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[Table_Main] 
毛利率下滑，招标价反弹 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 28,731 37,887 45,672 57,757 

同比（%） 14.3% 31.9% 20.5% 26.5% 

归母净利润（百万元） 3217 3483 4265 5349 

同比（%） 5.3% 8.3% 22.4% 25.4% 

每股收益（元/股） 0.90 0.98 1.20 1.50 

P/E（倍） 16.09  14.86  12.13  9.67  
      

投资要点 

   18 年业绩增长 5.30%：公司发布 2018 年年报，报告期内公司实现营业收

入 287.31 亿元，同比增长 14.33%；实现归属母公司净利润 32.17 亿元，

同比增长 5.30%。对应 EPS 为 0.9 元。其中 2018Q4，实现营业收入 109.15

亿元，同比增长 34.38%，环比增长 60.85%；实现归属母公司净利润 7.98

亿元，同比增长 5.15%，环比下降 10.29%。2018Q4 对应 EPS 为 0.22 元。 

   风机销售复苏，运营稳定增长：1）风机收入 210.16 亿元，同比增长 12.33%；

风机外销 5.86GW，同比上升 15.34%。受成本上行压力风机毛利率下滑

6.35 个百分点至 19.19%，风机及零部件整体盈利 8.7 亿元，同比下降

35.24%。2）风电场开发，发电量 0.76TWh，同比增长 17.4%，实现收入

39.15亿元，同比增长 20.30%；风电场开发盈利 20.0亿元同比增长31.57%。

毛利率 64.17%，同比下降 1.74 个百分点。3）风电服务收入 16.52 亿元，

同比下降 19.82%。毛利率 19.72%，同比上升 4.37 个百分点，贡献利润

0.74 亿元。4）水务、投资收益等业务收入 9.23 亿元，同比增长 150.52%。 

   招标订单创新高，投标价格反弹：2018 年，国内公开招标量为 33.5GW，

同比增长 23.15%，2.0MW、2.5MW 级别机组 2018 年 12 月投标均价为

3327 元/千瓦、3450 元/千瓦，比较 9 月份价格低点上升 5%、3.6%。期末，

在手外部订单合计 18.5GW ,创新高。 

   运营规模扩张，盈利持续改善：18 年底累计并网权益装机容量 4720MW，

权益在建容量 1540MW，核准未开工权益容量 2012MW；18 年新增权益

装机容量 900MW（处置了 48MW），新增核准 889MW。 

   费用率下降，现金流改善、存货增加：报告期内，公司在利润表中从“管

理费用”项目中分拆“研发费用”项目，同口径 2018 期间费用同比增长

2.55%至 52.97 亿元，期间费用率下降 2.12 个百分点至 18.44%。其中销

售费用同比下降 12.60%，销售费用率下降了 1.79 个百分点。质保金转回

的影响。财务费用增加了 21.76%，主要是因采购零部件及构建风电场支

出大量现金，同时因持续加大投资风电项目增加长期借款。2018 经营活

动现金流量净流入 31.25 亿元，同比增长 1.44%；销售商品取得现金 265.3

亿元，同比增长 15.14%。期末预收款项+合同负债 40.71 亿元，同比下降

12.61%。期末应收账款 148.23 亿元，同比下降 1.19%，应收账款周转天

数下降 24.8 天至 186.85 天。期末存货+合同资产 52.66 亿元，同比增长

28.98%；存货周转天数上升 2.13 天至 76.83 天。 

   投资建议：我们预计 2019-2021 年归属母公司净利润分别为 34.83、42.65、

53.49 亿元，同比分别增长 8.3%、22.4%、25.4%，EPS 分别为 0.98 元、

1.20、1.50 元。对应 PE 分别为 14.86、12.13、9.67 倍，维持买入评级。 

 风险提示：需求不达预期；风机价格竞争超预期；风电场业务不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.55 

一年最低/最高价 7.66/16.47 

市净率(倍) 2.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
49472.33 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.46 

资产负债率(%) 67.46 

总股本(百万股) 4101.56 

流通A股(百万股) 3400.16  
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表 1：2018 收入 287.31 亿元，同比增长 14.33%；盈利 32.17 亿元，同比增长 5.30% 

