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股价走势 

资产硬估值低，看好粤东龙头 
 
（1）需求稳定向好，新增供给有限 
不同于其他区域易受外部干扰，内生供需关系是首要关注点。塔牌集团熟
料产线主要分布在广东梅州蕉岭县、惠州龙门县，以及福建龙岩武平县，
合计 1163 万吨熟料产能，对应 1800 万吨水泥产能。我们统计梅州、惠
州、揭阳，熟料产能合计 2880 万吨，从产能角度看，公司熟料占比约 40%。
所处地带较多山区，运输成本是跨区受限的主要原因，例如梅州蕉岭县山
地、丘陵、盆地的比例为 6∶3∶1。受益于此，整体区域相对封闭，区域
内部供需关系是影响价格的首要因素。我们分析的范围主要是广东梅州、
惠州（可以辐射的大湾区范围）、潮汕、河源、以及福建龙岩。 
 
从需求角度看，我们选择以下几个观察角度，①城镇化水平不及全区域平
均，我们对比城镇常住人口/常住人口这一指标，2018 年广东整体比例在
70%，而梅州、惠州分别为 50%、64%，尤其梅州显著低于平均水平。
②交通运输的饱和程度，我们认为三个方面可以贡献增量，一是略显单薄
的高铁网络，二是农村物流覆盖推动公路建设，三是惠州加速对接深圳。
③地产方面，梅州、惠州近两年房地产开发投资增速较快，对接大湾区是
下阶段惠州动力源。 
 
从供给角度看，现有格局与新增产能是首要关注点。根据我们的梳理，梅
州与龙岩整体熟料产线集中在蕉岭-武平-永定一带，梅州主要集中在龙门
县，由于公司目标市场向东延伸深圳，因此与韶关和清远英德市场不重叠。 
 
一些无法直观捕捉的供需关系可以由价格表达，价差是引起区域流动的主
因，我们考虑运费后，区域内鲜有大幅价差，对距离较远的产线吸引力有
限。因此，区域内市场格局相对稳定，叠加未来仍有增量，我们判断短期
价格不会受到本地新增产能、外地产能溢出影响。 
 
（2）费用表率，现金充足，资产硬估值偏低 
从短期角度，四季度以来公司所在区域多次提价，前期被雨水压制需求释
放，考虑到今年春节早，赶工时间有限，需求释放更为集中，反映到价格
表现更为直观。从长期角度，根据塔牌的产线布局分三方面看，一是重视
大湾区，战略提出时间较短，前期交通建设会较为集中，惠州直接受益。
二是粤东地区城镇化率偏低，短期地产与基建仍有较大空间。三是粤东地
区短期新增产能、外来冲击均有限，塔牌直接竞争对手是中小企业，本地
竞争力强劲。从估值与资产质量角度，公司在手现金充足，持续多年高分
红回报股东股息率较高，未来资本开支稳定，无有息负债，资产结构持续
改善，抗风险能力强。PB 仅 1.3X，无论是同行对比还是与公司历史比较，
均处于较低水平。我们预计 2019-2020 年归母净利分别为 15.8、18.9
亿，对应 PE 分别为 7.8、6.5X，PB 分别为 1.3X、1.2X，维持增持评级。 
 
风险提示：雨水天气变化不及预期；农村需求变化不及预期。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,564.08 6,630.34 7,045.26 7,538.45 8,155.59 

增长率(%) 25.76 45.27 6.26 7.00 8.19 

EBITDA(百万元) 1,282.24 2,671.26 2,257.62 2,662.40 2,923.33 

净利润(百万元) 720.98 1,723.11 1,581.90 1,892.81 2,101.43 

增长率(%) 58.73 139.00 (8.20) 19.65 11.02 

EPS(元/股) 0.60 1.45 1.33 1.59 1.76 

市盈率(P/E) 17.02 7.12 7.76 6.48 5.84 

市净率(P/B) 1.50 1.37 1.26 1.15 1.06 

市销率(P/S) 2.69 1.85 1.74 1.63 1.50 

EV/EBITDA 9.70 3.36 3.74 2.75 2.03   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 需求稳定向好，新增供给有限 

