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雨水大年水电业务增幅巨大，全年业绩高增长确定性强 

公司主营业务为电力的生产与销售，总装机容量 97.221 万

千瓦，其中水电装机为 67.221 万千瓦。2016 受益于超级厄尔尼

诺现象，公司水电站所在流域水量好于历史水平，水电发电量

大幅提升，预计上半年完成发电量 15 亿千瓦时，同比增长约

50%。下半年来水情况依旧乐观，预计全年水电发电量 36 亿千

瓦时，同比增长 45%，实现净利润 6 亿元。水电属于高负债行

业，去年连续降息使公司财务成本下降明显，上半年净利润增

速预计高达 157.60%-179.07%，全年业绩高增长确定性强。 

宝能系变为实际控制人，大力发展新能源汽车零件业务 

前海人寿及其一致行动人钜盛华以 10.33 元/股的价格非公

开发行 3.1 亿股公司股份募集资金 32 亿元已于 5 月过会，非公

开发行后宝能系将持有公司 34%的股份变为实际控制人，公司

将实现由国企向民企的转变。公司定位于清洁能源综合服务商，

在继续发展清洁能源发电以外，努力开拓新能源汽车板块，涉

及变速器总成、减速器、动力总成以及充电桩。目前宏大齿轮

已向比亚迪、广汽等电动车厂商供应零部件，未来业务量预计

将继续保持高速增长。 

投资建议 

水电行业每年三季度为主汛期，今年雨水丰厚，全年水电高

增长确定性强。公司未来将重点发展新能源汽车产业，利用

宏大齿轮的经验和大股东的地产与平台资源，大力发展电动

车总成以及充电桩业务。公司变为民企后机制更加灵活，将

通过内生以及外延两种渠道将公司做大做强。此外，本次增

发价格为 10.33 元，目前股价 10.40 元，具有很强的安全边

际。我们预计 2016-2017 年，公司净利润分别为 7.3 亿、7.7

亿，EPS 为 0.52 元、0.71 元，对应 PE 为 21、15 倍，给予

“强烈推荐”评级。 

风险提示 

行业政策风险；全年来水量不及预期；项目开展不及预期 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 3007.22 3469.00 3931.00 4792.00 

(+/-)(%) -0.08 15.36 13.32 21.90 

净利润 281.17 727.18 768.70 890.92 

(+/-)(%) 7.43 158.62 5.71 15.90 

EPS(元) 0.26 0.52 0.71 0.82 

P/E 42.31 20.94 15.39 13.28 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 清洁能源发电为主业，业绩持续稳定增长 

1.1 清洁能源发电奠定基础，新能源汽车配件打开增长空间 

公司是广东韶关地区以可再生能源和清洁能源的投资开发与经

营为主营业务优势企业集团之一。以电力（包括水电、火电和生物质

发电）为主业，兼有天然气、纸业、机械等综合产业。 

公司地处粤北地区，具有丰富水力资源。二十多年来，在不断巩

固和发展水电、火电产业的基础上，公司重点发展生物质能发电和加

油加气充电一体化站业务；同时，积极拓展非电力业务，包括新能源

汽车和工业机器人核心零部件等高端装备制造业务。目前公司对周边

湖南、广东地区水资源已经进行了较为充分的开发利用，而韶关市生

物质能资源丰富，为公司提供了较好的生物质能发电项目建设基础。 

 

 

图表1： 韶能股份业务架构 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

电力是公司的主要业务，15 年电力业务共实现营收 17.74 亿，同

比增长 3.49%，毛利率 43.35%，同比增加 3 个百分点。其中水力发电

业务收入 9.92 亿，同比增长 8.80%，贡献 34%的收入，对应净利润

2.95 亿，增长 27.3%，毛利率为 64.44%。2015 年公司水电站所在流域

的水情较好，是助推 15 年业绩增长的主要原因。生物质发电实现营

收 2.25 亿，同比增长 16.27%，净利润 0.2 亿，增长 25.10%，；火电业

务 15 年实现售电收入 5.57 亿，同比下降 8.53%，净利润 0.43 亿，同

比下降 14.81%。 

非电力业务方面，宏大齿轮在传统变速箱产品的基础上，开发了

新能源汽车配件和特种机械配件等高端机械装备产品。去年加强与比

亚迪、广汽等知名汽车生产厂商的合作，积极开展新能源电动汽车核

韶能股份业务架构 

电力业务   60% 非电力业务   40% 

水电 34% 火电 19% 生物质能发电7% 

 

