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报告摘要： 

智能燃气表龙头，估值优势明显。截止 2019 年 5 月 31 日，公司 PE（TTM）

估值为 14.75X，2019 年以来公司估值总体处于上市以来最低水平。我们

认为，公司作为国内最大的智能燃气表生产制造企业，经过多年发展构建

了从智能表具、智能采集、智慧运营、智慧服务的智慧燃气生态体系，在

目前位置具备一定估值吸引力。 

“工商业+民用”双轮驱动，协同效应明显。公司民用燃气表在西北、华中、

东北地区销售占比较高，天信仪表在华北、华东地区优势明显，客户及渠道

具备较大协同优势。公司近年来经营质量明显好于竞争对手， 2019 年一季

度公司销售净利率达到 23.98%，高出竞争对手 10 个百分点以上，显示公

司的优异的规模优势和协同效应。 

天然气需求坚挺，燃气用户具备坚实增长基础。制造业、生活消费和电力是

驱动天然气消费增长的主要因素。2019 年前四个月，国内天然气消费量同

比增长 13.26%。根据预测， 2021 年全球的每年燃气表具需求有望达到

8600 万台，复合增长率 9.5%，其中智能燃气表复合增长率为 13%。 

NB-IoT 智能燃气表渗透率有望快速提升。2018 年公司物联网智能燃气表销

量达到 239.9 万台，其中 NB-IoT 智能燃气表达到 53.8 万。NB-IoT 燃气表

具有安全性高、广覆盖、低功耗等优势，目前公司已经与中国电信、华为、

各家燃气公司展开战略合作，国内运营商、设备商、终端芯片厂商以及行业

合作的 NB-IOT 生态圈正在形成。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 5.97、

6.79 和 8.03 亿元，对应 EPS 分别为 1.39、1.58 和 1.87 元。当前股价对应

2019-2021 年 PE 值分别为 13、11 和 10 倍，首次推荐给予“强烈推荐评

级”。 

风险提示：NB-IoT 智能燃气表推广不及预期，工商业燃气消费不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,687.55  2,039.90  2,448.69  2,859.08  3,374.47  

增长率（%） 97.55% 20.88% 20.04% 16.76% 18.03% 

净利润（百万元） 340.78  495.93  597.16  679.36  802.61  

增长率（%） 255.18% 45.53% 20.41% 13.77% 18.14% 

净资产收益率（%） 11.57% 14.29% 15.15% 15.38% 16.12% 

每股收益(元) 1.48  1.17  1.39  1.58  1.87  

PE 12.10  15.31  12.89  11.33  9.59  

PB 1.42  2.21  1.95  1.74  1.55    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

公司专注于智慧燃气系统解决方案建设，主
要产品包括无线远传智能燃气表及系统软

件、IC 卡智能燃气表及系统软件、气体流量
计、应用软件及云服务。公司 NB-IoT 智能

燃气表起步较早，具备广阔成长前景。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2019-11-07 追加承诺限售股份上市流通

（142.93 万股） 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 17.91-20.76 

总市值（亿元） 76.86 

流通市值（亿元） 66.14 

总股本/流通 A股（万股） 42915/36930 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.15 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 高速成长的智能燃气表龙头，估值优势明显 

1.1. 公司把握下游成长机遇，业绩持续高增长 

公司成立于 1997 年，起步于智能燃气表的研发和销售。2012 年上市成功，2017 年从金卡更名为“金卡

智能”。 公司目前主要产品包括无线远传智能燃气表及系统软件、IC 卡智能燃气表及系统软件、气体

流量计、应用软件及云服务，构建了从智能表具、智能采集、智慧运营、智慧服务的智慧燃气生态体系。 

图 1: 公司构建了智慧燃气整体解决方案 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2016 年，公司以 13.96 亿元价格收购天信仪表 98.54%的股权，其中 6.76 亿元以现金支付，7.20 亿元以

发行股份的方式支付。天信仪表是国内工业燃气计量行业龙头企业，与公司民用燃气表形成良好的互补

和协同效应，天信仪表与公司于 2016 年 11 月份开始并表。 

图 2: 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

2016 年以来，公司并购天信仪表开始并表，工业气体流量计和民用智能燃气表需求持续向好，物联网表
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及物联网平台等新产品、新技术的研发与市场拓展持续推进，再加上 2017 年以来京津冀及周边地区“煤

