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明年看产能提升和结构改善 
 

 

报告关键点： 
 成本压力和管理费用压力将逐步缓解 
 下调2011年EPS到0.37元，未来6个月目标价16元 

 

报告摘要： 

 公司明年的看点在于 （1）产能增加：因为上角和长实工业基地的 5500 万套产 

    能 11 月才开始投产，加上明年中期投产的东城 4000 万套产能，预计明年产能 

提升 60%-70%.（2）产品结构改善：明年低端定制智能机放量大幅增长，公司

大客户中兴华为受益，公司目前出货的智能手机单价大多在 30 元/只以上，是

功能手机单价的 2倍，明年智能手机出货占比提升，将大幅提升收入。 

 毛利率：塑胶原料和人工成本压力告一段落，明年毛利率下降幅度减小 公司第

三季度总成本增幅达 50%，毛利率环比下降 3.5 个百分点。主要由于为大客户提

供服务而增加低毛利率工序、以及新基地投产期初良率较低造成。随着新基地

逐步走入正轨，这部分成本将逐步减少。明年随着平板电脑和强化玻璃产品的

放量，以及智能手机比重提高，将对毛利率形成一定的支撑。 

 管理费用率如期下降  今年上半年公司管理费用率从去年4季度的13%上升到

16%，最主要的原因是管理人员工资以及各种福利的增加。另外新基地的开办费、

试生产费等也是较往年增加较多的费用。从三季报情况来看，我们认为管理人

员工资福利环比增加额虽然保持在一定额度，仍需要持续关注防止其超预期拖

累利润。 

 预计公司2011年-2013年营业收入分别为13.3亿元、21.5亿元和29.2亿元；对应

公司每股收益分别为0.37元、0.64元和0.88元。结合相关公司的估值,给予公司

25倍的PE,目标价16元，目前股价偏高，给予中性-A评级，建议持续关注。 

 风险提示：主要客户智能手机放量低于预期;人工成本增加超预期 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  719.2  959.9  1,334.5  2,147.0  2,916.6 
Growth(%) 34.0% 33.5% 39.0% 60.9% 35.8% 

净利润  69.9  75.3  74.8  128.6  178.6 
Growth(%) 72.4% 7.7% -0.6% 71.9% 38.9% 

毛利率(%) 23.8% 23.1% 21.9% 21.7% 21.1% 

净利润率(%) 9.7% 7.8% 5.6% 6.0% 6.1% 

每股收益(元) 0.35 0.38 0.37 0.64 0.88 

每股净资产(元) 1.22 5.84 6.00 6.46 7.09 

市盈率 45.7 42.5 42.7 25.1 18.2 

市净率  13.1  2.7  2.7  2.5  2.3 

净资产收益率(%) 28.7% 6.4% 6.2% 9.9% 12.4% 

ROIC(%) 45.7% 37.9% 15.7% 12.3% 13.3% 

EV/EBITDA  -  39.1  20.4  14.5  11.0 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 
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 上次评级： 增持-A 

目标价格： 16 元 
期限： 6 个月 上次预测： 18.60 元 

现价（2011 年 12 月 02 日） ： 14.65 元 

报告日期： 2011-12-04 
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总市值(百万元) 2,980.00 

流通市值(百万元) 885.06 

总股本(百万股) 200.00 

流通股本(百万股) 59.40 

12 个月最低/最高 11.80/50.28 元 

十大流通股东(%) 41.38% 

股东户数 5,741 
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1. 公司明年看点之一：智能手机占比提升提高单价和利润率  

1.1  三季度收入涨幅略低于预期，全年预计收入增速 40%左右   

公司今年三季度单季收入同比增速 50%，虽然涨幅略低于我们的预期，但总体趋势符

合预期。 

几个主要客户的出货情况： 

中兴：我们在上一篇报告指出今年下半年主要看公司今年第二大客户——中兴的放量。

中兴上半年估计因受模具产能限制和开模时间需要（需要 2-3 个月）等原因的影响，

收入很少，其 6 月份收入贡献 2600 万，下半年每月大致 250 万套/月的协议量（约 1/5

是智能手机），月销售额 3000 万元。据此估计今年中兴收入贡献 2 亿左右。 

 

