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股价走势 

智慧停车龙头厚积薄发，开始从量变走向质变 
  
产品沉淀、资金充足，公司龙头优势不断扩大  

优质产品不断沉淀，生态体系初步形成。智能硬件方面，深化 AI 技术的
应用；平台方面，推出天启智慧物联管理平台和停车场云坐席，提供多个
业务统一管理；运营方面，智慧停车运营业务盈利模式已经跑通，推广模
式得到市场验证。目前公司“智能硬件+平台+运营”生态已初步成型，生
态化转型下半场即将拉开帷幕。 

公司在行业内长期保持较大的资金优势，资金储备和信贷空间充裕，保障
了公司在行业发展与竞争中持有主动权。公司依托资金优势持续加强研
发，促进研发成果向新产品的转化，公司龙头优势有望进一步扩大。 

传统业务调整期已过，加强渠道建设夯实发展根基  

公司前期下调终端设备价格、推广分期模式，对业内竞争者实现降维打击，
智慧停车业务扩张迅速。2018 年年初，蚂蚁金服斥资 2 亿元战略入股了
公司旗下顺意通，进一步加速推进了智慧停车业务的拓展。 

公司加强了渠道建设，夯实发展根基。公司于 2018 年推出“城市合伙计
划”及“千城加盟计划”，渠道建设成效显著，城市合伙计划成立了 6 家
合资公司，千城加盟计划于启动 3 个月内有 50 多家加盟商完成签约。 

行业竞争回归理性，降价影响已经消除。互联网创企硬件功底不足、依赖
融资发展的免费模式弊端不断显现，资本寒冬下互联网创企不断淡出市
场。公司前期降价影响已基本消除，后续将受益行业市场集中度提升。 

新业务规模化推广在即，将跨过盈亏平衡点 

2B 方面，公司 AI 云服务解决方案“捷顺云坐席”和天启智慧物联管理平
台，大幅助力物业降本增效。2B2C 方面，公司与银行开展停车打折、停
车券反补等，与保险机构开展实现购买保险与停车券优惠结合等通道服务
盈利模式已跑通，公司在停车场资源方面具有较大存量优势，将助力该业
务发展。 

盈利预测与估值 

由于 2018 年公司新业务探索进度较慢，毛利率下降幅度较大，下调公司
盈利预测，净利润由原预测 2019/2020 年的 2.28/2.98 亿元下调为 1.55/2.26
亿元，新增 2021 年预测 3.17 亿元，对应 EPS 为 0.24/0.35/0.49。采用分部
估值法，2019 年公司对应市值约 77 亿元，对应股价 11.87 元。 

 
风险提示：停车 IT 行业竞争加剧；智慧停车推广进度不及预期；运营业
务变现不及预期。 

  
财务数据和估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 949.52 903.59 1,120.56 1,370.45 1,653.24 

增长率(%) 21.13 (4.84) 24.01 22.30 20.63 

EBITDA(百万元) (124.91) 107.96 155.29 239.71 345.10 

净利润(百万元) 208.88 94.60 155.04 226.45 316.67 

增长率(%) 14.69 (54.71) 63.90 46.06 39.84 

EPS(元/股) 0.32 0.15 0.24 0.35 0.49 

市盈率(P/E) 24.37 53.80 32.83 22.48 16.07 

市净率(P/B) 2.25 2.57 2.10 1.92 1.72 

市销率(P/S) 5.36 5.63 4.54 3.71 3.08 

EV/EBITDA (66.00) 23.35 23.42 14.60 9.14   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 产品沉淀、资金充足，公司龙头优势不断扩大 

1.1. 智能硬件+平台+运营，公司进入生态化转型下半场 

优质产品不断沉淀，生态体系初步形成。智能硬件方面，作为公司的传统优势领域，公司
增强了 AI 技术在智能硬件产品各方面的深入应用，并增强了与平台及其他软件的接入功能，
优质硬件产品不断沉淀。平台方面，公司于 2018 年推出天启智慧物联管理平台和停车场

