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 公司有可能成为 A 股智能制造龙头：①公司与全球排名第一的

日本纳博合资从事 RV 减速机业务：日本纳博生产的 RV 减速

机是工业机器人的核心零部件，占工业机器人本体成本约 35%，

日本纳博全球市场份额 60%左右。公司与日本纳博的合资公司

包括上海纳博（中方 51%股权）和纳博精机（中方 33%股权），

分别从事 RV 减速机的销售和生产业务。上海纳博预计 2017 年

净利润 2000 万元左右；纳博精机预计 2017 年产量 7 万台左右，

产能 10 万台，预计盈利 1200 万元左右，预计 2018 年年底产能

将达 20 万台。②控股股东与工业机器人“四大家族”之一的日

本发那科合资从事机器人本体销售和系统集成业务：日本发那

科是全球工业机器人“四大家族”之一，是全球唯一一家用机

器人生产机器人的企业。公司控股股东上海电气（601727.SH）

与日本发那科的合资公司上海发那科，在中国市场从事机器人

本体销售和系统集成业务，受益中国 3C、汽车等市场需求的快

速增长，预计 2017 年净利润有望超 10 亿，2012-2017 年净利润

年均复合增长 30%。③上海电气（集团）总公司（下文简称“集

团”）国企改革有可能加速。首先，集团 2017 年 8 月终止转让

旗下上市公司海立股份 600619.SH 控股股权。其次，集团 9 月

发生人事变动——原集团总裁郑建华接任集团董事长。再次，

控股股东上海电气（601727.SH）拟通过公司发行不超过 30 亿

可交债。我们认为这些都是集团国企改革将要加速的信号。④

集团国企改革能否打破机器人资产分布在不同上市平台的局

面？国家持续出台智能制造相关的产业政策，上海制造业升级

大力培育机器人产业，期待本地企业发挥更大作用。如果集团

旗下机器人资产可以整合到同一平台，将有利于集团在机器人

产业中发挥领头角色。我们分析集团旗下 5 家上市公司，上海

机电将是最好的整合平台——上海机电本身有机器人核心零部

件业务，现有电梯主业与工业机器人协同效应相对较强，体量

不大不小容易做增量。 

 

现有电梯业务提供足够的安全边际：①尽管对 2018 年投资持谨

慎态度，但是受益电梯整机品牌优势以及维保业务快速增长，

公司电梯主业仍能保持平稳增长。②电梯是机械设备中的现金

牛业务，目前公司账面上货币资金 140 亿左右，市值现金含量

超过 60%，其中母公司货币资金超过 40 亿。 

 

投资评级与估值：预计公司 2017-19 年净利润分别为 14.01、

15.08、16.23 亿元，对应 2017-19 年 EPS 分别为 1.37、1.47、1.59

元，对应 PE 分别为 17、16、15X，目前市值有足够的安全边际。

如果上海发那科注入公司，则公司是被显著低估的智能制造龙
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头。首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：国企改革和资产整合的逻辑判断不成立、房地产投

资大幅低于预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 18938.55  19154.12  19875.50  20959.44  

(+/-)(%) -1.85  1.14  3.77  5.45  

净利润 1449.09  1401.62  1508.15  1623.03  

(+/-)(%) -21.01  -3.28  7.60  7.62  

EPS(元) 1.42  1.37  1.47  1.59  

P/E 13.78  17.25  16.03  14.90  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 公司有可能成为 A 股智能制造龙头 

1.1 公司与全球排名第一的日本纳博合资从事 RV 减速机业务 

日本纳博生产的 RV 减速机是工业机器人的核心零部件，占工业机器

人本体成本约 35%。日本纳博是 RV 减速机市场的领导者，全球市场

份额 60%左右。2016 年日本纳博收入约 146 亿元人民币，净利润约

10 亿元人民币。 

 

图表1： 日本占据减速机垄断地位  图表2： 核心零部件占工业机器人本体的成本 
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资料来源：搜狐网 方正证券研究所  资料来源：腾讯科技 方正证券研究所 

 

公司与日本纳博的合资公司包括上海纳博（中方 51%股权）和纳博精

机（中方 33%股权），其中上海纳博负责中国地区范围内日本纳博精

密减速机的销售，产品主要供应于多关节工业机器人制造商及工业

自动化系统集成应用行业制造商等，上海纳博 2017 年中报上海纳博

传动收入 8381 万元，净利润 1315 万元，净利率 15.69%，预计 2017

年全年净利润2000万元左右；纳博精机主营业务为生产RV减速机，

2016 年 5 月开始投产，目前产能 10 万台，预计 2017 年产量 7 万台左

右，预计盈利 1200 万元左右，预计 2018 年年底产能将达 20 万台。 

 

