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下游稳定，液压支架龙头企业迈开国际化步伐 

推荐 

        上调评级 

工业/矿山机械 发布时间：2011年 10月 13日 

投资要点： 

 煤炭量价增速稳定，固定资产投资增速将小幅放缓。由于我国经济
对煤炭依赖度高，2015年煤炭产量很可能突破 38亿吨“天花板”，
预计“十二五”期间煤炭产量 CAGR5%。 

煤价由于稀缺性将长期走高，但增速将小幅放缓至 10%左右。因此，
与煤价高度相关的煤炭开采及洗选业固定资产投资增速和新建煤矿

煤机设备投资增速也将小幅放缓。 

 新一轮更新高峰和机械化率提升推动煤机设备投资增速小幅上升。
煤机投资包括新建煤矿需求、更新需求、提高机械化率的需求。2008
－2009 是煤机设备投资高峰，5 年使用寿命，2012－2015 将面临
新一轮更新高峰。 

小煤矿整、煤机化率提升是一个循序渐进的过程，不会导致煤机需

求爆发式增长，预计未来煤机设备投资增速将略高于开采及洗选业

固定资产投资增速。 

 液压支架龙头迈开国际化步伐。公司凭借研发实力保障了产品质
量，同时也赢得了高毛利率、高 ROE。未来公司主营业务仍将定位
于液压支架，生产刮板运输机只是小试牛刀，并非未来发展方向。

在港股 IPO后，公司有充裕的资金，除了布局销售网络外，可能会
在海外建立工厂，降低物流成本。 

 催化剂：三季报净利润增速超预期。液压支架募投进展。 

 投资风险：煤价大幅下跌。煤炭产量小于预期。小煤矿整合进度晚
于预期。募投项目进度晚于预期。 

 盈利预测：公司 2011、2012 年 EPS 为 1.64、1.97 元，对应 PE
为 15.8X、13.2X，考虑到公司基本面没有明显下滑，而股价相对大
盘收益率偏离净利润增速曲线太多，明显被低估，上调至“推荐”

评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 675,210  30.8% 88,257  40.0% 1.26 18% 20.6

2011E 793,932  29.7% 114,459  29.7% 1.64 19% 15.8  

2012E 923,992  16.4% 137,961  20.5% 1.97 19% 13.2  

2013E 1,102,088  19.3% 169,296  22.7% 2.42 19% 10.7   
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市场数据 2011/10/12

收盘价： 25.91元

52 周最高价： 47.88元

52 周最低价： 24.01元

平均持仓成本： 31.40元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 70,000

流通 A股（万股）： 70,000
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投资摘要： 
估值与投资建议 

预计公司 2011－2013年收入分别为 79亿、92亿、110亿，净利润CAGR为 22%，EPS
为 1.64、1.97、2.42元，PE为 15.8X、13.2X、10.7X。考虑到煤炭行业投资增速并未明显
放缓，公司基本面没有出现大幅下滑，目前股价相对大盘收益率偏离净利润增速曲线较多，

明显被低估，上调评级至“推荐”。 

核心假设或逻辑 

自上而下分析：我国经济对煤炭依赖度高，煤炭的刚性需求增长稳定。不可再生性决定

了煤价持续走高，但增速可能小幅放缓。同样，与煤价高度相关的煤炭开采及洗选业固定资

产投资增速和新建煤矿煤机设备投资增速也将小幅放缓。随着煤机设备新一轮更新需求的到

来，以及煤矿机械化率的提升，都将使煤机设备投资增速高于煤炭开采及洗选业投资增速，

预计煤机投资 2012-2015年小幅增长，增速 20-25%。 

自下而上分析：公司是液压支架龙头企业，产品质量决定高利润率、高ROE。新厂房如
期开工，募投项目进展顺利，全年目标 80亿收入、净利润 11亿不变。拟定 2012年港股 IPO
融资 40亿，用于布局销售网络和建立海外工厂。 