不同于其他区域易受外部干扰，内生供需关系是首要关注点。塔牌集团熟料产线主要分布
在广东梅州蕉岭县、惠州龙门县，以及福建龙岩武平县，合计 1163 万吨熟料产能，对应
1800 万吨水泥产能。我们统计梅州、惠州、揭阳，熟料产能合计 2880 万吨，从产能角度
看，公司熟料占比约 40%，潮州、汕头/尾并无熟料线分布，如果考虑龙岩 2542 万吨产能，
塔牌在整体区域占比约 26%。 

所处地带较多山区，运输建筑材料以公路为主，运输成本是限制跨区的主要原因，例如梅
州蕉岭县山地、丘陵、盆地的比例为 6∶3∶1。受益于此，整体区域相对封闭，区域内部
供需关系是影响价格的首要因素。因此，关注焦点仍是区域内的供给与需求，也是最基础
的分析思路。我们分析的范围主要是广东梅州、惠州（可以辐射的大湾区范围）、潮汕、
河源、以及福建龙岩。 

图 1：公司熟料产能分布在粤东地区及福建龙岩 

 

资料来源：逛网，天风证券研究所 

 

1.1. 三个角度看需求：增量明确，稳定向上 

从需求角度看，我们选择以下几个观察角度，①城镇化水平不及全区域平均，我们对比城
镇常住人口/常住人口这一指标，2018 年广东整体比例在 70%，而梅州、惠州分别为 50%、
64%，尤其梅州显著低于平均水平。②交通运输的饱和程度，截止 2018 年，梅州每百平方
公里公路密度为 116.07 公里，惠州 124 公里（广东平均为 121.20，全国平均为 50.48），
梅州高速公路通车密度为 3.56 公里，惠州 6.68 公里（广东、福建、江苏平均为 3.9、4.12、
4.48）。机场方面，2019 年揭阳潮汕机场扩建与惠州机场扩容基本可以完成。 

交通运输上我们认为三个方面可以贡献增量，一是略显单薄的高铁网络，二是农村物流覆
盖推动公路建设，三是惠州加速对接深圳。 

➢ 高铁运输略显单薄。2019 年 10 月梅州第一次通高铁，2019 年 9 月新建福建龙岩首条
高铁。其中龙岩首条高铁属于龙岩至龙川段，其中龙岩至武平段经过武平县，武平目
前 2 条熟料产线均属于塔牌集团，凭借距离优势有望直接受益新高铁开工。 

➢ 农村建设与农村物流。例如福建龙岩尚未“县县通城际公交”，建制村通客车率还未
达 100%，因此 2019 年计划建设“四好农村路”示范路 3500 公里；此外，当地政府
提出争取 2020 年实现全市农村物流网络节点基本全覆盖，城乡配送、物流园区建设
等需求充足。 

➢ 惠州加速对接深圳。近日，广东省发改委发布《关于省政协十二届二次会议第
20190833 号提案答复的函》，提及“深圳考虑将深圳外环高速预留深惠机场高速接入
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条件；惠州则将规划建设惠城至深圳高速公路，并同步加快推进深惠城际与深圳地铁
线路的对接规划研究。” 

表 1：近期部分粤东铁路项目进展 

项目名称 时间 项目概况 

汕头至汕尾高铁 

已于 2018 年 12 月宣布开

工，2019 年全面开工，工期

4 年 

向东经汕尾市陆丰市、揭阳市

惠来县、汕头市潮南区、潮阳

区、濠江区，穿越汕头湾之后

引入既有汕头站 

新建汕头至汕尾铁路站
前工程 

2019 年 9-10 月中标 

新建汕头至汕尾铁路起自广汕
铁路汕尾站，终至广梅汕铁路
汕 头 站 ， 正 线 全 长
162.368km，含汕头地区相关
配套工程，全部位于广东省境
内。建设工期 4 年 