机械 12% 纸及纸制品 9% 

装机 67.221 万

千瓦。15年收入

9.92 亿，增长

8.80%，净利润

2.95 亿 , 增 速

27.3%。大洑潭水

电站经营业绩创

造纪录。 

综合利用发

电企业 15 年

实现售电收

入 5.57 亿，

同 比 下 降

8.53%，净利

润 0.43 亿，

同 比 下 降

14.81% 

生物质发电装

机 6万千瓦。 

15 年 营 收

2.25 亿，同比

增长 16.27%，

净利润 0.20

亿，同比增长

25.1% 

由宏大公司负责。其在

传统变速箱产品的基

础上，开发了新能源汽

车配件和特种机械配

件等高端机械装备产

品。15 年营收 4.01 亿，

增长 10.26%；净利润

0.29 亿，增长 64.65% 

珠玑纸业生产本色生

活用纸、文化（工业）

牛皮纸等，15 年营收

0.87亿，增长20.06%，

仍略有亏损。绿洲公

司生产各种环保纸餐

具。15 年营收 1.85

亿，增长 28.16%；净

利润 900 万。 

贸易+加油加气 19% 

贸 易 实 现 营 收

4.95 亿，毛利

0.23 亿。毛利率

4.58% 

液化石油气和天

然 气 实 现 营 收

0.63 亿，毛利

0.10 亿元。毛利

率 16.35% 
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心零部件等新产品的生产对接业务，计划为比亚迪等企业生产电动叉

车后桥总成，并瞄准新能源和机器人自动化市场，加快延伸转型升级

传统机械业务。15 年宏大营收 4.01 亿，增长 10.26%；净利润 0.29 亿，

同比增长 64.65%。纸制品业务中，珠玑纸业 15 年营收 0.87 亿，增长

20.06%。绿洲公司生产各种环保纸餐具。15 年营收 1.85 亿，增长

28.16%；净利润 900 万元，成功实现扭亏转盈。 

1.2 业绩持续稳定增长，16 年业绩增速加快 

2015 年公司实现营业收入 30.07 亿元，同比微降 0.08%，实现归

属于上市公司股东的净利润 2.81 亿，同比增长 7.43%。  

 

图表2： 公司营业收入及增速  图表3： 公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：WIND,方正证券研究所  资料来源：WIND,方正证券研究所 

 

2015 年公司完成发电量 43.31 亿千瓦时，同比增加 0.96%，上网

电量 41.25 亿千瓦时，同比增加 1.25%，电力业务实现营收 17.74 亿，

同比增长 3.49%；机械类业务宏大齿轮实现营收 4.01 亿元，同比增长

10.26%。环保纸餐具业务珠玑纸业与绿洲纸业实现营收合计 2.63 亿，

同比增长 25.23%。加油加气站业务实现营收 6300 万，净利润约 1000

万元。 

图表4： 公司电力业务营业收入及增速  图表5： 公司水电业务营业收入及增速 

 

 

 
资料来源：WIND,方正证券研究所  资料来源：WIND,方正证券研究所 
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2015 年公司毛利率为 30.88%，较 14 年同比增加 3.34 个百分点，

电力业务毛利率 43.35%。其中水电主业因所属地区的水情较好，毛利

率升至 64.44%，同比增加 1.81 个百分点。15 年公司净利率为 10.03%，

同比增加 1.03 个百分点。 

 

图表6： 公司营业收入结构情况  图表7： 公司销售毛利率与净利率情况 

 

 

 

资料来源：WIND,方正证券研究所  资料来源：WIND,方正证券研究所 
 

公司 2016 一季度实现营业收入 8.04 亿元，同比增长 8.71%，归

母净利润 1.61 亿元，较去年同期的 3753 万元同比增长 328.68%。一

季度的业绩增长主要由于水电发电量上涨收入增加、火力发电量减少

导致营业成本降低和降息导致的财务费用下降。 

 

图表8： 公司期间费用率变化  图表9： 公司销售毛利率与净利率情况 

 

 

 

资料来源：WIND,方正证券研究所  资料来源：WIND,方正证券研究所 
 

2 受益于雨水大年与降息，2016 年业绩有望创新高 

2.1 超级厄尔尼诺带来丰饶雨水，水电企业发电量大幅增长 

今年我国南方地区受超级厄尔尼诺现象的影响，前五个月长江流

域和珠江流域降水量普遍增长 4 成-8 成。虽然本次超级厄尔尼诺现象

已经结束，但由于其对气候影响的效果具有滞后性，预计今年 6-9 月，

我国南方降水还会继续偏多。 

截止 2015 年末，公司拥有电力装机容量 97.221 万千瓦，包括清
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洁可再生能源 73.221 万千瓦。其中水电装机为 67.221 万千瓦、综合