与市场预期的差异之处 

股价 8月至今的连续下跌，反映出投资者对原始股东解禁的担忧。我们认为，即使原始
股东获得股份成本很低，他们依然是理性投资者。在目前股价明显低估的情况下，原始股东

不会盲目套现。 

投资者认为港股 IPO会摊薄 EPS，稀释股权价值。我们认为，公司融资用于海外扩张，
未来能够更快地发展。短期来看，融资会摊薄 EPS，但长期来看，融资能够带来收益，为股
东创造更多财富。 

股价变化的催化因素 

1、 三季报净利润增速超预期。 

2、 募投进展。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、煤价大幅下跌。 

2、煤炭产量小于预期。 

3、小煤矿整合进度晚于预期。 

4、募投项目进度晚于预期。 
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合理价值区间 

绝对估值法：33.21-37.26元/股 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行DCF折现。 

表 1：三阶段模型的主要假设（%） 

会计年度 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013EE 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
营业收入增长率  38.6% 30.8% 17.6% 16.4% 19.3% 15.9% 13.0% 10.6% 8.6% 6.9%
营业成本 / 营业收入 79.8% 75.3% 75.3% 74.1% 73.6% 73.2% 73.1% 73.1% 73.1% 73.3% 73.4%
管理费用 / 营业收入 5.38% 5.9% 5.9% 6.3% 6.2% 6.2% 6.1% 6.1% 6.0% 5.9% 5.9%
销售费用 / 营业收入 2.52% 2.7% 1.9% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.2%
所得税税率 15.52% 16.4% 16.1% 16.1% 16.1% 16.1% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%
股利分配比例 3.12% 6.2% 7.6% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

资料来源：东北证券 

  

表 2: 绝对估值的基本假设条件（%） 
行业平均 Beta 1.14 Kd 5.58% 
无风险利率 4.00% 有效税率 16.10% 
风险溢价 7.00% E/(D+E) 65.00% 

Ke 12.05% WACC 9.79% 
资料来源：东北证券 

 

表 3: DCF绝对估值法（元） 
   G \ WACC 9.3% 9.5% 9.79% 10.0% 10.3% 

2.5% 39.71 38.10 36.61 35.22 33.91 
2.3% 38.78 37.26 35.84 34.51 33.26 
2.0% 37.92 36.47 35.11 33.84 32.65 
1.8% 37.11 35.73 34.43 33.21 32.07 
1.5% 36.36 35.03 33.79 32.63 31.53 

资料来源：东北证券 

相对估值法：34.48元/股  

我们采用相对估值法，对公司价值进行估值。 

我们选取了 7家煤炭机械企业作为比较对象。我们认为郑煤机对应 2011年合理的 PE应
当为 21倍，2011年 EPS为 1.64元，合理价值 34.48元/股。 

表 4：郑煤机可比公司（亿元，元） 
EPS PE 

证券代码 公司 收盘价 
10月12日

总市值 
(亿元) 10 11E 12E 10 11E 12E

PB PS PEG 

631 HK 叁一重装国际控股 6.36 198 0.21 0.30 0.40 29.81 21.34 15.86 3.22 5.13 0.53 
1683 HK 国际煤机 8.00 104 0.28 0.37 0.48 28.39 21.92 16.77 3.01 4.18 0.62 
8043 HK 年代煤矿机电 0.51 29 0.03 0.04 0.06 16.61 11.86 8.50 2.21 0.32 0.52 

002526 CH 山东矿机 22.3 60 0.68 0.79 1.24 32.80 28.41 18.06 3.24 3.40 0.82 
002535 CH 林州重机 15.37 63 0.34 0.47 0.80 45.88 32.91 19.14 10.53 5.58 0.60 
600582 CH 天地科技 18.73 189 0.84 1.04 1.25 22.30 18.08 15.00 5.29 2.07 0.82 
JOYG US 久益环球 75.44 79 4.47 5.93 7.19 16.88 12.72 10.49 4.22 1.91 0.82 

 平均值      27.52 21.03 14.83 4.53 3.23 0.68 
601717 CH 郑煤机 25.91 181 1.43 1.74 2.24 18.12 14.86 11.56 3.63 2.38 0.59 
资料来源：BLOOMBERG，东北证券 
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股价与净利润增速不匹配，未来跑赢大盘概率大，上调至“推荐”评级 

