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股价走势 

起重机销量超预期，龙头业绩弹性加速释放！ 
  
起重机接力挖机高增长，行业景气度有望持续至 2020 年 

2019 年 1-2 月起重机接力挖机高增长，整体销量增速超预期。考虑到春节因素，我们认为 1-2

月合计销量更能代表行业情况。1-2 月行业汽车起重机销量 5784 台，同比增加 58.38%，随车

起重机销量 3561 台，同比增加 66.95%，履带起重机销量 418 台，同比增加 99.05%，进一步

延续 18 年高增长趋势。销量结构上，随车起重机占比有所增加，考虑到随车吊兼具运输功能

和汽车起重机的吊装功能，性价比优势更加明显，或将对汽车起重机形成一定替代作用。 

与挖掘机类似，本轮起重机行业的复苏动力也包括环保因素（国标切换）、更新需求以及基建

放量等因素，但在施工顺序和更新节奏上，起重机略滞后于挖掘机，预计 2019-2020 年为密

集更新期，叠加 2020H2 国标切换以及 2018H2 密集推出的基建项目进入集中施工期，预计此

轮起重机景气周期有望超预期。 

行业集中度不断提升，竞争较为充分，进入壁垒提升 

16 年至 19 年前两个月，汽车起重机 CR3（徐工+三一+中联）由 85.29%提高至 93.48%，CR5

由 94.13%提高至 99.19%，行业竞争充分，进入壁垒提升。公司层面，徐工持续保持龙头地位，

汽车起重机市占率 40%以上，随车起重机市占率更高；其次，19 年前两个月，三一汽车起重

机市占率 26.30%，较 18 年提升 3.97pct，居行业第二，中联市占率 25.86%，居行业第三。 

徐工机械：2018 年业绩略超预期，2019 年盈利仍有较大弹性 

1）起重机市占率多年居行业首位，新品研发助力优势再巩固。截至 18 年，公司起重机综合

市占率为 40%，居行业第一。2017 年公司在百吨级以上大吨位移动式起重机市场占有率达

55.6%，千吨级以上全地面起重机全面替代进口形成市场主导优势。伴随产品更新升级为 G

系列，效率、精度和安全性都得到了大大的提升。 

2）原材料降价+资产负债表修复，2019 年盈利弹性有望提升。公司历年毛利率与原材料成本

占比呈现明显的负相关关系，2018Q3 以来，钢材价格持续回落，有望带动公司毛利率提升。

同时，公司资本结构与营运能力实现较大提升，前期提高销售政策带来的积极影响逐步显现，

应收账款账龄逐渐优化，预计资产负债表修复接近尾声，19 年盈利弹性有望进一步释放。 

3） 布局 AWP+泵阀，收入结构不断优化，核心部件自制带动盈利提升。18 年公司非公开发

行募集资金净额 24.9 亿，高空作业平台和液压阀为重点布局方向，二者投资额占比约 50%。

目前国内高空作业平台渗透度低，处于快速成长期，高端液压阀处于国产替代阶段，市场空

间广阔。两项业务有望平滑工程机械周期波动，公司收入结构和盈利能力有望得到提升。 

4）混改提升企业活力，集团优质资产有望证券化。2018 年 8 月，公司控股股东被纳入“双

百企业”名单，未来国企改革有望取得新进展。此外挖机械事业部是集团核心企业之一，市

占率从 16 年的 5%~6%水平提升至 18 年的 11.5%，19 年前两个月进一步升至 12%以上，居行

业第三。未来伴随混改持续推进，优质资产有望证券化，公司综合竞争力有望进一步提升。 

盈利预测与投资评级：综合考虑起重机行业增速超预期，公司受益于行业高成长红利与原材

料降价等多重利好因素，上调公司盈利预测，预计 2018-2020 年公司净利润分别为 20.5 亿（前

值 20.5 亿）、30.5 亿（前值 25.3 亿）和 40.4 亿（前值 30.3 亿），调整后 EPS 分别为 0.26 元、

0.39 元和 0.52 元，对应 PE 分别为 16 倍、11 倍和 10 倍，持续重点推荐，维持“买入”评级！ 

风险提示：基建项目落地速度不及预期，行业竞争加剧，原材料价格波动等。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 16,891.23 29,131.10 43,202.80 54,273.40 60,045.25 

