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股价走势 

燃料电池加持，价值有望重估 
  

亚星客车是潍柴集团旗下主要从事客车类业务的上市公司，近年来盈利承
压，但未来或受益于燃料电池的发展，价值有望重估。 

氢能源首次写入政府工作报告，政策持续加码。早在 09 年，中央财政就
开始对包括燃料电池汽车在内的节能与新能源车进行购车补贴；14 年，加
氢站的补贴文件也推出，从产业链的角度全方位的扶持燃料电池的发展；
16 年，《中国氢能产业基础设施发展蓝皮书》提出：到 2020 年，加氢站数
量达到 100 座，燃料电池车辆达到 10000 辆。今年两会，政府工作报告首
次增加“推动加氢设施建设”表述，氢能源的地位进一步提高，未来产业
发展或将产业政策帮助下加速发展。 

氢燃料电池加快发展或将使得客车整车厂价值被重估。受新能源客车补贴
退坡，及高铁覆盖面增广的原因，客车行业的景气度处于下降的趋势。但
由于受动力电池的续航里程相对较短的问题，一直在公路客车上新能源车
应用处于较低的水平，主要是在公交车新能源化，在 2018 年的新能源客车
中，新能源公交车销量占到 90.6%。氢燃料电池能够大大的增加续航里程，
预计在公路客车新能源化加速，2018 年公路客车销量在整个客车销量占比
43%，其中新能源化率仅为 12%，新能源化的空间大。随着氢燃料电池应
用加速，客车整车厂价值有望被重估。 

亚星客车是潍柴集团控股的客车平台，或受益潍柴的燃料电池技术。潍柴
动力早在 2016 年已经开始布局氢能源，先后与苏州弗尔赛、博世、英国锡
里斯动力和巴拉德进行合作。尤其是潍柴与巴拉德合作值得关注，巴拉德
在 1983 年一直致力于燃料电池的开发制造，在 30 多年的经验积累下，目
前已经成为质子交换膜燃料电池技术的全球领导者。目前潍柴动力持有巴
拉德 19.9%的股份，是其第一大股东，并且在国内成立合资公司生产燃料
电池。亚星客车的控股股东是潍柴集团，或受益潍柴动力的燃料电池技术。 

公司燃料电池客车产品已经开始投放。亚星在 2018 年潍柴改革 20 周年展
上展出首款氢燃料客车。今年 4 月 18 日，工信部官网公示申报第 319 批
《道路机动车辆生产企业及产品公告》新产品，参与此次申报的燃料电池
产品总共 6户企业 8个型号，其中包括亚星牌 YBL6818FCEV与 JS6108GHFCEV
型号燃料电池客车。 

投资建议：我们预计公司 19-21 年的营收分别为 25.9 亿、28.1 亿和 33.9
亿，归母净利润分别为 0.22 亿、0.36 亿和 0.47 亿，选取燃料电池产业链
相关标的大洋电机、威孚高科、东方电气作为可比公司，给予公司 19 年
1.3 倍 PS，对应目标价为 15.30 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示：技术进步不及预期，商业化进展不及预期、产业政策支持不及
预期 
  
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,386.73 2,457.59 2,592.75 2,810.55 3,385.30 

增长率(%) (29.71) 2.97 5.50 8.40 20.45 

EBITDA(百万元) 154.84 207.47 149.62 166.54 211.75 

净利润(百万元) 42.82 13.07 22.12 36.40 47.29 

增长率(%) (31.28) (69.47) 69.18 64.60 29.90 

EPS(元/股) 0.19 0.06 0.10 0.17 0.21 

市盈率(P/E) 70.24 230.06 135.99 82.62 63.60 

市净率(P/B) 17.22 15.98 14.68 12.47 10.42 

市销率(P/S) 1.26 1.22 1.16 1.07 0.89 

EV/EBITDA 27.35 16.94 33.40 30.72 28.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 潍柴集团旗下的客车公司 

