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[Table_Title] 工业 资本货物 

宏润建设：长三角一体化东风至，民营轨交龙头踏浪来 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

受益于长三角一体化建设，轨交业务有望进入快速上升通道：根据我们

统计，2018Q4 发改委累计批复长三角重点项目 6247 亿，占发改委批复项

目总投资的 57%左右，凸显了长三角一体化的战略升级及在基建补短板中

的重要地位。而由于 1）发展空间最为广阔，2）申请城市通常为人口密

集、财政实力良好的一二线城市及 3）2018H2 国家批复 4 个长三角轨道交

通项目，项目建设预计在 2019H2 开始加速，轨道交通是我们长三角地区

最为看好的基建子板块。公司作为长三角轨道交通区域龙头（轨道交通订

单占比 43%）核心受益，轨交业务有望进入快速上升通道； 

市政业务预计稳定增长：考虑到 1）长三角一体化的建设将进一步刺激产

业园、工业产房、市政中心的建设；2）由于长三角地区互联互通需求的

提升，我们预计市内公路的改造需求十三五期间也将稳定增长及 3）长三

角流域环境治理、海绵城市的建设将提振给排水及相关工程需求，我们认

为十三五期间长三角地区市政工程建设需求将保持强劲，从而支撑公司相

关业务稳定增长； 

深耕华东，在手订单充裕，成长确定性高：2018 年，公司 80%收入来自

于华东地区，资产负债率维持在 80%以下的良好水平。同时，截止 2018

年底，公司在手未完成订单 266.3 亿元，是公司 2018 年收入的 2.7 倍，

订单保障充足，因此我们认为公司未来两年内生增长的确定性较高。而同

时目前公司估值处于历史底部，考虑到较高的增长确定性，我们认为公司

估值有充分的修复空间； 

投资建议：预计公司 2019/2020 年净利润 3.82/4.42 亿元，同比分别增长

27.1%/15.7%，EPS 0.35/0.40。给予公司 2019E 净利润 18x PE 估值，目

标价 6.24 元，首次覆盖给予“买入”评级； 

风险提示：基建投资恢复慢于预期，毛利结转低于预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8127  9888  11169  12741  

（+/-%） -7.62% 21.67% 12.96% 14.07% 

净利润(百万元） 272  300  382  442  

（+/-%） 16.72% 10.47% 27.14% 15.66% 

摊薄每股收益(元) 0.25  0.27  0.35  0.40  

市盈率(PE) 18.53  16.77  13.19  11.40  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,102/959 

总市值/流通(百万元) 5,182/4,505 

12 个月最高/最低(元) 4.70/3.44 
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投资故事 

1、长三角轨道交通建设预计 2019 年起进入快速上升通道。尽管长三角基础设施建设

强度及城镇化水平在全国属于领先水平，但与发达地区相比仍有较为广阔的发展空间，

而由于 1）参照发达国家基建设施密度及十三五规划，轨道交通是长三角地区发展空间

最大的基建子板块；2）在国家提高准入门槛后，申请轨道交通项目的城市多为人口密

集、经济实力良好的一二线及强三线城市，项目执行情况一般较好且受 PPP 监管趋严的

影响较小及 3）2018H2 以来发改委已批复苏州、上海、杭州、江苏（城际铁路群）四个

轨道交通项目，按照项目设计及建设施工流程，2019H2 起长三角轨道交通项目订单及

建设将明显加速，我们预计 2019 年起长三角轨道交通建设将进入快速上升通道，作为

深耕长三角轨交市场的区域龙头（轨交订单占比 40%），公司核心受益，相关业务有望

快速发展； 

 

2、市政业务预计稳定发展。考虑到：1）长三角一体化建设将提振产业园区、工业厂房、

市政中心等相关建设需求；2）基于互联互通的市内公路建设及改造需求有望逐渐释放

以及 3）长三角流域综合治理以及海绵城市的建设将提振给排水工程及地下管廊的建设

需求，我们认为十三五期间长三角市政建设需求将维持强劲，从而支撑公司相关业务稳

定发展； 

 

3、房建业务无需过度担忧。尽管房地产行业 2019 年下行压力较大，但由于长三角地区

房地产市场对棚改货币化的依赖程度不高，我们预计当地地产市场受到此轮政策收紧的

影响较小，同时由于目前全国房地产库存仍总体处于低位，我们预计 2019 年房地产新

开工不会出现显著下滑，从而使得公司房建业务总体维持韧性； 

 

