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核心观点：  

 光伏玻璃行业领导者，积极扩张产能 

公司是全球产能排名的第二的光伏玻璃企业制造商，公司积极扩产以满足光伏玻璃需求，公司将在安徽

新建 3 条 1000 吨的生产线，以及在越南新建 800 吨的生产线，我们预计公司 2016-2018 光伏玻璃日熔化能

力将分别达到 2290 吨、3290 吨和 4090 吨，产能的增长带动收入快速增长。 

 光伏玻璃产品毛利率仍能维持高位 

2016 年上半年的光伏玻璃产品毛利率达到 41.9%，同比上升 8.9 个百分点。主要因为 1、国内光伏抢装

行情 2、生产成本回落 3、公司技术优势，我们判断随着未来光伏玻璃产品价格有所回落，公司产品毛利率

会下降，但由于公司的毛利率相对第二梯队优势较大，所以未来光伏玻璃业务毛利率仍能维持在 35%以上。 

 Low-E 玻璃产能扩张，助推工程玻璃收入增长。 

Low-E 玻璃又称低辐射镀膜玻璃，可减少穿透玻璃的红外线辐射或热量，一般用于建筑物幕墙，是一种

节能环保玻璃。公司计划在浙江嘉兴扩建新型 Low-E 玻璃和 Low-E 复合玻璃加工设施，年加工能力分别增加

约 580 万平方米和 100 万平方米，预计将于 2016 年底投产。公司工程玻璃收入四年增长 10 倍，随着 Low-E

玻璃新建产能投入运营，工程玻璃收入将会继续保持高速增长。 

 竞得采矿权，降低石英砂原料成本 

公司为了降低石英砂成本，竞得安徽省凤阳县一个石英矿的开采权，预计每年可开采 150 万吨石英矿石，

并提炼约 75 万吨浮法石英砂。我们预计此举将有效降低公司生产成本。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为人民币 0.336 元、0.361 元和 0.420 元，给予“买入”评级。 

 风险提示 ：光伏玻璃价格下跌超出预期；政策不达预期；产能扩张进度慢于预期。 

投资摘要 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币百万) 2,833 2,914 3,094 3,556 4,246 

变动 (%) 29.5  2.8  6.2  14.9  19.4  

净利润 (人民币百万) 393 434 604 649 756 

全面摊薄每股收益 0.291  0.311  0.336  0.361  0.420  

市盈率 (倍) 6.1  5.7  5.3  4.9  4.2  

每股股息 0.000  0.074  0.081  0.087  0.101  

股息率 (%) 0.0  3.9  4.9  5.4  6.1  
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       一、公司概况：全球领先的光伏玻璃制造商 

1、历史沿革及股权结构 

福莱特玻璃集团股份有限公司（6865.HK）是全球领先的光伏玻璃制造商，2015

年11月26日登陆香港联交所主板。公司主要从事光伏玻璃的设计、生产、销售业务，

按产能计是全球第二大光伏玻璃制造商。公司同时从事浮法玻璃、家居玻璃和工程

玻璃的设计、生产及销售业务。 

 

表 1：公司发展历程 

日期 事件 

1998 年 06 月 公司前身耐邦经贸成立，从事销售玻璃制品业务 

2005 年 12 月 公司由有限责任公司改制为股份有限公司 

2006 年 06 月 
公司向第三方收购一个日产能为 100 吨的熔炉，成立全资附属公

司上海福莱特，进入光伏玻璃行业 

2007 年 08 月 
公司间接全资附属公司浙江嘉福成立，旨在进一步扩大公司光伏

玻璃生产规模 

2009 年 06 月 浙江嘉福两个日产能为 300 吨的熔炉竣工并投入运营 

2010 年 07 月 浙江嘉福二期玻璃加工设施竣工 

2011 年 10 月 公司首个最高日产能为 600 吨的浮法玻璃熔炉投入运营 

2012 年 05 月 公司首个 600 吨光伏玻璃熔炉投入运营 

2012 年 10 月 
公司年加工量达到 5.8 百万平方米的首条 Low-E 玻璃加工线竣

工，并于 2012 年底开始商业生产 

2012 年 12 月 
公司第二个浮法玻璃熔炉投入运营，浮法玻璃最高日产能达到

1200 吨 

2013 年 05 月 第二个日产能达到 600 吨的光伏玻璃熔炉投入运营 

2015 年 11 月 登陆香港联交所主板，股票代码 06865 

2016 年 
分别与越南地方政府及中国安徽省凤阳县政府签订投资协议，拟

建设新的光伏玻璃生产及加工设施 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2015年11月26日，公司登陆香港联交所主板，面向全球投资者发行H股股份。截

