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报告摘要： 

 色纺纱是纺织业中增速快前景好的朝阳子行业。色纺纱的独特工艺使得其

具有环保、时尚等传统纱线无法比拟的优势。随着色纺纱应用的范围不断

拓宽以及下游企业对产品的认知程度不断提升，其市场规模正在以约两倍

于传统纱线的速度增长。预计色纺行业产量未来每年增长速度在 20%以

上。 

 产能扩张迅速，订单仍将饱满。09 年末公司经营产能 107 万锭，近期新

增宁海、余姚产能 13 万锭，今年增发募集资金用于建设 20 万锭产能，预

计 2011 年投产。公司还可适时从外部租赁坯纱产能，派进生产、管理人

员以及部分设备，在 3 个月便可实现非高端的色纺纱生产。我们预计，公

司未来的产量将以 18%的速度增长，而色纺行业下游需求的快速增长将同

步消化不断新增的产量。 

 产品结构优化及单价提高将拉升毛利率。我们认为，随着公司色纺纱工艺、

技术水平的不断提升，高新产品占比将有所提高；随着未来全球经济的恢

复以及国内对色纺纱产品认知度的提高，下游需求量将快速加大，因此产

品的单价有望继续提高，而未来棉花价格的上涨也将推升产品价格的提

高。因此我们判断，公司的毛利率在未来将有所提高，预计 10-14 年的毛

利率分别为 19.9%、19.9%、20.1%、20.2%、20.3%。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.93、1.12、

1.39 元，目前股价对应得 PE 分别为 21.55、17.9、14.4 倍左右。基于公

司所在细分行业的发展速度较快，行业前景相对广阔，以及公司在行业中

的绝对龙头地位等因素，并考虑到 10 年增发新股对 EPS 有较大幅度摊薄,
而募集资金投入的项目今年还不能体现收益，我们认为 10 年应当给予

27-30 倍的市盈率较为合理，对应的股价区间为 25.11-27.9 元，故给予“强

烈推荐”的投资评级。 

财务指标预测 

指标 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 3197  3744  4188 4886 5717 

增长率（%）  17% 12% 17% 17% 

净利润（百万元） 161  274  330  409  497  

增长率（%）  70% 20% 24% 22% 

每股收益(元) 0.69  0.93  1.12 1.39  1.68  

净资产收益率（%） 13% 11% 12% 13% 14% 

PE  21.55  17.90 14.43 11.87 

PB 3.39  2.05  1.87 1.67  1.49   
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1．色纺产品工艺独特，色纺市场前景广阔 

1.1 独特的色纺工艺 

色纺纱是先对部分纤维进行染色后，再与未染色纤维进行混纺而成的先染后纺的

纱线。公司的高新产品是将羊毛、棉花、化纤等不同材质的纤维分别进行染色后再混

合起来，产品可同时具有多种材质的优点。华孚牌色纺纱生产工艺比传统的先纺后染

工艺可节约用水 50％左右，减少污水 50％左右，在节能、减排、环保方面具有明显

优势。色纺纱在同一根纱线上显现出多种颜色，色彩丰富、饱满柔和，用色纺纱织成

的面料具有朦胧的立体效果。色纺纱染色工艺独特，在纤维染色、配色及多纤维混纺

方面具有较高的科技含量。目前，色纺纱因不耐酸而不可梭织的难关已经被攻克，未

来色纺纱将可以广泛用于梭织品中。色纺纱与普通的染色纱相比价格虽然高，但是色

纺纱由纱线加工成布的成本低，综合考虑全过程，应用色纺纱织布的成本略低于用普

通的染色纱。 

图 1：色纺过程示意 
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资料来源：东兴证券研究所 

 

图 2：色纺纱毛利率大幅高于行业平均水平 
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资料来源：公司公告，wind，东兴证券研究所 
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1.2 色纺市场还将保持快速扩张 

经粗略测算，我国色纺纱 09 年产量约占纱线总量的 0.56%。目前国际市场对色

纺产品的认知度好于国内市场，其主要原因是由于欧美等发达国家的纺织服装消费观

念更加成熟、前沿。 

图 3：目前我国色纺纱产量在纱线总量中占比极小 

 
资料来源：第一纺织网、东兴证券研究所 

因此我们认为，随着我国服装业的发展，未来对服装材料的认识将逐渐与国际趋

同，对色纺纱产品的需求也将保持快速增长。我国纱线产量近年增长约在 12%左右，

经了解，色纺纱作为纱线中的特殊产品，每年增速约是普通纱线的两倍。我们预计，

色纺纱行业未来 3-5 年将保持在 20%以上的增长速度。 

图 4：色纺行业增速两倍与纱线整体增长 
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资料来源：第一纺织网、东兴证券研究所 