增长率(%) 1.40 72.46 48.30 25.62 10.63 

EBITDA(百万元) 825.31 2,274.49 3,344.59 4,755.90 5,775.76 

净利润(百万元) 208.58 1,020.62 2,051.01 3,051.28 4,042.80 

增长率(%) 312.23 389.31 100.96 48.77 32.50 

EPS(元/股) 0.03 0.13 0.26 0.39 0.52 

市盈率(P/E) 159.24 32.54 16.19 10.89 8.22 

市净率(P/B) 1.62 1.38 1.38 1.23 1.08 

市销率(P/S) 1.97 1.14 0.77 0.61 0.55 

EV/EBITDA 33.21 13.73 16.25 12.49 9.54   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 行业概览：起重机接力挖机高增长，工程机械延续高景气 

1.1. 开年起重机销量超预期，小吨位汽车起重机占比有所提升 

2018 年汽车起重机行业销量 32318 台，同比增加 58.48%，创造近七年新高。2019 年 1-2

月起重机接力挖机高增长，整体销量增速超出市场预期。考虑到春节因素，我们认为 1-2

月合计销量更能代表行业真实情况。1-2 月行业汽车起重机销量合计 5784 台，同比增加
58.38%，随车起重机销量合计 3561 台，同比增加 66.95%，履带起重机销量合计 418 台，
同比增加 99.05%，在延续 2018 年高增长的基础上进一步加速。 

图 1：2019 年前两个月汽车起重机销量累计同比增加 58.38% 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：2019 年前两个月随车起重机销量累计同比增加 66.95%  图 3：2019 年前两个月履带起重机销量累计同比增加 99.05% 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

销量结构来看，随车起重机占比有所增加，或将对汽车起重机形成一定替代作用。2019

年前两个月，汽车起重机、随车起重机和履带起重机销量占比分别为 59.24%、36.47%和 4.28%，
较 2018 年分别下降 7.76pct、增加 7.27pct 增加 0.49pct，考虑到随车起重机兼具运输功能
和汽车起重机的吊装功能，性价比优势更加明显，或许将对汽车起重机形成一定替代作用。 
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图 4：随车起重机销量占比提升 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2015 年至今，30 吨以下及 60 吨以上汽车起重机占比提升。我们统计了徐工、三一、中
联、柳工以及等几家企业的销量，由于其合计销量占总销量的比例长期稳定在 90%以上，
因此我们认为可近似反应行业整体的销量结构。2015 年以来，1-30 吨以及 60 吨以上起重
机占比不断提升，而 30~60 吨占比有所降低。可能的原因是近几年风电、核电、城轨（吊
盾构)等施工较多，对应大吨位起重机需求增加。 

图 5：汽车起重机销量结构 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 环保+更新+基建齐发力，行业景气度有望持续至 2020 年 

与挖掘机类似，本轮起重机行业的复苏动力也包括环保因素、更新需求以及基建项目放量
等因素，但考虑到在施工顺序和更新节奏上，起重机略滞后于挖掘机，叠加 2018H2 密集
推出的基建项目进入集中施工期，预计此轮起重机景气周期有望超预期。 

首先，预计 2019-2020 年汽车起重机将进入密集更新期，直接带动新机销售。上一轮汽
车起重机销量高峰为 2010-2011 年，考虑平均 8 年寿命后，预计 2018-2020 年将为起重
机更新高峰，假设第 T 年销售的起重机分别于第 T+8、T+9、T+10 年分别更新 30%、40%

和 30%，则 2018-2020 年更新需求分别为 2.8 万台、3.3 万台和 3.2 万台，对应 2018 年更
新需求占销量的比例为 85.74%，考虑到国标切换有望带动提前更新以及起重机的后周期属
性，预计 2019-2020 年更新需求占比分别为 85%和 80%，则对应 2019-2020 年汽车起重机
总销量分别为 3.88 万台和 3.96 万台，在 2018 年高基数的基础商延续增长态势。 
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图 6：预计 2019-2020 年汽车起重机进入密集更新期 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

其次，环保趋严，国标切换带动成本上涨，或将加快更新节奏。2001 年 9 月 1 日，国一
标准在全国范围内全面实施，过去的近 20 年中，我国道路机械排放标准逐渐提升，预计
2020 年 7 月 1 日起将开始实施国六标准。而上一轮行业高点（2010-2011）期间销售的车
型多为国 III 车型，目前逐渐进入更新周期，升级潜力巨大；叠加国六标准实施初期，其成
本将比国五产品增加，进而有望引发价格上涨，受此影响，预计 2019-2020H1 汽车起重机
更新节奏有望加快。 