至2015年12月31日，公司第一大股东及实际控制人为阮洪良、姜瑾华夫妇，第二大

股东为阮泽云（阮洪良、姜瑾华夫妇的女儿）、赵晓非夫妇。华融资产管理公司旗

下华融国际持有公司6.09%的股份，为公司第一大H股股东。浙江龙盛（600352.SH）

持有公司4.01%的股份，为公司第二大H股股东。 
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图1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2、以光伏玻璃为主，收入稳步增长，盈利不断提升 

公司主要产品为光伏玻璃，占公司收入的75%左右。公司其他产品包括浮法玻璃、

家居玻璃和工程玻璃等，合计占公司收入的25%左右。 

 

图2：公司2012-1H2016各业务收入占比  

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司近四年收入增长1倍，净利润增长超过6倍，保持良好发展势头。但是受限

于产能瓶颈，公司收入及净利润在2015年只有微弱增长。公司计划进一步扩充产能，

在越南建设日产能800吨的光伏玻璃熔炉及配套加工设施，在安徽建设3个1000吨的

光伏玻璃熔炉及配套设施，这将为公司未来收入及利润增长带来强劲动力。 

 

图3：公司历年收入及利润 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

全球光伏新增装机保持稳定增长，光伏玻璃需求增加，公司光伏玻璃产能利用

率不断上升，进入提高公司毛利率和净利率水平。2016年上半年，得益于光伏玻璃

较高的价格，公司的毛利率和净利率分别达到36.8%和21.8%，继续保持较高的水平。 

 

图4：公司毛利率变化  图5：公司净利率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

        二、光伏玻璃行业领导者，产能扩充在即 

1、国内外光伏新增装机稳步增长，带动光伏玻璃需求 

光伏玻璃用于制造光伏组件盖板，是生产光伏组件的必备材料。得益于各国政

府对光伏行业的扶持，国内外光伏新增装机保持强劲，带动光伏玻璃需求。 

国内光伏新增装机保持强劲。根据国家“十三五”能源规划，我国计划在2020年使

光伏累计装机达到150GW，而截至2015年底光伏累计装机43GW，预计2016年新增装机
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29GW，这意味着17-20年每年新增装机将约为19GW。国内光伏新增装机继续较快增长

势头 

 

图6：全国光伏新增装机量 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

全球光伏新增装机稳定增长。光伏发电作为一种绿色无污染的清洁能源，受到

各国政府高度重视，纷纷推出鼓励措施。在此推动下，全球光伏新增装机增长迅猛。

目前欧洲光伏市场经过此前的高速增长后已进入成熟期，而中国、美国、日本及印

度光伏市场则开始高速扩张，使全球光伏行业增长稳定。 

 

图7：全球光伏新增装机量 

 

数据来源：欧洲光伏行业协会，广发证券发展研究中心 

 

全球光伏新增装机将在未来几年继续保持强劲。根据研究机构的预测，

2016-2019年全球光伏新增装机将分别达到67.8GW、64.5GW、73.8GW和82.2GW，继续

保持较高的水平。 
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图8：2016-2019年全球光伏装机量预测 

 

数据来源：IHS,广发证券发展研究中心 

 

中国是全球最大的光伏玻璃生产地，约占全球光伏玻璃产能的70%。未来几年全

球光伏新增装机保持强劲，将使中国光伏玻璃产量继续保持高速增长。 

 

图9：中国光伏玻璃产量  

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2、全球品牌战略，外销比例常年保持在 45% 

公司实施全球品牌战略，得益于国外光伏行业的高速发展，公司光伏玻璃大量
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较高的。我们认为公司有较高占比的国外客户，而国外客户在量和价格上相对波动

性没有国内客户大，所以对公司光伏玻璃业务是一个比较好的稳定作用。同时，目

前人民币对美元贬值比较明显，汇兑收益对公司业绩也有所贡献，2016年上半年汇

兑正收益达到2400万元。 
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图10：福莱特国内与国外市场收入  图11：福莱特国内与国外市场收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图12：信义光能光伏玻璃国内与国外市场收入  图13：信义光能光伏玻璃国内与国外市场收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