4、深耕华东，在手订单充足，成长确定性高。2018 年，华东地区占公司总收入的 80%

左右，资产负债率维持在 80%以下的良好水平。同时，截止 2018 年底，公司在手未完

成订单 266.3 亿元，是公司 2018 年收入的 2.7 倍，订单保障充足，因此我们认为公司

未来两年内生增长的确定性较高。而同时目前公司估值处于历史底部，考虑到较高的增

长确定性，我们认为公司估值有充分的修复空间； 
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盈利预测与投资建议 

考虑到公司新签订单加速以及一次性损益影响的消除，我们认为 2019-2020 年业绩将稳

步增长，估值中枢也有望提升。预计公司 2019/2020 年净利润 3.82/4.42 亿元，同比分

别增长 27.1%/15.7%，EPS 0.35/0.40。给予公司 2019E 净利润 18x PE 估值，目标价

6.24 元，首次覆盖给予“买入”评级； 

 

图表 1：公司盈利预测 

(人民币百万) 2017 2018 2019E 2020E 

新签轨交订单 5,494 5,715 6,858 8,229 

新签市政订单（包括PPP） 3,520 5,670 6,237 6,861 

新签房建订单 878 1,823 1,458 1,167 

     收入 8,127 9,888 11,169 12,741 

同比增速 -7.6% 21.7% 13.0% 14.1% 

净利润 272 300 382 442 

同比增速 16.7% 10.5% 27.1% 15.7% 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 
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长三角基建迎拐点，轨道交通发展空间广阔 

尽管长三角地区基建设施在我国处于较高水平，但与发达国家及地区相比，仍有广阔发

展空间。随着 2018Q4 基建补短板以来项目密集批复以及 2019 年长三角一体化建设上

升至国家战略，我们认为 2019 年长三角基建将迎来加速拐点，其中轨道交通发展空间

最大。 

长三角基建发展空间仍然广阔 

根据 2016 年国务院批准的《长江三角洲城市群发展规划》，长三角包括上海、江苏、浙

江及安徽 26 市，是世界六大城市群之一，也是中国城镇化基础最好的地区之一。尽管

长三角地区基建设施强度在我国属于发达地区，但与发达国家地区相比仍有较大发展空

间：1）尽管长三角地区高速公路密度达到发达国家平均水平，但是与同样拥有高人口

密度的发达地区东京区相比，高速公路设施密度仅为东京区高速公路密度的 58%左右；

2）长三角铁路密度相比发达国家地区平均水平同样偏低，且区域内发展不均衡，苏北

多市仍未通高铁，且与南方主要城市无直达铁路；3）与发达城市相比，长三角轨道交

通强度同样较低。 

 

图表 2：世界六大城市群对比 

 

资料来源：网络公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

图表 3：长三角与东京都高速公路密度对比  图表 4：长三角与发达国家地区铁路密度对比 

 

 

 

资料来源：日本东京都交通株式会社，太平洋证券研究院 
 

资料来源：CEIC，太平洋证券研究院 
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图表 5：长三角与发达城市轨道交通密度对比 

 
资料来源：中国轨道交通协会，网络公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

政策发力，2019 长三角基建迎拐点 

2018 年四季度起，为配合国家基建补短板政策，发改委加速审批项目。根据我们统计，

2018Q4 发改委共批复重点项目 1.1 万亿，其中长三角地区项目 6247 亿，远超过 2017

年以来任何一个进度，体现了国家基建托底经济的决心，同时也体现了长三角一体化建

设在国家战略中的重要地位。 

 

图表 6：发改委每季度批复重点项目投资额  图表 7：发改委每季度批复长三角重点项目投资额 

 

 

 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 
 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 
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除项目审批外，我们也注意到了 2019 年以来长三角一体化建设执行的加速。1 月 3 日，

《长三角地区市场体系一体化建设合作备忘录》正式签署；1 月 9 日，长三角协同优势

产业基金正式成立，预计可以撬动 500-1000 亿元资本；1 月 16 日，《上海大都市圈规

划》编制工作正式启动；而 3 月两会的政府工作报告再次强调了长三角一体化建设的加

速已经上升为国家战略，因此我们认为 2019 年是长三角一体化升级为国家级战略的元

年，其基建项目有望进一步加速。除强劲的基建规划外，长三角地区政府财力良好，财

政自足率高，因此我们对长三角地区的基建项目执行持乐观态度。 

 