云坐席，统一提供云停车、车场集中管控、门禁集中管控、访客管理、社区服务、考勤服

务、财务管理、云坐席、优惠打折、电子发票、智能运维、数据分析等多个业务管理服务。

运营方面，智慧停车运营业务盈利模式已经跑通，推广模式得到市场验证。 

图 1：捷顺云平台情况 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司自 2015 年起开始进行战略转型的上半场各项准备工作，目前公司“智能硬件+平台+

运营”生态已初步成型，为面向市场的规模化推广打下了坚实基础，生态化转型下半场即

将拉开帷幕。 

1.2. 资金优势明显，加大研发力度扩大龙头优势 

公司在行业内长期保持较大的资金优势，保障公司立于不败之地。在近年行业竞争加剧，
安居宝等业内公司资金情况逐步紧张的情况下，公司账面资金总体呈现增长趋势。截止

2018 年末，公司账面资金高达 12.4 亿元，较业内其他公司差距不断拉大。资产负债率方
面，公司资产负债率保持相对稳定，处于行业领先水平，2019 年一季度，公司资产负债率

仅为 16.49%。充裕的资金储备和信贷空间增强了公司的抗风险能力，保障了公司在行业发

展与竞争中持有主动权。 

  



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 2：业内各公司现金余额情况（单位：亿元）  图 3：业内各公司资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

持续加大研发投入，龙头优势有望进一步扩大。良好的资金状况为公司的战略运作打开了
广阔的空间，公司近年来逐步加强研发力度，进一步巩固自身在市场中的竞争地位。2015

至 2018 年，公司研发投入由 4249 万元大幅增长至 1.20 亿元，研发投入占营收比例提升

至 13.32%。人员结构上，研发人员团队不断壮大，由 2015 年的 288 人增长至 2018 年的

683 人，研发人员占比大幅提升了近 10%。研发投入力度的不断加强将促进研发成果向新

产品的转化，进一步强化公司的市场竞争力，公司龙头优势有望得到扩大。 

图 4：公司历年研发投入情况  图 5：公司研发人员变化情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

2. 传统业务调整期已过，加强渠道建设夯实发展根基 

2.1. 产品实现降维打击，智慧停车业务迅速扩张 

下调终端设备价格、推广分期模式，对业内竞争者实现降维打击。面对行业前期的激烈的
竞争环境，公司于 2018 年下调了部分终端设备的产品价格，产品竞争力大幅提升，对业
内竞争者实现降维打击。此外，公司大规模推广分期付款业务，加速了智慧停车场的市场

覆盖，并巩固了与客户的长期合作关系。 

表 1：公司智慧停车业务扩张情况 

 2017 年 2018 年 

签约智慧停车场数 - 累计签约超 6500 个 

智慧停车车道数 新签订 7909条 累计涉及车道 26000 多条 

共涉及车位数 共涉及车位约 80 万个 累计涉及车位 250多万个 

日线上交易笔数 
年初：8000 笔/日 

年末：突破 10 万笔/日 
突破 50 万笔/日 

年累计线上交易流水 - 10.95 亿 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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蚂蚁金服战略入股，智慧停车业务扩张迅速。受益于产品降价及分期付款策略，公司智慧
停车业务扩张迅速，2018 年累计签约智慧停车场超 6500 个，涉及车道 26000 多条，涉及

车位 250 多万个，日线上交易笔数突破 50 万笔/日。2018 年年初，蚂蚁金服斥资 2 亿元战

略入股了公司旗下顺意通，进一步完善了公司智慧停车业务运营生态，加速推进了智慧停

车业务的拓展。 

图 6：蚂蚁金服 2亿元战略入股捷停车。 

 

资料来源：捷顺科技微信公众号，天风证券研究所 

2.2. 加强渠道建设，夯实发展根基 

推出“城市合伙计划”及“千城加盟计划”，加强渠道建设。为扩大公司业务的市场覆盖，
公司于 2018 年试点了城市合伙计划，在直销未覆盖的一二线城市等经销区域市场与经销