3、积极扩充高效产能，淘汰其他落后产能 

公司在2013年底光伏玻璃产能已经达到2290吨/日，近几年一直没有扩产，根据

2015年底的数据，公司光伏玻璃日产能为2290吨，排名全球第二，全球市场份额为

12.1%，处于行业领先地位。 

根据公司判断，全球22家光伏玻璃熔窑厂，特别是国内的产能有相当一部分是

07-08年修建的，目前也到了7-8年后的冷修期（大修期 ），而且这里也有约30%左

右的产能已经是落后的产能，公司希望能在这个时点释放出高效低成本的产能来淘

汰掉全球约30%的落后产能。 

公司计划在安徽省凤阳县建设3个1000吨光伏玻璃熔炉，同时配套建设12条光伏

原片玻璃生产线和16条光伏加工玻璃生产线，设计年光伏玻璃加工能力为112.5百万
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平方米。公司可借此向华中地区已有客户提供更佳服务，降低货物运输成本，同时

提升在该地区的市场渗透率。第一期1000吨加工设施预计将于2017年投入运营。 

目前在国外的销售依赖于出口，具有运输成本高、远离客户等缺点。公司计划

在越南建设一个日产能800吨的光伏玻璃熔炉，同时配套建设年加工能力为27百万平

方米的光伏原片玻璃加工设施。此举将使公司得以利用越南价格低廉的原材料、电

力及人工，降低光伏玻璃成本，同时更好地服务于国外客户。 

我们预计随着安徽和越南的光伏玻璃生产设施投入运营，公司2017年和2018年

的光伏玻璃日产能将分别增至3290吨和4090吨，巩固在全球光伏玻璃行业的领先地

位。 

 

 

图14：公司光伏玻璃日产能 

 

数据来源：公司公告,广发证券发展研究中心 

 

三、光伏玻璃毛利率将有所回落，但将维持较高水平 

1、光伏玻璃产品价格上半年达到高位，三季度有所回落 
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表 2：2015 年全球光伏玻璃企业产能排名 

全球排名 公司名称 产能（吨/天） 市场份额 

1 信义光能 3,800.0 20.2% 

2 福莱特玻璃 2,290.0 12.1% 

3 南玻 1,300.0 6.9% 

4 中航三鑫 900.0 4.8% 

5 安彩高科 750.0 4.0% 

 其他 9,690.0 52.0% 

 总计 18,850.0 100.0% 

数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心  

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

11 / 21 

公司研究|广发海外研究 

上半年受国内光伏装机抢装影响，光伏玻璃价格有所上涨 ，近期已经开始有

所回落。但总体我们认为产品价格还是会保持相对比较稳定。 

 

图15：光伏玻璃价格走势图 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创资讯,广发证券发展研究中心 

 

2、公司生产成本降低 ，毛利率明显上涨 

公司今年上半年能源成本下降比较明显，这也是公司16年上半年毛利率上涨

明显的主要原因之一。 

 

图16：公司生产成本 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告,广发证券发展研究中心 

 

 

图17：液化天然气价格 
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数据来源：Wind,广发证券发展研究中心 

 

图18：重油价格 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind,广发证券发展研究中心 

 

图19：重质纯碱价格 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind,广发证券发展研究中心 

图20：石英砂价格 
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数据来源：百川资讯,广发证券发展研究中心 

 

3、公司光伏玻璃毛利率高于行业平均水平 

2016年上半年，公司光伏玻璃产品毛利率达到41.9%， 同比提升8.9个百分点，

从同行比较我们可以看到公司的毛利率水平和信义光能是第一梯队的，2016年上

半年的毛利率在40%以上，相比其余公司的毛利率水平有较大幅度的优势。 

我们认为随着光伏玻璃产品价格的回落，公司毛利率会有所回落，但由于同

业第二梯队的毛利率在2016年上半年都在30%以下，所以我们判断第一梯队的福莱

特和信义光能的毛利率虽然会有所回落，仍然会保持在35%以上的较高水平。  

 

图21：同业光伏玻璃毛利率比较 

 

 

 

数据来源：公司公告,广发证券发展研究中心 
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           四、传统玻璃增长平稳，Low-E 玻璃产能扩张 