1.1. 公司发展历程及产品类别 

亚星客车是当前潍柴集团旗下主要从事客车类业务的上市公司。公司由江苏亚星客车集团
有限公司（国家首批 300 家重点企业）于 1998 年发起成立，1999 年于上交所上市。2011

年底，潍柴集团与江苏亚星客车集团的战略重组完成后，亚星客车正式加入潍柴集团，成
为其子公司。亚星客车在客车领域行业经验丰富，曾连续 7 年位居国内客车销量第一。公

司技术亦领先同业：早在 2001 年公司研制的第一辆 YZL6701 型纯电动客车便成功下线；

加入潍柴集团后，公司致力于新能源客车及高端产品的研发，2012 年公司获第三届中国节

能和新能源公交客车创新大赛“技术创新奖”，2013 年推出高端客车品牌“维特思达”。 

图 1：亚星客车公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司客车产品种类丰富，产品销售立足国内，覆盖全球。亚星客车主要业务为客车的研发、
制造与销售，其产品覆盖从 5-18 米各型客车，主要用于公路、公交、旅游、团体、新能
源客车及校车等市场。公司产品的销售以国内市场为主，同时大力开拓海外市场，目前公

司各类型客车已远销北美、澳洲、东欧、东南亚、俄罗斯、中东、非洲等地。公司经营以

直销为主，经销为辅，以订单模式提供标准化及定制化产品。 

图 2：公司产品种类与销售状况 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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1.2. 近年盈利承压 

公司以客车销售业务为主，销售区域主要为国内。公司主营业务包括客车销售与配件销售，
其中客车销售占据主导地位，2018 年年报显示，公司客车销售业务营收达 23.2 亿元，占

总营收比例接近 95%。从销售地区上看，亚星客车立足国内，覆盖全球。客车及配件销售
以国内为主，2018 年国内客车及配件销售达 15.5 亿元，占比 63%。此外，虽近两年国内

客车市场逐渐萎缩，但海外市场却逐步打开，2017 年海外客车及配件销售达 7.2 亿元，相

较于 2016 年增长 118%，这一数据在 2018 年上升至 8.8 亿元，海外扩张势头得以保持。 

图 3：2012-2018年公司业务结构  图 4：2012-2018年公司产品销量地域分布 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

受国内行业环境与政策影响，公司营收与净利近年承压。2017 年后公司营收与净利双双
迈入下滑状态：公司 2017 年营收 23.9 亿元，同比减少近 30%，2018 年仍不乐观，实现营
收 24.6 亿元，与上年几乎持平；公司净利润 2017 年为 5228 万，2018 年 1561 万，下滑

态势显著。2017 年以来，客车行业整体陷入低迷，中汽协数据显示 2017 年中大型客车销

量同比下滑 5.69%，2018 年同比下滑 15.87%，客车市场处于萎缩状态。随着经济发展与消
费升级，居民出行需求向网约车、航空、铁路等转移，公路客运份额被逐步蚕食。此外，

2018 年国家收紧对新能源客车的政策补贴，全年补贴整体退坡 40%，财务费用有所上升，

净利润被进一步压缩。 

图 5：2012-2018年公司营业收入及同比增速  图 6：2012-2018年公司净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

1.3. 公司股权集中 

公司股权结构集中，且对参股公司控制力强。公司最大股东为潍柴（扬州）亚星汽车有限
公司，持股比例 51%，江苏亚星汽车集团持股 0.61% 。除上述两大机构外，前五大股东均
为自然人且均非公司管理层人员。公司主要参股公司包括：潍坊市维特思达汽车销售公司、

维特思达（深圳）汽车销售公司以及厦门丰泰国际新能源汽车公司，前两者主要肩负载客
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汽车与零部件销售业务；丰泰国际新能源汽车公司为亚星客车 2012 年通过股权变更与增

资获得的新能源汽车子公司。 

图 7：公司股权架构与主要子公司 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 燃料电池产业发展加速 