金风科技 2018 2017 同比 2018Q4 2017Q4 同比 2018Q3 环比 

营业收入（亿元） 287.31  251.29  14.33% 109.15  81.23  34.38% 67.86  60.85% 

毛利率 25.96% 30.24% -4.28% 20.11% 30.36% -10.25% 26.89% -6.78% 

营业利润（亿元） 37.18  35.09  5.98% 9.43  8.42  12.00% 9.79  -3.69% 

归属母公司净利润（亿元） 32.17  30.55  5.30% 7.98  7.58  5.15% 8.89  -10.29% 

净利率 11.20% 12.16% -0.96% 7.31% 9.34% -2.03% 13.10% -5.79% 

股本（亿股） 35.56  35.56  - 35.56  35.56  - 35.56  - 

EPS（元） 0.90  0.86  5.30% 0.22  0.21  5.15% 0.25  -10.29% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.   风机销售复苏，运营驱动增长 

2018 年，国内风电市场经历两年的下滑后，重新恢复增长，根据能源局口径，风电

新增并网容量 20.59GW，同比增长 37%；新增吊装约 22GW，同比增长约 12%。2018

年全国风电利用小时数 2095 小时，同比增加 147 小时，全年弃风电量 277 亿千瓦时，

同比减少 142 亿千瓦时，平均弃风率 7%，同比下降 5 个百分点，弃风限电状况明显缓

解。 

 

图 1：2018 全国新增并网 20.59GW，同比增长 37%  图 2：2018 全国风电利用小时数增长 147 小时 

 

 

 
资料来源：能源局，东吴证券研究所  资料来源：能源局，东吴证券研究所 

 

受此风电行业复苏和弃风限电持续改善大背景影响，1）公司风机销售恢复增长，

毛利率受价格下行及成本上行影响下滑明显，风机盈利下降；2）风电场发电量增长，

业绩快速增长，占比提升。总体而言，公司收入同比增长了 14.33%，盈利同比增长了

5.30%。 

 

图 3：2018 收入 287.31 亿元，同比增长 14.33%  图 4：2018 净利润 32.17 亿元，同比增长 5.30% 
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资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分业务来看： 

1）风机及零部件，销售收入 222.40 亿元，同比增长 14.37%（其中风机收入 210.16

亿元，同比增长 12.33%）；风机外销 5.86GW，同比上升 15.34%。受原材料成本上行压

力风机及零部件毛利率下行 6.35 个百分点至 18.88%（其中风机毛利率下滑 6.35 个百分

点至 19.19%），风机及零部件整体盈利 8.7 亿元，同比下降 35.24%。 

2）风电场开发，发电量 0.76TWh，同比增长 17.4%，实现收入 39.15 亿元，同比增

长 20.30%；风电场开发盈利 20.0 亿元同比增长 31.57%。毛利率 64.17%，同比下降 1.74

个百分点。 

3）风电服务收入 16.52 亿元，同比下降 19.82%。毛利率 19.72%，同比上升 4.37

个百分点，贡献利润 0.74 亿元。 

4）水务、投资收益等业务收入 9.23 亿元，同比增长 150.52%。 

 

表 2：分业务收入及毛利率情况 

金风科技 
营业收入 

（亿元） 

营业成本 

（亿元） 
毛利率 营收同比% 成本同比% 毛利率同比 

分行业             

风机及零部件销售 222.40 180.42 18.88% 14.37% 24.09% -6.35% 

风电服务 16.52 13.27 19.72% -19.82% -23.95% 4.37% 

风电场开发 39.15 14.03 64.17% 20.30% 26.45% -1.74% 

其他 9.23 5.00 45.83% 150.52% 263.86% -16.87% 

分产品             

6.0MW 3.71 3.97 -7.01% - - - 

3.0MW 19.07 15.37 19.38% 524.44% 536.22% -1.49% 

2.5MW 28.92 23.70 18.04% -48.19% -42.75% -7.78% 

2.0MW 143.97 116.20 19.29% 36.60% 47.55% -5.99% 

1.5MW 14.49 10.59 26.93% -36.52% -36.70% 0.20% 

113.24  123.08  

177.04  

300.62  

263.96  
251.29  

287.31  

8.69% 

43.84% 

69.80% 

-12.20% 
-4.80% 

14.33% 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

50

100

150

200

250

300

350

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

营业收入（亿元） 同比 

1.53  
4.28  

18.30  

28.49  
30.03  30.55  

32.17  

179.41% 

327.85% 

55.74% 

5.39% 1.72% 5.30% 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

归属母公司净利润（亿元） 同比 



 