1、浮法玻璃行业进入成熟期，公司浮法玻璃与家居玻璃增长平稳 

浮法玻璃是平板玻璃的主要类型，用于制造其它各类型深加工玻璃。统计数据

显示，中国浮法玻璃年产量由2008年的40599万重量箱增长至2015年的56621万重量

箱，年复合增长率为5%，中国浮法玻璃行业已进入成熟期。 

 

图22：全国浮法玻璃产量 

 

数据来源：Wind,广发证券发展研究中心 

截至2015年底，公司拥有两个日产能600吨的浮法玻璃熔炉以及2条浮法玻璃生

产线，所产浮法玻璃70%左右直接出售，余下30%浮法玻璃用于自行加工为家居玻璃

和工程玻璃后出售。 

公司2013-2015年期间浮法玻璃销售收入缓慢减少，而今年上半年实现止跌回升。

我们预计公司未来几年浮法玻璃销售收入将稳定在3.2亿元左右。 

 

图23：公司浮法玻璃销售收入 

 

数据来源：公司资料,广发证券发展研究中心 
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及其他家居用途的玻璃。 

公司近三年家居玻璃销售收入保持稳定，今年上半年相比去年同期有较大幅度

的增长。我们预计公司未来家居玻璃销售收入将缓慢增长。 

图24：公司家居玻璃销售收入 

 

数据来源：公司资料,广发证券发展研究中心 

2、Low-E 玻璃产能扩张，助推工程玻璃收入增长 

公司工程玻璃产品主要包括钢化玻璃、Low-E玻璃、中空玻璃及夹层玻璃。其中

Low-E玻璃又称低辐射镀膜玻璃，可减少穿透玻璃的红外线辐射或热量，一般用于建

筑物幕墙，是一种节能环保玻璃。 

据研究机构预测，中国玻璃幕墙行业产值将在2019年达到1927亿元，年复合增

长率达到7%。中国政府致力于提高能源效率且已开始执行多阶段计划以提高节能率。

2010年以前，中国超过95%的新建筑物节能标准为50%。自2016年起，中国政府的目

标为将大多数新建筑物的节能标准提高到65%以上。随着建筑物能效标准不断提高，

Low-E玻璃在新建筑物的使用率将大大增加。 

 

图25：中国玻璃幕墙行业产值 

 

数据来源：中国建筑金属结构协会，Frost&Sullivan，广发证券发展研究中心 
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公司将在浙江嘉兴扩建新型Low-E玻璃和Low-E复合玻璃加工设施，年加工能力

分别增加约580万平方米和100万平方米，预计将于2016年底投产。公司工程玻璃收

入四年增长10倍，随着Low-E玻璃新建产能投入运营，工程玻璃收入将会继续保持高

速增长。 

图26：公司工程玻璃销售收入 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

五、公司其他业务 

1、竞得采矿权，降低石英砂原料成本 

公司玻璃生产成本主要为原材料成本和能源成本，其中原材料成本占46%，能源

成本占35%。原材料主要为石英砂和纯碱，能源主要为电力、重油、天然气等。 

图27：公司玻璃生产成本细分 

 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

为保证更稳定的石英砂供应，同时低成本获取石英砂，公司于2011年4月竞得安

徽省凤阳县灵山木屐山第七分段石英矿开采权，预计每年可开采150万吨石英矿石，

并提炼约75万吨浮法石英石，专门用于生产浮法玻璃。公司从2013年开始将开采所

得石英砂出售予第三方，2015年销售收入达到3000万元。我们预计此举将有效降低

公司浮法玻璃生产成本。 

图28：公司石英砂出售收入 
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数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