三星：三星今年上半年收入贡献 3 亿左右，下半年按照每月 500-600 万套计算，预计

贡献收入 6 亿左右。 

 

华为：公司今年给华为的数据网卡出货量相当于其数据网卡总出货量的 40%，给华为

的功能机出货量相当于其功能机总出货量的 30%。估计今年收入 1-2 亿。 

 

日本客户： 今年夏普 120 万套左右的出货量，京瓷大概 300－400 万/年左右，单价

都在 40 元以上。 

 

另外，今年四季度中兴的平板电脑结构件将批量出货，估计出货量在 30-40 万片左右。 

 

图 1 公司收入同比增速如期回升 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

1.2  明年看智能手机占比提升拉动单价利润率 

明年低端智能手机放量将提升公司智能手机出货占比 公司目前智能机的产能比例仅

6.7%。今年华为智能手机出货量 1800 万部，中兴 1500 万部，明年华为中兴计划出货

5000-6000 万部，同时，我们预计明年中低端智能手机 70%-80%来自于运营商定制，因

此明年公司的智能手机出货占比将有较大提升。 

 

明年主要客户出货量预计 

 三星明年销售量增加 10%。 

 明年中兴目标 250-300 万套/月，旺季 450 万套/月，基本都是手机。今年中兴智

能手机出货占比约 20%，明年预计 40%左右。 

 华为网卡目前平均每个月 200-250 万个，预计明年仍保持这个量；明年手机 100-150

万个/月，在整个份额中大概 10%以上。今年公司没有拿到华为智能手机订单，明年华

为会改变策略将智能手机分给至少 2 家供应商，因此公司明年供给华为的智能手机占
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比将显著提升。 

 宇龙明年智能机总体销售计划 1000-1500 万只，定制的大概 100 万只；TCL 今年

手机销售量 5000 万只左右，明年目标 7000 万只；金立明年总出货预计 4500 万只，其

中 1500 万是智能手机。预计 TCL 明年公司出货 1000-1500 万只。金立宇龙 OPPO 各 30-50

万只。 

 明年日本客户的销售量约 20%的增速，一个月 40 万套左右。 

 

智能手机单价利润率更高  智能手机一般单价都在 30 元/只以上（最低价 20 元/只），

是功能手机单价的 2 倍，利润率也更高，因此其占比提升将有力拉动公司明年的收入

和利润率。 

根据了解到的信息，我们估算公司明年的收入在 21 亿元左右，比今年增加 60%多。 

 

表 1 公司 2012 年主要客户出货量预测（单位：万只/亿元） 

 
 华为   中兴   三星   日本客户   国内其他客户   TCL   合计  

公司对该客户智能手机出货量 600.0  1680.0  2783.0  480.0  150.0  350.0  6043.0  

公司对该客户手机总出货量 1200.0  4200.0  5060.0  480.0  150.0  1000.0  12090.0  

公司对该客户数据网卡出货量 2400.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  2400.0  

公司对该客户智能手机销售额 1.5  4.2  5.6  1.9  0.4  0.9  14.4  

公司对该客户功能手机销售额 0.6  2.5  2.3  0.0  0.0  0.7  6.0  

公司对该客户数据网卡销售额 1.4  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  1.4  

公司销售额总计 3.5  6.7  7.8  1.9  0.4  1.5  21.9  

数据来源：公司调研，安信证券研究中心 

 

2. 公司明年看点之二：产能提升 60%-70%   

上角和长实工业基地的 5500 万套产能 11 月才开始投产，加上明年中期投产的东城

4000 万套产能，预计明年产能提升 60%-70%。 与之前有所调整的是对上角和长实工

业区有了进一步的规划，其中上角主要给三星和日本客户以及给 MOTO 做 ODM 的

厂商，长实给华为宇龙。——我们认为这同今年华为订单低于预期和三星和日本客户

进展顺利有关，公司将本来规划给华为的产能一部分给了三星和日本客户。 

 

表 2 公司各募投项目产能估算 

(单位:万套/年) 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E   

1.原有产能 5500 5500 5500 5500 5500 其中有 1000 多万套网卡外壳等精密结构

件产品 

  