图表3： 公司和日本纳博合作成立纳博精机和上海纳博 
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资料来源：公司公告 、方正证券研究所整理 
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图表4： 上海纳博传动收入快速增长  图表5： 2016 年上海纳博传动净利润 1.62 亿元 
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资料来源：公司公告 、方正证券研究所  资料来源：公司公告、方正证券研究所 

 

1.2  控股股东与工业机器人“四大家族”之一的日本发那科合资从事

工业机器人本体销售和系统集成业务 

日本发那科是全球工业机器人“四大家族”之一，是全球唯一一家

用机器人生产机器人的企业。日本发那科本部位于富士山下，其中

24 个工厂中的 22 个都分布在这里，其无人智能工厂已实现机器人生

产机器人，发那科所有的产品都是在日本生产，然后运输到全世界

进行销售。日本发那科 2016 年度收入 331.65 亿元人民币，净利润

78.87 亿元人民币，净利率 23.77%，在工业机器人“四大家族”中处于

龙头地位。 

 

图表6： 近年日本发那科收入情况  图表7： 近年日本发那科净利润情况 
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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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图表8： 日本发那科净利率处于高位  图表9： 日本发那科毛利率处于高位 
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资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

 

公司控股股东上海电气（601727.SH）与日本发那科的合资公司上海

发那科，双方各持股 50%，在中国市场从事机器人本体销售和系统

集成业务，2017 年上半年，上海发那科实现收入、净利润规模分别

为14.49、4.21亿元，净利率29%，预计2017年净利润有望超10亿，

预计 2012-2017 年净利润年均复合增长 30%。 

 

图表10： 上海电气和日本发那科合资成立上海发那科 
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资料来源：上海电气公告 方正证券研究所整理 

 

图表11： 2008-2012 年上海发那科收入利润情况  图表12： 2017H1 上海发那科收入位居行业前列 
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资料来源：上海电气公告 方正证券研究所  资料来源：上海电气公告 方正证券研究所 
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图表13： 2017H1 上海发那科净利润位居行业前列  图表14： 2017H1 上海发那科净利率位居行业前列 
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资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

 

根据国家统计局的数据，2017 年 1~10 月份机器人产量为 89725 台，

同比增长 80%。工业机器人销量最火爆的类型是负载<20KG 和 165<

负载<210KG 的机器人，主要用于 3C 和汽车行业，小负载的工业机

器人主要用于 3C 行业的抛光打磨、上下料、焊接等环节；大负载的

工业机器人主要用于汽车行业的搬运、堆垛等环节。 

 

国内机器人市场高速增长，但是国产自主品牌机器人市场占比不足

10%，工业机器人本体年出货量超过 2000 台的国产品牌凤毛麟角，

主要是其国产品牌工业机器人稳定性和精密性仍有待市场检验。以

日本发那科为首的工业机器人“四大家族”占据中国约 60%的市场份

额，成为中国工业机器人行业高速增长的最大赢家。根据草根调研

的结果，2017年发那科工业机器人出货量有望达到17000台，目前处

于供不应求，订单已经排到了 2018 年年中。 

 

图表15： 2017 年机器人产量爆发式增长  图表16： 工业机器人“四大家族”占据半壁江山 
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工业机器人产量 同比增长

 

 

18%

12%

14%

13.50%

8%

34.50%

中国工业机器人企业市场份额

发那科 安川机电 库卡 ABB 国产自主 其他外资品牌
 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：腾讯科技，方正证券研究所 

 

1.3  近期集团国企改革呈现出加速的态势 

我们注意到以下三件事，我们认为这些都是国企改革将要加速的信

号： 

①集团终止海立股份股权转让。2017 年 8 月集团终止转让旗下上市公

司海立股份 600619.SH 控股股权，之前集团拟以公开征集受让方方式

协议转让持有的海立股份 1.75 亿股。 
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②集团人事变动，郑建华接任董事长。2017 年 9 月，原集团总裁郑建

华接任集团董事长。 

③集团拟发行不超过 30 亿可交债。2017 年 11 月，公司接到控股股东

上海电气 601727.SH 通知，拟以所持公司部分 A 股股票及其孳息（包

括资本公积转增股本、送股、分红、派息等）发行不超过 30 亿元可

交债，可交债发行期限不超过 6 年。 

 