利用发电装机容量 24 万千瓦、生物质能发电装机 6 万千瓦。水电装

机地区分布上，位于广东的在运行装机容量为 36.771 万千瓦，主要分

布在浈江、北江；位于湖南的在运行装机容量 60.45 万千瓦，主要分

布在耒水、东江。 

 

图表10： 公司下属水电站情况汇总 

电厂 持股比例 总装机（万千瓦） 权益装机（万千瓦） 地区 

资兴市波水水电站 100% 0.7 0.7 
 

冷水滩太洲水电站 100% 2.5 2.5 
 

大洑潭水电站 100% 20 20 
 

郴州翠江水电站 82% 2.79 2.29 湖南 

上堡水电站 76.83% 1.41 1.08 
 

遥田水电站 76.83% 5 3.84 
 

耒中水电站 76.83% 4.05 3.11 
 

杨溪横溪水电站 100% 5 5 
 

曲江濛浬水电厂 100% 5.2 5.2 
 

孟洲坝发电厂 100% 4.8 4.8 
 

韶关湾头水电站 100% 3.6 3.6 
 

钓鱼台水电厂 100% 2.5 2.5 
 

银溪水电 100% 2.4 2.4 
 

南雄雄洲水电 100% 1.688 1.688 广东 

长安水电站 100% 1.32 1.32 
 

富湾水电 100% 1.2 1.2 
 

长潭水电站 100% 0.5 0.5 
 

大小转水电站 100% 0.4 0.4 
 

韶关溢州水电站 90% 2 1.8 
 

新丰金盘水电站 80% 0.163 0.13 
 

合计 - 67.221 64.062 - 
 

资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

目前广东省水电标杆电价为 0.438 元，公司在湖南主要水电站大

洑潭水电站上网电价为 0.38 元。2016 年一季度珠江流域来水明显好

于历史平均值，公司水电发电量有较大幅提升，水电营收同比增长迅

速。二、三季度是全年发电量最高峰，期间来水情况预计依然很乐观，

全年发电量增长确定性强。 

 

2.2 连续降息，财务成本大幅下降 

2014 年 11 月起至 2015 年 10 月，央行 5 次降息，五年期贷款利

率由 6.15%降低为 4.9%，下降 1.25 个百分点，下降幅度约为 17%。公

司一季度财务费用为 4178 万元，同比下降 24.01%，降幅为 1319.82

万元。我们预计全年财务费用的减少将进一步增厚公司的业绩。 
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图表11： 五年期贷款利率走势图  图表12： 公司财务费用变化及增速 

 

 

 

资料来源：WIND,方正证券研究所  资料来源：WIND,方正证券研究所 
 

2.3 持续发展生物质发电项目，为清洁能源发电添砖加瓦 

生物质发电作为国家政策支持的清洁能源，是公司重点开拓发展

的业务之一。目前公司生物质发电装机 6 万千瓦，2015 年在两个月停

产的情况下实现营收 2.25 亿元，净利润 2000 万元，达产情况下净利

润可达 4000-5000 万元。 

公司第二个 6 万千瓦装机的生物质发电项目新丰项目已经于今年

3 月开工建设，预计年底可以投产运行，17 年可以贡献利润。公司第

三个生物质发电项目清远项目也已进入筹备阶段，预计年底动工，未

来生物质发电量有望逐年增长。 

3 成立售电公司参与电改，具有电源与电网优势 

2015 年，国务院颁发《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》

（“9 号文”）以及多个电改配套文件，拉开新一轮电改的大幕。新电

改重点强调推进电力交易体制改革，完善市场化交易机制。公司于 15

年 12 月，公司与广东汇誉投资拟共同出资设立售电公司，进军售电

领域。 

广东省是新电改市场化改革中走在最前面的省份之一。在 2016 

年 3 月开展的竞价交易首次引入了第三方售电公司。3-5 月三次直接

交易共成交电量 39 亿千瓦时，其中通过售电公司交易的电量为 28.4 

亿千瓦时。由于目前市场还处于初期阶段，需求侧报价策略尚不成熟，

导致售电和购电端价差较大，售电公司通过返还机制可以得到约 0.1

元/千瓦时的利润，不过如此丰厚的利润必然无法持续。 

 