新建龙岩至龙川铁路龙
岩至武平段站前工程施
工总价承包（龙岩首条
高铁） 

开工日期为：2019 年 09 月
28 日，竣工日期为：2023
年 09 月 27 日 

新建龙岩至龙川铁路龙岩至武
平段位于福建省境内，东起福
建省龙岩市，途经上杭县、武
平县进入广东省境内。项目总
投资 85.6 亿元 

赣深高铁 

2019 年 10 月惠州阶段已全

面施工，惠州北站也同步建

设，计划 2021 年 6 月项目全

线通车 

在惠州设 3 个高铁站，分别为

博罗北站、惠州北站、仲恺站，

预计 2021 年建成。未来若与

梅龙铁路连接，惠州与梅州之

间将再添一条高铁 

广汕高铁 
2017 年 7 月宣布开工，将于

2022 年建成 

广汕高铁自广州新塘站引出，

设新塘、增城、罗浮山、博罗、

惠城南、惠东南、赤石、汕尾

站，设计时速为 350 公里车 

资料来源：高铁网，天风证券研究所 

③地产方面，梅州、惠州近两年房地产开发投资增速较快，对接大湾区是下阶段惠州动力
源。例如 2019 年 1-8 月，惠州房地产开发投资增速 20.4%，而 2016-18 全年增速分别为
22.5%、18.3%、11.3%，连续多年维持较快水平，我们认为下一个阶段惠州发展动力来自与
深圳对接、与大湾区的深度融合。如上文所述，先打通交通通道（高速、地铁等），人员
流动与商务往来随之而来，继而触发住宅、酒店、工业园区、办公楼等地产需求。 

图 2：梅州、惠州房地产开发投资增速（%）  图 3：惠州房地产开发投资累计同比（月度累计，%） 

 

 

 

资料来源：choice，天风证券研究所  资料来源：choice，天风证券研究所 

 

1.2. 供给集中分布，新增影响有限 

从供给角度看，现有格局与新增产能是首要关注点。根据我们的梳理，梅州与龙岩整体熟
料产线较为集中在蕉岭-武平-永定一带，梅州主要集中在龙门县，受韶关新丰和清远英德
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影响。百公里以上至少增加 50 元以上运费，没有覆盖运费的价差不足以吸引距离更远的
产能流入。此外，新增产能投产时间具有较大不确定性，尤其是非上市公司，矿石资质、
环评审核、到位资金等均会影响投产时效。因此，短期内区域内市场格局相对稳定，叠加
未来需求稳中有增，我们判断，一段时间内价格不会受到新增产能、外地产能溢出的影响。 

1.2.1. 梅州与龙岩 

梅州合计 10 条熟料产线（包括即将投产的塔牌万吨线），其中 8 条分布在蕉岭县，剩余 2

条分别在梅县、平远县，蕉岭县产能在梅州占比 88%。塔牌在梅州拥有 542.5 万吨熟料产
能，考虑到第二条万吨线有望年底投产，合计 852.5 万吨，均在蕉岭县，塔牌在梅州、蕉
岭的占比分别为 56%、63%。 

蕉岭县本地竞争对手包括梅盛伟业、龙腾、宁江，单线规模均在 4000t/d 以上，包含 3 条
产线是 2013 年以后投产。 

蕉岭周边梅州梅县、平远县有 2 条熟料线布局外，福建龙岩也会产生影响。龙岩市具备
2542 万吨熟料产能，武平县、永定区与广东交界，无水路运输，以蕉岭镇为中心，150 公
里左右范围内的产线包括武平（2 条）、永定（4 条）、新罗区（10 条），其中，武平县 2

条均为塔牌所有。 

新增产能方面，除塔牌二期有望年底投产外，根据现有环评文件，蕉岭县龙腾旋窑可能新
建 130 万吨粉磨产能，梅盛伟业可能新投 1 个年产 150 万吨水泥粉磨站，永定新投 1 条
5000t/d 产线，考虑到建设周期与运距，预计短期冲击有限（中小企业粉磨站影响有限因
为熟料资源限制）。 