4 / 13 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

风机零部件销售 12.24 10.58 13.52% 66.21% 73.87% -3.81% 

风电服务 16.52 13.27 19.72% -19.82% -23.95% 4.37% 

风电场开发 39.15 14.03 64.17% 20.30% 26.45% -1.74% 

其他 9.23 5.00 45.83% 150.52% 263.86% -16.87% 

分地区             

国内销售 266.82 196.05 26.52% 15.80% 22.01% -3.47% 

国际销售 20.48 16.66 18.67% -1.89% 14.01% -11.34% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分季度来看，2018Q4 营收 109.15 亿元，同比增长 34.38%，环比增长 60.85%；盈

利 7.98 亿元，同比增长 5.15%，环比下降 10.29%。 

 

图 5： Q4 营收 109.15 亿元，同比 34.38%，环比 60.85%  图 6：Q4 盈利 7.98 亿元，同比 5.15%，环比下降 10.29% 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

整体盈利能力方面，风机毛利率下降超预期，高毛利能力的风场收入比重上升，整

体毛利率下降 4.28 个百分点至 25.96%；整体净利率下降 0.96 个百分点至 11.20%。 

 

图 7：18 年毛、净利率同比下降 4.28、0.96 个百分点   图 8：18Q4 毛、净利率同比下降 10.25、2.03 个百分点 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   风机销量增长，毛利率下滑 

风机销售收入 210.16 亿元，同比增长 12.33%；零部件销售 12.24 亿元，同比增长

66.21%。风机对外销售 5.86GW，同比增长 15.35%，其中 2.0MW 机组销售容量明显增

加，销售容量占比由去年同期的 59.66%增至 74.39%。 

 

图 9：2018 风机收入 210.16 亿元，同比增长 12.33%  图 50：2018 风机外销 5.86GW，同比增长 15.35% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

风机毛利率下滑 6.35 个百分点至 19.19%，略超预期。重点机型 2.0MW 机型毛利率

下降 5.99 个百分点， 2.5MW 机型毛利率分别下降 7.77 个百分点。其中 2018 年下半年，

风机毛利率同比下降 8.15 个百分点至 17.97%，环比下降了 3.34 个百分点，风机平均税

后价格 3546.5 元/kW，成本过快上涨的势头得到遏制。2018 年下半年 2.0MW、2.5MW

机型税后单价降低至 3225、3720 元/kW，税前价格接近 2017 年底的招标价格。 

 

图 11：2018H2 毛利率同比下滑了 8.15 个百分点  图 12：风机平均价格（税后，左）、平均成本（右） 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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风机及零部件整体盈利 8.7 亿元，同比下降 35.24%，净利率 3.6%，同比下降 2.8

个百分点。净利率表现优于毛利率，主要是因为费用率的降低。 

 

图 13：2018H2 风机盈利 2.2 亿元，同比下降 76.12%  图 14：2.0MW 机型销售容量占比 73% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

从结构上来看，1）2.0MW 作为市场主流机型，销售容量达到 4360MW，同比提升

43.8%，占比 74.4%；2）2.5MW 实现销售容量 745MW，占比 12.7%；2）1.5MW 机型

随着产品生命周期的变化，销售容量持续减少至 360MW，同比下降 42.6%，占比 6.1%；

3）3MW 快速增长，全年实现销售 342MW，同比增长 660%，占比 5.8%；3）6MW 实

现销售 54MW，占比 0.9%。 

3.   招标订单创新高，投标价格反弹 

2018 年，国内公开招标量为 33.5GW，同比增长 23.15%。其中，海上风电招标 4.8GW，

同比增长 42%，占比 14.4%。南方市场招标 12.3GW，占比 36.6%，北方项目 18.7GW，

占比 55.6%，集中采购招标量 2.6GW，占比 7.8%。指定招 2.0MW 级别机组的项目占全

国招标量的 62.1%， 2.5MW 级别机组的项目占全国招标量的 5.9%， 3MW 级别机组的

项目占全国招标量的 21.0%。 

招标价格方面，自 2018 年四季度以来，各机组投标均价企稳回升，价格维持在 3300

元/千瓦以上。2.0MW 级别机组 2018 年 12 月投标均价为 3327 元/千瓦，比较 9 月份价

格低点上升 5%。2.5MW 级别机组 2018 年 12 月投标均价为 3450 元/千瓦，比较 8 月份

价格低点上升 3.6%。 

 