在过去四个季度中，公司股价收益率与沪深 300指数收益率的差（斜率为正，即跑赢大
盘）很好地反映了公司单季度净利润增速。但是今年 8月份以来，股价跑输大盘 10%，主要
由于市场担心 8月 3日解禁的 2.7亿股（占总股本 39%）限售原始股。但从实地调研了解到，
今年三季度和四季度净利润同比增速没有显著下降的迹象，股价相对大盘收益完全被低估。 

股价相对大盘收益终将回归到与净利润增速变化趋势相一致，未来股价跑赢大盘的概率

很大，我们将评级上调至“推荐”。 

综合相对估值和绝对估值结果，我们认为公司未来 6 个月合理价值区间在 33.21-37.26
元/股之间，对应 2011年PE为 20.3-22.7倍。 

 

表 5：郑煤机单季度财务数据（百万元，%） 
 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3E 2011Q4E 
营业收入 百万元 1484  2112 1791 1959 1600  2588 
归属于母公司的净利润 百万元 167  265 288 259 220  379 
归属于母公司的净利润增速 % -29% 109% 49% 1% 32% 43% 
净利率 % 11% 13% 16% 13% 14% 15% 
数据来源：公司资料，东北证券 

 
 

图 1：郑煤机股价相对沪深 300指数收益率差与单季度净利润增速（%） 
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资料来源：东北证券 

 

 



公司研究报告                                     

7 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

煤炭机械行业需求将保持稳定增长 
图 2：煤矿机械需求逻辑图 

 
资料来源：东北证券 

煤炭产量增速略降，预计十二五期间平均增速 5% 

我国资源具有煤多油气少的特点，在一次能源消耗中，煤炭占比接近 70%。煤炭下游主
要为发电、冶金、化工等行业，国民经济对煤炭依赖度很大，因此煤炭产量增速与 GDP 增
速高度相关。由于我国处于工业化中后期，GDP增速中枢逐步下移，预计未来煤炭产量增速
中枢也将下移。 

“十一五”期间煤炭产量CAGR达 6.6%，根据煤炭工业发展“十二五”规划，到 2015
年，煤炭产量达到 37.9亿吨，比 2010年增长 5.5亿吨，CAGR3.2%。 

我们认为，虽然规划设置了煤炭产量 38 亿吨天花板，但依据我国经济增速和对煤炭的
依赖度，2015煤炭产量至少 40亿吨，“十二五”期间CAGR5%。 

稀缺性决定煤价长期走高，增速小幅放缓至 10%左右 

由于煤炭具有不可再生性，我国煤炭储量自 2004 年开始逐年下降。即使未来发现新煤
田，储量也极为有限。 

以目前煤炭年销量 32亿吨、增速 5%计算，3200亿吨储量将在 50年内开采殆尽。煤炭
稀缺性将支撑煤价长期走高。2011年以来，煤价增速稳定在 10-15%。自 2004年以来，煤

图 3：煤炭产量增速与GDP增速高度相关（％） 图 4：原煤年产量及增速（亿吨，%） 
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价增速逐渐收敛，未来趋势将均值回归至 10%左右，呈小幅下降趋势。 

新建煤矿煤机设备投资增速将小幅放缓至 20%左右 

煤矿建设从规划到投产需要 3-5年的周期，而煤矿建设的动力主要来源于煤价上涨。从
历史数据看，煤炭开采及洗选业固定资产投资增速变化趋势大部分时间与煤价增速变化趋势

一致，只有在 2009年出现过分歧（煤价增速下降、固定资产投资增速稳定），主要由于“四
万亿”有力地支撑了煤炭固定资产投资。 

目前煤价增速小幅下降，同样，我们预计煤炭开采及洗选业固定资产投资增速趋势同样

小幅下降，在 20%左右。煤机设备投资占煤炭投资的 14%左右，预计未来新建煤矿煤机设备
投资增速将小幅下降至 20%左右。 

更新需求迎来新一轮上涨周期，综采设备更新年规模不小于 300亿元 

2007-2008年煤炭开采及洗选固定资产投资增速经历了一轮上涨周期，由于煤矿综采设
备采购晚于建矿 1年左右，2008-2009年综采设备投资经历了一轮上涨周期。综采设备设计
使用寿命 5-8 年，由于产品升级速度加快，实际使用寿命短于预期，可能只有 3－5 年，
2012-2015年煤机设备将进入新一轮更新周期。 