图表13： 广东省 2016 年 3 次直接交易数据 

时间 
成交电量（万

千瓦时） 

售电公司成交电

量（万千瓦时） 

发电企业平均申报

价差（厘/千瓦时） 

需求侧平均申报价

差（厘/千瓦时） 

最终结算平均价

差（厘/千瓦时） 

2016/3 105000 68096 -429.02 -24.39 -125.55 

2016/4 145000 99589 -436.94 -51.59 -147.93 

2016/5 140000 116090 -494.12 -13.01 -133.28 

资料来源：方正证券研究所整理 
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我们认为，掌握发电资源、电网资源或者用户资源的售电公司在

未来的市场交易中将占有先机。没有电源资源售电公司单纯依靠市场

竞价无法保证购电成本，存在购销价格倒挂的风险。没有电网或者客

户资源的售电公司很难获取大用户的信息以及客户的信任。从另一方

面来看，拥有售电公司的发电企业则可以通过售电公司利润弥补电价

下降的损失。有余电的发电企业可以通过电力直接交易打开销路，薄

利多销增厚业绩。 

未来的售电公司除了低买高卖做电力贸易以外，更重要的将是为

用户做增值服务，增强客户的粘性。增值服务可以包括为客户提供节

能方案、设备维护、能源综合利用等方面。公司子公司耒阳电力实业

拥有自营电网，在电力输配方面具备丰富的经验，拥有当地的客户信

息。公司具备电源与电网双重优势，售电侧开拓前景可期。 

4 定增过会，宝能系变为实际控制人，变身民企未来操作空

间更加灵活 

公司拟向前海人寿及其一致行动人钜盛华以 10.33 元/股的价格

非公开发行 3.1 亿股公司股份，共募集 32 亿元。此次非公开发行已于

5 月份收到证监会批准，预计将于 9 月前拿到批文。本次非公开发行

后，前海人寿及其一致行动人钜盛华将持有公司约 34%的股份，姚振

华将成为公司的实际控制人。公司完成了从国有企业向民营企业的转

变。 

 

图表14： 此次非公开发行后公司股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

4.1 募投项目着重发展新能源汽车配件 

本次非公开发行拟募集资金 32 亿元，除去发行费用后，将投向 6

个项目。新丰生物质发电项目投资总额 5.84 亿元，设计装机规模 6

万千瓦，预计将于年内建成投产。预计将为公司每年带来 4147 万元

姚振华 

宝能投资集团 

钜盛华股份有限公司 韶关市国资委 

工业资产经营公司 深圳日昇创沅资管 

韶能股份 

100% 

67.4% 

51% 

11.22% 5.99% 

前海人寿股份有限公司 

33.94% 

28% 5.94% 
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利润，内部收益率 10.06%。机器人 RV 减速器项目投资总额 2.57 亿元，

建设期 30 个月，预计投产后每年贡献 4281 万元，内部收益率 16.67%。 

 

图表15： 非公开发行募集资金投向 

序号 项目名称 
投资总额

（万元） 

拟投入募集资金

金额（万元） 

预计每年贡献利润（万

元） 

1 韶能集团新丰生物质发电项目 58380.00  58380.00  4147.00 

2 新能源汽车动力总成及传动系统项目 82280.25  82280.25  13666.00 

3 工业机器人精密 RV减速器项目 25963.72  25963.72  4281.00 

4 电动汽车智能充电系统建设项目 51174.21  51174.21  6081.00 

5 研发中心建设项目 14236.18  14236.18  - 

6 补充流动资金及偿还银行贷款 87965.64  87965.64  - 

- 合计 320000.00  320000.00  28175.00 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

新能源汽车动力总成及传动系统项目投资总额 8.23 亿元，建设期

30 个月，达产后预计每年贡献利润 1.37 亿元，内部收益率 15.38%。

宏大齿轮逐渐将发展重心转移到新能源汽车部件，此次募投项目包括

新能源汽车动力总成项目、多挡位 AMT 变速器项目、纯电式两挡变

速器项目。公司目前已向广汽、比亚迪等多家企业提供新能源汽车配

件，预计 2016 年新能源汽车配件营收将达到 1 亿元。 

电动车智能充电系统建设项目投资总额 5.1 亿元，建设期为 3 年，

达产后每年将贡献 6081 万元业绩，内部收益率 16.96%。此次募投项

目全部达产后，预计将为公司新增利润 2.82 亿元。电动车智能充电系

统项目将依托大股东的项目资源优势，公司将购置的充电桩择优在相

应城市的公共建筑和住宅小区内建设安装 11,353 个充电桩。公司大股

东在全国 13 个城市共拥有公共建筑资产 6849 个，住宅资产 4504 个，

将为充电桩布局带来场地优势。另外，依托公司及子公司的加油加气

站，公司计划在潮惠高速公路服务区及广州等 5 个“充电+加油+加气”