图 15：2018Q4 国内公开招标 9.6GW，同比增长 48%  图 16：机型招标价格反弹（单位：元/千瓦） 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

截至 2018 年年底，公司在手外部订单合计 18.5GW，同比增长 16.7%，外部订单持

续刷新历史记录。已签订合同订单充足，同比增加 37.4%，达到 12.9GW。其中，公司

海上风电在手订单容量为 741.8MW，公司国际外部订单 656.6MW。另有 1522MW 的内

部订单，主要为国内及海外自营风电场的供货需求。截至 2018 年底，公司产品结构持

续优化。随着产品交付及新增需求的变化，2S 平台产品订单占比从上一年度 69%降至

60%。外部在手订单容量 11GW，其中 2.0MW 仍为最主要的细分机型，占外部订单总

量的比例达 32%。2.5S 机型增长明显，占比增至 28%，订单容量超过 5GW。3S、6S 增

长潜力较大，截至 2018 年底，占比分别达到 8%及 2%。8MW 机型获得首单，新产品将

为公司开启新的市场空间。 

 

图 17：期末在手订单 18.50GW  图 18：在手订单中 2SMW 机型占比 60% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司积极开拓国际市场，并取得良好的业绩。澳洲 Cattle Hill、Moorabool 项目，阿

根廷 Loma Blanca 等项目相继开工，新开工项目容量接近 700MW；签订海外首个 3S 机

组客户订单，并成功拓展南美洲服务市场。截至 2018 年底，公司海外在手外部订单为

656.6MW，海外在建及待开发项目权益容量合计达到 1528MW。 
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4.   运营规模扩张，盈利持续改善 

风电场运营实现收入 39.16亿元，同比增长 20.30%；盈利 20.0亿元，同比增长 31.57%。 

 

图 19：2018H2 风场收入 19.0 亿元，同比增长 19%  图 20：2018H2 风场盈利 12.2 亿元，同比增长 64.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

截至2018年12月31日，公司国内外累计并网的自营风电场权益装机容量4720MW，

其中 34%位于西北地区，同比降低 7 个百分点；33%位于华北地区；22%位于华东及南

方地区，同比增长 5 个百分点。2018 年公司国内外新增权益并网装机容量 900MW，同

比提升 161%，增量主要来源于华东、华北地区及澳洲。公司同时处置了 48MW 的权益

容量。截至 2018 年底，公司国内权益在建容量 1540MW；国内在建容量中，西北地区

出现恢复性开工，南方和华东等消纳较好地区占比 60%。2018 年公司新增国内权益核

准容量 889MW，截至 2018 年底国内已核准未开工的权益容量为 2012MW。 

 

图 21：截至 2018 期末并网权益装机容量 4720MW  图 22：权益在建容量 1540MW 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

得益于西北地区限电情况得到改善以及南方新增项目陆续投运，2018 年公司自营风

电场的标准运行小时数同比增加 250 小时至 2244 小时，高于全国平均水平 149 小时。
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2018 年公司合并报表口径发电量 765MWh，同比增长 17.4%。参与市场化交易电量占天

润总发电量的比例为 26.9%。 

5.   费用率下降，现金流改善、存货增加 

报告期内，公司在利润表中从“管理费用”项目中分拆“研发费用”项目，同口径 2018

期间费用同比增长 2.55%至 52.97 亿元，期间费用率下降 2.12 个百分点至 18.44%。 

   

图 23：2018 期间费用 52.97 亿元，同比上升 2.55%  图 24：2018 期间费用率 18.44%，同比下降 2.12 个百分点 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

其中销售费用同比下降 12.60%，销售费用率下降了 1.79 个百分点。质保金转回的

影响。财务费用增加了 21.76%，主要是因采购零部件及构建风电场支出大量现金，同

时因持续加大投资风电项目增加长期借款。 

 

