分类试点县区。这两个文件的出台，为环卫市场化的进一步

推进注入新的推进剂。 

2.2 环卫运营规模迅速增长 

公司自 2014 年起进入环卫行业并发展迅速。2014 年至 2018 年上半年公司环卫服务收入

分别为 0.55 亿元、2.96 亿元、7.93 亿元、17.88 亿元、14.45 亿元。公司环卫服务板块实

现的收入已在行业名列前茅，仅次于北京环卫集团。 

图 16：公司环卫服务营业收入 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

顺应城乡环卫一体化发展趋势，城乡环卫一体化业务已是公司目前着重发展的领域。自
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业务开展以来，环卫一体化订单快速增长。截至 2018 年上半年末，公司在手订单近 500

份，年合同额 26.7 亿元，总合同额 365.02 亿元，清扫总面积达 6.45 亿平方米，垃圾收

集转运 1.90 万吨/日。 

公司 2017 年环卫项目运营部分的净利润率接近 5%，随着环卫规模不断扩大，管理费用

有所摊薄，净利润率有望逐步提升至 5%-8%，该板块的盈利能力有望逐步提升。 

2.3 互联网+打造一体化环卫产业链 

公司全资子公司北京桑德新环卫是实施城乡环卫一体化业务的平台公司。环卫产业板块

以传统环卫服务为依托，投资建设特定区域市政环卫项目、城市生活垃圾经营性清扫、

收集、运输和建设垃圾中转站等，利用物联网、大数据以及云计算等相关科技手段，构

建了以互联网环卫运营为核心的环卫云平台，建立集中的环卫监控系统，通过各种类型

的传感设备连接环卫作业过程中所涉及的人员、车辆、设施等，实现智能化采集，并将

采集的各类数据汇聚于云计算中心，借助人工智能分析，挖掘数据新价值，从而实现全

过程的实时监管与数据共享，大大提高环卫运营管理效率，同时大大降低运营成本、使

环卫监管透明化，并形成一个信息互联互通的物联网络。 

 

环卫云平台于 2015 年 7 月投入使用，陆续在全国范围内 400 多个项目中发挥作用，管

理超 7 万一线环卫工人、6000 多台大型环卫设备。 

未来有望形成基层环卫运营、生活垃圾分类、再生资源回收、城乡最后一公里物流、环

卫设施广告、园林绿化、路灯道路维护管理、社区服务、环境大数据服务等增值服务融
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为一体的互联网环卫产业群。 

图 17：公司环卫生态系统 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

2.4 跑马圈地布局全国范围环卫网络 

随着近年来 PPP 模式在环保领域的推广，大型环卫项目多采用 PPP 模式，运营期限长达

15-30 年，行业处于跑马圈地的阶段，也为公司进行产业布局的关键时间点，把握先发

优势尽快布局覆盖全国主要县市的市政环卫运营网络至关重要。2016 年以来，公司环卫

运营规模迅速增长。目前环卫项目已遍布：广东、湖南、安徽、湖北、江苏、山东、山

西、河北、河南、辽宁、吉林、新疆、内蒙古、江西、云南、重庆等 16 个省级行政单

位。根据公司中长期规划，未来总体规划的环卫一体化平台网络将形成 600-800 个基础

环卫运营点，形成覆盖全国主要市、县城乡一体化环卫服务平台。目前公司环卫市场占

有率约 10%，到 2025 年，目标市占率要达到 30%，运营总额超过 1000 亿元。 

图 18：公司环卫服务区域范围 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 
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3.再生资源“易再生 O2O+产业园”模式加强板块盈利 

3.1 实施“线上线下联动”战略 

公司再生资源板块已确立“一体两翼六大领域”的发展战略：以再生资源项目的投资与

运营为主体，以线下多元实体产业和线上易再生 O2O 平台为两翼，实施“线上线下联动”