商共同设立合资公司，实现公司体系化优势赋能。针对三线、四线、五线城市市场，公司
于 2018 年 6 月启动千城加盟计划，以全体捷顺员工系员工为纽带，在全国广纳城市加盟

商，降低了加盟商的准入门槛，并通过品牌授权、广告宣传、提货奖励、人员培训、技术

支持、售后支持等六大支持赋能加盟商。 

图 7：千城加盟计划公司对加盟商的六大支持赋能 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

渠道建设成效显著，发展根基不断夯实。2018 年，城市合伙计划公司分别在长沙、贵阳、
青岛、福州、石家庄、郑州成立 6 家合资公司，提货量大幅高于公司业务部门的平均增速。

千城加盟计划于启动 3 个月内有 50 多家加盟商完成签约，截止 2018 年 10 月已经在全国

三十多个地区成功开展，帮助加盟商落地超过 100 个智慧停车项目。渠道改善将助力公司
夯实发展根基，随着城市合伙计划及千城加盟计划的深入开展，公司的业务拓展能力有望

得到进一步增强。 
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表 2：公司渠道拓展情况 

渠道拓展计划 主要面向区域 形式与目标 当前成果 

城市合伙计划 
经销市场区域 

（主要为一二线城市） 

由公司与原经销机构的股东共同出

资设立新的合资公司，负责公司业

务在当地的开展。旨在增强经销区

域市场的业务能力和市场覆盖，加

大经销区域的市场拓展力度，提升

经销区域市场的业绩贡献。 

2018 年，公司分别在长沙、贵阳、青岛、

福州、石家庄、郑州成立 6 家合资公司，六

家合资公司中五家提货量均实现同比增长，

其中青岛、长沙、贵阳同比增长 20%，福州

同比增长 30%，大幅高于公司业务部门的平

均增速。 

千城加盟计划 
三线、四线、五线城市 

（全国近 3000 个市、县） 

以全体捷顺员工系员工为纽带，全

国广纳城市加盟商。所有加盟商一

经捷顺系员工推荐，无需存货、无

需资金，全部实现零门槛加盟与创

业。  

自启动 3个月的时间里，有来自贵州黔南、

四川宜宾、湖北恩施、甘肃白银等地的 50

多家加盟商与捷顺签约。 

截止 2018年 10月千城加盟计划已经在全国

三十多个地区成功开展，帮助加盟商落地超

过 100 个智慧停车项目。 

资料来源：公司官网，公司年报，天风证券研究所 

2.3. 行业竞争回归理性，降价影响已经消除 

互联网创企免费模式弊端显现，风口过后行业竞争回归理性。行业前期受互联网创企运用
“免费模式”大规模推广的影响，业内竞争加剧。然而，随着市场的发展以及捷顺、科拓

等传统设备商在智慧停车领域的跟进，目前互联网创企免费模式弊端显现。互联网创企较
传统设备商不具备设备和系统的研发、生产能力，虽擅长资本运作但过于依赖融资发展，

在 2017 年至今的资本寒冬下，互联网创企的经营模式愈发不可持续，一大部分互联网创

企已淡出市场，行业竞争整体回归理性。 

表 3：互联网创企主要弱点 

序号 互联网创企弱点 

1 产品上：不具备设备和系统的研发、生产能力 

2 经营上：较长时间内难以形成收入，依赖融资发展 

3 
资源上：互联网创企与停车场合同面临到期风险，大部分停车场与 ETPC 只

签了五年合同，且预计在 19年和 20 年到期，停简单具有同样的问题 

资料来源：安防展览网，公司年报，天风证券研究所 

行业由百团大战转向剩者为王，前期降价影响已基本消除。资本寒冬下互联网创企不断淡
出，传统设备商龙头稳步拓展，行业竞争已由前期的百团大战的格局转向剩者为王的模式，

行业份额不断向优质头部公司集中，市场集中度不断提高。公司前期降价影响已基本消除，

后续，受益于头部效应，公司规模优势有望持续彰显，议价能力有望不断提高。 

3. 新业务规模化推广在即，将跨过盈亏平衡点 

3.1. 2B：推出云坐席及天启平台，聚焦物业降本增效 

长期关注无人值守，推出 AI 云服务解决方案“捷顺云坐席”。公司于 2014 年率先提出无
人值守理念，经过不断探索，于 2018 年推出了面向 B 端的互联网集中管理车场岗亭的云