1.4  集团国企改革能否打破机器人资产分布在不同平台的局面？ 

根据前文 1.1 和 1.2 的阐述，目前集团旗下机器人资产分布在公司和

上海电气（601727.SH）两个平台，前者从事机器人核心零部件业务，

后者从事本体与系统集成业务。这几年国家频繁加码出台智能制造政

策，上海制造业升级大力培育机器人产业，期待本地企业发挥更大作

用。如果集团旗下机器人资产可以整合到同一平台，将有利于集团在

机器人产业中发挥领头角色。 

 

图表17： 制造强国“三步走”战略  

2045年
创新引领 实现跨越
迈入制造强国行列

2035年
巩固定位 提升层次
居于制造强国中位

2025年
缩小差距 重点突破
迈入制造强国行列

2015年
制造业规模全球第一

世界制造业大国  

 

资料来源：新浪网 方正证券研究所  

 

图表18： 制造强国相关政策逐步落地 

时间 主要内容 来源

2015/3/5 李克强在全国两会上作《政府工作报告》时首次提出“中国制造2025”计划。 政府工作报告

2015/5/19

通过“三步走”实现制造强国的战略目标：第一步，到2025年迈入制造强国行列；第二
步，到2035年中国制造业整体达到世界制造强国阵营中等水平；第三步，到新中国成立
一百年时，综合实力进入世界制造强国前列。文件明确了9项战略任务和重点，提出了8
个方面的战略支撑和保障

中国制造2025

2015/11/10
习近平总书记提出了“供给侧结构性改革”概念：“在适度扩大总需求的同时，着力加
强供给侧结构性改革，着力提高供给体系质量和效率，增强经济持续增长动力。”

中央财经领导小组第十一次会议

2016/1/18
习近平强调，推进供给侧改革，“不能因为包袱重而等待、困难多而不作为、有风险而
躲避、有阵痛而不前”。

省部级主要领导干部研讨班

2016/2/4 今后一个时期化解钢铁行业过剩产能、推动钢铁企业实现脱困发展 关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的意见

2016/3/17
“十三五”规划纲要正式公布。在第五篇“优化现代产业体系”里，“供给侧结构性改
革”与“中国制造2025”被一并提及。供给侧改革加快升级步伐 “中国制造2025”进入
攻坚期。

“十三五”规划纲要

2017/5/22
李克强提出，确定推进《中国制造2025》深入实施，促进制造业转型升级，以高端装备
、短板装备和智能装备切入点，加快突破传感器，工业软件、工业系统等瓶颈制约，鼓
励企业跨界合作，发展网络化协同研发制造、大规模个性定制、服务型制造等新模式

国务院常务会议

2017/10/18
提出“加快建设制造强国，加快发展先进制造业”，以大数据、人工智能等战略性新兴
产业为主体的先进制造业将是未来实体经济崛起的主要动力。

十九大

 

资料来源：新浪网 方正证券研究所整理 
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图表19： 上海机器人产业园入驻的企业 

企业名称 企业信息 主要产品

上海发那科机器人有限公司 合资 机器人系统集成

德欧机械设备（上海）有限公司 外商独资 水射流切割,水射流清洗以及铣削切割等机器人系统集成设备

上海束鑫自动化设备有限公司 国内合资
直角坐标机器人、冲床搬运机器人、码垛机器人、涂胶机器人、助理机

械手等

上海宝滨机器人自动化科技有限公司 国内合资

直角坐标机器人、台式机器人、水平多关节机器人、洁净型机器人、精

密定位检测机器人、精密点胶机器人、发动机涂胶机器人、喷涂机器人

和智能机器人等高科技产品

上海复旦智能监控成套设备有限公司 国内合资

智能监控、社会公共安全、光纤通信、传感测试领域内的技术开发、技

术转让、技术咨询及技术服务;安全防范设备、智能化设备、仪器仪表、

机电设备的销售和安装服务

 上海鑫燕隆汽车装备制造有限公司 合资 工程管理、研发设计、加工制造、装配集成、安装调试及售后服务

上海东方泵业有限公司 民营 泵类及其配套产品的研发、制造、销售

 上海法维莱交通车辆设备有限公司 合资
加热设备、通风设备、空调设备和车门系统、电源设备,电气部件和软件

控制系统等

上海航空发动机制造股份有限公司 股份有限公司 汽车冲压零件及焊接零部件总成件

上海爱尔泰电动机械有限公司 合资
汽车及零部件自动化设备、全自动高性能压力传感器设备、工业机器人

应用生产线  

资料来源：上海机器人产业园官网，方正证券研究所 

 