图 7：道路机械排放标准 

 
资料来源：生态环境部，天风证券研究所 

最后，伴随 2018H2 密集推出的基建项目进入集中施工周期，下游施工需求量大幅提升，
带动起重机需求增加。今年前两个月，基建投资增速继续上行，逆周期调节持续发力。根
据国家统计局数据，2019 年 1-2 月基建投资累计增速 2.5%，环比 2018 全年提升 0.71pct，
1-2 月基建投资（不含电力）累计增速 4.3%，环比 2018 全年提升 0.5pct，均延续 18 年 10

月以来的修复态势。 

分结构看，1-2 月交通运输、仓储和邮政业投资累计增速为 7.5%，较 2018 全年提升 3.6pct，
回升幅度最大；电力、热力、燃气及水的生产和供应业累计同比增速为-1.40%，较 2018

全年提升 5.3pct，降幅进一步收窄；同期的水利、环境和公共设施管理业投资增速则由负
转正。 

考虑到前两个月规模以上工业增加值增速和发电量累计增速持续回落，经济下行压力仍在，
预计基建逆周期调控将持续发力，未来基建投资增速有望继续回升。预计铁路建设、航空、
城市轨道交通、市政工程、新农村建设等领域有望成为基建投资的重要发力点，有望对挖
掘机、起重机、混凝土机械等工程机械产生直接拉动作用。 
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图 8：2019 年 1-2 月基建投资增速持续反弹 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

 

图 9：2019 年 1-2 月交通运输、仓储和邮政业基建投资增速明显回升 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

 

2. 竞争格局：行业集中度不断提升，龙头优势愈发明显 

与挖掘机行业类似，起重机行业也存在集中度不断提升的现象。本轮工程机械复苏以来，
汽车起重机行业 CR3 占比由 2016 年的 85.29%提高至 2019 年前两个月的 93.48%，CR5 由
94.13%提高至 99.19%，行业竞争充分，进入壁垒逐渐提升。 

公司层面，徐工连续多年保持行业龙头地位，汽车起重机市占率 40%以上，随车起重机市
占率更高，其次三一与中联市占率相当，两者齐头并进，2019 年前两个月，三一汽车起重
机市占率为 26.30%，较 2018 年提升 3.97pct，位列行业第二，中联市占率 25.86%，居行业
第三，徐工、三一和中联合计占据汽车起重机行业 90%以上市场份额。 
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图 10：汽车起重机领域行业集中度不断提升  图 11：汽车起重机领域 CR3 市占率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：随车起重机行业集中度不断提升  图 13：履带起重机行业集中度不断提升 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 徐工机械：18 年业绩超预期，19 年盈利仍有较大弹性 

3.1. 起重机械：市占率多年居行业首位，新品研发助力优势再巩固 

公司起重机械产品基本覆盖全系列起重机械产品，新升级的 G 系列产品效率提升明显。公
司产品覆盖 8 吨-220 吨汽车起重机、100 吨到 2000 吨级全地面起重机、25 吨到 150 吨越
野轮胎起重机等，能为全球客户提供全套化吊装解决方案，下游施工领域包含石油化工、
风电、核电、建筑房地产、钢铁、化工能源、交通运输等。目前销售结构中，25 吨起重机
销量占 50%左右，伴随产品更新升级为 G 系列，效率、精度和安全性都得到了大大的提升。 

公司在起重机领域连续多年保持行业第一，大吨位起重机优势突出，充分受益于行业高增
长红利。截至 2018 年，公司汽车起重机、随车起重机和履带起重机市占率分别为 45.78%、
60.47%和 42.18%，居行业第一位。2017 年，公司产品在百吨级以上大吨位移动式起重机市
场占有率达 55.6%，以绝对领先优势稳居行业第一位置；千吨级以上全地面起重机全面替
代进口形成市场主导优势。 
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图 14：徐工机械汽车起重机销量结构 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：徐工机械起重机市占率居行业第一 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 盈利弹性：原材料降价+资产负债表修复，2019 年盈利弹性有望提升 

18 年归母净利润预增 91%-111%，整体略超预期。根据公司 2018 年业绩预告，预计实现
归母净利润 19.5 亿到 21.5 亿，同比增加 91%到 111%，对应 18Q4 单季归母净利润 4.42 亿
到 6.42 亿，同比增加 82%到 164%。公司业绩略超预期，主要原因包括国内起重机需求旺盛、
出口高增长等。 