燃料电池汽车经过了数百年的发展历史，随着技术的不断突破，燃料电池离消费者越来越

近，进入商业化初期。燃料电池具有燃料能量转化率高、噪音低以及零排放等优点，从上

个世纪末以来便一直受到各国政府和企业的关注，其研发、示范和商业化应用的资金投入
就不断增加。2016 年是燃料电池产业化的里程碑式的一年，加拿大巴拉德燃料电池客车运

行突破 1000 万公里，美国普拉格燃料电池叉车实现百万次加氢，韩国现代燃料电池轿车

运行里程超过 150 万公里。  

图 8：燃料汽车发展历史 

 

资料来源：中国燃料电池汽车发展问题研究，天风证券研究所 

 

 

2.1. 质子交换膜燃料电池适合车用 

燃料电池主要由正极、负极和电解质三部分组成。  

根据电解质的类型，可分为六类： 

1、质子交换膜燃料电池（PEMFC） 

2、碱性燃料电池（AFC） 

3、磷酸燃料电池（PAFC） 

4、熔融碳酸盐燃料电池（MCFC） 

5、固态氧化物燃料电池（SOFC） 

6、直接甲醇燃料电池（DMFC） 

质子交换膜燃料电池（PEMFC）与车载环境最为匹配，目前在汽车上广泛应用。 

当其工作时： 

氢气通过管道或导气板到达阳极，在阳极催化剂的作用下，氢分子解离； 

在电池的另一端，氧气（或空气）通过管道或导气板到达阴极，在阴极催化剂的作用下，

氧分子和氢离子与通过外电路到达阴极的电子发生反应生成水； 

电子在外电路形成直流电。 

因此，只要源源不断地向燃料电池阳极和阴极供给氢气和氧气，就可以向外电路的负载连
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续地输出电能。 

图 9：氢燃料电池工作原理 

 
资料来源：新材料在线，天风证券研究所 

 

2.2. 燃料电池产业链清晰，上中下游分工明确 

相比于传统电池，燃料电池各个环节的技术要求都更高，燃料电池产业链可以分为： 

上游是氢燃料的获取，包括氢气的制取、储存、运输和加注环节； 

中游是燃料电池的制造，包括了核心部件——电堆，以及辅助系统。其中电堆零部件主要

有膜电极、端板、双极板等，膜电极是燃料电池中最核心的部分，辅助系统包括空压机、

增湿器等； 

以及下游的应用，主要分为三部分：燃料电池汽车、固定式电站、便携式设备。 

近几年，氢燃料产业链上下游公司技术不断进步，燃料电池汽车的商业化进程加速。 
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图 10：燃料电池产业链 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

2.3. 产业扶持政策完善，氢能源写入政府工作报告 

氢能源首次写入政府工作报告，政策持续加码。早在 09 年，中央财政就开始对包括燃料
电池汽车在内的节能与新能源车进行购车补贴；14 年，加氢站的补贴文件也推出，从产业
链的角度全方位的扶持燃料电池的发展；16 年，《中国氢能产业基础设施发展蓝皮书》提