从我国纺织业目前的状况来看，经过了金融危机的洗礼，部分落后产能已经淘汰，

但行业总体仍然处于产能过剩的局面。从政策层面看，纺织行业振兴规划中明确提出

了加快淘汰落后产能并且鼓励技术创新的政策导向。随着我国居民消费水平的不断升

级，人们对服装档次的要求日益提高，品牌服装企业对面料档次的要求也愈加严格。

我们认为，未来随着我国服装消费的不断升级以及劳动力和土地成本的不断提高，纺

织行业两极分化的态势将更加明显，以低成本为竞争优势的低端纺织产能将被快速淘

色纺纱

其他纱线
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汰，而具有较强研发、技术优势的企业则将占据更多的市场。我们认为，色纺纱作为

纱线的特殊、高端品种，未来在纱线行业中的市场份额将逐渐扩大。 

图 5：中高端纺织品市场份额将逐步扩大 
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资料来源：东兴证券研究所 

1.3 寡头垄断的竞争格局 

据了解，色纺纱行业最早兴起是在欧洲的英国、意大利等国家，目前大部分产能

已转移至中国。09 年全球色纺纱总产能共 200 余万锭，华孚色纺占全球市场份额约

50%左右，另外产能第二大的百隆占 25%左右。行业内最高端的产能在英国和意大利，

中高端的产能主要集中在华孚色纺和百隆色纺，其余小企业以生产低端产品为主。 

图 6：华孚色纺全球市场占有率约 50% 

华孚色纺 百隆 其他
 

资料来源：东兴证券研究所 

我们从下游企业了解得知，浙江百隆与华孚色纺相比，其产品单价略低，但产品

的品质和高新产品推出的速度明显逊于公司。目前 A股上市公司中霞客环保也有部分

色纺纱产能，但其主要生产中低端产品，毛利率只有 12%左右，与华孚色纺相比差距

较大。 

1.4 管理经验和资本投入是行业主要的壁垒 
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色纺行业的前期投资相对比较大，很多进口设备的价格很昂贵，与其他纺织子行