表 2：梅州熟料产线分布 

企业名称 设计产能（t/d） 地址 投产时间 

广东塔牌集团股份有限公司蕉岭分公司（一期） 10000  广东省梅州市蕉岭县文福镇白湖村 2017/11/11 

广东塔牌集团股份有限公司（二期） 10000  广东省梅州市蕉岭县文福镇 可能2019年12月 

梅州市梅雁旋窑水泥有限公司 2000  广东省梅州市梅县区雁洋镇鹧鸪村 2004/7/22 

梅州市塔牌集团蕉岭鑫达旋窑水泥有限公司 5000  广东省梅州市蕉岭县文福镇长隆村 2003/6/1 

梅州金塔水泥有限公司（塔牌） 2500  广东省梅州市蕉岭县蕉华工业园新村 2006/5/31 

梅州宁江水泥有限公司 4000  广东省梅州市平远县大柘镇田兴村 2009/11/1 

梅州皇马水泥有限公司 2500  广东省梅州市蕉岭县新铺镇北方村  2006/11/16 

梅州市梅盛伟业水泥有限公司（皇马） 4500  广东省梅州市蕉岭县新铺镇北方村 2017/12/8 

梅州市蕉岭县龙腾旋窑水泥有限公司 4500  梅州市蕉岭县新铺镇油坑村 2013/6/1 

梅州市蕉岭县龙腾旋窑水泥有限公司 4500  梅州市蕉岭县新铺镇油坑村 2017/11/1 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 

1.2.2. 惠州 

惠州合计 9 条熟料产线，其中 7 条分布在龙门县，剩余 2 条在博罗县，龙门县合计产能 961

万吨，在惠州占比 91%。塔牌在惠州拥有 2 条产线、279 万吨熟料产能，塔牌在龙门、惠
州的占比分别为 29%、26%。 

龙门县本地竞争对手包括光大水泥、华润水泥，其中光大拥有 4 条产线合计 589 万吨熟料
产能，龙门本地占比 61%，单线规模均在 4500t/d 以上，投产时间在 2006 年以后。华润水
泥仅 1 条 3000t/d 产线，为 2010 年收购的惠州环球。 

惠州周边并不会受韶关与清远产能辐射影响，尽管韶关、清远部分产线距离龙门县 100-200

公里范围内，比如韶关市新丰县（鸿丰 2 条 5000t/d、2013 年投产的大线），以及清远市
英德市熟料产能。因为对接深圳需求主要聚集东边地区，因此运输经济角度，龙门县产能
更有距离优势，与韶关、清远市场并无较多重叠。 

新增产能方面，韶关市预计一条 4500t/d 产线（南雄市彤置富水泥）可能投产，其他未见
规划。 
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表 3：惠州熟料产线分布 

企业名称 设计产能（t/d） 地址 投产时间 

惠州固力水泥集团有限公司博罗分公司 2500  广东省惠州市博罗县公庄镇鹊楼村双良车  2006/10/1 

惠州固力水泥集团有限公司 600  广东省惠州市博罗县公庄镇尖石角 2003/10/1 

惠州市光大水泥企业有限公司 5000  广东省惠州市龙门县龙华镇 2007/12/3 

惠州市光大水泥企业有限公司 5000  广东省惠州市龙门县龙华镇 2006/8/1 

惠州市光大水泥企业有限公司光华水泥厂 4500  广东省惠州市龙门县龙江镇罗洞村  2012/1/5 

惠州市光大水泥企业有限公司光华水泥厂 4500  广东省惠州市龙门县龙江镇罗洞村  2012/8/1 

华润水泥（惠州）有限公司 3000  广东省惠州市龙门县平陵镇隘子村 2005/9/29 

惠州塔牌水泥有限公司 4500  广东省惠州市龙门县平陵镇长塘水库边  2008/9/1 

惠州塔牌水泥有限公司 4500  广东省惠州市龙门县平陵镇长塘水库边  2006/6/1 

合计 1057 万吨/年   

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 
图 4：惠州及广州周边部分产线距离图示 

 