出：到 2020 年，加氢站数量达到 100 座，燃料电池车辆达到 10000 辆。今年两会，政府

工作报告首次增加“推动加氢设施建设”表述，氢能源的地位进一步提高，未来产业发展

或将产业政策帮助下加速发展。 

表 1：燃料电池产业政策 

时间  单位  文件名  主要内容 

2009 年 3 月 财政部 节能与新能源汽车示范

推广财政补助资金管理

暂行办法 

中央财政对试点城市购买混合动力汽车\纯电动汽车和燃料电池汽

车等节能与新能源汽车给予一次性定额补助.其中低排放、低能耗混

合动力汽车：0.4 万元-42 万元不等的成本差价财政补贴；零排放纯

电动和燃料电池汽车：6 万元-60 万元不等的成本差价财政补贴。 

2011 年 2 月 全国人民代表大会 中华人民共和国车船税

法 

纯电动汽车、燃料电池和插电式混合动力汽车免征车船税，其他混

合动力汽车按照同类车辆使用税额减半征税。 

2014 年 11 月 财政部 关于新能源汽车充电设

施建设奖励通知 

对符合国家技术标准且日加氢能力不少于 200 公斤的新建燃料电池

汽车加氢站每个站奖励 400 万元。 

2015 年 5 月 国家发展改革委、工

业和信息化部 

中国制造 2025 明确提出将新能源汽车作为重点发展领域，未来国家将积血支持电

动汽车、燃料电池汽车的发展。对燃料电池汽车的发展战略，提出

三个发展阶段：第一是在关键材料零部件方面逐步实现国产化；第

二是燃料电池和电堆整车性能逐步提升；第三方面是要实现燃料电

池汽车等配套基础设施基本完善，燃料电池汽车实现区域小规模运

行。 

2016 年 10 月 中国标准化研究院资 中国氢能产业基础设施 到 2020 年，我国氢能产业基础设施发展将取得重大突破。其中，
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源与环境分院、中国

电器工业协会燃料电

池分会 

发展蓝皮书(2016) 以能源形式利用的氢气产能规模将达到 720 亿 m3；加氢站数量达

到 100 座；燃料电池车辆达到 10000 辆；氢能轨道交通车辆达到 50

列；行业总产值达到 3000 亿元。到 2030 年，氢能产业将成为我国

新的经济增长点和新能源战略的重要组成部分，产业产值将突破

10000 亿元；加氢站数量达到 1000 座，燃料电池车辆保有量达到

200 万辆，高压氢气长输管道建设里程达到 3000km。 

2018 年 2 月 财政部、工业和信息

化部、科技部、发展

改革委 

关于调整完善新能源汽

车推广应用财政补贴政

策的通知 

四部委联合发布《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政策

的通知》，燃料电池补贴政策基本不变，力度不减。 

2018 年 5 月 上海市科学技术委员

会、上海市发展和改

革委员会、上海市经

济和信息化委员会、

上海市财政局 

上海市燃料电池汽车推

广应用财政补助方案 

1、国补与地补比例 1:0.5； 

2、燃料电池系统达到额定功率不低于驱动电极额定功率的 50%，或

不小于 60KW 的，按照中央财政补助 1:1 结予补贴。 

2019 年 1 月 深圳市发展和改革委

员会 

深圳市 2018 年新能源

汽车推广应用财政支持

政策 

1、电动车按照国补 0.5 倍补贴； 

2、燃料电池汽车按照国补 1 倍补贴。 

2019 年 3 月 国务院 《政府工作报告》 审议后的《政府工作报告》（修订版）补充了“推动充电、加氢等设

施建设”等内容。这是氢能源首次写入政府报告中。 

资料来源：人大，财政部，国务院，发改委，工信部，深圳发改委，科技部等，天风证券研究所 
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3. 依托潍柴燃料电池技术优势，发力燃料电池客车 

3.1. 氢燃料电池客车前景广阔 

氢燃料电池相比锂电池性能更优越，未来前景广阔。目前包括包括新能源客车在内的新能
源车型大多采用锂电池，这是由于锂电池技术难度小，产业链也相对完善齐全。但是在商
用车领域，锂电池低能量密度的物理特性决定了其无法满足客车与载货车的高续航要求。

对比丰田 Mirai 氢燃料电池与 Tesla Models 60 的锂电池性能可知，同等重量/体积的氢燃料

电池可提供更多的能量与续驶里程，这一特性非常契合客车的使用需求。除此以外氢燃料

电池性能提升空间大，也没有后续的电池回收处理成本。 

图 11：氢燃料电池与锂电池性能对比 

 

资料来源：高工锂电，天风证券研究所 

目前氢燃料电池客车在新能源客车中销量占比小，成长空间大。中国汽车工业协会发布的
数据显示，2018 年 9 月至 2019 年 3 月，燃料电池客车销量约占新能源客车销量的 1.8%，
由于技术不成熟、产业链不齐全等因素，氢燃料电池性能的优越性在市场中得以充分发挥，