协同发展战略，在六大领域谋篇布局。 

实体产业涉及电子垃圾处置、报废汽车拆解及再制造、危废处置、产业园区运营、废塑

料深加工、废轮胎深加工等，形成覆盖回收、初加工和深加工全产业链的格局。前两年

公司通过收购、兼并具有资质的再生资源回收企业，大幅提升公司废旧家电、电子产品

拆解能力。其中电子垃圾拆解是再生资源板块的核心业务，旗下电子垃圾处置企业 11

家，年资质拆解能力达到 2259 万台，约占全国的 25%，规模位居行业首位。目前运营

项目 15 个，在建项目 6 个。 

图 19：公司再生资源回收利用产业布局 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

线上不断优化易再生 O2O 平台，“易再生”网站于 2015 年 6 月上线，交易平台、报价平

台、资讯平台实现对外开放，平台每天访问量 10 万人次，每月交易额 6 亿元。平台在

创新产业交易模式的同时，也可为企业提供金融、物流等多种增值服务。 

公司依托易再生 O2O 平台和产业公社业务，挖掘“虚拟园区+产业集群”模式优势，整

合再生资源行业资源，面向全行业、全品类、全产业链开展业务。通过互联网方式解决

物流和仓储环节，通过减少中间环节降低不必要的成本同时拉长产业链获得更多的利润，

板块盈利能力得以加强。 
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3.2 垃圾分类与再生资源利用“两网融合” 

目前居民垃圾中的再生资源通常经过“流动回收人员——回收商——集散地货场”等较

长的回收链条到达处置利用企业，中间环节较多，回收成本较高。 

公司的再生资源业务目前主要是家电拆解，主要还是依靠第三方渠道。但建设环卫一体

化运营平台可提升公司在再生资源回收领域的渠道覆盖，有利于建立完善的再生资源回

收网络，以环卫市场为入口保障公司下游生产企业的原料供应。公司是全国最先践行生

活垃圾分类与再生资源利用“两网融合”的企业之一。公司的“好嘞亭”模式已成为推

动社区垃圾分类和再生资源回收的平台。安徽省蚌埠市项目试点已经成型，好嘞社区在

蚌埠市已有 87 个社区在开展生活垃圾分类及物流、物业、快递、广告、社区服务等工

作，并陆续将“好嘞亭”模式推广至安徽、山东、浙江等其他省市的近 20 个环卫项目。

公司计划到 2020 年服务 5 个一线城市、30 个二线城市、100 个三四线城市。 

试点垃圾分类模式： 
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4.固废运营项目将逐步贡献业绩 

公司的固废处理业务包括：生活垃圾焚烧发电、餐厨垃圾处理、生活垃圾填埋、医废处

置、危废处置、生物质利用及固废领域的 PPP 项目。 

生活垃圾焚烧发电项目的处理规模总量占比、项目在建和运营数量是最大的，目前处理

规模约 2.3 万吨/日。截至 2018 年上半年末，公司已进入运营或试运营阶段的各类固废

处置项目合计 33 个，其中生活垃圾焚烧发电项目 11 个、餐厨垃圾处置项目 6 个、生活

垃圾填埋项目 12 个、医疗废弃物处置项目 4 个。公司从 2016 年开始布局 PPP 项目，2017

年下半年开始 PPP 项目施工，在建项目近 10 个。目前固废 BOT 及 PPP 项目主要在前端

土建阶段，预计 2019 年以后，运营项目会逐步贡献业绩。 

2017 年 7 月财政部、环保部等四部委联合发布《关于政府参与的污水、垃圾处理项目全

面实施 PPP 模式的通知》，提出对政府参与的污水处理、垃圾处理项目全面实施 PPP 模

式。在国家大力推广 PPP 模式的背景下，启迪桑德凭借大股东的国资背景、政府资源和

融资优势也开始积极拓展 PPP 项目。但 2018 年在金融去杠杆、信用紧缩背景下，环保

企业普遍遭遇融资贵融资难问题，公司也适时收紧 PPP 规模，2016-2018 年分别获取 PPP

订单 28 亿元、142 亿元、90 亿元。 

图 20：公司 PPP 订单情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

5.投资建议：上调至推荐评级 

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.90 元、1.12 元、1.44 元，对应 PE 分别为 15 倍、12 倍、

10 倍。2019 年公司业绩增速有望回升，目前估值尚处于历史底部区域，上调至“推荐”

的投资评级。 

图 21：启迪桑德 PE-Band 



启迪桑德（000826）深度报告 

 15  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

6.风险提示 

市场竞争加剧导致毛利率下降。 

项目推进低于预期。 

业务拓展低于预期。 
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表 1：公司利润预测表 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 9,358.3  12,655.5 16,185.5 20,528.9 净利润 1,201.41  1,304.66  1,626.90  2,081.20  

营业成本 6,461.82  8,960.5 11,692.4 15,074.2 折旧与摊销 465.48  754.35  1,120.80  1,201.46  

营业税金及附加 89.99  126.56  161.86  205.29  财务支出 456.73  582.61  648.17  671.39  

销售费用 155.70  253.11  323.71  410.58  投资损失 -8.50  -10.00  -10.00  -10.00  

管理费用 828.92  1,139.00  1,375.77  1,642.31  净营运资本变动 -2,632.86  -262.37  -77.91  -78.50  