图 5：我国煤炭储量（万亿吨） 图 6：煤炭价格及增速（元/吨，%） 
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资料来源：WIND，东北证券 资料来源：WIND，东北证券 

图 7：煤炭开采及洗选业固定资产投资增速、煤价增速（%） 图 8：煤炭投资关系图 
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从 2008-2010年综采设备投资规模和增速来看，预计 2012年的更新规模不低于 300亿
元，增速 30%以上。 

小煤矿整合提高整体机械化率至 75% 

根据十一五规划，2010年之前，国内大型及中型煤矿机械化率分别达到 95%及 80%，
同期小型煤矿机械化率超过 30%，国内煤矿整体机械化率将由 2006年的 42%增加至 2010
年的 75%。从实际情况看，煤矿机械化率进程晚于预期。 

根据十二五规划，到 2015 年，国内年产亿吨以上的大型煤炭企业集团达到 6-8 个，年
产 5000万吨-1亿吨企业达 10个以上，特大型煤炭企业产量占国内总产量的一半以上。大型
煤矿采煤机械化率达到 80%，掘进机械化率达到 90%。山西、河南、内蒙古、河北等地小煤
矿关闭和整合正在有条不紊地进行，有利于煤矿整体机械化率提升，预计十二五末达到 75%。 

煤机化率提升是一个循序渐进的过程，不会导致煤机需求爆发式增长，但能够有效提升

煤机需求规模。预计未来煤机设备投资增速将略高于开采及洗选业固定资产投资增速。 

2011-2015煤炭设备投资增速 20－25%，呈小幅上升趋势 

综合考虑了下游煤价增速趋势、煤炭开采及洗选业固定资产投资增速趋势、煤矿机械更

新需求、煤机化率提升等多重因素，2015年中国煤机设备投资额近 1500亿，综采设备需求
占 70%，近 1000亿。2011-2015煤炭设备投资增速将呈小幅上升趋势，增速在 20－25%。 

 

表 6：综采设备分类需求预测（台，亿元，%） 

按数量（台） 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

掘进机 497 700  656  972 1343 1305 1575 1919 2302  2820  3399  4218 

同比 111% 41% -6% 48% 38% -3% 21% 22% 20% 23% 21% 24%

采煤机 274 500  596  546 661 688 830 1011 1213  1486  1791  2223 

同比 8% 82% 19% -8% 21% 4% 21% 22% 20% 23% 21% 24%

刮板运输机 4944 5323  3915  4872 4236 4343 6688 8360 10199  12494  15059  18686 

同比 40% 8% -26% 24% -13% 3% 54% 25% 22% 23% 21% 24%

液压支架 17872 21312  29871  40660 46998 55050 66929 81529 96675  118427  142736  177120 

同比 76% 19% 40% 36% 16% 17% 22% 22% 19% 23% 21% 24%

图 9：煤炭开采及洗选固定资产投资额及增速（亿元，%） 图 10：煤炭综采设备投资额及增速（亿元，%） 
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按产值（亿元） 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