产能利用率 100% 100% 100% 100% 100% 

预计产量 5500 5500 5500 5500 5500 

  

2.非募集资金扩产产能 2000 2000 2000 2000 2000   

  

  

预计年平均产能利用率 80% 100% 100% 100% 100% 

预计产量 1600 2000 2000 2000 2000 

  

3. IPO 项目扩充设计产能 4000 4000 4000 4000 4000 

2012 年 6 月投产,实施地点为东城区牛山

外经工业园,主要针对未来新客户拓展 

预计年平均产能利用率 0% 0% 30% 100% 100% 

预计产量 0 0 1200 4000 4000 

  

4.超募资金扩产 I 3600 3600 3600 3600 3600 2011 年 4 月正式投产,实施地点为上沙车

间,主要针对中兴 3600 万套/年的供货协预计年平均产能利用率 5% 60% 100% 100% 100% 
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预计产量 180 2160  3600 3600 3600 议 

  

5.超募资金扩产 II   5500  5500  5500  5500  包括手机类及其他电子类产品 4000 万套

/年,网卡类 1000 万套/年,平板电脑类产

品 500 万套/年。2011 年 10 月底投产,实

施地点为上角工业园和长实科技园,上角

主要给三星和日本客户以及给 MOTO 做

ODM 的塞隆，长实主要给预计供给华为

宇龙。 

预计年平均产能利用率  5% 90% 100% 100% 

预计产量   275  4950  5500  5500  

  

精密结构件产量合计 7280  9935  17250  20600  20600  

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

3. 毛利率: 原材料和人工压力告一段落,明年毛利率降幅缩小  

表 3  公司原材料成本拆分 

单位:万元 2007 2008 2009 2010 1Q2011 1H2011 1-3Q2011 

塑胶原料成本金额 5188  11868  15715  22601  5804  10574  17921  

油漆成本金额 3320  9221 13132 18267  4650  9631  17081  

人工成本 
 

7776  13209  3768  8700  14797  

试生产费用,以及新招收员工培训\薪酬

和福利支出  
710 

 
1138  1598 

其他成本 
 

19048  
 

10086  19775  

成本总额 17213  43204  56145  73834  19470  40128  71172  

毛利率 29.8% 23.3% 23.8% 23.8%  22.1% 22.5% 21.2% 

 
塑胶原料占生产成本比重 30.1% 27.5% 28.0% 30.6% 29.8% 26.4% 25.2% 

油漆占生产成本比重 19.3% 21.3% 23.4% 24.7% 23.9% 24.0% 24.0% 

人工成本占总成本比重 
  

13.9% 17.9% 19.4% 21.7% 20.8% 

试生产费用,以及新招收员工培训\薪酬

和福利支出比重  
1.0% 

 
2.8% 2.2% 

其他成本占成本比重 
 

25.8% 
 

25.1% 27.8% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

                        表 4  “其他成本”占收入比增幅最大 

 1H2011 1-3Q2011 

塑胶原料成本/收入 20.4% 19.8% 

油漆成本/收入 18.6% 18.9% 

人工成本/收入 16.8% 16.4% 

试生产费用,以及新招收员工培训、薪酬和福利支出/收入 2.2% 1.8% 

其他成本/收入 19.5% 21.9% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

成本增幅 50%主要由于制造工序延长等因素 公司前三季度毛利率 21.2%,其中三季度

单季 19.5%,比二季度下降了 3.5 个百分点，三季度单季成本环比增幅高达 50%，相对

于二季度增加额达 1 亿元以上。其中塑胶原料成本比二季度多 2578 万元，人工成本

比二季度多 1164.6 万元，油漆成本一般保持稳定水平，因此原料和人工成本较二季度

增加 4000 多万元，三季度成本的增加额中更多来自于其他成本，我们估计该部分费

用一方面因为公司为提高对三星的综合服务能力和市场竞争能力延长工序，增加了低
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毛利率的组装等环节；另一方面因为新投产基地的新设备走上正轨需要一定调试的时

间，产品良率短期内还较低。 

 