我们分析集团旗下 5 家上市公司，上海机电将是最好的整合平台。集

团旗下有上海电气、上海机电、上海集优、海立股份和上海临港这 5

家上市公司。其中集团只是参股上海临港，在海立股份控股比例较少

只有 20%，而上海集优是港股公司，上海电气主业电站设备与上海发

那科的机器人系统集成业务基本没有协同效应，而且相比上海电气主

业上海发那科体量太小，只有上海机电现有电梯与 RV 减速机业务既

与机器人业务有协同效应，并且如果上海发那科注入业绩增厚比较明

显，有利于为整个集团创造增量。 

 

图表20： 集团旗下上市公司分布 

47.35%

海立股份

（600619.SH）

上海机电

（600835.SH）

上海电气集团（总公司）

上海电气

（601727.SH）

上海临港

（601727.SH）

上海集优（2345.HK）

58.83%20.22%

47.18%

2.26%

 

资料来源：公司公告、方正证券研究所 
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图表21： 工业机器人产业链构成 

 

资料来源：方正证券研究所 

 

2 现有电梯业务提供足够的安全边际 

2.1 受益电梯品牌和维保优势，公司电梯业务至少能保持平稳增长 

公司电梯业务分布在与日本三菱的两个合资公司里，其中上海三菱公

司持股 52%，三菱电机公司参股 40%，是公司目前业绩的主要来源。 

 

图表22： 公司电梯业务布局 

 

资料来源：Wind 方正证券研究所 

 

图表23： 公司电梯业务贡献的净利润比重情况 

 

资料来源：Wind 方正证券研究所 

 

相比其他电梯企业，公司电梯业务人均产值很高，体现管理高效。近
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几年行业受经济影响出现波动的时候，公司凭借品牌优势还能保持相

对平稳的增长。同时公司在维保场布局最完善，目前维保服务收入占

公司总收入比重达到 25%以上。展望未来，一方面，公司电梯品牌优

势明显，份额有望受地产商行业集中度提升而有所提升，另一方面，

公司维保收入占比上升，也有利于公司电梯业务总体至少保持平稳增

长。 

 

图表24： 公司电梯业务人均产值远高于同行业 

 

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

图表25： 公司电梯业务近三年收入增速保持平稳  图表26： 2016 年公司维保服务占比重达到 25% 

 

 

 

资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 

 

2.2 电梯是“现金牛”业务，公司市值现金含量超过 60%  

电梯虽然是传统业务，但是“现金牛”，为公司业务拓展提供基础。

从 2012 年至今，公司账面货币资金都稳定在 100 亿元以上，2017 年

前三季度占公司收入比重达到 80%以上。目前公司账面上货币资金

140 亿左右，市值现金含量超过 60%，其中母公司货币资金超过 40

亿。 
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图表27： 电梯业务提供的充裕的现金流  

2012 2013 2014 2015 2016 2017前三季度

营业总收入（亿元） 177.4 199.1 207.8 193.0 189.4 146.9

货币资金（亿元） 139.0 139.4 127.8 121.2 111.9 118.6

经营活动产生的现金流量净
额（亿元）

31.2 17.6 20.1 13.4 20.0 14.1

期末现金及现金等价物余额
（亿元）

112.9 106.3 115.7 44.6 59.1 64.6
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