Q3 单季盈利能力环比提升，规模效应带动费用率下降。公司前三季度和 Q3 单季毛利率分
别为 17.92%和 19.30%，分别环比分别上升 0.58pct 和 2.6pct，我们判断主要原因是前期提
高销售政策以及产品销量结构变化带来的盈利提升。公司前三季度销售费用率、管理+研
发费用率、财务费用率分别为 5.37%、5.94%和 0.13%，同比分别下降 0.62pct、1.03pct 和
1.64pct，合计 11.44pct，同比下降 3.29pct，主要原因是规模效应、利息收入增加以及有
息负债减少。 
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图 16：规模效应下公司费用率逐年下降  图 17：公司毛利率逐季改善明显 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

原材料降价带动毛利率上行，预计资产负债表修复接近尾声，盈利弹性有望进一步提升。
拆分公司成本结构可以发现，公司历年毛利率与原材料成本占比呈现明显的负相关关系，
而 2018Q3 以来，钢材价格持续回落，有望带动公司毛利率提升。与此同时，公司剔除预
收账款后的资产负债率以及长期资本负债率稳步降低，存货周转和应收账款周转速度明显
加快，整体资本结构与营运能力实现较大提升；销售商品收到的现金与当期销售收入呈现
良好的一致性，前期提高销售政策带来的积极影响逐步显现，应收账款账龄逐渐优化，预
计公司资产负债表修复接近尾声，2019 年盈利弹性有望进一步释放。 

图 18：公司毛利率与原材料成本占收入的比例呈现明显的负相关  图 19：2018Q3 以来钢材价格综合指数持续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会，Wind，天风证券研究所 

 

图 20：公司资本结构逐渐优化  图 21：公司周转率逐步提升（单位：次） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 22：公司销售商品提供劳务收到的现金与收入呈现良好的一致性  图 23：公司应收账款结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.3. 布局 AWP+泵阀：收入结构不断优化，核心部件自制带动盈利提升 

2018 年公司非公开发行募集资金（扣除发行费用后）净额 24.9 亿用于高空作业平台智能
改造项目、高端液压阀智能制造及产业化投资项目、智能化压缩站等 5 个项目，其中高空
作业平台和高端液压阀为重点布局方向，二者投资金额占总投资金额的 50%左右。 

 高空作业平台项目建设周期 24 个月，项目税后内部收益率为 13.82%，经济效益良好。
目前臂式收入占比 40%、剪叉式占比 60%，在国内采用直销方式，国外采用代理方式，
目前进展顺利。 

 高端液压阀项目建设周期 18 个月，设计产能为高端液压阀 3 万台/年，预计第 2 年达
产 20%、第 3 年达产 80%、第 4 年全部达产，完全达产后预计实现年收入 38.1 亿元、
年净利润 6156.75 万元。 

目前高空作业平台行业渗透度低，仍处于快速成长期，高端液压泵阀仍处于国产替代阶段，
市场空间广阔。上述两项业务有望平滑工程机械的周期波动，公司收入结构和盈利能力有
望得到提升。 

表 1：公司非公开发行募集资金用途（调整后） 

序号 项目名称  投资总额（万元）  拟使用募集资金金额（万元） 

1 智能化地下空间施工装备制造项目 42,481.00 28,015.00 

2 高空作业平台智能制造项目  123,460.00 95,870.00 

3 高端液压阀智能制造及产业化投资项目 50,000.00 40,621.18 

4 智能化压缩站项目  51,474.00 30,275.00 

5 大型桩工机械产业化升级技改工程项目  48,280.00 17,250.00 

6 徐工机械工业互联网化提升项目  43,383.00 37,015.00 

 合计 359,078.00 249,046.18 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

3.4. 国企改革：混改提升企业活力，集团优质资产有望证券化 

2018 年 8 月，国务院国有资产监督管理委员会下发了《关于印发<国企改革“双百行动” 

工作方案>的通知》（国资发研究[2018]70 号），将更深层次、更广范围、更大力度推动国
有企业深化改革，在 2018-2020 年期间实施国企改革“双百行动”。公司控股股东被纳入
“双百企业”名单，国企改革有望取得新进展，为企业发展注入活力。 
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表 2：江苏省共有六家企业被纳入“双百名单” 