掘进机 8 13  12  18 26 25 30 37 44  54  65  80 

同比 25% 49% -1% 48% 38% -2% 20% 22% 20% 23% 21% 24%

采煤机 12 24  30  30 36 32 39 48 57  70  84  104 

同比 25% 93% 25% 1% 21% -12% 22% 22% 20% 23% 21% 24%

刮板运输机 10 16  20  24 21 22 33 41 50  62  74  92 

同比 25% 54% 23% 24% -13% 4% 50% 25% 22% 23% 21% 24%

液压支架 22 37  59  86 108 133 162 197 234  287  345  429 

同比 70% 65% 60% 46% 26% 23% 22% 22% 19% 23% 21% 24%

综采设备合计 58 97  137  166 191 212 264 323 385  472  569  706 

同比 71% 67% 41% 22% 15% 11% 25% 22% 19% 23% 21% 24%

非综采煤炭设备 24 38  41  73 136 250 294 358 430  526  635  787 

同比 25% 59% 8% 78% 86% 84% 18% 22% 20% 23% 21% 24%

煤炭设备合计 82 135  178  239 327 462 558 681 815  998  1203  1493 

同比 54% 65% 31% 35% 37% 41% 21% 22% 20% 23% 21% 24%
资料来源：中国煤炭机械工业协会，东北证券 

 

液压支架龙头企业迈开国际化步伐 

主营业务液压支架贡献了公司近 70%的收入 

公司主营业务液压支架，贡献了近 70%的收入。公司整体毛利率 26%，其中，液压支架
毛利率 30%。 

2011年上半年收入 37.5亿（yoy19%），净利润 5.5亿（yoy21%）。全年目标收入 80亿
（yoy19%），净利润 11亿（yoy25%）。 

在液压支架领域优势明显，研发实力支撑高毛利率 

2009年液压支架市场规模 133亿，公司产品市场份额 30%以上，在中高端市场份额 50%
以上。预计到 2015年市场规模达到 400亿元。 

公司研发实力雄厚，目前在液压支架领域，只有中煤北京煤机厂能够与公司分庭抗礼。

图 11：公司分业务收入（亿元） 图 12：公司各产品毛利率（%） 
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液压支架的研发设计资质只有上述两家公司拥有，其他生产企业都要委托设计。 

液压支架产品质量主要体现在良率上，良率对井下施工意义重大，由于产品故障导致停

工造成的损失远远超过煤机自身价值，因此客户会倾向于购买良率较高的产品，对产品价格

并不很敏感。公司凭借产品质量优势，有效地支撑起产品高毛利率。 

订单饱满，液压支架募投项目进展顺利 

公司位于郑州高新技术开发区的新厂房已与 9 月 16 日举行开工典礼，机加工、焊接等
工序全部迁入新厂区。搬迁造成的工期延误已在预期之中。目前公司在手订单饱满，全年目

标不变。 

表 7：液压支架产量及收入预测（架、万吨、亿元、％） 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

整机订货量（架） 8532  12596  11669  14012  16802  18972  20212  

总订货量（万吨） 17  29  31  36  49  57  69  

收入（亿元） 20  30  41  46  64  76  93  

每架平均价格（万元/架） 23  24  35  33  38  40  46  

架数增速％ 25% 48% -7% 20% 20% 13% 7% 

收入增速％  52% 34% 13% 39% 18% 23% 
数据来源：公司资料，东北证券 

刮板运输机小试牛刀 

刮板运输机市场容量较小，2010年市场规模 50亿，其中，张家口煤机 25亿、宁夏西
北奔牛 18亿。预计到 2015年市场规模达到 90亿元。 

公司刮板运输机业务 2011年收入 1亿，2012年目标 2－3亿。公司进入刮板运输机领
域只是小试牛刀，未来没有做成套装备的规划，主业仍以液压支架为主。 

2012港股 IPO，积极布局海外市场 

公司拟定于 2012年中旬登陆港股市场，融资规模 40亿左右。公司目前账面现金及等价
物近 35亿，家底殷实。手握大量现金，公司继续布局海外市场。 

2011年预计出口收入 7亿，增长 300%。出口产品利润丰厚，单价接近国内两倍，毛利

图 13：2009年液压支架主要公司市场份额（按产值）（％） 图 14：主要上市公司液压支架产品毛利率比较（％） 
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率近 90%。2015年目标，出口占总收入 50%，约 70亿。 