财务费用 436.87  582.61  648.17  671.39  经营性现金流 -450.53  2,369.26  3,307.96  3,865.55  

资产减值损失 14.36  101.24  105.21  102.64  资本支出 -4,437.85  1,182.87  1,186.12  1,292.19  

其他经营收益 8.50  10.00  10.00  10.00  其它投资 284.57  10.00  10.00  10.00  

营业利润 1,379.22  1,502.47  1,888.38  2,432.46  投资性现金流 -4,153.28  1,192.87  1,196.12  1,302.19  

利润总额 1,440.32  1,562.47  1,948.38  2,492.46  股权融资 5,595.65  0.00  0.00  0.00  

减 所得税 238.91  257.81  321.48  411.26  债券融资 9,560.80  843.50  470.18  387.18  

净利润 1,201.41  1,304.66  1,626.90  2,081.20  股利分配及其它 -715.42  -1,172.17  -1,383.34  -1,611.86  

减 少数股东损益 17.47  15.62  19.48  24.92  筹资性现金流 14,441.0 -328.68  -913.16  -1,224.67  

归母公司净利润 1,251.15  1,289.04  1,607.42  2,056.28  货币资金变动 9,837.22  3,233.45  3,590.92  3,943.07  

资产负债表：         主要财务比率：       

科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4,899.76  8,133.21  11,724.1 15,667.2 成长能力（YOY）    

应收账款 3,860.47  5,062.20  6,474.22  8,211.56  营业收入 35.30% 35.23% 27.89% 26.83% 

预付账款 456.81  627.24  818.47  1,055.20  营业利润 14.75% 8.94% 25.69% 28.81% 

存货 546.87  944.75  1,210.84  1,532.38  归母公司净利润 15.70% 3.03% 24.70% 27.92% 

其它 782.52  933.76  1,095.69  1,294.92  盈利能力         

流动资产合计 10,546.4 15,701.1 21,323.3 27,761.2 销售毛利率 30.95% 29.20% 27.76% 26.57% 

长期股权投资 845.65  845.65  845.65  845.65  销售净利率 13.37% 10.19% 9.93% 10.02% 

固定资产合计 2,272.30  6,491.44  7,714.78  7,282.00  ROE 9.57% 9.35% 10.95% 12.99% 

长期待摊费用 146.46  49.73  16.89  5.73  ROIC 10.38% 7.59% 8.48% 9.64% 

其它 19,504.6 13,445.0 9,947.63  7,897.91  偿债能力         

非流动资产合计 22,769.0 20,831.8 18,524.9 16,031.2 资产负债率 54.23% 56.30% 57.70% 58.91% 

资产总计 33,315.5 36,533.0 39,848.2 43,792.5 流动比率 0.88  1.12  1.33  1.50  

短期借款 1,570.00  1,898.33  1,942.27  2,052.89  速动比率 0.83  1.05  1.26  1.42  

应付账款 3,362.92  4,480.26  5,846.23  7,537.11  营运能力（次）         

预收款项 137.69  190.94  249.15  321.21  资产周转率 0.33  0.36  0.42  0.49  

其它 6,949.02  7,437.34  7,966.53  8,619.92  存货周转率 12.84  12.01  10.85  10.99  

流动负债合计 12,019.6 14,006.8 16,004.1 18,531.1 应收账款周转率 2.83  2.84  2.81  2.80  

长期借款 3,914.26  4,429.43  4,855.67  5,132.22  每股指标（元）         

其它 -647.68  1,617.56  1,706.49  1,856.17  每股收益 0.87  0.90  1.12  1.44  

非流动负债合计 3,266.58  6,046.99  6,562.16  6,988.39  每股经营现金流 -31.49  165.62  231.23  270.21  

负债合计 18,066.6 20,569.0 22,992.5 25,796.0 每股净资产 12.55  9.64  10.26  11.06  

实收资本 1,021.84  1,021.84  1,021.84  1,021.84  每股股利 0.40  0.41  0.51  0.66  

资本公积 6,592.81  6,592.81  6,592.81  6,592.81  估值指标（倍）         

留存收益及其它 5,461.46  6,176.56  7,068.29  8,209.02  PE 15.76  15.29  12.26  9.59  

所有者权益合计 13,076.1 13,791.2 14,682.9 15,823.6 PB 1.10  1.43  1.34  1.25  

负债和权益总计 31,142.7 34,360.2 37,675.5 41,619.7 EV/EBITDA 9.65  7.53  5.88  5.02  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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