一体站内建设安装 100 个充电桩。 

 

图表16： “充电+加油+加气”一体站项目规划 

项目名称 所在区域 
总面积（平

方米） 

预留充电桩用地

（平方米） 
选址优势 

潮惠高速大溪服务区

南一体站项目（充电桩

部分） 

潮惠高速（揭西段）大

溪服务区南侧 
8,813 750 

高速公路服务区具有

区域垄断性 

潮惠高速大溪服务区

北一体站项目（充电桩

部分） 

潮惠高速（揭西段）大

溪服务区北侧 
8,478 750 

高速公路服务区具有

区域垄断性 

花港大道岐山一体站

项目（充电桩部分） 

广州市花都区花港大

道岐山村路段 
10,000 3,000 

周边有大型楼盘，附

近是花都港工业园区 

矮岗油气电一体站项

目（充电桩部分） 

广州市白云区迎宾大

道东矮岗村路段 
10,000 3,000 

离白云国际机场 2.8

公里，周边控规为会

展物流用地 
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神山一体站项目（充电

桩部分） 

广州市白云区广清高

速神山收费站出入口

300 米处 

10,000 3,000 

高速公路收费站出入

口，周边控规为物流

园 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

4.2 姚振华变为实际控制人，变身民企未来操作空间更加灵活 

此次非公开发行后，前海人寿与钜盛华合计持股 33.94%，公司实

际控制人变为姚振华，公司将实现由国企向民企的转变，机制将更加

灵活。宝能系旗下拥有众多地产资源以及资金平台，将对公司未来发

展产生协同效应。公司定位于清洁能源综合服务商，未来将通过内生

增长以及外延并购两种形式继续快速扩张。 

 

5 投资建议 

公司发布了 16 年上半年业绩预告，净利润预计达到 3.6-3.9 亿元，

增幅达 2.1-2.4 亿元，同比高速增长 157.60%-179.07%。 

由于今年我国受超强厄尔尼诺现象影响，珠江流域来水大幅好于

历史水平。公司上半年水电发电量估计达到 15 亿千瓦时，较去年同

期增长 50%，实现营收 6 亿元，净利润约 2.7 亿元。2016 年全年预计

水电发电量达到 36 亿千瓦时，实现营收 14 亿元，净利润约 6 亿元。 

火电综合利用业务中，耒阳分公司由于拥有区域电网，发电量可

以保持平稳。张家界桑梓综合利用发电厂则可能由于用电宏观形势

导致发电量下滑。预计全年火电综合利用实现营收 4.4 亿，净利润

3400 万元。现有生物质发电项目运行良好，预计全年贡献利润 4000

万元。 

宏大齿轮通过自主研发和与研究机构合作，将减少低端齿轮生

产，着重拓展新能源汽车变速箱配件业务。预计全年营收 4.5 亿，

净利润 4000 万元。 

公司此次募投建设的新能源汽车动力总成以及充电桩项目由

于建设周期较长，预计将在两年后逐步为公司贡献利润。加油加气

站也将通过自身发展以及外延并购的形式，逐步打开更多市场，为

公司带来更好业绩。 

水电行业每年三季度为主汛期，今年雨水丰厚，全年水电高增

长确定性强。公司未来将重点发展新能源汽车产业，利用宏大齿轮

的经验和大股东的地产与平台资源，大力发展电动车总成以及充电

桩业务。公司变为民企后机制更加灵活，将通过内生以及外延两种

渠道将公司做大做强。此外，本次增发价格为 10.33 元，目前股价

10.65 元，具有很强的安全边际。我们预计 2016-2017 年，公司净

利润分别为 7.3 亿、7.7 亿，EPS 为 0.52 元、0.71 元，对应 PE 为

21、15 倍，给予“强烈推荐”评级。 

 

6 风险提示 

行业政策风险；全年来水量不及预期；项目开展不及预期 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  利润表 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 1200.90 5647.38 6969.20 8519.31 营业总收入 3007.22 3469.00 3931.00 4792.00 