表 3：预计负债（质保金）科目 

质量保证金（亿元） 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2016H 2017H 2018H 

年初数 13.55 15.98 20.98 34.93 39.66 38.70 34.93 39.66 38.70 

本年增加 5.18 9.50 21.10 15.57 15.85 15.66 4.42 4.17 4.47 

本年转回 0.47 1.00 1.31 2.08 6.25 7.93 0.20 0.92 3.34 

销售费用-产品质量保证准备 4.71 8.49 19.79 13.48 9.59 7.73 4.22 3.25 1.13 

本年消耗 2.27 3.45 5.82 8.74 10.56 10.97 3.28 3.73 8.12 

外币报表折算差额 -0.01 0.04 0.02 -0.02 0.00 0.07 0.01 -0.01 0.00 

  15.98 20.98 34.93 39.66 38.70 35.52 35.86 39.17 31.72 

减：划分为流动负债的部分 6.27 8.33 12.90 15.99 17.73 15.70 13.07 18.30 14.97 

  9.71 12.66 22.03 23.67 20.97 19.83 22.78 20.87 16.75 

风机销售收入 106.53  153.77  266.04  218.68  187.09  210.16  89.21 69.66 76.56 

新增质保金比例 4.86% 6.18% 7.93% 7.12% 8.47% 7.45% 4.95% 5.99% 5.84% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2018经营活动现金流量净流入31.25亿元，同比增长1.44%；销售商品取得现金265.3
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亿元，同比增长 15.14%。期末预收款项+合同负债 40.71 亿元，同比下降 12.61%。期末

应收账款 148.23 亿元，同比下降 1.19%，应收账款周转天数下降 24.8 天至 186.85 天。 

 

图 25：2018 现金净流入 31.25 亿元，同比增长 1.44%  图 26：期末预收款项+合同负债 40.71 亿元，同比下降 12.61% 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

期末存货+合同资产52.66亿元，同比增长28.98%；存货周转天数上升2.13天至76.83

天。 

 

图 27：期末存货+合同资产 52.66 亿元  图 28：期末应收账款 148.23 亿元 

 

 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

6.   投资建议 

我们预计 2019-2021 年归属母公司净利润分别为 34.83、42.65、53.49 亿元，同比分

别增长 8.3%、22.4%、25.4%，EPS 分别为 0.98 元、1.20、1.50 元。对应 PE 分别为 14.86、

12.13、9.67 倍，维持买入评级。 

风险提示：需求不达预期；风机价格竞争超预期；风电场业务不达预期。 
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表 4：公司分季度经营情况简表 

金风科技 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 同比 环比 

营业收入 60.44  94.31  35.84  62.56  71.67  81.23  38.60  71.70  67.86  109.15  34.38% 60.85% 

毛利率 29.76% 26.91% 32.97% 31.78% 27.39% 30.36% 36.03% 28.57% 26.89% 20.11% -10.25% -6.78% 

毛利润 17.99  25.37  11.82  19.88  19.63  24.66  13.91  20.49  18.25  21.95  -10.98% 20.30% 

期间费用率 18.40% 18.35% 27.16% 15.52% 18.24% 23.56% 30.99% 4.92% 18.06% 13.38% -10.18% -4.68% 

销售费用 3.46  9.36  3.89  2.85  5.41  6.91  3.67  1.38  5.70  5.91  -14.53% 3.66% 

管理费用 5.58  5.64  4.19  4.76  5.79  9.98  5.25  0.06  4.20  6.62  -33.74% 57.57% 

财务费用 2.08  2.30  1.65  2.09  1.87  2.24  3.04  2.09  2.36  2.08  -7.21% -11.81% 

期间费用 11.12  17.30  9.73  9.71  13.07  19.14  11.96  3.53  12.25  14.60  -23.69% 19.15% 

资产减值 0.81  0.40  0.21  0.92  1.17  0.29  1.11  -1.33  -0.20  0.52  82.68% -366.77% 

营业利润 6.95  9.34  1.86  11.57  13.24  8.42  2.84  15.13  9.79  9.43  12.00% -3.69% 

营业外收入 1.36  1.01  0.37  -0.33  0.01  0.03  0.00  0.02  0.01  0.02  -34.27% 148.98% 

利润总额 8.26  10.20  2.22  11.14  13.21  8.34  2.83  15.12  9.79  9.09  9.02% -7.18% 

所得税 1.28  1.19  0.14  1.34  1.53  0.40  -0.01  1.91  0.86  1.24  207.06% 44.18% 

归母净利 6.91  8.62  1.81  9.52  11.63  7.58  2.40  12.90  8.89  7.98  5.15% -10.29% 

净利率 11.43% 9.14% 5.04% 15.22% 16.23% 9.34% 6.21% 18.00% 13.10% 7.31% -2.03% -5.79% 