人工成本压力和塑胶成本压力如期降低 去年人工成本涨幅达 100%，今年上半年涨幅

28.7%，前三季度涨幅 21.2%，虽然仍然保持高位，但其占总成本比例下降了 1 个百分

点。虽然今年上半年塑胶原料价格上涨 10.8%、但前三季度同比涨幅回落到 5.4%，接

近去年全年的水平。因此，我们认为 4 季度人工和塑胶件原料成本压力会继续缓解。 

 

总体来看，产品良品率低以及新设备使用相关的成本增加将随着新基地的陆续走入正

轨而得到解决。但工序延长导致的毛利率降低只有通过产品结构提升来缓解。因此预

计四季度毛利率也处于相对较低水平。明年随着平板电脑和强化玻璃的放量,以及智

能手机在出货中比例的上升,毛利率下降的情况将有望好转。 

 

图 2 第三季度毛利率下降明显 

 
数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

 

图 3  塑胶原料成本占总成本比重提升幅度较小 

 

图 4 油漆原料成本占总成本比重相对稳定 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 5  人工成本占总成本比重出现下降   

           

 

图 6 试生产费用/新招员工薪酬福利支出成本比重

下降 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

4．管理费用率如期下降  
公司上半年管理费用增加主要由于开办费和管理人员工资、薪酬福利支出增加导致。

上半年管理费用同比增加 70.6%。我们在上一篇报告时即预计公司的管理费用率会出现

大幅下降，主要的原因是： 

（1） 扩产项目相关费用逐渐减少 分析几个扩产项目的进度，今年 4 月上沙车间投产，

上角和长实今年 10 月底投产，计划明年 1 月达产；明年就只剩东城区 4000 万套的项目

将于明年 6 月投产。因此今年下半年到明年上半年主要是上角和长实项目剩余的摊销、

东城区项目的摊销以及强化玻璃项目的摊销。今年上半年新招收员工培训和薪酬福利

支出(计入成本，影响毛利率，下同)1137.7 万元，三季度该费用发生 459.9 万元；今年

上半年开办费、试生产费用 476.7 万元，三季度该费用发生 886.2 万元，主要是上角和

长实项目，以及强化玻璃项目的摊销。预计今年四季度到明年该费用将少于今年的绝

对额。 

 

（2）管理人员工资福利费用仍需持续关注 公司 2010 年管理人员工资 1611.9 万元，伙

食费、劳动保险费、住房公积金等福利性开支 1283.5 万元；今年上半年管理人员工资

1431.5 万元，伙食费、劳动保险费、住房公积金等福利性开支 1106.7 万元。这两项费用

成为公司今年上半年管理费用同比增加 70%的最主要原因。如果考察同比增加额，2011

年上半年管理人员工资福利等支出比 2010 年同期增加 1000 多万元，而 2011 年前三季

度相应支出则比同期增加 2379 万元，即第三季度单季同比增加额在 1000 万元以上。我

们认为其中一部分的原因是公司扩充新的基地所需要的人员投入，如果该费用增加额

持续保持在 1000-2000 万，对利润率的影响将随着规模效应持续下降，但我们需要持续

关注该项费用超预期大幅增加所带来的影响。 

图 7 公司管理费用率大幅下降 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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表 5  公司近年管理费用拆分（单位：万元） 

  1H2010 2010 1H2011 1-3Q2011 

  1H2009 2009 总额 
同比增

加额 
总额 

同比增

加额 
总额 

同比增

加额 
总额 

同比增

加额 

管理费用 3153.8 7627.3 4600.8 1447 11788.3 4161.0  7846.5 3245.7 11899.2 4279.7 

YOY   39% 46%   55%   70.60%   56.20%   

管理费用拆分: 

研发费用 1276.7 3458 1611.6 334.9 4354.9 896.9 2517.4 905.8   575.1 

管理人员工资 537.8 1002.7 613.4 75.6 1611.9 609.2 1431.5 818.1 2378.7 

伙食费、劳动保险费、

住房公积金等福利性

开支增加 

301.9 683.5 591.3 289.4 1283.5 600.0  1106.7 515.4 

开办费、试产费     476.7 476.7 887.2 

租赁费用 340.2 690.2 442.6 102.4 867.6 177.4 379.1 -63.5 

  其他 696.8 1792.7 1341.6 644.8 3671.6 1878.9 1934.8 593.2 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