图表 8：长三角一体化建设重要时间节点 

时间 事件 

2018/07 《长三角地区一体化发展三年行动计划（2018-2020 年）》下发 

2018/11 进博会期间习主席明确表态将长三角一体化发展上升为国家战略 

2019/01 三省一市签署《长三角地区市场体系一体化建设合作备忘录》 

2019/01 上海国资委公告长三角协同优势产业基金成立 

2019/01 上海大都市圈规划正式启动 

2019/03 2019 两会政府报告再次明确长三角一体化为国家战略，并要求编制规划纲要 
 

资料来源：政府公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

图表 9：我国各省一般预算内收入自足率 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

轨道交通是长三角地区我们最看好的基建子板块  

在长三角所有子板块中，轨道交通是我们最看好的子板块，按照设计建设周期，2019H2

起长三角地区轨道交通设计及施工将进入快速上升通道。 

 

首先，华东轨道交通相对于发达国家的发展空间最大，十三五内规划的建设速度也最快。

根据我们统计，长三角地区十三五每年需增加轨道交通运营里程 435 公里，年复合增速

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

上

海

市 

北

京

市 

浙

江

省 

江

苏

省 

广

东

省 

天

津

市 

山

东

省 

福

建

省 

重

庆

市 

山

西

省 

辽

宁

省 

河

北

省 

湖

北

省 

海

南

省 

安

徽

省 

江

西

省 

陕

西

省 

河

南

省 

四

川

省 

湖

南

省 

内

蒙

古 

贵

州

省 

云

南

省 

广

西

省 

吉

林

省 

新

疆

省 

宁

夏

省 

黑

龙

江 

甘

肃

省 

青

海

省 

西

藏

区 

(%) 

全国平均：52.8% 



 
公司深度报告 

P9 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

达到 22.7%，远高于公路和铁路。 

图表 10：分省十三五轨道交通运营里程规划 

（公里） 2017 年底运营 2020 目标 

全国 5,033 9,983 

华北 889 1,905 

北京 685 1,177 

天津 175 513 

石家庄 28 72 

太原 - 49 

呼和浩特 - 51 

包头 - 42 

东北 410 691 

沈阳 123 150 

大连 182 299 

长春 82 119 

吉林 - 21 

哈尔滨 23 102 

华东 1,698 3,489 

上海 732 800 

南京 364 540 

苏州 138 359 

无锡 56 119 

常州 - 54 

南通 - 60 

徐州 - 67 

杭州 104 197 

宁波 75 100 

绍兴 - 41 

温州 - 205 

合肥 52 166 

淮安 20 50 

芜湖 - 47 

马鞍山 - 41 

福州 25 148 

厦门 30 152 

南昌 49 82 

济南 - 81 

青岛 54 182 

中南 1,251 2,474 

郑州 137 167 

洛阳 - 41 

武汉 251 275 

宜昌 - 125 

长沙 67 260 

广州 365 520 

深圳 298 597 
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东莞 38 165 

佛山 34 102 

中山 - 91 

珠海 9 25 

南宁 53 107 

西南 635 1,148 

重庆 264 410 

成都 269 460 

贵阳 13 90 

昆明 89 188 

西北 150 276 

西安 89 198 

兰州 61 36 

乌鲁木齐 - 42 
 

资料来源：中国轨道交通协会，太平洋证券研究院 

 

 

图表 11：十三五长三角地区基建运营里程年复合增速对比 

 

资料来源：各省政府公开文件，中国轨道交通协会，太平洋证券研究院 

 

其次，自 2018Q4 以来，轨道交通是基建补短板最重要的载体。根据我们统计，2018Q4

发改委合计批复轨道交通重点项目 8497 亿元，占全部批复重点项目的 77%，同时考虑

到单位里程轨道交通投资额相比铁路公路更高，对基建投资的拉动效果最为明显，我们

认为一旦经济低于预期，发改委有可能进一步加速轨道交通项目审批托底经济。而就长

三角地区而言，2018H2 以来，发改委总共批复苏州、杭州、上海、江苏（城际铁路）

四个长三角地区轨道交通项目，按照设计建设周期，2019H2 起长三角地区轨道交通设

计及施工将进入快速上升通道。 
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图表 12：2018 年四季度重点项目分版块投资额  图表 13：主要基建项目单位里程投资额对比  