存货 44.06  31.92  38.08  39.85  49.02  40.83  41.12  36.64  54.13  49.97  22.38% -7.69% 

股本 35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56  35.56      

EPS 0.19  0.24  0.05  0.27  0.33  0.21  0.07  0.36  0.25  0.22  5.15% -10.29% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金风科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 



 

12 / 13 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

流动资产 32917.5  44556.3  45269.0  60097.6    营业收入 28730.6  37887.1  45671.6  57757.2  

  现金 5065.9  4000.0  4000.0  4000.0    减:营业成本 21271.2  28863.6  34875.8  43776.2  

  应收账款 18126.8  28026.1  28779.4  38519.9       营业税金及附加 159.7  227.3  274.0  346.5  

  存货 4996.7  6721.7  5924.1  9304.5       营业费用 1665.7  2197.5  2649.0  3349.9  

  其他流动资产 4728.1  5808.6  6565.5  8273.1         管理费用 1746.7  3141.2  3535.6  4442.0  

非流动资产 48446.6  54356.9  60921.2  67410.2       财务费用 956.8  1141.1  1206.4  1242.0  

  长期股权投资 3660.4  4930.0  6199.7  7469.3       资产减值损失     

  固定资产 25508.7  30259.6  35664.5  40994.1    加:投资净收益 1346.4  1300.0  1300.0  1000.0  

  在建工程          其他收益 -558.4  387.6  434.3  506.8  

  无形资产 3306.9  3196.6  3086.4  2976.2    营业利润 3718.4  4003.9  4865.1  6107.3  

  其他非流动资产 15970.6  15970.6  15970.6  15970.6    加:营业外净收支  -36.0  -10.0  20.0  20.0  

资产总计 81364.1  98913.2  106190.2  127507.8    利润总额 3682.4  3993.9  4885.1  6127.3  

流动负债 31600.6  46593.0  50760.2  67694.6    减:所得税费用 399.8  399.4  488.5  612.7  

短期借款 3470.1  9881.9  5264.7  10721.0       少数股东损益 66.0  111.4  131.9  165.4  

应付账款 19999.8  24877.2  31067.6  39295.2    归属母公司净利润 3216.6  3483.1  4264.7  5349.2  

其他流动负债 8130.7  11834.0  14427.9  17678.4    EBIT 4181.7  3795.0  4721.5  6299.3  

非流动负债 23288.3  23710.2  24208.1  25315.1    EBITDA 5530.1  5106.0  6430.6  8381.4  

长期借款 18000.5  18000.5  18000.5  18000.5                                                                               

其他非流动负债 5287.8  5709.7  6207.6  7314.6    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 54888.9  70303.3  74968.3  93009.7    每股收益(元) 0.90  0.98  1.20  1.50  

少数股东权益 1513.9  1558.8  1612.0  1678.6    每股净资产(元) 7.02  7.61  8.33  9.23  

 

归属母公司股东权益 24961.2  27051.1  29609.9  32819.4    

发行在外股份(百万

股) 3556.2  4101.6  4101.6  4101.6  

负债和股东权益 81364.1  98913.2  106190.2  127507.8    ROIC(%) 8.3% 6.8% 8.1% 10.3% 

                                                                           ROE(%) 12.9% 12.9% 14.4% 16.3% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 26.0% 23.8% 23.6% 24.2% 

经营活动现金流 3125.4  1075.4  14546.4  4704.5    销售净利率(%) 11.2% 9.2% 9.3% 9.3% 

投资活动现金流 -6113.9  -7159.8  -8223.4  -8521.1  

 

资产负债率(%) 67.5% 71.1% 70.6% 72.9% 

筹资活动现金流 1201.4  5018.5  -6323.1  3816.6    收入增长率(%) 14.3% 31.9% 20.5% 26.5% 

现金净增加额 -1734.2  -1065.9  0.0  0.0    净利润增长率(%) 5.3% 8.3% 22.4% 25.4% 

折旧和摊销 1348.5  1310.9  1709.1  2082.1   P/E 16.09  14.86  12.13  9.67  

资本开支 -3828.8  -5890.2  -6953.7  -7251.5   P/B 2.07  1.91  1.75  1.58  

营运资本变动 -727.2  -3713.6  8569.5  -2743.4   EV/EBITDA 19.28  23.90  19.70  17.27  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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