改气”工程的推进，公司营业收入和归母净利润大幅增加。 

图 3: 公司营业收入 2016 年后加速增长（单位：亿元）  图 4: 公司归母净利规模快速扩大（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

气体流量计、无线燃气表及系统软件、IC 卡智能燃气表及系统软件为目前公司业务占比较大的产品，2018

年占公司业务比重分别为 33.97%、30.72%、16.35%。 

公司总体毛利表现较为亮眼，上市以来总体保持在 40%以上。2016 年以来，公司各项业务毛利率总体稳

步回升。2018 年主营业务毛利率达到 48.68%。气体流量计毛利率持续改善，2018 年毛利率达到 62.57%；

GPRS/CDMA 远程实时燃气监控系统及系统软件毛利率 54.77%。 

图 5: 公司主营业务构成（单位：万元）  图 6: 公司各类产品毛利率情况（单位：%）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

随着公司的业绩持续增长，公司 PE（TTM）估值不断下探。截止 2019 年 5 月 31 日，公司PE（TTM）估值为

14.75X，2019 年以来公司估值总体处于上市以来最低水平，我们认为，民用燃气和工业用气下游需求仍可以

维持，公司物联网燃气表推广进度持续向好，智能燃气平台建设不断推进，公司在目前位置具备一定估值吸

引力。 
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图 7: 公司 PE（TTM）处于上市以来最低水平 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

1.2. “工商业+民用”双轮驱动，协同效应明显 

公司并购天信仪表后，构建了民用智能燃气表、工商业气体流量计协同发展的产品格局，双方在客户、

销售渠道、原材料采购、技术开发等方面协同优势较大。 

 

图 8: 公司民用无线智能燃气表  图 9: 天信仪表 TYL 型气体腰轮流量计 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

表 1：公司主要产品及应用场景 

产品大类  产品细分  应用场景  

无线远传智能燃气表 NB-IoT 物联网智能燃气表、GPRS/CDMA物联网智能燃气表和 民用为主 
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LoRaWAN 物联网智能燃气表 

IC 卡智能燃气表 IC 卡智能燃气表和收费管理系统 民用为主 

气体流量计 
气体腰轮（罗茨）流量计、气体涡轮流量计、气体旋进流量计以

及气体超声流量计 

主要应用于天然气输

送干线、工业和商业

气体流量计量和控制 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

从销售区域来看，公司与天信仪表合并之前，民用燃气表在西北、华中、东北地区销售占比较高，而天

信仪表在华北、华东地区优势明显。双方合并之前，天信仪表客户中，公司未实现销售收入的有接近 80

家，双方渠道和客户资源协同优势明显。 

 

 

图 10: 金卡股份（天信仪表并表前）区域收入结构  图 11: 天信仪表收购前区域收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司民用燃气表的主要采购原材料包括壳体、基表、电子元器件和芯片等，天信仪表的主要采购原材料

包括壳体、罗茨表、电子元器件、芯片和传感器。双方产品的原材料和零部件相似或相同，合并后采购

量的提升有助于降低采购单价，提升盈利水平。 

图 12: 天信仪表营业收入及净利润变动情况（万元）   图 13: 天信仪表并表后毛利率稳步提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司与天信仪表合并后，将其纳入上市公司运作体系，企业管理、技术研发、售后服务等方面进行资源
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共享，运营成本明显降低，充分挖掘了上市公司及天信仪表的盈利能力。 

公司近年来经营质量明显好于竞争对手， 2019 年一季度公司销售净利率达到 23.98%，高出竞争对手 10

个百分点以上，显示公司的优异的规模优势和协同效应。 

公司 2018 年营业收入 20.40 亿元，同比增长 20.88%，归母净利润 4.98 亿元，同比增长43.06%。相对

于其他竞争对手规模优势明显。 

 

图 14: 公司销售净利率逐步好于竞争对手（%）   图 15: 公司净利润增长率近年好于竞争对手（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 16: 公司营收规模明显超出同行业公司（万元）  图 17: 公司净利润规模显著好于竞争对手（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2. 民用及工商业需求两旺，天然气需求仍具备较大提升空间 