2、分布式光伏电站业务稳步发展 

公司正积极探寻机遇以透过利用其现有营运经验扩展分布式光伏系统，从而优

化器成本构架及提高其盈利能力。 于2016年6月30日，公司分布式光伏装机容量为

18.4MW，同时已核准储备的有91.9MW的分布式光伏系统。公司在电站运营业务的策

略比较稳健保守。  

六、公司财务状况分析 

1、毛利率分析 

公司近四年毛利率不断提升，已从2012年的21.6%上升到2015年的29.3%，2016

年上半年更是达到了36.8%。公司毛利率不断提升主要有两个原因：一是公司多举措

降低成本，包括自建分布式光伏电站、升级改造光伏玻璃熔炉以及获取采矿权等；

二是公司产能利用率不断提升，降低了产品单位成本。公司未来将有更多大型熔炉

投产，这将进一步提升公司毛利率水平。 

图29：公司整体毛利率水平 

 
数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

0.22  

11.02  

34.04  

20.88  

3.26  

0 

10 

20 

30 

40 

2013 2014 2015 1H2015 1H2016 

百万元人民币 石英砂销售收入 

21.60% 

27.20% 

32.80% 

29.30% 

36.80% 

15% 

20% 

25% 

30% 

35% 

40% 

2012 2013 2014 2015 1H2016 

毛利率 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

18 / 21 

公司研究|广发海外研究 

2、净利息费用与负债结构分析 

公司在2012-2014年期间不断扩充产能，流动负债不断增加，净利息费用稳步上

升。公司2015年实现上市，利用募集资金偿还债务，整体负债有所减少，净利息费

用大幅下降。公司计划在未来三年大幅扩充产能，而上市所募集资金不足以支撑产

能扩张计划，故我们预计公司未来将增加借款，这将增加公司的净利息费用。截至

二零一六年六月三十日止六个月，公司的财务成本由截至二零一五年六月三十日止

六个月人民币33.2百万元减少人民币4.3百万元或13.0%至人民币28.9百万元。主要

由于光伏玻璃行业近期回暖，客户向公司付款较及时等原因，因此公司的资本较充

裕，偿还了部分银行借款以减少本公司借入的款项。 

图30：公司净利息费用  图31：公司负债结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

3、资产负债率分析 

公司资产负债率在2012-2014年期间保持在58%左右，而2015年下降到45.1%，这

是由于公司在港交所上市。公司计划在未来三年大幅扩充产能，这将需要借款筹措

资金，我们预计未来公司资产负债率将逐渐上升。 

 

图32：公司资产负债率 

 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
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七、估值比较与投资评级 

表 3：公司收入预测 

各产品收入（百万元人民币） 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

光伏玻璃 1,438.41  2,078.37  2,161.19  2,276.16  2,665.19  3,292.51  

浮法玻璃 425.30  353.85  288.98  313.41  316.65  319.23  

家居玻璃 222.58  250.88  243.40  255.59  253.59  251.22  

工程玻璃 100.77  139.20  186.43  242.36  302.95  363.54  

采矿产品 0.22  11.02  34.04  6.40  17.15  19.20  

总收入 2,187.28  2,833.32  2,914.04  3,093.91  3,555.52  4,245.70  

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

                           

 

表 4：公司与同业公司估值比较 

公司名称 股价 市值 
EPS PE PB 

2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

福莱特玻璃 1.90RMB 3.42BRMB 0.31  0.35 0.39 0.43 6.1  5.5  4.9  4.4  1.0  1.3  1.3  1.3  

信义光能 3.32HKD 22.4BHKD 0.19  0.31  0.38 0.43 17.9  10.7  8.8  7.7  3.8  3.7  3.5  3.2  

中航三鑫 8.11RMB 6.52BRMB -0.29 -0.05 0.04  0.08 -28.3 -158.1 220.4 104.0 9.0 9.4 9.4 8.5 

南玻 A 11.83RMB 19.9BRMB 0.30 0.43 0.52 0.61 39.3 27.7 22.6 19.3 3.1 2.9 2.7 2.4 

安彩高科 9.58RMB 8.3BRMB 0.03 0.02 0.03 0.10 354.8 479.0 354.8 95.8 8.3 9.5 8.3 7.4 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

全球光伏行业将继续保持蓬勃发展势头，这为公司带来了广阔的市场前景。公

司积极扩张产能，将为未来业绩带来强大动力。与同行业的信义光能相比，公司目

前市值和市盈率均较低，我们预测公司2016-2018年EPS分别为人民币0.336元、0.361

元和0.420元，给予“买入”评级。 

八、风险提示 

光伏玻璃价格下跌超出预期；政策不达预期；产能扩张进度慢于预期。 
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资产负债表   单位：人民币百万元  现金流量表   单位：人民币百万元 

至12月31日 2014A
A 

2015A 2016E 2017E 2018E  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 141 922 371 356 340  税前利润 486 536 746 802 934 