序号 公司名称 

1 江苏省国信资产管理集团有限公司 

2 华泰证券股份有限公司 

3 江苏省盐业集团有限责任公司 

4 南京金陵饭店集团有限公司 

5 南京旅游集团有限责任公司 

6 徐工集团工程机械有限公司 

资料来源：扬子晚报，天风证券研究所 

徐工挖掘机械事业部是徐工集团核心企业之一，主要包括挖掘机械、矿业机械两大主机产
业和履带底盘零部件产业。本轮挖掘机复苏以来，徐工积极把握机遇，充分利用产品和服
务优势，市占率从 2016 年的 5%~6%水平提升至 2018 年的 11.5%，2019 年前两个月延续高
增速，市占率进一步提升至 12%以上，居行业第三。未来伴随混改持续推进，优质资产有
望证券化，实现产品布局和综合竞争力的进一步提升。 

图 24：徐工挖掘机市占率稳步提升 

 

资料来源：Wind，中国工程机械协会，天风证券研究所 

 

4. 盈利预测与风险提示 

综合考虑起重机行业增速超预期，公司受益于行业高成长红利与原材料降价等多重利好因
素，上调公司盈利预测，预计 2018-2020 年公司净利润分别为 20.5 亿（前值 20.5 亿）、30.5

亿（前值 25.3 亿）和 40.4 亿（前值 30.3 亿），调整后 EPS 分别为 0.26 元、0.39 元和 0.52

元，对应 PE 分别为 16 倍、11 倍和 10 倍，持续重点推荐，维持“买入”评级！ 

风险提示：基建项目落地速度不及预期，行业竞争加剧，原材料价格波动等。 
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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 4,936.48 6,940.46 3,456.22 4,341.87 4,803.62 
 

营业收入 16,891.23 29,131.10 43,202.80 54,273.40 60,045.25 

应收账款 15,895.45 15,070.09 44,933.79 42,506.68 50,897.04 
 

营业成本 13,607.17 23,629.14 35,111.50 43,744.71 48,111.75 

预付账款 308.07 907.88 1,624.82 928.03 1,989.96 
 

营业税金及附加 87.92 184.00 293.78 341.92 378.29 

存货 6,643.73 9,371.12 17,937.83 18,516.10 21,577.02 
 

营业费用 1,277.48 1,651.53 2,289.75 2,822.22 3,002.26 

其他 2,708.32 3,889.88 8,031.58 7,269.25 9,750.73 
 

管理费用 1,502.50 2,166.32 2,592.17 3,147.86 3,362.53 

流动资产合计 30,492.05 36,179.43 75,984.24 73,561.92 89,018.38 
 

财务费用 (54.83) 318.47 469.76 749.97 600.81 

长期股权投资 846.12 959.96 959.96 959.96 959.96 
 

资产减值损失 550.90 373.66 100.00 50.00 20.00 

固定资产 7,546.98 7,192.17 6,948.54 6,758.39 6,670.32 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 108.93 343.90 211.14 306.68 484.01 
 

投资净收益 199.06 283.97 50.00 100.00 100.00 

无形资产 1,860.90 2,040.63 1,946.02 1,851.42 1,756.81 
 

其他 (398.12) (616.06) (100.00) (200.00) (200.00) 