2.1. 天然气需求坚挺，居民消费和工商业需求增长迅速 

2018 年，我国天然气消费量超过 2800 亿立方米，同比增长 18%。根据发改委发布的《天然气发展十三

五规划》，2020 年国内天然气综合保供能力要达到 3600 亿立方米以上，天然气占一次能源消费比例提升

到 8.3%到 10%，国内天然气产量要达到 2070 亿立方米，实现城镇人口天然气气化率 57%，气化人口 4.7

亿。 
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图 18: 国内天然气消费稳步增长（十亿立方米）  图 19: 各省市天然气消费情况概览 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

分地区看，全国天然气消费量及增量主要集中在环渤海、长三角和西南地区，2017 年三个地区天然气消

费量 1189 亿立方米，占比达 50%。用气量超过 100 亿立方米的省份（直辖市、自治区）有江苏、广东、

四川、新疆、北京、山东六省市，河北、河南、浙江、重庆四省市用气量也接近百亿立方米。 

图 20: 2019 年国内天然气消费依然坚挺（亿立方米）  图 21: 生活消费、电力和制造业驱动天然气消费增长  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2019 年以来，国内天然气消费依然保持坚挺，前 4 个月天然气累计消费量达到 1010 亿立方米，与去年

同期相比增长 13.26%。 

从天然气消费结构来看，制造业、电力、煤气及水生产和供应业和生活消费是天然气的主要消费去向，

占比分别达到 39%、21%和 19%。 

从行业增速来看，2016 年以来，制造业、生活消费和电力是驱动天然气消费增长的主要因素。随着天然

气基础设施完善，城镇用户增长，环保因素推进，居民和工商业用户用气需求两旺。 
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图 22: 各行业天然气消费所占比重  图 23: 生活消费、电力和制造业驱动天然气消费增长  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2.2. 天然气管网建设持续推进，燃气用户具备增长基础 

根据发改委发布的《中长期油气管网规划》，2020 年全球油气管网规模要达到 16.9 万公里，其中原油、

成品油、天然气管道里程分别为 3.2、3.3、10.4 万公里，明显增强储运能力。 

2025 年，国内油气管网规模要达到 24 万公里，全国省区市成品油、天然气主干管网全部连通，100 万

人口以上城市成品油管道基本接入，50 万人口以上的城市天然气管道基本接入。 

表 2：国内油气管道发展预期目标 

指标  2015 年 2025 年  年均增速  

原油管道（万公里） 2.7 3.7 3.2% 

成品油管道（万公里） 2.1 4.0 6.7% 

天然气管网（万公里） 6.4 16.3 9.8% 

原油管道进口能力（亿吨） 0.72 1.07 4.0% 

原油海运进口能力（亿吨） 6.0 6.6 1.0% 

天然气管道进口能力（亿立方米） 720 1500 7.6% 

LNG 接卸能力（万吨） 4380 10000 8.6% 

天然气（含 LNG）储存能力（亿立

方米） 
83 

400 17% 

城镇天然气用气人口 2.9 5.5 6.6% 

资料来源：发改委、东兴证券研究所 

2018 年底，中国天然气长输管道在建项目和已完工项目使天然气管道总里程已达 7.6 万千米。潜江—韶

关、中俄东线天然气管道已部分完工，全年建成跨省干线管道 1540 千米；蒙西管道一期、鄂安沧输气

管道一期、中缅管道支干线楚雄至攀枝花天然气管道投产。 

表 3：“十三五”天然气长输管道重点项目 

重点项目  项目名称  

“十二五”结转项目 
西气东输三线（中段）、闽粤支干线、西气东输四线、中俄东线天然气管道、新疆煤制

气外输管道、陕京四线、楚雄-攀枝花天然气管道、青藏天然气管道 
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完善四大进口通道 中亚 D 线、西气东输五线 