资料来源：逛网，天风证券研究所 

 

1.3. 价差不足以吸引更远产能长期、批量干扰 

一些无法直观捕捉的供需关系由价格表达，价差是引起区域流动的主因，我们考虑运费后，
区域内鲜有大幅价差，对距离较远的产线吸引力有限。以 42.5 为例，四季度至今福建龙岩
42.5 标号水泥参考价为 460 元/吨，而周边的梅州、汕头、揭阳价格分别为 396、443、415

元/吨，龙岩水泥价格均高于粤东地区，南下动力小。此外，汕头、揭阳等地无熟料产线，
统计价格可能已经包含运费，距离与生产成本是竞争力关键。 

再观察清远价格，四季度至今为 484、476 元/吨，广州均价为 505 元/吨，按照公路货运
价约为 0.5-0.8 元/吨/公里计算，广州距离清远按 160 公里计算，吨运费约 80-128 元，价
差仍然不足覆盖运费。 

2018 年 12 月中旬价格达到阶段性高点，也对应当时“最旺”时刻，惠州与清远、韶关价
格分别为 463、469、460 元/吨，价差不足以引起流动。2019 年 8 月是价格低点，惠州
与清远、韶关价格分别为 422、443、438 元/吨，价差仍然偏小。这类情况下，在上述几
个区域的中间点，可能惠州产线没有明显优势，但是大湾区带动的建设需求向东边延伸，
距离惠州更近，惠州的优势将有所体现。 
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图 5：龙岩、梅州、揭阳、汕头价格差异  图 6：惠州、清远、韶关、广州价格差异 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 7：大湾区中广州、深圳、中山价格较为接近 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 费用表率，现金充足，资产硬估值偏低 

我们对比上市水泥企业费用差异，塔牌较为突出的地方是费用显著低于同行，可以媲美龙
头海螺。例如 2019 上半年，塔牌全口径下吨费用为 22 元，而海螺为 24 元，12 家上市公
司平均为 41 元，公司显著低于可比上市公司平均。其中，财务与销售费用表现尤其靓丽。 

➢ 吨财务费用为负，今年中期公司无短期借款、长期借款、应付债券（三季报同样无），
在手现金 11 亿（三季报为 9 亿），银行存款带来利息收入增加导致财务费用为负。万
吨线投产后，短期资本开支预期预计稳定，资产结构有望进一步优化。截止三季度末，
资产负债率仅为 13.2%。显著低于同行。 

➢ 吨销售费用为 5.6 元，可比上市公司平均为 13 元，仅西部水泥低于公司，与福建水泥、
上峰水泥较为接近。 

➢ 吨管理费用 17.3 元，低于上市公司平均 17%，与华新、上峰、万年青较为接近。 

值得注意的是，上市公司是全国性/区域性龙头企业，各项指标大概率领先当地其他非上市
企业，而塔牌费用显著低于上市公司整体，可以推测出各项指标将同样显著优于非上市企
业。而我们在供需关系结构中提到，福建龙岩、梅州蕉岭、惠州龙门、清远英德、韶关新
丰等地区的竞争主体主要是非上市企业。 
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表 4：2019 上半年塔牌集团各项费用显著优于可比上市公司平均（元） 

 吨销售费用 吨管理费用 吨财务费用 吨费用 

塔牌集团 5.6 17.3 -1.6 22 
上市公司平均（12
家 A/H 上市公司） 

13 21 5 41 

比行业比较 -58% -17% -132% -47% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 8：塔牌毛利率及净利率表现  图 9：塔牌期间费用率表现 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 10：塔牌各季度吨净利变化情况（元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

多雨天气对二季度量价影响严重。2019 年 4-8 月广东天气情况不利于公司经营，长时间
多雨影响下游需求。我们以梅州蕉岭天气为例，2019 及 2018 年 4-8 月涉雨天数分别为：
4 月（2019 年 21vs2018 年 11 天）、5 月（18vs14 天）、6 月（19vs20 天）、7 月（22vs20