3 投资建议 

预计公司 2017-19 年净利润分别为 14.01、15.08、16.23 亿元，对应

2017-19 年 EPS 分别为 1.37、1.47、1.59 元，对应 PE 分别为 17、16、

15X，目前市值有足够的安全边际。如果上海发那科注入公司，则公

司是被显著低估的智能制造龙头。首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评

级。 
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图表28： 分业务预测（单位：百万元） 

报告期 2014 年报 2015 年报 2016 年报 2017E 2018E 2019E 

营业收入 20,778.93  19,295.53  18,938.55  19,154.12  19,875.50  20,959.44  

同比增长 4.38% -7.14% -1.85% 1.14% 3.77% 5.45% 

营业成本 19,153.44  17,749.18  16,870.24  16,904.04  17,461.06  18,337.16  

毛利 1,625.50  1,546.36  2,068.31  2,250.08  2,414.44  2,622.29  

毛利率(%) 7.82% 8.01% 10.92% 11.75% 12.15% 12.51% 

主营业务分项目 

电梯业务 

收入 17,122.60  17,423.56  17,837.48  18,015.85  18,556.33  19,484.15  

同比增长 5.51% 1.76% 2.38% 1.00% 3.00% 5.00% 

成本 13,170.35  13,499.45  13,854.10  14,219.91  14,646.51  15,378.84  

毛利 3,952.25  3,924.11  3,983.38  3,795.94  3,909.82  4,105.31  

毛利率(%) 23.08% 22.52% 22.33% 21.07% 21.07% 21.07% 

印刷包装业务 

收入 2,378.36  746.49  160.79  192.95  192.95  192.95  

同比增长 5.53% -68.61% -78.46% 20.00% 0.00% 0.00% 

成本 1,945.88  647.09  136.55  164.01  164.01  164.01  

毛利 432.48  99.41  24.24  28.94  28.94  28.94  

毛利率(%) 18.18% 13.32% 15.07% 15.00% 15.00% 15.00% 

焊材业务 

收入 192.27  158.16  165.23  201.58  201.58  201.58  

同比增长 -8.00% -17.74% 4.47% 22.00% 0.00% 0.00% 

成本 169.12  138.13  144.73  179.39  179.39  179.39  

毛利 23.15  20.03  20.50  22.19  22.19  22.19  

毛利率(%) 12.04% 12.67% 12.41% 11.01% 11.01% 11.01% 

液压机器业务 

收入 520.87  398.50  140.48  112.38  123.62  135.98  

同比增长 -28.59% -23.49% -64.75% -20.00% 10.00% 10.00% 

成本 494.60  378.89  130.09  104.07  114.47  125.92  

毛利 26.27  19.61  10.39  8.32  9.15  10.06  

毛利率(%) 5.04% 4.92% 7.40% 7.40% 7.40% 7.40% 

能源工程业务 

收入 201.57  204.06  208.23  212.39  254.87  293.10  

同比增长 49.89% 1.24% 2.04% 2.00% 20.00% 15.00% 

成本 186.72  187.27  191.72  195.40  234.48  269.66  

毛利 14.85  16.79  16.51  16.99  20.39  23.45  

毛利率(%) 7.37% 8.23% 7.93% 8.00% 8.00% 8.00% 

其他主营业务 

收入 87.97  134.08  181.51  173.89  300.82  406.11  

同比增长   52.43% 35.37% -4.20% 73.00% 35.00% 

成本 48.68  74.42  115.81  140.85  243.67  328.95  

毛利 39.29  59.67  65.70  33.04  57.16  77.16  

毛利率(%) 44.66% 44.50% 36.20% 19.00% 19.00% 19.00% 

其他业务 

收入 275.29  230.68  244.83  245.07  245.32  245.57  

同比增长 -15.31% -16.21% 6.13% 0.10% 0.10% 0.10% 

成本 226.78  192.63  207.97  213.22  213.43  213.64  

毛利 48.51  38.05  36.86  31.86  31.89  31.92  

毛利率(%) 17.62% 16.49% 60.82% 13.00% 13.00% 13.00% 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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4 风险因素 

国企改革和资产整合的逻辑判断不成立、房地产投资大幅低于预期。 

 

 

 

 

 

 

图表29： 可比公司估值表  

公司 代码 
市盈率 

2017E 2018E 2019E 

埃斯顿 002747.SZ 87  63  46  

机器人 300024.SZ 63  51  45  

黄河旋风 600172.SH 29  22  17  

今天国际 300532.SZ 35  25  19  

新时达 002527.SZ 32  26  23  

平均值 52  49  38 

上海机电 600835.SH 17 16  15  
 

资料来源：wind 资讯，方正证券研究所 

 



                               
 

 

研究源于数据 16 研究创造价值 

[Table_Page] 上海机电(600835)-公司深度报告 

 

 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 

 

2018E 

 

2019E 

 

 利润表 2016 2017E 

 

2018E 

 

2019E 

 流动资产 26797.70  29494.89  32956.34  37020.75  营业总收入 18938.55  19154.12  19875.50  20959.44  

现金 13939.12  15618.65  18831.86  22486.36  营业成本 14780.97  15218.48  15811.40  16660.40  