干线管网建设 
川气东送二线、鄂尔多斯-安平-沧州管道、青岛-南京管道、国家主干管道向长江中游城

市群供气支线等 

区域管网和互联互通管

道 

建成中卫-靖边、濮阳-保定、东仙坡-燕山、武清-通州、海口-徐闻、建平-赤峰、杭锦旗-

银川、重庆-贵州-广西、威远-荣昌-南川-涪陵等天然气管道；加强省内供气支线建设，扩

大市场覆盖范围 

储气库、煤层气、页岩气、

煤制气外输管道 
文 23-豫鲁支干线、陕 43-靖边配套管道，适时启动蒙西、蒙东煤制气配套管道 

资料来源：发改委、东兴证券研究所 

南川水江—涪陵白涛项目开工建设，预计 2019年 10 月投运，区域管网建设方面，广东天然气管网、粤

东、粤西、粤北三地 6 个主干管网开工，预计 2020 年底建成。 

图 24: 中长期天然气主干管网规划示意图 

 

资料来源：发改委，东兴证券研究所 

截止 2017 年，我国城市用气人口达到 3.39 亿人，县城用气人口 6186 万人。随着城镇化水平持续提高，以

及天然气管网建设推进，每年新增用气人口加速增长。2017 年城市和县城合计年新增用气人口 4168 万人，

自 2007 年后，国内每年新增用气人口均超过 2000 万人。 

2018 年中国城镇常住人口 8.31 亿人，常住人口城镇化率达到 59.58%，但中西部地区部分省份城镇化率还未

超过 50%。 

按此计算，我国仍有 9 亿左右人口仍未实现生活用气，未来国内天然气居民消费仍有巨大发展空间。随着国

内燃气渗透率的提升，民用燃气表仍有巨大增量发展空间。 

根据国外专业机构预测（ Stat Plan Gas Metering Report Ed 2 2017），2016 年-2021 年全球的每年燃气

表具需求由 5500 万台增加到 8600 万台，复合增长率 9.5%，其中智能燃气表复合增长率为 13%。 
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图 25: 城市及县城用气人口稳步增长（万人）  图 26: 城市管道建设持续推进（公里） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

3. NB-IoT 燃气表大规模商用在即，助力智能燃气生态建设 

3.1. 物联网智能燃气表持续放量 

公司自2012年起就开始布局物联网燃气表及系统，在国内同行业公司中处于领先位置。截至2018年底，

公司物联网系统平台“能源云”接入燃气公司 560 家，连接智能终端 180 万台。 

图 27: NB-IoT 智慧燃气解决方案架构图  图 28: 公司物联网燃气表大规模商用推进（万台） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

随着智慧城市建设政策的逐步落实，燃气企业对降低管理成本、减少供销差损失的迫切需求以及燃气用

户对提升公用事业服务水平的普遍要求，加上京津冀及周边地区煤改气政策的持续推进，公司物联网燃

气表保持快速增长势头。 

2017 年公司物联网智能燃气表销量 161.6 万台，首次超过 IC 卡智能燃气表（160.7 万台）。2018 年公司

物联网智能燃气表销量达到 239.9 万台，其中 NB-IoT 智能燃气表达到 53.8 万。 

公司目前与各大燃气公司、中国电信、华为、阿里巴巴等建立了长期战略合作。 

2016 年 11 月 15 日，金卡与深圳燃气、中国电信、华为共同签署“智慧燃气”战略合作框架协议。 

2017 年 3 月 2 日，NB-IoT 智慧燃气解决方案在深圳试点，试点以来，保证每天 100%的一次抄表成功率

和 100%的抄表准确率。 

在不断扩大 NB-IoT 智能燃气表全国试点范围的同时，公司以广州、南京、青岛、天津等城市为突破口
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集中规模化布局 NB-IoT 智能燃气表，快速形成行业示范效应，以促进 NB-IoT 智能燃气表在各省市的顺