服务系统“捷顺云坐席”。 

表 4：捷顺无人值守方案进展 

时间 具体进展 

2014年 
率先提出了基于安防领域的“无人值守”理念，并迅速在产品及解决方案中

引入了视频监控、远程控制、事件监测等无人值守方面的应用 

2017年 
成立无人值守研究院，梳理出基于无人化的 900多个停车应用场景、 50多

个无人化行业覆盖解决方案 
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2018年 推出了 AI 云服务解决方案“捷顺云坐席” 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

“捷顺云坐席”主要包括云坐席软件平台和云坐席托管服务等两项服务内容。当车辆进出
场无法自动开闸而需要人工协助和处理时，云坐席人员在云端通过车辆图片、音频和视频

等全方位信息实时解决并放行，云坐席业务真正意义上实现了停车场前端岗亭无人收费。 

表 5：“捷顺云坐席”功能介绍 

序号 云坐席功能 具体成果 

1 多车场项目同时接入 

可以同时接入多个物业集团的大量车场项目，当然也可以接入小型物业公司或单

个物业管理处的车场项目。捷顺云坐席采用集群模式部署在阿里云，具有很大的

接入量和吞吐量，同时接入车场数超 10 万级别。 

2 音视频实时对讲 
可以和车主通过音视频实时对讲沟通，全面了解车道现场情况，以及车主碰到的

问题，及时、准确为车主解决问题，并开闸放行。 

3 智能分析 
当车主碰到进出场问题时，捷顺云坐席会智能分析该车主无法正常进出的原因和

处理意见，辅助云坐席人员及时解决问题并放行。 

4 车牌二次识别和云端人工纠正 

当车场前端软件智能识别车牌后，如果识别可信度不够时，会进行云端二次识别，

并且二次识别后还需要人工纠正时，会主动推送到云坐席车牌纠正岗进行人工纠

正，保障车牌识别的准确率。 

5 
本地岗亭直管和云端岗亭代管的

无缝切换 

通过车场前端软件灵活配置，可以随时在本地岗亭直管和云端岗亭代管之间进行

无缝切换，适应车场多种岗亭管理模式。 

6 专业的云坐席服务中心 
依托在车场管理的专业经验和强大的客服团队，建立专业的云坐席服务中心，随

时随地支撑物业公司的车场岗亭管理。 

资料来源：捷顺科技微信公众号，天风证券研究所 

云坐席降本增效效果显著，切换便利有望迅速铺开。降本方面，云坐席极大地降低了传统
停车场的人员成本，传统一进一出停车场正常运转共需 21 人，捷顺无人值守停车场仅需
工作人员6 名。增效方面，传统停车场经无人值守改造后停车场总收费普遍提升 20%左右。

此外，云坐席具有可与现有本地岗亭管理无缝结合和切换、支撑多物业车场同时接入的集

中管控等特点，使得传统停车场向无人值守停车场切换便捷。这一特性将显著缩短云坐席

的推广进程，云坐席解决方案有望在业内迅速铺开。 

图 8：“捷顺云坐席”降本增效情况 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所绘制 
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天启智慧物联管理平台全方位为企业降本增效。除推出“云坐席”为停车场降本增效外，
公司于 2018 年末面向物业管理方推出了统一服务平台天启智慧物联管理平台。天启平台

提供云停车、车场集中管控、门禁集中管控、访客管理、社区服务、考勤服务、财务管理、

云坐席、优惠打折、电子发票、智能运维、数据分析等多个业务管理服务，实现了物业集

中管控。天启平台充分整合了公司各项服务，将有望成为公司未来平台化运营的主体。 

 