5．盈利预测和估值评级 

我们主要作了如下假设： 

 管理费用率 2011-2013 年分别为 12.7%、12%、11% 

 毛利率 2011-2013 年分别为 21.9%、21.7%、21.1% 

                      表 6  公司业务收入主要数据 

  

2010A 2011E 2012E 2013E 

精密模具业务 

     业务收入（万元） 

 

2858 3429 4046 4694 

销售毛利率 

 

31.1% 30.0% 29.0% 27.0% 

精密结构件业务 

     业务收入（万元） 

 

92005 124970 200023 269995 

销售毛利率 

 

22.9% 21.6% 21.4% 20.7% 

 

手机外壳 

    

 

业务收入(万元) 80008 112860 176706 242725 

 

销售毛利率 22.5% 21.4% 21.1% 20.5% 

 

数据网卡类外壳 

    

 

业务收入(万元) 9576 10010 12877 13020 

 

销售毛利率 25.3% 23.0% 22.6% 22.0% 

 

平板电脑外壳 

    

 

业务收入(万元) 

 

2100 10440 14250 

 

销售毛利率 

 

27.0% 25.0% 23.0% 

强化玻璃 

     业务收入(万元) 

   

9200 15400 

销售毛利率 

  

25.0% 26.0% 26.0% 

    数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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预计公司2011年-2013年营业收入分别为13.3亿元、21.5亿元和29.2亿元；对应公司每股收

益分别为0.37元、0.64元和0.88元。结合相关公司的估值,给予公司25倍的PE,目标价16元，

目前股价偏高，给予中性-A评级，建议持续关注。 

 

 

 

6．风险提示 

我们认为公司主要面临如下风险： 

（1） 主要客户中兴、华为、三星等明年智能手机出货量不达预期，或者公司所得到的

智能手机订单量低于预期 

（2） 公司员工薪酬福利超预期增长 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-12-02 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  719.2  959.9  1,334.5  2,147.0  2,916.6 成长性      

减:营业成本  547.8  738.3  1,041.9  1,680.3  2,301.8 营业收入增长率 34.0% 33.5% 39.0% 60.9% 35.8% 

   营业税费  0.5  0.7  11.7  18.8  25.6 营业利润增长率 67.3% 5.8% 4.2% 73.5% 39.4% 

   销售费用  16.1  21.2  26.7  42.9  58.3 净利润增长率 72.4% 7.7% -0.6% 71.9% 38.9% 

   管理费用  76.3  117.9  170.1  258.3  321.5 EBITDA 增长率 48.4% 7.5% 48.9% 51.7% 31.4% 

   财务费用  1.3  -2.9  -3.4  -4.1  -1.0 EBIT 增长率 50.5% 0.3% 3.7% 75.7% 42.7% 

   资产减值损失  0.9  3.9  3.4  4.8  7.1 NOPLAT 增长率 53.1% 1.7% -0.7% 73.9% 42.2% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 22.6% 139.8% 122.4% 31.2% 6.8% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 40.3% 380.6% 2.7% 8.6% 10.6% 

营业利润  76.3  80.7  84.1  145.9  203.4 利润率      

加:营业外净收支  2.8  5.9  1.9  1.9  1.8 毛利率 23.8% 23.1% 21.9% 21.7% 21.1% 

利润总额  79.1  86.6  86.0  147.8  205.3 营业利润率 10.6% 8.4% 6.3% 6.8% 7.0% 

减:所得税  9.2  11.4  11.2  19.2  26.7 净利润率 9.7% 7.8% 5.6% 6.0% 6.1% 

净利润  69.9  75.3  74.8  128.6  178.6 EBITDA/营业收入 12.9% 10.4% 11.1% 10.5% 10.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 10.8% 8.1% 6.0% 6.6% 6.9% 

货币资金  101.4  797.7  447.5  272.9  358.6 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 60 73 115 106 83 