需求也暂时处于抑制状态。氢燃料电池客车市场具有极大的成长空间。 

图 12：当前燃料电池客车需求状况 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，天风证券研究所 

 

3.2. 潍柴集团与亚星客车关系紧密，可助其发力氢燃料客车 

潍柴集团深耕氢燃料电池领域，可助亚星发力氢燃料客车。2011 年底，潍柴集团完成与
江苏亚星客车集团的战略重组，亚星客车正式成为潍柴集团旗下公司，潍柴集团通过潍柴
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（扬州）亚星汽车有限公司对亚星客车实施控股。 

图 13：潍柴集团与亚星客车股权控制关系 

 

资料来源：潍柴集团官网，天风证券研究所 

潍柴集团子公司潍柴动力在燃料电池领域布局已久。2016 年 11 月，潍柴动力认购苏州弗
尔赛新能源科技集团 33.5%的股份以充分发挥“弗尔赛燃料电池+潍柴终端”的优势；2017

年 11 月，潍柴动力与博世签署战略合作框架协议，共同研发氢燃料电池及组件；2018 年
5 月，潍柴动力认购英国锡里斯公司 20%的股份，并联合研发燃料电池；2018 年 8 月，潍

柴动力收购全球领先的氢燃料电池质子交换膜研发企业巴拉德公司 19.9%的股份，成为其

第一大股东，并获取其新一代燃料电池技术转让。 

潍柴与亚星关系紧密，未来亚星客车或将在潍柴集团的技术支持下推出量产版氢燃料电池
客车。亚星客车在潍柴改革 20 周年展上推出首款非量产版氢燃料电池客车，该车型号为

YBL6818FCEV，搭载潍柴 80KW 驱动电机，由氢燃料电池发电，整车续驶里程大于 300km，

车驶最高时速可达 95km/h 以上。 

表 2：潍柴动力在氢燃料电池产业布局 

时间  相关标的 内容  

2016 年 11月 16

日 

苏州弗尔赛能源科技公司

（新三板上市公司） 

1、潍柴动力与苏州弗尔赛能源科技公司签署股份认购协议，认购非公开发行

股份，认购总额 4995 万人民币，持股比例 33.5%； 

2、弗尔赛现有业务将与亚星客车、潍柴汽车产生协同，充分发挥“弗尔赛燃

料电池技术优势+潍柴终端平台优势”效应，加快新能源产业链的快速落地。 

2017 年 11月 21

日 

博世 1、潍柴与博世签署全面战略合作框架协议； 

2、建立国际一流的燃料电池汽车技术创新链和产业链，共同合作开发生产氢

燃料电池及相关部件。 

2018 年 5 月 16

日 

英国锡里斯动力控股有限公

司（全球领先的固态氧化物

燃料电池（SOFC）供应商） 

1、潍柴与 ceres 公司签署协议，以 4000 万英镑认购 ceres 的部分新股，持股

比例达 20%； 

2、双方将联合于 2020 年前在中国潍坊成立合资公司，推动实现 SOFC 技术在

中国市场的商业化。CeresPower 将在中国市场独家授权合资公司使用 SteelCell

技术，产销燃料电池系统、电堆和电池片，应用于客车、卡车和特定发电市场； 

3、潍柴动力与 CeresPower 将首期合作联合开发以 CNG 为燃料的

30kWSteelCell？燃料电池，用于电动客车增程系统，预计 2019 年上半年完成

验证。 

2018 年 8 月 30

日 

巴拉德 1、潍柴动力与巴拉德公司签订战略合作协议，潍柴出资 1.63 亿收购巴拉德

19,9%的股份； 

2、成立合资公司生产燃料电池； 
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3、以 9000 万美元获取巴拉德公司新一代 LCS 燃料电池的技术转让。 

资料来源：中国工程机械商贸网，钜大锂电网，电子说网，天风证券研究所 

公司燃料电池客车产品已经开始投放。今年 4 月 18 日，工信部官网公示申报第 319 批《道
路机动车辆生产企业及产品公告》新产品，参与此次申报的燃料电池产品总共 6 户企业 8