 

 

 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院  资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

图表 14：2018H2 发改委批复长三角轨道交通项目 

项目名称 投资额（亿元） 里程（公里） 

苏州城市轨道交通第三期建设规划（2018-2023） 368 164 

调整杭州市城市轨道交通第三期 2017-2022 建设规划 560 68 

上海城市轨道交通第三期建设规划 2018-2023 2,983 286 

江苏沿江城市群城际铁路近期规划 2,317 1,063 
 

资料来源：发改委，太平洋证券研究院 

 

最后，我们认为从资金的角度考虑，轨道交通的确定性最强：1）在国家提高轨道交通

准入门槛后，申请轨道交通的城市大多为人口密集、经济条件较好的一、二线城市，政

府财力较好；2）同时，由于轨道交通使用者付费的商业模式，我们认为轨道交通在所

有基建板块中受 PPP 监管趋严的影响最低，因此在所有基建板块中我们最看好轨道交通

的执行。 

 

图表 15：申请地铁城市财政状况显著好于中西部省份（2017 年数据，单位亿元） 

 

总财政收

入 

其中：一般公共

预算收入 

一般公共

预算支出 

总收入/一般预

算支出 

一般预算收入/

一般预算支出 

杭州 2,921 1,567 1,541 190% 102% 

上海 12,839 6,642 7,547 170% 88% 

武汉 2,677 1,402 1,728 155% 81% 

江西省（2016） 3,123 2,151 4,620 68% 47% 

河南省 5,238 3,397 8,225 64% 41% 

云南省 3,392 1,886 5,784 59% 33% 

甘肃省 1,241 816 3,307 38% 25% 

青海省 409 246 1,530 27% 16% 
 

资料来源：Wind，各省财政厅，各省国民经济发展统计公报，太平洋证券研究院 
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图表 16：10 号文 PPP 监管收严，项目质量及现金流更加重要 

10 号文 此前政策 

1）强调实质重于形式；2）财政支出责任占

比超过 5%地区，不得新上政府付费项目，3）

打捆包装项目内容无实质关联、使用者付费

比例低于 10%的不予入库，4）付费机制与

考核完全挂钩，不得变向锁定政府支出责

任，5）继续强调 10%红线，超过 10%地区

新项目不得入库 6）新签项目不得以政府性

基金、国有资本经营预算安排运营补贴 

1）可行性缺口补助项目需要建立产出绩效

挂钩相关机制，挂钩部分不得低于 30%，2）

不宜继续采用 PPP 模式的项目（例如 1 年内

无进展，财政超红线）实施清库，3）政府

付费及可行性缺口补助项目支付需连续平

滑，不得导致某一时间段支出压力过大 

 

资料来源：财政部，太平洋证券研究院 

 

图表 17：历史上无轨道交通项目因质量问题被清库 

被取消项目 被取消原因 

北京地铁 14 号线 主体不合规 

北京地铁 16 号线 主体不合规 

昆明地铁 4 号线 主体不合规、运作不规范 

昆明地铁 5 号线 主体不合规、运作不规范 

徐州地铁 1 号线 主体不合规 

苏州地铁 1 号线 运作不规范、未按照要求披露信息 
 

资料来源：公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

深化转型，业绩估值将迎拐点 

公司是长三角轨交建设区域龙头，也是全国第一家进入上海地铁盾构施工领域的民营企

业，具备地上、地下全面的施工能力，截止 2018 年，公司拥有盾构装备 35 台。2017

年以来，公司深化业务转型，基础设施建设与投资业务占收入比重已进一步提升至近

90%。我们认为随着长三角地区基建（特别是轨道交通）在 2019-2020 年迎来高峰，公

司也将收获业绩及估值拐点。 
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图表 18：公司收入结构拆分 

 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

起源浙江，深耕长三角二十余载 

公司 1994 年成立于浙江宁波，主要从事市政项目建设施工业务，1995 年开始参与上海

地区地铁工程建设，并于 2006 年上市，2008 年通过定向增发吸收控股股东房地产开发

业务后开始涉足地产行业，但 2017 年起地产开发业务规模开始明显减少。截止 2018 年

年报，公司实际控制人郑宏舫直接并通过宏润控股间接合计持有公司 29%的股份。 

 