应收帐款  42.4  82.3  113.5  164.5  240.5 流动营业资本周转天数 17 12 39 52 54 

应收票据  44.8  15.8  55.5  86.1  95.4 流动资产周转天数 140 256 270 155 141 

预付帐款  9.8  32.2  50.0  75.3  126.0 应收帐款周转天数 25 23 26 23 24 

存货  73.5  151.6  222.8  309.7  462.9 存货周转天数 50 43 51 45 48 

其他流动资产  2.0  12.8  18.0  33.3  53.2 总资产周转天数 217 354 402 283 249 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 87 122 199 197 171 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  100.0  100.0  100.0  100.0 ROE 28.7% 6.4% 6.2% 9.9% 12.4% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 15.4% 5.3% 4.8% 7.0% 8.1% 

固定资产  129.5  259.9  592.7  667.2  675.3 ROIC 45.7% 37.9% 15.7% 12.3% 13.3% 

在建工程  4.9  28.5  39.8  173.9  104.3 费用率      

无形资产  30.2  30.5  28.9  27.5  26.1 销售费用率 2.2% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

其他非流动资产  16.4  -80.8  -121.0  -79.7  -40.8 管理费用率 10.6% 12.3% 12.7% 12.0% 11.0% 

资产总额  454.9  1,430.4  1,547.7  1,830.6  2,201.7 财务费用率 0.2% -0.3% -0.3% -0.2% 0.0% 

短期债务  64.0  3.2  10.0  10.0  10.0 三费/营业收入 13.0% 14.2% 14.5% 13.8% 13.0% 

应付帐款  123.6  212.9  277.6  437.2  625.3 偿债能力      

应付票据  2.3  10.0  14.3  17.7  29.0 资产负债率 46.6% 18.3% 22.5% 28.8% 34.6% 

其他流动负债  21.1  35.6  46.0  64.7  99.5 负债权益比 87.1% 22.4% 29.0% 40.5% 52.8% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 1.30 4.17 2.61 1.78 1.75 

其他非流动负债  0.8  0.2  0.1  -1.7  -3.0 速动比率 0.94 3.59 1.96 1.19 1.14 

负债总额  211.8  262.1  348.0  527.8  760.8 利息保障倍数 60.82 26.77 23.91 34.57 199.64 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  75.0  100.0  200.0  201.6  203.2 DPS(元) - - 0.10 - - 

留存收益  168.1  1,068.4  999.6  1,101.2  1,237.6 分红比率 0.0% 0.0% 26.7% 0.0% 0.0% 

股东权益  243.1  1,168.4  1,199.6  1,302.8  1,440.8 股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  69.9  75.3  74.8  128.6  178.6 EPS(元) 0.35 0.38 0.37 0.64 0.88 

加:折旧和摊销  20.8  25.7  67.4  82.9  92.8 BVPS(元) 1.22 5.84 6.00 6.46 7.09 

   资产减值准备  0.9  3.9  3.4  4.8  7.1 PE(X) 45.7 42.5 42.7 25.1 18.2 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  13.1  2.7  2.7  2.5  2.3 

   财务费用  1.3  -2.9  -3.4  -4.1  -1.0 P/FCF  78.9  -12.7  -6.7  -17.0  36.9 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  4.4  3.3  2.4  1.5  1.1 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  39.1  20.4  14.5  11.0 

   营运资金的变动  39.7  73.7  -46.9  -71.9  -116.4 CAGR(%) 22.5% 33.4% 60.0% 54.4% 71.7% 

经营活动产生现金流量  132.9  86.9  95.3  140.3  161.0 PEG  2.0  1.3  0.7  0.5  0.3 

投资活动产生现金流量  -72.6  -217.4  -410.0  -290.0  -30.0 ROIC/WACC  4.6  3.8  1.6  1.2  1.3 

融资活动产生现金流量  -20.8  826.7  -9.9  5.7  2.6 REP  -  2.2  1.9  2.0  1.7 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售联系人 
 
T_Sales  

凌洁 上海联系人  朱贤 上海联系人  
021-68765237 lingjie@essence.com.cn 021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 

黄方禅 上海联系人  张勤 上海联系人  
021-68765913 huangfc@essence.com.cn 021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 

梁涛 上海联系人  周蓉 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113563 zhourong@essence.com.cn 

潘冬亮 北京联系人  李昕 北京联系人  
010-59113590 pandl@essence.com.cn 010-59113565 lixin@essence.com.cn 

马正南 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113593 mazn@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   

    
    

 
 

 

安信证券研究中心 
 

T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 

 