其他 3,122.08 3,053.94 3,000.70 3,014.52 3,011.07 
 

营业利润 119.16 1,140.07 2,395.84 3,516.72 4,669.61 

非流动资产合计 13,485.01 13,590.60 13,066.36 12,890.97 12,882.17 
 

营业外收入 136.00 26.76 13.00 100.00 120.00 

资产总计 43,977.05 49,770.03 89,050.61 86,452.89 101,900.55 
 

营业外支出 15.27 12.66 10.00 10.00 10.89 

短期借款 4,417.46 2,583.09 16,811.43 21,777.35 22,913.64 
 

利润总额 239.89 1,154.17 2,398.84 3,606.72 4,778.72 

应付账款 6,892.37 8,130.87 24,907.77 12,093.28 26,758.51 
 

所得税 23.30 125.41 239.88 360.67 477.87 

其他 8,219.43 10,190.77 15,499.32 16,368.90 16,920.02 
 

净利润 216.59 1,028.76 2,158.95 3,246.05 4,300.85 

流动负债合计 19,529.25 20,904.73 57,218.52 50,239.54 66,592.17 
 

少数股东损益 8.01 8.14 107.95 194.76 258.05 

长期借款 969.92 1,805.56 5,063.42 6,037.34 1,113.74 
 

归属于母公司净利润 208.58 1,020.62 2,051.01 3,051.28 4,042.80 

应付债券 2,987.16 2,990.08 2,491.48 2,822.91 2,768.15 
 

每股收益（元） 0.03 0.13 0.26 0.39 0.52 

其他 9.14 13.87 8.62 10.54 11.01 
       

非流动负债合计 3,966.22 4,809.51 7,563.53 8,870.79 3,892.91 
       

负债合计 23,495.47 25,714.24 64,782.05 59,110.33 70,485.09 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 23.74 37.70 134.86 310.14 542.39 
 

成长能力 
     

股本 7,007.73 7,007.73 7,833.67 7,833.67 7,833.67 
 

营业收入 1.40% 72.46% 48.30% 25.62% 10.63% 

资本公积 3,344.10 3,344.10 3,344.10 3,344.10 3,344.10 
 

营业利润 -183.76% 856.78% 110.15% 46.78% 32.78% 

留存收益 13,474.49 14,351.57 16,300.03 19,198.75 23,039.41 
 

归属于母公司净利润 312.23% 389.31% 100.96% 48.77% 32.50% 

其他 (3,368.48) (685.33) (3,344.10) (3,344.10) (3,344.10) 
 

获利能力      

股东权益合计 20,481.58 24,055.78 24,268.56 27,342.56 31,415.46 
 

毛利率 19.44% 18.89% 18.73% 19.40% 19.87% 

负债和股东权益总

计 

43,977.05 49,770.03 89,050.61 86,452.89 101,900.55 
 

净利率 1.23% 3.50% 4.75% 5.62% 6.73% 

       
ROE 1.02% 4.25% 8.50% 11.29% 13.09% 

       
ROIC 0.22% 5.38% 11.32% 8.48% 8.91% 

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

偿债能力      

净利润 216.59 1,028.76 2,051.01 3,051.28 4,042.80 
 

资产负债率 53.43% 51.67% 72.75% 68.37% 69.17% 

折旧摊销 765.74 870.65 478.99 489.21 505.35 
 

净负债率 25.29% 28.26% 41.38% 123.86% 68.50% 

财务费用 469.99 382.24 469.76 749.97 600.81 
 

流动比率 1.56 1.73 1.33 1.46 1.34 

投资损失 (199.06) (283.97) (50.00) (100.00) (100.00) 
 

速动比率 1.22 1.28 1.01 1.10 1.01 

营运资金变动 499.84 708.79 (22,873.25) (8,169.19) 478.34 
 

营运能力      

其它 492.24 446.95 107.95 194.76 258.05 
 

应收账款周转率 0.95 1.88 1.44 1.24 1.29 

经营活动现金流 2,245.34 3,153.41 (19,815.54) (3,783.96) 5,785.35 
 

存货周转率 2.73 3.64 3.16 2.98 3.00 

资本支出 2,579.21 1,033.07 13.25 298.08 499.53 
 

总资产周转率 0.39 0.62 0.62 0.62 0.64 

长期投资 18.34 113.85 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3,937.58) (2,449.32) 28.75 (498.08) (899.53) 
 

每股收益 0.03 0.13 0.26 0.39 0.52 

投资活动现金流 (1,340.03) (1,302.41) 42.00 (200.00) (400.00) 
 

每股经营现金流 0.29 0.40 -2.53 -0.48 0.74 

债权融资 11,759.93 8,730.41 27,460.51 33,248.02 29,147.63 
 

每股净资产 2.61 3.07 3.08 3.45 3.94 

股权融资 (279.78) 2,409.46 (2,282.67) (725.93) (571.23) 
 

估值比率      

其他 (12,181.43) (11,940.26) (8,888.53) (27,652.48) (33,500.01) 
 

市盈率 159.24 32.54 16.19 10.89 8.22 

筹资活动现金流 (701.28) (800.39) 16,289.31 4,869.61 (4,923.60) 
 

市净率 1.62 1.38 1.38 1.23 1.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 33.21 13.73 16.25 12.49 9.54 

现金净增加额 204.02 1,050.62 (3,484.24) 885.65 461.75 
 

EV/EBIT 426.14 22.13 18.97 13.93 10.45 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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