天）、8 月（18vs26 天），主要是 4-5 月旺季被雨水耽搁明显，6-7-8 月有多雨惯例并且是
一年中的小淡季。因此，价格环比、同比均大幅下滑，Q2 相比 Q1，龙岩（-26，表示下
降 26 元），梅州（-22），揭阳（-33），惠州（-19），汕头（-34）；同比方面，龙岩（-53，
表示下降 53 元），梅州（-8），揭阳（-25），惠州（-27），汕头（-25）。塔牌二季度收入、
利润相应下滑，且幅度较大，Q2 收入下降 18%，扣非后归母净利下降 48%。 

而 9 月以来，雨水天气显著减少，9 月（6 天 vs13 天）10 月（5 天 vs11 天），9 月粤东各
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地基本都有一次 20 元提价，部分地区落实 2 次提价。经营情况同样回暖，三季度收入同
比转正，微幅提高 5%，扣非后归母净利下降 12.6%，降幅环比收窄。 

图 11：塔牌单季收入情况  图 12：塔牌单季盈利情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

从短期角度，四季度以来公司所在区域多次提价，前期被雨水压制需求释放，考虑到今年
春节早，赶工时间有限，需求释放更为集中，价格表现更为直观。例如珠三角 10 月 29 日
开始第三轮价格上调，高标号上调 30 元/吨，11 月中旬将推动第四轮上涨，粤东也有上涨
预期，10 月 28 日，惠州水泥价格公布上调 20 元/吨；11 月 8 日，福建部分地区水泥价格
推动第六轮上调，幅度 30 元/吨。库存方面，龙岩当前水泥库存 50%，相比 8 月初的高点
下降 35 个百分点，比去年同期下降 15 个百分点，粤东较近的英德水泥库存 45%，比 8 月
高点下降 30 个百分点。我们预计四季度业绩具备弹性，同理可推，在雨水正常的情况下，
明年二季度业绩将有明显弹性。 

从长期角度，根据塔牌的产线布局分为三方面看，一是重视大湾区的建设意义，2017 年
“粤港澳大湾区”概念首次写入总理政府工作报告上升为国家战略，提出时间较新，前期
建设尤其是交通建设会较为集中，惠州直接受益，且惠州本地并无新增产能，公司与周边
韶关、清远的市场并不重叠。二是粤东地区城镇化率偏低，短期地产与基建仍有较大空间，
近两年高铁、高速等基建工程较多，塔牌在农村市场的品牌基础深厚。三是粤东地区短期
新增产能、外来冲击均有限，公司直接竞争对手为本地中小企业，我们根据塔牌费用管控
能力优于大部分上市龙头推测一定概率下同样优于本地非上市企业，塔牌在粤东本地竞争
力强劲。 

从估值与资产质量角度，公司在手现金充足，持续多年高分红回报股东股息率较高，未来
资本开支稳定，无有息负债，资产结构持续改善，抗风险能力强。PB 仅 1.3X，无论是同
行对比还是与公司历史比较，均处于较低水平。我们预计 2019-2020 年归母净利分别为
15.8、18.9 亿，对应 PE 分别为 7.8、6.5X，PB 分别为 1.3X、1.2X，维持“增持”评级。 

表 5：水泥同行各指标对比 

 总市值(亿) PE（TTM） PB(MRQ) 企业价值/收入(倍) 企业价值/EBITDA(倍) 

塔牌集团 123.88 8.11 1.36 1.92 4.82 

      