图 9：天启平台为企业降本增效  图 10：天启平台具体功能 

 

 

 

资料来源：捷顺科技公众号，天风证券研究所  资料来源：捷顺科技公众号，天风证券研究所 

3.2. 2B2C：通道服务盈利模式已跑通，规模优势助力公司业务成长 

依托流量入口积极开展基于停车场景的通道服务，目前盈利模式已跑通。公司基于智慧停
车开放平台的建立，以平台为端口与汽车后市场、车生活服务、本地生活服务、银行、保
险等连接，积极开展基于停车场景精准化、停车场景生活化、停车场景金融化、停车场景

功能化的通道服务。目前，公司通过与银行进行无感支付的合作，开展停车打折、停车券

反补等，通过与保险机构合作，实现购买保险与停车券优惠结合等通道服务盈利模式已经
跑通。截止 2018 年末，公司智慧停车通道服务业务已陆续与中国银联、农业银行、工商

银行、招商银行、建设银行、深圳银联达成了业务合作，合同金额达 751 万。 

图 11：公司智慧停车通道服务业务合作伙伴 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所绘制 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

公司停车场存量优势将显著助力该项业务成长。如与银行开展停车打折、停车券反补，与
保险机构购买保险与停车券优惠结合等服务最终由 C 端用户付费，停车打折、消费券的使

用与捷顺停车场的分布密度正相关，其他基于停车场景精准化、生活化、金融化、功能化

的通道服务均依托于线下停车场资源及智慧停车平台的数据量。因此，公司停车场存量优

势将为公司该项业务的发展起到重要的支撑作用。 

目前，智慧停车全国市占率达到 30%以上，珠三角、粤港澳地区市占率达到 50%以上，

存量停车业务覆盖全国 150 多个城市、10 万多个停车场，并与万科、恒大、碧桂园等大

客户形成长期合作。依托公司的存量资源优势，公司智慧停车运营业务已具备规模化的基

础，未来有望快速成长。 

表 6：公司市占率、存量业务、重要客户等具体情况 

指标 具体情况 

智慧停车市占率 
全国市场占有率达到 30%以上 

珠三角、粤港澳地区市场占有率达到 50%以上 

存量业务 停车业务覆盖全国 150 多个城市、10 万多个停车场 

增量业务 每年新增上万个项目 

重要客户 

已有大客户：万科、中海、恒大、碧桂园、敏捷、合生 

新开发大客户：括阳光城、远洋地产、绿城集团、金科集团、保利集团、厦

门建发、金茂控股 

资料来源：捷顺科技公众号，公司年报，天风证券研究所 

4. 盈利预测与估值 

关键假设： 

1. 传统停车系统业务、门禁业务保持较平稳增长。 

2. 平台 SaaS、顺意通等创新业务加速增长。 

由于 2018 年公司新业务探索进度较慢，毛利率下降幅度较大，下调公司盈利预测，净利
润由原预测 2019/2020年的2.28/2.98亿元下调为 2019/2020年的1.55/2.26亿元，新增2021

年预测 3.17 亿元，对应 EPS 为 0.24/0.35/0.49 元。 

备考估值： 

（1）分部估值法：传统业务参考可比公司估值，考虑公司增速更快，给予 30 倍 PE，对应

市值 46.5 亿元。顺意通阿里入股时，联网停车场车道数量约 8000 个，现在已经超过 26000

个，是原来的 3 倍以上，保守估计给予 20 亿估值。其他运营业务参考 SaaS 公司估值，考

虑发展初期规模小，给予 15 倍 PS 估值，对于市值 10.5 亿。加总合理市值约 77 亿元，对

应股价 11.87 元。 

表 7：传统业务可比公司 PE 估值 

公司名称 股票代码  
股价 

（元 /股）  

总市值  

（亿元）  

EPS（元）  PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 

千方科技 002373.SZ 17.29 257.04 0.67 0.84 1.02 26.20 

数字政通 300075.SZ 11.23 48.33 0.38 0.53 0.65 29.55 

平均        28 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 8：运营业务参考 SaaS公司 PS估值 