个型号，其中包括亚星牌 YBL6818FCEV 与 JS6108GHFCEV 型号燃料电池客车。此次亚星客
车、一汽解放青岛汽车分别申报 2 款燃料电池产品，数量最多，未来亚星客车可能将推出

更多型号燃料电池客车。 

图 14：第 319 批《道路机动车辆生产企业及产品公告》的两款亚星客车的燃料电池客车 

 

资料来源：工信部，天风证券研究所 
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4. 盈利预测和估值 

盈利预测假设： 

（1）氢燃料电池行业继续高速发展 

（2）客车行业保持平稳 

（3）公司燃料电池加速布局 

我们预计公司 19-21 年的营收分别为 25.9 亿、28.1 亿和 33.9 亿，归母净利润分别为 0.22

亿、0.36 亿和 0.47 亿，选取燃料电池产业链相关标的大洋电机、威孚高科、东方电气作为

可比公司，给予公司 19 年 1.3 倍 PS，对应目标价为 15.30 元，首次覆盖给予“增持”评

级。 

表 3：可比公司估值（Wind 一致预期，截止 2019年 4月 25日） 

 总市值（亿元） 营业收入（亿元） PS 

证券简称  2019E 2020E 2019E 2020E 

大洋电机 148.2 110.4 132.5 1.3 1.1 

威孚高科 201.9 90.8 97.1 2.2 2.1 

东方电气 354.8 328.5 351.2 1.1 1.0 

    1.5 1.4 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

5. 风险提示 

技术进步不及预期，商业化进展不及预期、产业政策支持不及预期 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 342.78 456.33 207.42 224.84 270.82 
 

营业收入  2,386.73 2,457.59 2,592.75 2,810.55 3,385.30 

应收票据及应收账款 3,674.72 4,131.20 3,758.05 4,793.90 5,657.51 
 

营业成本 1,955.47 1,992.64 2,099.87 2,285.93 2,746.67 

预付账款 65.04 50.41 69.30 71.74 89.99 
 

营业税金及附加 2.06 1.84 1.81 2.16 2.50 

存货 202.79 204.45 169.72 276.32 222.41 
 

营业费用 163.20 137.39 140.01 157.39 187.21 

其他 114.64 98.34 106.85 124.08 117.58 
 

管理费用 111.35 51.92 51.08 64.64 72.03 

流动资产合计 4,399.96 4,940.74 4,311.33 5,490.87 6,358.31  研发费用 63.78 75.08 74.41 80.66 97.16 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

财务费用 70.47 92.93 103.02 95.36 123.88 

固定资产 235.22 222.29 215.01 207.21 199.42 
 

资产减值损失 22.60 102.64 94.31 73.19 90.05 

在建工程 3.88 8.77 7.06 6.64 6.98 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 48.65 48.90 46.96 45.02 43.08 
 

投资净收益 0.24 12.78 4.42 5.81 7.67 

其他 27.07 9.48 6.78 4.93 4.93 
 

其他 (70.69) (32.95) (8.84) (11.62) (15.34) 

非流动资产合计  314.82 289.45 275.81 263.81 254.41 
 

营业利润  68.26 23.31 32.67 57.03 73.49 

资产总计  4,714.79 5,230.18 4,587.14 5,754.68 6,612.72 
 

营业外收入 1.31 2.03 2.14 1.83 2.00 

短期借款 389.81 453.36 543.74 677.52 1,469.46 
 

营业外支出 0.97 1.79 0.93 1.23 1.32 

应付票据及应付账款 1,757.12 1,830.01 1,734.22 2,477.19 2,411.76 
 

利润总额  68.60 23.54 33.88 57.62 74.17 

其他 760.36 759.05 697.58 928.76 834.09 
 

所得税 16.32 7.93 8.47 14.41 18.54 

流动负债合计 2,907.28 3,042.43 2,975.54 4,083.47 4,715.30 
 

净利润  52.28 15.61 25.41 43.22 55.63 

长期借款 1,477.31 1,813.12 1,245.80 1,252.35 1,419.90 
 

少数股东损益 9.46 2.54 3.29 6.82 8.34 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 42.82 13.07 22.12 36.40 47.29 