图表 19：公司股权结构 

 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

0

20

40

60

80

100

120

2015 2016 2017 2018

建筑施工 房产销售 其他 

(亿元) 



 
公司深度报告 

P14 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

轨道交通业务占比高，长三角轨交加速最大受益者 

公司深耕长三角地区轨道交通建设，是区域轨道交通建设龙头。2018 年，公司轨道交通

新签订单/收入占公司全部业务的 43.2%/41.2%，在主要建筑上市公司中最高。2018 年

以来，公司先后中标杭州地铁三号线 1期、杭州地铁 7号线、杭州地铁 4号线二期 SG4-2-2

标段、杭州地铁四号线二期工程总承包、苏州轨道交通 6 号线 5 个轨道交通项目，合计

金额 98.4 亿元，而截止 2018 年底，公司未完成轨道交通订单 99.6 亿元，是 2018 年轨

道交通业务收入的 2.4 倍，在手订单充足。同时，我们认为由于近期长三角轨道交通项

目的密集批复，预计 2019H2 开始进入设计及施工高峰期，公司 2019 年的轨道交通订

单有望进一步加速，从而使得公司轨道交通业务在 2019-2020 年进入高速增长期。 

 

图表 20：公司近期签约轨道交通项目 

项目名称 投资（万元） 

杭州地铁 3 号线一期工程土建施工 SG3-9 标段 150,292 

杭州地铁 7 号线工程土建施工 SG7-3 标段 73,297 

杭州地铁 4 号线二期工程土建施工 SG4-2-2 标段 96,823 

杭州地铁 4 号线二期工程施工总承包标段项 571,923 

苏州市轨道交通 6 号线工程土建施工项目（首批）VI-TS-03 标 91,499 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

市政业务预计稳步发展 

公司市政业务主要包括道路桥梁、市政建筑、给排水设施等施工建设业务，我们认为受

益于长三角一体化的建设及相关政策的推动，公司市政业务在十三五期间能够稳定发展。

首先，我们认为长三角科创中心的定为将刺激长三角市政建设需求。根据《中国制造

2025-G60 科创走廊行动纲要》，长三角地区将打造高端装备、人工智能、集成电路、生

物医药、新材料等多个行业的科创中心，因此我们认为相关产业园、工业厂房、市政中

心等的建设将加速。 

图表 21：G60 科创走廊示意图 
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资料来源：新浪，公开信息整理，太平洋证券研究院 

 

其次，由于长三角一体化建设的深化，基于互联互通需求的市内道路建设及改造需求将

在十三五期间提速。同时，由于长三角地区流域综合治理及海绵城市建设，我们预计长

三角地区给排水工程的需求也将稳定增长。 

 

图表 22：公司近期签约市政项目 

项目名称 投资（万元） 

通途路（世纪大道-东外环）综合管廊工程施工 II 标段 31,311 

大毛坞-仁和大道供水管道工程 IV 标段 51,775 

西洪大桥及接线工程（环镇北路-北环快速路）施工 II 标 58,961 

杭州经绍兴至台州铁路站前工程 HSTZQ-2 标段 225,700 

鄞县大道（同德路-镇岚路）改造提升工程 I 标段 I-a 标段 29,666 

安庆市经开区元山南路（外环北路-长风路）及西宁路（元山南路-皖江大道）道排工程施工 14,447 

福建省平潭及闽江口水资源配置工程第 3 标段 30,399 

姚江南岸滨江休闲带（机场路-青林渡路）工程 19,542 

嘉兴市域外配水工程（杭州方向）盾构一标项目 67,363 

浙江海洋运动中心（亚帆中心）工程建设 44,768 

徐汇滨江公共开放空间（罗秀东路-徐浦大桥段）工 程市政及配套建筑 76,968 

宁波市兴宁路（兴宁桥至福明路）综合整治工程 II 标段 15,798 
 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

房建、地产业务无需过度担忧 

尽管 2019 年房地产市场面临较大的下行压力，但我们认为对公司房建及地产业务无需

过度担忧：1）长三角地区房地产市场对棚改货币化依赖较小，且长期人口呈净流入趋

势，预计受到此轮地产政策调控收紧影响不大；2）全国房地产库存目前仍然处于低位； 

 

图表 23：各省棚改货币化去库存面积占商品房销售面积比重 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