利推广。 

3.2. NB-IoT 适用于智能燃气领域，渗透率有望快速提升 

基于 GPRS/CDMA 的物联网智能燃气表已经在行业内应用多年，就目前的应用而言，基于 GPRS/CDMA 的物

联网智能燃气表为燃气公司减少了抄表次数，减少产销差周期，对于客户用气负荷变化监控，降低了运

营成本。 

同时，基于 GPRS/CDMA 的智能燃气表也存在基站覆盖范围限制，无法保证信息安全等问题，实际抄收率

无法达到 100%。 

更重要的是，由于中国移动在2014年已经停止对于2G的投资，中国联通已经有具体的2G/3G退网计划，

中国电信在 2017 年上半年实现现 800M LTE/VoLTE/NB-IOT 全网覆盖。意味着基于 2G 技术的相关应用都

是有时效性的，燃气公司也不得不尽早做出规划。 

表 4：  NB-IoT 智能燃气表的优势 

优势  特性  

高安全性 双向鉴权，空口严格加密，专用频谱 

广覆盖 窄带功率谱密度提升，重传次数，编码增益 

10 年电池寿命 简化协议，芯片功耗低，功放效率高，发射/接受时间短 

50K 连接数每小时 频谱效率高，小包数据发送特征，终端极低激活比 

模组成本 简化射频硬件，简化协议降低成本，减少基带复杂度 

资料来源：《NB-IoT在智能燃气表领域的探索应用》、东兴证券研究所 

根据《国家新一代信息技术产业规划》，建设 NB-IOT 网络成信息通信业“十三五”的重点工程之一。工

信部也全力推动 NB-IOT 商业化的具体目标。2017 年底，NB-IoT 网络覆盖直辖市、省会城市等主要城市，

基站规模达到 40 万个。2020 年，NB-IoT 网络实现全国普遍覆盖，面向室内、交通路网、地下管网等应

用场景实现深度覆盖，基站规模达到 150 万个。 

 

从物联网的纵向产业链来看，目前已形成从“底层芯片—模组—终端—运营商—应用”的完整产业链。 

2017 年 6 月 27 日，华为技术有限公司联合北京燃气、深圳燃气、上海燃气、重庆燃气、香港中华煤

气、华润燃气、新奥燃气、中国燃气、昆仑能源和杭州燃气等十家燃气运营商，以及以金卡智能、航天

能源、上海飞奥为代表的智能设备与服务提供商共同成立“NB-IOT 智慧燃气联合创新实验室”和

“NB-IOT 智慧燃气生态圈”。包括运营商、设备商、终端芯片厂商以及行业合作的 NB-IOT 生态圈正在

形成。 

目前，公司正在积极参与并引导燃气行业智能化的深入变革，与新奥燃气、昆仑燃气、华润燃气、港华

燃气及各中心城市燃气集团开展深入合作，物联网表企业客户超过 400 家。 

4. 盈利预测及投资评级 

我们预计公司2019年至 2021年收入分别为24.49亿元、28.59亿元、33.74亿元，同比分别增长20.04%、

16.76%、18.03%。对于气体流量计业务、无线燃气表及系统软件业务、IC 卡智能燃气表及系统软件业务

分别预测如下表所示。 

我们将 GPRS/CDMA 远程实时燃气监控系统及系统软件、天然气销售、膜式燃气表等业务合并处理为其他
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业务。 

表 5: 金卡智能营业收入与盈利预测表  

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

气体流量计业务      

收入（百万元） 620.21 692.98 796.93 916.47 1099.76 

毛利（百万元） 377.45 433.63 494.09 577.37 692.85 

毛利率(%) 60.86 62.57 62.00 63.00 63.00 

无线燃气表及系统软件      

收入（百万元） 438.77 626.59 908.56 1044.84 1253.81 

毛利（百万元） 170.10 234.61 345.25 397.04 476.45 

毛利率(%) 38.77 37.44 38.00 38.00 38.00 

IC 卡智能燃气表及系统软件      

收入（百万元） 341.95 333.62 341.95 376.15 394.95 

毛利（百万元） 159.40 151.42 153.88 169.27 177.73 

毛利率(%) 46.62 45.39 45.00 45.00 45.00 

其他业务      

收入（百万元） 286.61 386.71 401.25 521.63 625.96 

毛利（百万元） 114.59 173.40 176.55 229.52 275.42 

毛利率(%) 39.98 44.84 44.00 44.00 44.00 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   

我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 5.97、6.79 和 8.03 亿元，对应 EPS 分别为 1.39、1.58 和 1.87