公司名称 股票代码  
股价 

（元 /股）  

总市值  

（亿元）  

EPS（元）  PS 

2019E 2020E 2021E 2019E 

恒生电子 600570.SH 64.65 554.57 1.09 1.40 1.87 13.28 
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广联达 002410.SZ 28.85 342.25 0.42 0.56 0.73 10.46 

石基信息 002153.SZ 29.42 370.04 0.52 0.63 0.75 10.54 

平均        11.43 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

（2）PEG 估值法：参照可比公司 2019 年 PEG 平均为 0.74 倍，鉴于公司为业内龙头，行
业头部效应较高，给予公司 2019 年 PEG 0.8 倍估值，对应约 79.26 亿市值，对应股价 12.27

元。 

表 9：可比公司 PEG 估值 

公司名称 股票代码  
股价 

（元 /股）  

总市值  

（亿元）  

EPS（元）  PEG 

2019E 2020E 2021E 2019E 

千方科技 002373.SZ 17.29 257.04 0.67 0.84 1.02 0.93 

数字政通 300075.SZ 11.23 48.33 0.38 0.53 0.65 0.73 

博思软件 300525.SZ 19.98 38.85 1.00 1.42 1.85 0.64 

平均        0.77 

捷顺科技 002609.SZ 8.66 55.93 0.23 0.34 0.48 0.50 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

综上两种估值方法，出于谨慎性原则，我们选择分部估值法，2019 年公司对应市值约 77

亿元，对应目标价 11.87 元。 

5. 风险提示 

1. 停车 IT 行业竞争加剧； 

2. 智慧停车推广进度不及预期； 

3. 运营业务变现不及预期。 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,615.89 1,243.05 1,493.18 1,619.33 1,964.84 
 

营业收入  949.52 903.59 1,120.56 1,370.45 1,653.24 

应收票据及应收账款 318.22 387.35 217.57 539.86 373.86 
 

营业成本 480.80 517.86 631.59 767.33 919.28 

预付账款 7.66 9.72 7.11 14.92 12.33 
 

营业税金及附加 11.33 10.09 12.33 15.07 18.19 

存货 114.04 122.66 217.37 162.39 324.54 
 

营业费用 142.06 193.56 201.70 212.42 231.45 

其他 12.18 39.60 281.38 117.52 151.21 
 

管理费用 454.66 102.05 106.45 116.49 123.99 

流动资产合计 2,067.98 1,802.38 2,216.61 2,454.02 2,826.78  研发费用 24.56 55.96 67.23 75.37 82.66 

长期股权投资 12.71 21.26 21.26 21.26 21.26 
 

财务费用 (45.26) (41.85) (40.00) (40.00) (40.00) 

固定资产 105.57 113.27 165.59 222.23 268.47 
 

资产减值损失 12.79 (0.64) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 35.55 91.55 90.93 102.56 91.54 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 (5.80) (6.80) 1.80 

无形资产 304.68 345.10 325.98 306.86 287.74 
 

投资净收益 (1.93) (1.39) 32.40 31.90 31.74 

其他 104.42 184.50 109.90 128.00 137.46 
 

其他 (361.64) (33.04) (53.20) (50.20) (67.08) 

非流动资产合计  562.93 755.68 713.66 780.92 806.48 
 

营业利润  232.15 100.97 167.86 248.86 351.20 

资产总计  2,630.92 2,558.07 2,930.27 3,234.94 3,633.26 
 

营业外收入 2.89 6.52 8.00 8.00 8.00 

短期借款 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 0.65 0.25 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 121.61 139.84 146.94 210.47 226.10 
 

利润总额  234.39 107.24 175.86 256.86 359.20 

其他 186.19 256.62 241.61 260.55 325.72 
 

所得税 23.20 10.67 17.59 25.69 35.92 

流动负债合计 307.80 496.47 388.55 471.03 551.82 
 

净利润  211.20 96.57 158.27 231.18 323.28 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 2.31 1.97 3.24 4.73 6.61 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 208.88 94.60 155.04 226.45 316.67 