业相比进入门槛比较高。而色纺行业最重要的进入壁垒是管理难度。色纺纱批量小、

品种多、变化大(混比系根据后加工的要求而变化)，往往一个车间要同时生产不同混

配比的多种色纺纱，翻改频繁，如稍有疏忽，批号混杂，就会产生大面积的疵品，故

对车间现场管理，尤其是分批、分色管理提出了更高的要求。 

由于色纺纱是在纤维环节染色，因此染色时的着色程度、效果与传统的染整有所

不同。同一批号色纺纱(即同一混配比)在有色原料换批后要保持色泽色光一致，技术

难度较大。若要掌握各种色泽、款式的染色工艺，须有较长时间的实践积累。公司在

行业中奋斗多年，目前已积累了丰富的生产经验，可以提供满足客户要求的各种色纺

产品，并且每年研发出大量新产品供客户挑选。 

公司依靠先进的设备和成熟的管理经验以及卓越的生产工艺维持了色纺行业的

垄断地位，从而保持了公司产品需求强于供给的局面，这也是公司作为一家出口型企

业在国际需求萎缩的大环境下依然保持了饱满的定单和较高的毛利率的主要原因。 

2．产能扩张迅速，下游需求旺盛 

2.1 公司产能持续扩张 

公司 2009 年经营色纺纱产能共计 107 万锭，其中上市公司具有所有权的产能约

70 万锭左右，向无关第三方租赁产能 20 万锭，向集团公司租赁宁海、余姚产能 13

万锭。华孚色纺作为色纺行业的龙头企业，掌握着先进的色纺纱生产技术和经验，引

领了国内色纺纱行业的发展。但考虑到其产能规模较大，预计其产能增速略低于色纺

行业平均水平。我们预计公司未来 5年内产能规模增长速度将保持在 18%左右。 

近期公司将宁海、余姚产能全部购入上市公司内，该交易消除了相关关联交易，

但对公司实际产能并无影响。公司还向集团公司购买了新疆华孚相关产能，新疆华孚

原来生产坯纱产品，公司购入该资产后对其进行了技术改造，改造后该部分产能即为

色纺纱产能 13 万锭，据了解，技术改造目前已基本完成。另外，原飞亚股份的坯纱

产能部分已经改造为生产附加值较低的麻灰纱产能 8万锭，预计年产量约 19500 吨左

右。综上所述，我们预计公司 2010 年色纺纱自有产能可达 108 万锭，外协租赁产能

20 万锭。 

由于将普通纱线产能变为色纺纱产能的技术改造周期较短，据了解不超过三个

月，因此公司可在适当时候选择通过外协租赁的方式增加产能。我们预计公司 2011

年仍将新增产能约 18%左右，预计 2011 年公司实际产能可达 140 万锭。 

公司今年计划定向增发 6000 万股，用于建设 20 万锭色纺纱生产线（具体情况如

表 1所示），项目建设期均为两年，预计 2011 年中可正式投产。因此我们预计，2011

年色纺纱产能可达 118 万锭，外协租赁产能 20 万锭。 

表 1：非公开发行募集资金使用计划 

序号 项目名称 项目总投资（万元） 拟投入募集资金（万元）
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1 新疆五家渠 12 万锭 万锭色纺纱项目 74,842 62,000 

2 浙江上虞 8 万锭 万锭半精纺纱线项目 50,860 36,000 

 合计 125,702 98,000 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

综合上述分析，我们判断公司 2009-2014 年的产能规模分别为 107、128、138、

158、181、209 万锭。 

图 7：色纺纱产能预测 
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资料来源：东兴证券研究所 

每万锭以 30s 折标计算可生产 1500 吨左右，而以公司目前的产品结构来看，我

们判断每万锭满产可生产 930 吨。从历史情况分析，我们判断公司产能利用率约在

90%左右。因此我们预计，公司 09-14 年的产量分别为 85860、10630、11550、13262、

15273、17563 吨（如图 7所示） 

图 8：色纺纱产量预测 
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资料来源：东兴证券研究所 
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2.2 旺盛的需求将消化新增产量 

公司是小批量多品种的生产模式，客户比较分散，包括 GAP、ZARA、H&M、

七匹狼、美邦等。从我们和下游客户的了解中得知，华孚色纺的产品单价略高与其他

企业，但产品的品质、时尚度、色泽等均优于其他企业。 

从订单情况来看，公司在金融危机的不利影响下，09 年整年依然保持了饱满的

订单。09 年上半年的情况相对较差，产品销售结构，平均单价，以及订单批量均有

所下降，但依然保持满负荷生产。09 年下半年行业整体转好，需求明显恢复，产品

平均单价较上半年提高逾 10%，并且接单选择范围增大，销售结构明显优化。我们预

计，随着色纺行业在国内的快速发展以及公司生产工艺的不断提升，未来的需求增速

将不会慢于我们预计的产能增速。 

公司的直接下游是服装、面料的制造商，但对产品的挑选往往由品牌服装企业的

设计师来完成。通过较长时间的积累与较大比例的投入，公司的研发、设计能力已在

行业中首屈一指，每年可推出多种新产品供客户挑选。 

图 9：华孚色纺销售模式 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

3．产品综合毛利率未来将稳中有升 

3.1 产品结构优化对毛利率的提升 

据了解，目前公司低端产品（花灰纱）约占销售总量的 60%左右，中高端产品（彩

色纱、混纺产品）占销售总量的 40%左右。我们认为，随着公司色纺纱产品生产技术

的不断提升，产品销售结构还将进一步优化。预计 10-13 年公司产品优化进度如表 2

所示。 

表 2：产品结构优化提升毛利率敏感性分析及预测 

时期    2010 年  2011 年  2012 年  2013 年

中高端产品 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00% 18.00% 20.00%

制造商 

华
孚
色
纺 

品
牌
服
装 

提供样品 

挑选产品 

供货 供货 
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占比提高 

提升毛利率 0.24% 0.48% 0.72% 0.96% 1.20% 1.44% 1.68% 1.92% 2.16% 2.40% 

资料来源：东兴证券研究所 

 