应收账款 2783.40  3424.13  3199.14  2942.94  营业税金及附加 148.29  134.08  139.13  146.72  

其它应收款 207.08  225.65  234.15  246.92  营业费用 689.78  708.70  695.64  733.58  

预付账款 2681.16  2754.54  2861.86  3015.53  管理费用 1348.47  1225.86  1212.41  1257.57  

存货 7387.99  7630.09  7927.36  8353.02  财务费用 -283.50  -382.07  -428.26  -516.62  

其他 -201.04  -158.18  -98.03  -24.03  资产减值损失 186.23  -46.51  -45.00  -51.24  

非流动资产 4943.34  4725.03  4431.68  4141.43  公允价值变动收益 0.00  -60.00  -60.00  -60.00  

长期投资 2476.01  2566.01  2566.01  2566.01  投资净收益 564.83  300.00  333.00  360.00  

固定资产 1826.31  1546.75  1269.79  995.43  营业利润 2633.14  2535.58  2763.18  3029.04  

无形资产 438.36  409.61  393.22  377.32  营业外收入 139.65  3.00  3.00  3.00  

其他 202.66  202.66  202.66  202.66  营业外支出 15.06  4.00  4.00  4.00  

资产总计 31741.04  34219.92  37388.02  41162.17  利润总额 2757.73  2534.58  2762.18  3028.04  

流动负债 19748.51  20007.09  20755.52  21877.11  所得税 344.12  314.29  342.51  375.48  

短期借款 29.50  29.50  29.50  29.50  净利润 2413.61  2220.29  2419.67  2652.56  

应付账款 1792.88  1834.56  1906.03  2008.38  少数股东损益 964.52  818.67  911.52  1029.53  

其他 17926.12  18143.03  18819.99  19839.23  归属母公司净利润 1449.09  1401.62  1508.15  1623.03  

非流动负债 402.07  402.07  402.07  402.07  EBITDA 2191.96  2088.45  2235.27  2376.43  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 1.42  1.37  1.47  1.59  

其他 402.07  402.07  402.07  402.07       

负债合计 20150.58  20409.16  21157.60  22279.18  主要财务比率 2016 2017E 

 

2018E 

 

2019E 

 少数股东权益 2375.88  3194.55  4106.07  5135.60  成长能力     

股本 1022.74  1022.74  1022.74  1022.74  营业收入 -0.02  0.01  0.04  0.05  

资本公积 2040.37  2040.37  2040.37  2040.37  营业利润 -0.02  -0.04  0.09  0.10  

留存收益 6027.28  7428.91  8937.06  10560.09  归属母公司净利润 -0.21  -0.03  0.08  0.08  

归属母公司股东权益 9214.58  10616.21  12124.36  13747.39  获利能力         

负债和股东权益 31741.04  34219.92  37388.02  41162.17  毛利率 0.22  0.21  0.20  0.21  

     净利率 0.08  0.07  0.08  0.08  

现金流量表 2016 2017E 

 

2018E 

 

2019E 

 

ROE 0.16  0.13  0.12  0.12  

经营活动现金流 1999.57  1446.22  2867.46  3281.76  ROIC -0.36  -0.38  -0.35  -0.31  

净利润 2413.61  2220.29  2419.67  2652.56  偿债能力         

折旧摊销 220.92  221.45  218.35  215.26  资产负债率 0.63  0.60  0.57  0.54  

财务费用 -199.75  1.25  1.25  1.25  净负债比率 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资损失 -564.83  -300.00  -333.00  -360.00  流动比率 1.36  1.47  1.59  1.69  

营运资金变动 -23.96  -711.26  545.19  762.93  速动比率 0.98  1.09  1.21  1.31  

其他 153.59  14.49  16.00  9.76  营运能力         

投资活动现金流 598.96  235.86  347.00  374.00  总资产周转率 0.61  0.58  0.56  0.53  

资本支出 -495.01  85.86  74.00  74.00  应收账款周转率 9.41  8.00  7.50  8.53  

长期投资 322.96  -90.00  0.00  0.00  应付账款周转率 11.12  10.56  10.63  10.71  

其他 771.02  240.00  273.00  300.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 -1166.56  -2.54  -1.25  -1.25  每股收益 1.42  1.37  1.47  1.59  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 1.96  1.41  2.80  3.21  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 9.01  10.38  11.85  13.44  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  5.00  5.00  5.00  P/E 13.78  17.25  16.03  14.90  

其他 -1166.56  -7.54  -6.25  -6.25  P/B 2.17  2.28  1.99  1.76  

现金净增加额 1431.98  1679.54  3213.20  3654.51  EV/EBITDA 2.76  4.43  2.70  1.00  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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