其他 54.34 10.86 46.08 37.09 31.34 
 

每股收益（元） 0.32 0.15 0.24 0.35 0.49 

非流动负债合计  54.34 10.86 46.08 37.09 31.34 
       

负债合计  362.14 507.33 434.63 508.12 583.16 
       

少数股东权益 8.67 70.75 73.98 78.71 85.31 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 666.94 665.48 645.88 645.88 645.88 
 

成长能力  
     

资本公积 1,036.12 1,171.16 1,171.16 1,171.16 1,171.16 
 

营业收入 21.13% -4.84% 24.01% 22.30% 20.63% 

留存收益 1,662.31 1,620.73 1,775.77 2,002.22 2,318.90 
 

营业利润 23.48% -56.50% 66.24% 48.26% 41.12% 

其他 (1,105.27) (1,477.38) (1,171.16) (1,171.16) (1,171.16) 
 

归属于母公司净利润 14.69% -54.71% 63.90% 46.06% 39.84% 

股东权益合计 2,268.77 2,050.74 2,495.64 2,726.81 3,050.10 
 

获利能力       

负债和股东权益总计 2,630.92 2,558.07 2,930.27 3,234.94 3,633.26 
 

毛利率 49.36% 42.69% 43.64% 44.01% 44.40% 

      
 

净利率 22.00% 10.47% 13.84% 16.52% 19.15% 

       
ROE 9.24% 4.78% 6.40% 8.55% 10.68% 

       
ROIC 13.91% 8.59% 14.13% 19.40% 26.46% 

现金流量表 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力       

净利润 211.20 96.57 155.04 226.45 316.67 
 

资产负债率 13.76% 19.83% 14.83% 15.71% 16.05% 

折旧摊销 30.17 32.18 27.43 30.85 33.90 
 

净负债率 -69.95% -52.99% -58.17% -57.84% -62.89% 

财务费用 (0.03) 7.51 (40.00) (40.00) (40.00) 
 

流动比率 6.72 3.63 5.70 5.21 5.12 

投资损失 1.93 1.39 2.60 3.10 3.26 
 

速动比率 6.35 3.38 5.15 4.87 4.53 

营运资金变动 478.75 (277.88) (47.38) (58.29) 35.00 
 

营运能力       

其它 (689.71) 125.04 (2.56) (2.07) 8.41 
 

应收账款周转率 3.97 2.56 3.70 3.62 3.62 

经营活动现金流  32.30 (15.20) 95.12 160.04 357.25 
 

存货周转率 8.07 7.63 6.59 7.22 6.79 

资本支出 88.77 182.60 24.78 88.99 55.75 
 

总资产周转率 0.37 0.35 0.41 0.44 0.48 

长期投资 (4.91) 8.56 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）       

其他 661.18 (313.80) (81.58) (163.62) (111.92) 
 

每股收益 0.32 0.15 0.24 0.35 0.49 

投资活动现金流  745.04 (122.65) (56.80) (74.63) (56.17) 
 

每股经营现金流 0.05 -0.02 0.15 0.25 0.55 

债权融资 28.88 156.27 41.45 42.20 46.64 
 

每股净资产 3.50 3.07 3.75 4.10 4.59 

股权融资 90.79 (61.64) 326.62 40.00 40.00 
 

估值比率       

其他 (194.00) (332.23) (156.27) (41.45) (42.20) 
 

市盈率 24.37 53.80 32.83 22.48 16.07 

筹资活动现金流  (74.33) (237.60) 211.80 40.75 44.44 
 

市净率 2.25 2.57 2.10 1.92 1.72 

汇率变动影响 0.00 0.00 35.00 35.00 35.00 
 

EV/EBITDA -66.00 23.35 23.42 14.60 9.14 

现金净增加额 703.02 (375.45) 285.13 161.15 380.51 
 

EV/EBIT -53.52 31.81 28.45 16.76 10.14 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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