3.2 产品单价与原材料价格对毛利率的影响 

公司 09 年色纺纱产品平均单价为 3.3 万元/吨，据了解，公司上半年产品单价平

均最低曾达 3万元/吨，我们推算，公司目前产品平均单价约为 3.5 万元/吨。产品平

均单价的提升一方面是由于金融危机的负面影响不断弱化，产品需求量有所提升，导

致产品绝对价格有一定上涨。另一方面原因则是随着公司高新产品不断推出，产品的

时尚度、美观度不断提升，因此时尚休闲服装企业对色纺纱的认知、认可程度及需求

均有所提升，从而导致公司产品结构优化，高端产品销售比例提高。 

从目前情况来看，棉花价格受到行业需求回暖的影响，在近一年内保持了上涨趋

势。我们认为随着行业需求的进一步回升，棉花价格有进一步上涨的可能。公司作为

色纺行业的绝对龙头，对下游的购买商具有相当强的议价能力，因此我们认为在棉花

价格稳步上涨的情况下，公司可基本全部转嫁原材料价格上涨带来的成本提高。我们

预计公司 10-14 年的产品平均单价分别为 3.6、3.7、3.75、3.8、3.8 万元，10-14

年的毛利率分别为 19.87%、19.93%、20.05%、20.16%、20.25%。 

图 10：产品单价及毛利率预测 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 

表 3: 产品单价与原材料价格对毛利率的影响（剔出技改后的原飞亚的产能） 

 3．0 万 3．2 万 3．4 万 3．6 万元 3．8 万元 4．0 万元 4．2 万元 4．4 万元

12000 元 13.33% 18.75% 23.53% 27.78% 31.58% 35.00% 38.10% 40.91% 

12500 元 11.25% 16.80% 21.69% 26.04% 29.93% 33.44% 36.61% 39.49% 

3.4
3.5
3.6
3.7
3.8
3.9

4

10年 11年 12年 13年 14年

18.00%

19.00%

20.00%

21.00%

22.00%

产品平均单价（万元） 综合毛利率（%）
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13000 元 9.17% 14.84% 19.85% 24.31% 28.29% 31.88% 35.12% 38.07% 

13500 元 7.08% 12.89% 18.01% 22.57% 26.64% 30.31% 33.63% 36.65% 

14000 元 5.00% 10.94% 16.18% 20.83% 25.00% 28.75% 32.14% 35.23% 

14500 元 2.92% 8.98% 14.34% 19.10% 23.36% 27.19% 30.65% 33.81% 

15000 元 0.83% 7.03% 12.50% 17.36% 21.71% 25.63% 29.17% 32.39% 

15500 元 -1.25% 5.08% 10.66% 15.63% 20.07% 24.06% 27.68% 30.97% 

16000 元 -3.33% 3.13% 8.82% 13.89% 18.42% 22.50% 26.19% 29.55% 

16500 元 -5.42% 1.17% 6.99% 12.15% 16.78% 20.94% 24.70% 28.13% 

17000 元 -7.50% -0.78% 5.15% 10.42% 15.13% 19.38% 23.21% 26.70% 

17500 元 -9.58% -2.73% 3.31% 8.68% 13.49% 17.81% 21.73% 25.28% 

18000 元 -11.67% -4.69% 1.47% 6.94% 11.84% 16.25% 20.24% 23.86% 

18500 元 -13.75% -6.64% -0.37% 5.21% 10.20% 14.69% 18.75% 22.44% 

19000 元 -15.83% -8.59% -2.21% 3.47% 8.55% 13.13% 17.26% 21.02% 

资料来源：东兴证券研究所 

 