元。当前股价对应 2019-2021 年 PE 值分别为 13、11 和 10倍，首次推荐给予“强烈推荐评级”。 

5. 风险提示 

NB-IoT 智能燃气表推广不及预期，工商业燃气消费不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 2186 2725 3205 3719 4908 营业收入 1688 2040 2449 2859 3374 
货币资金 425 329 568 847 1847 营业成本 866 1047 1279 1486 1752 
应收账款 577 787 939 1097 1294 营业税金及附加 18 23 24 29 34 

其他应收款 29 28 33 39 46 营业费用 252 302 294 372 439 

预付款项 20 12 12 12 12 管理费用 214 107 122 143 169 
存货 357 258 315 366 432 财务费用 -1 1 2 2 2 

其他流动资产 674 1203 1203 1203 1203 资产减值损失 11.86 13.96 0.00 0.00 0.00 
非流动资产合计 1843 1839 1755 1762 1766 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 61 70 0 0 0 投资净收益 29.40 76.09 0.00 0.00 0.00 
固定资产 262 241 249 270 289 营业利润 406 585 727 828 979 
无形资产 102 93 160 151 141 营业外收入 5.04 7.42 6.00 6.00 6.00 

其他非流动资产 33 11 0 0 0 营业外支出 4.07 15.74 0.30 0.40 0.50 

资产总计 4029 4564 4960 5482 6674 利润总额 407 577 733 834 985 
流动负债合计 830 868 970 1016 1646 所得税 66 81 136 154 182 

短期借款 0 0 26 0 0 净利润 341 496 597 679 803 
应付账款 380 369 484 501 581 少数股东损益 -7 -2 1 1 1 
预收款项 70 40 40 40 546 归属母公司净利润 348 498 596 678 802 

一年内到期的非流动

负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 538 715 765 873 1028 

非流动负债合计 160 180 1 1 1 EPS（元） 1.48 1.17 1.39 1.58 1.87 

长期借款 1 1 1 1 1 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 991 1048 970 1038 1667 成长能力      

少数股东权益 28 31 31 32 33 营业收入增长 97.55% 20.88% 20.04% 16.76% 18.03% 
实收资本（或股本） 238 429 429 429 429 营业利润增长 364.70% 44.19% 24.27% 13.89% 18.28% 

资本公积 1964 1794 1794 1794 1794 归属于母公司净利

润增长 
19.76% 13.73% 19.76% 13.73% 18.17% 

未分配利润 771 1198 1353 1529 1738 获利能力           
归属母公司股东权益

合计 
3010 3485 3937 4412 4973 毛利率(%) 48.68% 48.68% 47.77% 48.03% 48.08% 

负债和所有者权益 4029 4564 4969 5482 6674 净利率(%) 20.19% 24.31% 24.39% 23.76% 23.78% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.64% 10.91% 12.03% 12.37% 12.01% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.57% 14.29% 15.15% 15.38% 16.12% 
经营活动现金流 464 425 459 560 1293 偿债能力           

净利润 341 496 597 679 803 资产负债率(%) 25% 23% 20% 19% 25% 
折旧摊销 133.64 128.36 0.00 43.00 46.39 流动比率 2.63  3.14  3.30  3.66  2.98  
财务费用 -1 1 2 2 2 速动比率 2.20  2.84  2.98  3.30  2.72  

应付帐款的变化 0 0 -152 -157 -198 营运能力           
预收帐款的变化 0 0 0 0 506 总资产周转率 0.46  0.47  0.52  0.55  0.56  

投资活动现金流 -391 -485 123 -50 -50 应收账款周转率 3  3  3  3  3  
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.79  5.44  5.89  5.94  6.24  
长期股权投资减少 0 0 157 0 0 每股指标（元）           

投资收益 29 76 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 
1.48  1.17  1.39  1.58  1.87  

筹资活动现金流 -109 9 -289 -232 -242 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.15  -0.12  0.68  0.65  2.33  

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
12.66  8.12  9.17  10.28  11.59  

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率           
普通股增加 3 192 0 0 0 P/E 12.10  15.31  12.89  11.33  9.59  
资本公积增加 17 -170 0 0 0 P/B 1.42  2.21  1.95  1.74  1.55  

现金净增加额 -36 -51 294 278 1001 EV/EBITDA 7.13  10.30  9.33  7.84  5.68   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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