海外市场订单主要来自俄罗斯。未来印度、哥伦比亚等煤炭储量丰富且尚处于工业化进

程中的国家将成为公司产品出口目的地。除了布局销售网络外，公司可能会在海外建立工厂，

贴近客户需求，降低物流成本。 

图 15：海外扩张版图 
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资料来源：东北证券 

盈利能力处于行业领先地位 

从净利率来看，郑煤机净利率仅次于三一国际和国际煤机。三一国际是掘进机龙头、国

际煤机是采煤机龙头、郑煤机是液压支架龙头。只有龙头企业可以获得较高议价空间，保证

高净利率。 

从 ROE 来看，郑煤机仅次于久益环球和天地科技。由于天地科技和久益环球近 4 年都
没有融资，资本金已充分用于公司运营，因此 ROE 较高。而在近两年曾融资过的煤机企业
中（三一重工国际、国际煤机、山东矿机、林州重工、郑煤机），郑煤机ROE是最高的，为
股东创造的价值也是最高的。 

图 16：同类公司净利率比较（％） 图 17：同类公司ROE比较（％） 
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资料来源：BLOOMBERG，东北证券 资料来源：BLOOMBERG ，东北证券 



公司研究报告                                     

13 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 4029 4395 5254 6407 营业收入 6752 7939 9240 11021

应收款项 2084 2393 2729 3190 营业成本 5085 5882 6797 8063

存货净额 1230 1446 1647 1932 营业税金及附加 33 40 46 55

其他流动资产 235 278 323 386 销售费用 132 191 220 259

流动资产合计 7578 8512 9954 11915 管理费用 406 523 599 703

固定资产 1059 1503 1914 2323 财务费用 5 (63) (73) (89)

无形资产及其他 226 203 181 158 投资收益 9 0 0 0

投资性房地产 131 131 131 131 资产减值及公允价值变动 (59) 0 0 0

长期股权投资 33 33 33 33 其他收入 0 23 23 23

资产总计 9027 10382 12212 14560 营业利润 1042 1390 1674 2052

短期借款及交易性金融负债 60 60 61 62 营业外净收支 23 (10) (11) (11)

应付款项 1508 1606 1848 2190 利润总额 1064 1380 1663 2041

其他流动负债 2089 2294 2614 3064 所得税费用 172 222 268 329

流动负债合计 3656 3960 4523 5317 少数股东损益 10 13 16 20

长期借款及应付债券 123 133 144 156 归属于母公司净利润 883 1145 1380 1693

其他长期负债 107 107 107 107    

长期负债合计 230 240 251 263 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

负债合计 3887 4200 4774 5580 净利润 883 1145 1380 1693

少数股东权益 145 157 171 189 资产减值准备 22 (3) 18 18

股东权益 4995 6025 7267 8790 折旧摊销 48 81 118 147

负债和股东权益总计 9027 10382 12212 14560 公允价值变动损失 59 0 0 0

   财务费用 5 (63) (73) (89)

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 151 (266) (3) 3

每股收益 1.26 1.64 1.97 2.42 其它 (13) 15 (4) (1)

每股红利 0.10 0.16 0.20 0.24 经营活动现金流 1150 971 1510 1860

每股净资产 7.14 8.61 10.38 12.56 资本开支 (678) (500) (525) (551)

ROIC 26% 20% 22% 25% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 18% 19% 19% 19% 投资活动现金流 (694) (500) (525) (551)

毛利率 25% 26% 26% 27% 权益性融资 2730 0 0 0

EBIT Margin 16% 17% 17% 18% 负债净变化 (150) 10 11 12

EBITDA  Margin 17% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (67) (114) (138) (169)

收入增长 31% 18% 16% 19% 其它融资现金流 18 0 1 1

净利润增长率 40% 30% 21% 23% 融资活动现金流 2314 (104) (126) (156)

资产负债率 45% 42% 40% 40% 现金净变动 2770 367 859 1153

息率 0.4% 0.7% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 1259 4029 4395 5254

P/E 19.9 15.3 12.7 10.3 货币资金的期末余额 4029 4395 5254 6407

P/B 3.5 2.9 2.4 2.0 企业自由现金流 441 428 934 1245

EV/EBITDA 18.7 15.4 13.0 10.9 权益自由现金流 310 491 1007 1334
资料来源：东北证券    
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
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