应收帐款 1,347 1,295 1,374 1,579 1,885  折旧与摊销 211 232 284 377 443 

库存 309 210 222 255 305  净利息费用 78 60 61 89 121 

其他流动资产 35 52 60 60 60  运营资本变动 -100 -141 -141 -32 -32 

流动资产总计 1,832 2,479 2,027 2,250 2,590  税金 -94 -103 -142 -152 -177 

固定资产 1,761 1,740 2,540 3,140 3,540  其他经营现金流 24 6 5 77 45 

无形资产 224 201 201 201 201  经营活动产生的现金

流 

605 592 814 1,161 1,334 

其他长期资产 287 267 296 308 327  购买固定资产净值 -230 -143 -1,129 -1,429 -1,883 

长期资产总计 2,272 2,209 3,038 3,650 4,068  投资减少/增加 0 0 0 -1 -3 

总资产 4,104 4,688 5,065 5,900 6,658  其他投资现金流 33 -5 6 6 -26 

应付帐款 993 833 853 991 1,183  投资活动产生的现金

流 

-198 -148 -1,123 -1,424 -1,912 

短期债务 764 749 958 1,421 1,720  净增权益 -82 915 0 0 0 

其他流动负债 333 219 250 300 350  净增债务 234 -332 377 835 758 

流动负债总计 2,089 1,800 2,061 2,712 3,253  支付股息 0 -254 -109 -117 -136 

长期借款 136 183 281 415 582  其他融资现金流 -632 8 -510 -471 -60 

其他长期负债 221 131 150 200 250  融资活动产生的现金

流 

-481 337 -242 248 562 

长期负债总计 357 314 431 615 832  期初现金 -73 781 -551 -15 -16 

股本 338 450 450 450 450  现金变动 214 141 922 371 356 

储备 1,320 2,123 2,123 2,123 2,123        

股东权益 1,658 2,573 2,573 2,573 2,573        

少数股东权益 0 0 0 0 0        

总负债及权益 4,104 4,688 5,065 5,900 6,658        

       
主要财务比率           

       至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

       盈利能力      

       息税折旧前利润率(%) 27.5 26.2 33.7 34.2 34.1 

       息税前利润率(%) 20.1 18.2 24.5 23.6 23.7 

 

 

  

 

 

 

    税前利润率(%) 17.2 18.4 24.1 22.5 22.0 

利润表  单位：人民币百万元 

 净利率（%） 13.9 14.9 19.5 18.3 17.8 

 流动性      

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  流动比率(倍) 0.9 1.4 1.0 0.8 0.8 

销售收入 2,833 2,914 3,094 3,556 4,246  净权益负债率(%) 55.5 65.9 8.9 43.5 69.2 

销售成本 -1,905 -2,060 -2,020 -2,360 -2,816  速动比率(倍) 0.9 0.7 1.3 0.9 0.7 

经营费用 -2,267 -2,387 -2,336 -2,715 -3,241  估值      

息税折旧前利润 781 764 1,041 1,217 1,448  市盈率(倍) 12.6 6.1 5.7 5.3 4.9 

折旧及摊销 -211 -232 -284 -377 -443  市净率(倍) 1.5 1.4 1.0 1.2 1.2 

经营利润(息税前利

润) 

569 531 757 840 1,005  价格/现金流(倍) 4.6 4.0 4.2 3.9 2.8 

净利息收入/(费用) -78 -60 -61 -89 -121  企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

8.9 6.0 4.8 5.1 5.1 

其他收益/(损失) -5 65 50 50 50  周转率      

税前利润 486 536 746 802 934  存货周转天数 44.3 40.4 39.1 33.3 31.7 

所得税 -94 -103 -142 -152 -177  应收帐款周转天数 178.0 162.2 163.2 155.3 149.5 

少数股东权益 0 0 0 0 0  应付帐款周转天数 120.4 131.8 119.2 106.3 100.5 

净利润 393 434 604 649 756  回报率      

核心净利润 393 434 604 649 756  股息支付率(%) 0.0 0.0 23.2 18.0 18.0 

每股收益 0.291 0.311 0.336 0.361 0.420  净资产收益率(%) 11.7 23.7 16.9 23.5 25.2 

EBITDA 781 764 1041 1217 1448  资产收益率(%) 0.12 0.2 0.2 0.23 0.25 

每股股息 0.000 0.074 0.081 0.087 0.101        

收入增长(%) 30 3 6 15 19        

息税前利润增长(%) 74 -7 43 11 20        

每股收益增长(%) 

 

105 7 8 7 17        

Table_Research 
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