现金 253.32 4634.29 5789.68 7074.95 营业成本 2078.48 2134.00 2653.31 3316.98 

应收账款 318.37 325.57 368.32 452.39 营业税金及附加 25.05 27.58 31.21 38.38 

其它应收款 28.09 46.22 47.94 58.78 营业费用 89.48 69.38 58.97 71.88 

预付账款 140.84 128.77 163.97 206.67 管理费用 200.06 166.51 188.69 230.02 

存货 314.54 358.69 435.25 546.16 财务费用 196.17 126.36 -5.07 -39.73 

其他 145.74 153.83 164.04 180.35 资产减值损失 14.74 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 7306.75 6853.65 6389.59 5931.16 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 7.26 7.26 7.26 7.26 投资净收益 1.05 1.88 1.90 1.75 

固定资产 7049.21 6581.27 6104.83 5637.43 营业利润 404.30 947.05 1005.80 1176.23 

无形资产 175.87 190.71 203.09 212.06 营业外收入 30.35 0.00 0.00 0.00 

其他 74.41 74.41 74.41 74.41 营业外支出 14.52 0.00 0.00 0.00 

资产总计 8507.65 12501.03 13358.80 14450.47 利润总额 420.13 964.40 1023.88 1193.70 

流动负债 1483.49 1607.49 1696.56 1897.32 所得税 118.58 237.22 255.18 302.78 

短期借款 634.04 634.04 634.04 634.04 净利润 301.54 727.18 768.70 890.92 

应付账款 165.50 192.46 231.41 291.23 少数股东损益 20.37 0.00 0.00 0.00 

其他 683.95 780.98 831.10 972.04 归属母公司净利润 281.17 727.18 768.70 890.92 

非流动负债 2826.28 2826.28 2826.28 2826.28 EBITDA 969.69 1408.68 1335.05 1468.30 

长期借款 1998.88 1998.88 1998.88 1998.88 EPS（元） 0.26 0.52 0.71 0.82 

其他 827.40 827.40 827.40 827.40      

负债合计 4309.78 4433.78 4522.84 4723.60 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 249.12 249.12 249.12 249.12 成长能力     

股本 1080.55 1390.33 1390.33 1390.33 营业收入 0.00 0.15 0.13 0.22 

资本公积 1585.32 4417.74 4417.74 4417.74 营业利润 0.30 1.34 0.06 0.17 

留存收益 1282.80 2009.98 2778.68 3669.59 归属母公司净利润 0.07 1.59 0.06 0.16 

归属母公司股东权益 3948.75 7818.13 8586.83 9477.74 获利能力     

负债和股东权益 8507.65 12501.03 13358.80 14450.47 毛利率 0.31 0.38 0.33 0.31 

     净利率 0.09 0.21 0.20 0.19 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.07 0.09 0.09 0.09 

经营活动现金流 834.03 1237.56 1141.53 1275.14 ROIC 0.06 0.12 0.11 0.14 

净利润 301.54 727.18 768.70 890.92 偿债能力     

折旧摊销 355.54 337.16 336.23 333.56 资产负债率 0.51 0.35 0.34 0.33 

财务费用 201.34 133.96 133.96 133.96 净负债比率 0.89 0.45 0.41 0.37 

投资损失 -1.05 -1.88 -1.90 -1.75 流动比率 0.81 3.51 4.11 4.49 

营运资金变动 -43.83 58.49 -77.37 -64.07 速动比率 0.60 3.29 3.85 4.20 

其他 20.49 -17.35 -18.08 -17.46 营运能力     

投资活动现金流 -205.27 135.18 147.81 144.09 总资产周转率 0.35 0.33 0.30 0.34 

资本支出 -232.26 133.30 145.91 142.34 应收账款周转率 10.24 2.00 0.00 0.00 

长期投资 -21.71 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 17.07 5.65 0.00 0.00 

其他 48.71 1.88 1.90 1.75 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -639.50 3008.24 -133.96 -133.96 每股收益 0.26 0.52 0.71 0.82 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.77 0.89 1.06 1.18 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 3.65 5.62 7.95 8.77 

普通股增加 10.00 3142.20 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -18.68 -17.70 -14.65 P/E 42.31 20.94 15.39 13.28 

其他 -649.50 -115.27 -116.26 -119.31 P/B 3.01 1.95 1.38 1.25 

现金净增加额 -10.73 4380.97 1155.39 1285.27 EV/EBITDA 15.64 10.02 9.71 7.95 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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