4．盈利预测与估值及投资评级 

4.1 盈利预测 

基于上述对产能、产量、平均单价的预测分析，我们预计公司 10-14 年的收入分

别为 374400、418781、488581、571689、661951 万元，10-14 年毛利率分别为 19.87%、

19.93%、20.05%、20.16%、20.25%，10-14 年净利润分别为 273.92、329.72、409.00、

497.08、591.32 元。 

表 4：华孚色纺盈利预测 

百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E

营业收入 3196.50 3744.00 4187.81 4885.81  5716.89  6619.51 

(+/-)% 1280.57% 17.13% 11.85% 16.67% 17.01% 15.79%

经 营 利 润

（EBIT） 316.72 437.52 500.50 599.53  713.32  832.19 

(+/-)% 38.14% 14.40% 19.79% 18.98% 16.66%

净利润 161.24 273.92 329.72 409.00  497.08  591.32 

(+/-)% 6349.02% 69.89% 20.37% 24.05% 21.53% 18.96%

每 股 净 收

益（元） 0.69 0.93 1.12 1.39  1.68  2.00 

资料来源：东兴证券研究所 
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4.2 估值 

4．2．1 相对估值 

纺织行业目前平均静态市盈率为 38.6 倍，考虑到部分公司主业变更或多元化发

展以及部分公司 09 年年报尚未公布的因素，并综合纺织行业上市公司的成长性，我

们判断纺织企业平均 PE 应该在 25 倍的水平。 

基于公司所在细分行业的发展速度较快，行业前景相对广阔，以及公司在行业中

的绝对龙头地位等因素，并考虑到 10 年增发新股对 EPS 有较大幅度摊薄,而募集资金

投入的项目今年还不能体现收益，我们认为 10 年应当给予 27-30 倍的市盈率较为合

理，对应的股价区间为 25.11-27.9 元。 

如果不考虑增发新股增加的股本，则得出的 10 年 EPS 约为 1.17 元，但考虑到若

不增发新股则公司日后的产能扩张和盈利增长速度将低于增发新股的情形，因此给予

22-25 倍的市盈率较合理，对应的股价为 25.74-29.25 元。 

4．2．2 绝对估值 

我们采用了 EVA、AE、APV、DDM、FCFE、FCFF 等六种绝对估值方法对华孚色纺进

行估值，导出结果如下： 

 

图 11：绝对估值导出结果 

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00

FCFF

FCFE

DDM

APV

AE

EVA

资料来源：东兴证券研究所 

 

4.3 投资评级 

基于行业的快速发展，公司产品结构的不断优化以及引领行业发展的龙头地位， 

我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.93、1.12、1.39 元（已考虑增发后股本摊薄

的影响），对应 10-12 年的市盈率分别为 20.5、17.9、14.4 倍，维持“强烈推荐”的
评级。 

 



DONGXING SECURITIES  

深度报告
朝阳子行业中的龙头

P13
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

5．附录 

表 5：利润表预测 

会计年度截止日：12/31 2009-12-31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3,196.50 3,744  4,188  4,886  5,717  6,620  

增长率 1280.6% 17.1% 11.9% 16.7% 17.0% 15.8% 

减：业务成本 2,609.48 3,000  3,353  3,906  4,565  5,279  

营业税费营业税金及附加 4.90 7  8  9  10  12  

毛利率 18.4% 19.9% 19.9% 20.1% 20.2% 20.3% 

营业费用 122.68 138.53  150.76  171.00  200.09  231.68  

管理费用 140.55 160.99  175.89  200.32  228.68  264.78  

财务费用 83.81 64.84  51.90  43.07  37.02  27.67  

其中：利息支出 0.00 70.78  58.79  49.87  44.98  36.92  

利息收入 0.00 5.94  6.88  6.81  7.95  9.25  

汇兑损益 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 9.77 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

加：公允价值变动收益 7.16 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.44 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其中：对联营合营企业的投资收益 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 232.91 372.67  448.59  556.47  676.30  804.52  

加：营业外收入 26.37 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 20.60 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其中：非流动资产处置净损失 19.27 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 238.68 372.67  448.59  556.47  676.30  804.52  

减：所得税 53.70 93.17  112.15  139.12  169.07  201.13  

实际税率 22.50% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润 184.98 279.51  336.44  417.35  507.22  603.39  

归属于母公司所有者的净利润 161.24 273.92  329.72  409.00  497.08  591.32  

少数股东损益 23.74 5.59  6.73  8.35  10.14  12.07  

             

销售净利率 5.0% 7.3% 7.9% 8.4% 8.7% 8.9% 

净利润增长率 6349.0% 69.9% 20.4% 24.0% 21.5% 19.0% 

             

发行在外股份数量(百万股） 235.11 295.11 295.11 295.11 295.11 295.11 
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基本每股收益 0.69 0.928  1.117  1.386  1.684  2.004  

稀释每股收益 0.69           

EPS 增长率 2200.0% 34.5% 20.4% 24.0% 21.5% 19.0% 

             

股利 188.88  54.78  65.94  81.80  99.42  118.26  

             

期初未分配利润 (15.78) 368.00  559.74  790.54  1,076.85  1,424.80 

提取盈余公积 43.28  27.39  32.97  40.90  49.71  59.13  

             