其他 71.09 99.18 70.36 80.21 83.25 
 

每股收益（元） 0.19 0.06 0.10 0.17 0.21 

非流动负债合计  1,548.40 1,912.30 1,316.16 1,332.56 1,503.15 
       

负债合计  4,455.68 4,954.73 4,291.70 5,416.03 6,218.45 
       

少数股东权益 84.44 87.31 90.60 97.42 105.76 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 220.00 220.00 220.00 220.00 220.00 
 

成长能力  
     

资本公积 342.09 342.09 342.09 342.09 342.09 
 

营业收入 -29.71% 2.97% 5.50% 8.40% 20.45% 

留存收益 (50.36) (37.28) (15.17) 21.23 68.52 
 

营业利润 -44.52% -65.85% 40.15% 74.57% 28.87% 

其他 (337.07) (336.67) (342.09) (342.09) (342.09) 
 

归属于母公司净利润 -31.28% -69.47% 69.18% 64.60% 29.90% 

股东权益合计 259.10 275.45 295.43 338.65 394.28 
 

获利能力       

负债和股东权益总

计  

4,714.79 5,230.18 4,587.14 5,754.68 6,612.72 
 

毛利率 18.07% 18.92% 19.01% 18.67% 18.86% 

      
 

净利率 1.79% 0.53% 0.85% 1.30% 1.40% 

       
ROE 24.51% 6.95% 10.80% 15.09% 16.39% 

       
ROIC 8.50% 3.74% 4.27% 5.21% 6.30% 

现金流量表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 52.28 15.61 22.12 36.40 47.29 
 

资产负债率 94.50% 94.73% 93.56% 94.12% 94.04% 

折旧摊销 25.22 25.52 13.94 14.16 14.39 
 

净负债率 704.77% 766.90% 643.97% 594.46% 742.82% 

财务费用 77.35 108.39 103.02 95.36 123.88 
 

流动比率 1.51 1.62 1.45 1.34 1.35 

投资损失 (0.24) (12.78) (4.42) (5.81) (7.67) 
 

速动比率 1.44 1.56 1.39 1.28 1.30 

营运资金变动 (416.66) (550.23) 179.05 (164.05) (980.65) 
 

营运能力       

其它 21.91 56.43 3.29 6.82 8.34 
 

应收账款周转率 0.69 0.63 0.66 0.66 0.65 

经营活动现金流  (240.14) (357.06) 317.00 (17.13) (794.43) 
 

存货周转率 12.04 12.07 13.86 12.60 13.58 

资本支出 (19.70) (12.33) 31.82 (5.85) 1.96 
 

总资产周转率 0.51 0.49 0.53 0.54 0.55 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）       

其他 3.23 26.55 (30.40) 7.66 0.71 
 

每股收益 0.19 0.06 0.10 0.17 0.21 

投资活动现金流  (16.47) 14.21 1.42 1.81 2.67 
 

每股经营现金流 -1.09 -1.62 1.44 -0.08 -3.61 

债权融资 2,168.85 2,568.79 2,109.91 2,238.00 3,199.62 
 

每股净资产 0.79 0.86 0.93 1.10 1.31 

股权融资 (67.97) (92.53) (108.45) (95.36) (123.88) 
 

估值比率       

其他 (1,729.60) (2,188.18) (2,568.79) (2,109.91) (2,238.00) 
 

市盈率 70.24 230.06 135.99 82.62 63.60 

筹资活动现金流  371.27 288.08 (567.32) 32.74 837.74 
 

市净率 17.22 15.98 14.68 12.47 10.42 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 27.35 16.94 33.40 30.72 28.53 

现金净增加额 114.67 (54.76) (248.91) 17.42 45.98 
 

EV/EBIT 32.01 19.11 36.83 33.58 30.61 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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