新

疆 

内

蒙

古 

青

海 

陕

西 

贵

州 

甘

肃 

黑

龙

江 

湖

南 

吉

林 

宁

夏 

湖

北 

山

西 

山

东 

云

南 

辽

宁 

江

西 

河

南 

河

北 

安

徽 

浙

江 

四

川 

广

西 

海

南 

江

苏 

福

建 

广

东 

全国平均 

(%) 



 
公司深度报告 

P16 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

资料来源：克而瑞，易居，统计局，太平洋证券研究院 

 

深耕华东，在手订单充足，增长确定性高 

2018 年，华东地区占公司总收入的 80%左右，资产负债率维持在 80%以下的良好水平。

同时，截止 2018 年底，公司在手未完成订单 266.3 亿元，是公司 2018 年收入的 2.7 倍，

订单保障充足，因此我们认为公司未来两年内生增长的确定性较高。而同时目前公司估

值处于历史底部，考虑到较高的增长确定性，我们认为公司估值有充分的修复空间。 

 

图表 24：2018 年公司分地区收入划分  图表 25：公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司资料，太平洋证券研究院  资料来源：公司资料，太平洋证券研究院 

 

图表 26：公司 PE-BAND  图表 27：公司 PB-BAND 

 

 

 

资料来源：Wind，公司资料，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，公司资料，太平洋证券研究院 
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风险提示 

 基建投资恢复慢于预期； 

 结转毛利率低于预期； 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 2644 2971 2604 2457 2260  营业收入 8798 8127 9888 11169 12741 

应收和预付款项 688 589 629 708 805  营业成本 -7794 -7284 -8664 -9810 -11215 

存货 7083 6388 7200 8152 9320  营业税金及附加 -210 -83 -120 -136 -155 

其他流动资产 560 433 457 457 457  销售费用 -34 -24 -10 -12 -14 

流动资产合计 10975 10381 10889 11774 12841  管理费用 -144 -163 -442 -499 -570 

长期股权投资 190 396 698 698 698  财务费用 -234 -150 -130 -129 -112 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -115 -80 -16 -30 -30 

固定资产 1087 1061 1196 1172 1187  投资收益 36 30 37 35 35 

在建工程 25 14 44 122 161  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 31 30 29 28 28  营业利润 304 374 542 589 682 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 -1 -244 5 5 

其他非流动资产 1040 1134 1672 1672 1672  利润总额 303 372 298 594 687 

资产总计 13346 13016 14529 15467 16587  所得税 -74 -100 -100 -200 -231 

短期借款 2963 2439 2616 2616 2616  净利润 230 273 198 394 455 

应付和预收款项 5080 5190 6299 6898 7633  少数股东损益 3 -1 102 -12 -14 

长期借款 1337 1221 1166 1166 1166  归母股东净利润 233 272 300 382 442 

其他负债 1168 1147 1380 1380 1380        

负债合计 10548 9997 11461 12061 12795  预测指标      

股本 1103 1103 1103 1103 1103   2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

资本公积 344 371 416 454 498  毛利率 9.03% 9.35% 11.16% 10.95% 10.76% 

留存收益 1082 1273 1473 1761 2089  销售净利率 2.65% 3.35% 3.04% 3.42% 3.47% 

归母公司股东权益 2529 2747 2991 3318 3690  销售收入增长率 3.41% -7.62% 21.67% 12.96% 14.07% 

少数股东权益 270 272 77 89 102  EBIT 增长率 32.10% -6.98% 13.65% 9.36% 10.68% 

股东权益合计 2799 3019 3068 3406 3792  净利润增长率 10.36% 16.72% 10.47% 27.14% 15.66% 

负债和股东权益 13346 13016 14529 15467 16587  ROE 9.21% 9.90% 10.04% 11.51% 11.97% 

       ROA 1.75% 2.09% 2.07% 2.47% 2.66% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.23% 6.62% 6.47% 7.45% 7.73% 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E  EPS(X) 0.21  0.25  0.27  0.35  0.40  

经营性现金流 1980  1122  410  102  50   PE(X) 21.62  18.53  16.77  13.19  11.40  

投资性现金流 -129  -259  -519  -65  -65   PB(X) 1.99  1.83  1.68  1.52  1.37  

融资性现金流 -1451  -498  -351  -184  -182   PS(X) 0.57  0.62  0.51  0.45  0.40  

现金增加额 -36  -2  -8  0  0   EV/EBITDA(X) 5.52  6.05  5.49  5.37  4.88  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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