期末未分配利润 368.00  559.74  790.54  1,076.85  1,424.80  1,838.73 

资料来源：东兴证券研究所 

表 6：资产负债表预测 

会计年度截止日：12/31 2009-12-31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

资产       

流动资产        

货币资金 439.94 748.80  628.17  732.87  857.53  992.93  

交易性金融资产 20.44 22.07  23.84  25.75  27.81  30.03  

应收票据 57.12 66.67  74.58  87.01  101.81  117.88  

应收股利 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收利息 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款 230.52 256.44  286.84  334.64  391.57  453.39  

其他应收款 41.21 48.27  53.99  62.98  73.70  85.33  

预付款项 574.68 604.68  638.21  677.27  722.92  775.71  

存货 1,231.17 1,413.80 1,580.10 1,840.71  2,150.95  2,487.61 

待摊费用 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

一年内到期的非流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 2,595.08 3,160.73 3,285.72 3,761.24  4,326.28  4,942.88 

非流动资产        

可供出售金融资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

持有至到期投资 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期应收款 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 109.54 109.54  109.54  109.54  109.54  109.54  

投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1,111.74 2,125.79 2,433.30 2,710.81  3,030.91  3,381.11 

工程物资 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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在建工程 46.54 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产清理 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

生产性生物资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

油气资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 125.83 113.25  100.66  88.08  75.50  62.91  

开发支出 0.00 0.00          

商誉 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 10.18 10.18  10.18  10.18  10.18  10.18  

递延所得税资产 50.89 50.89  50.89  50.89  50.89  50.89  

其他非流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,454.73 2,409.65 2,704.57 2,969.50  3,277.02  3,614.63 

资产总计 4,049.80 5,570.38 5,990.30 6,730.74  7,603.30  8,557.51 

流动负债        

短期借款 910.74 746.90  528.37  424.91  287.20  81.02  

交易性金融负债 13.28 10.00  10.00  10.00  10.00  10.00  

应付票据 1,108.55 1,274.07 1,423.93 1,658.78  1,938.35  2,241.74 

应付账款 352.85 369.89  413.40  481.58  562.75  650.83  

预收款项 50.85 99.52  153.96  217.48  291.80  377.85  

应付职工薪酬 30.92 35.56  40.90  47.03  54.09  62.20  

应付股利 16.60 19.09  21.95  25.24  29.03  33.38  

应交税费 -5.08 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付利息 0.79 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应付款 74.95 86.20  99.12  113.99  131.09  150.76  

递延收益－流动负债 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预提费用 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

一年内到期的非流动负债 51.00 58.65  67.45  77.56  89.20  102.58  

其他流动负债 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 2,605.46 2,699.87 2,759.08 3,056.59  3,393.50  3,710.36 

非流动负债        

长期借款 59.58 119.58  191.58  277.98  381.66  506.08  

应付债券 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期应付款 4.37 5.15  6.08  7.18  8.47  9.99  

专项应付款 100.00 115.00  132.25  152.09  174.90  201.14  

预计负债 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

递延所得税负债 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动负债 0.20 0.24  0.27  0.31  0.37  0.43  

非流动负债合计 164.15 239.97  330.18  437.56  565.40  717.64  
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负债合计 2,769.61 2,939.85 3,089.26 3,494.15  3,958.90  4,427.99 

所有者权益（或股东权益）        

实收资本（或股本） 235.11 295.11  295.11  295.11  295.11  295.11  

资本公积 597.51 1,677.51 1,677.51 1,677.51  1,677.51  1,677.51 

减：库存股 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

盈余公积 43.28 70.67  103.64  144.54  194.25  253.38  

未分配利润 368.00 559.74  790.54  1,076.85  1,424.80  1,838.73 

外币报表折算差额 14.38 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东权益合计 1,258.28 2,603.03 2,866.80 3,194.01  3,591.67  4,064.73 

少数股东权益 21.92 27.51  34.24  42.58  52.73  64.80  

所有者权益（或股东权益）合计 1,280.20 2,630.54 2,901.04 3,236.59  3,644.40  4,129.52 

负债和所有者权益（或股东权益）总计 4,049.80 5,570.38 5,990.30 6,730.74  7,603.30  8,557.51 

资料来源：东兴证券研究所 
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以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