平均值 477.54 6.86 1.79 1.42 4.91 

海螺水泥 2,321.09 7.05 1.82 1.51 5.55 

华新水泥 427.08 6.46 2.15 1.41 4.67 

冀东水泥 193.23 7.61 1.51 1.01 4.74 

上峰水泥 125.79 6.01 2.73 2.24 5.85 

天山股份 110.75 6.68 1.2 1.54 4.91 

祁连山 84.07 7.34 1.27 1.33 5.65 

万年青 80.77 6.88 1.83 0.87 3 

资料来源：wind 一致预期，天风证券研究所（市值截止 11 月 7 日） 
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图 13：塔牌集团历史 PE Band  图 14：塔牌集团历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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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 997.06 1,472.05 2,572.97 3,687.22 5,082.01  营业收入 4,564.08 6,630.34 7,045.26 7,538.45 8,155.59 

应收票据及应收账款 418.41 155.41 814.71 268.00 311.88  营业成本 3,216.87 3,955.28 4,282.75 4,522.08 4,806.64 

预付账款 21.51 38.49 32.49 38.59 37.45  营业税金及附加 67.70 96.12 112.74 113.91 123.99 

存货 468.21 527.21 639.80 548.10 752.25  营业费用 94.04 108.90 133.86 143.23 154.96 

其他 3,057.24 3,202.51 2,522.00 2,926.12 2,891.22  管理费用 262.25 321.45 352.26 376.92 407.78 

流动资产合计 4,962.43 5,395.68 6,581.97 7,468.03 9,074.81  研发费用 2.90 3.07 4.23 4.52 4.89 

长期股权投资 480.00 491.17 491.17 491.17 491.17  财务费用 (2.22) (13.90) (35.90) (55.56) (77.83) 

固定资产 2,686.83 2,860.23 2,878.63 2,858.29 2,801.72  资产减值损失 10.05 15.40 6.53 10.66 10.86 

在建工程 404.47 341.95 241.17 192.70 145.62  公允价值变动收益 (11.89) 36.22 (141.80) 42.33 19.05 

无形资产 655.41 655.38 621.15 586.93 552.71  投资净收益 61.41 114.27 69.93 69.93 69.93 

其他 597.40 1,165.33 1,038.79 989.22 976.39  其他 (109.89) (312.73) 143.74 (224.52) (177.96) 

非流动资产合计 4,824.12 5,514.05 5,270.91 5,118.31 4,967.61  营业利润 972.85 2,306.25 2,116.92 2,534.94 2,813.27 

资产总计 9,792.24 10,942.92 11,867.70 12,604.25 14,064.39  营业外收入 1.10 2.47 3.88 2.48 2.94 

短期借款 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 9.77 15.44 9.85 11.69 12.32 

应付票据及应付账款 793.97 985.25 901.76 1,129.27 1,017.02  利润总额 964.18 2,293.28 2,110.96 2,525.73 2,803.89 

其他 724.19 839.03 1,102.37 710.99 1,300.85  所得税 242.47 569.28 527.74 631.43 700.97 

流动负债合计 1,538.16 1,824.28 2,004.12 1,840.26 2,317.87  净利润 721.70 1,724.00 1,583.22 1,894.30 2,102.92 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.73 0.89 1.32 1.49 1.49 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 720.98 1,723.11 1,581.90 1,892.81 2,101.43 

其他 66.05 135.87 93.39 98.44 109.23  每股收益（元） 0.60 1.45 1.33 1.59 1.76 

非流动负债合计 66.05 135.87 93.39 98.44 109.23        

负债合计 1,604.22 1,960.15 2,097.52 1,938.70 2,427.11        

少数股东权益 7.43 7.09 8.34 9.81 11.27  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,192.28 1,192.28 1,192.28 1,192.28 1,192.28  成长能力      

资本公积 3,735.51 3,735.51 3,735.51 3,735.51 3,735.51  营业收入 25.76% 45.27% 6.26% 7.00% 8.19% 

留存收益 6,912.27 7,777.36 8,569.57 9,463.47 10,433.74  营业利润 61.98% 137.06% -8.21% 19.75% 10.98% 

其他 (3,659.47) (3,729.48) (3,735.51) (3,735.51) (3,735.51)  归属于母公司净利润 58.73% 139.00% -8.20% 19.65% 11.02% 

股东权益合计 8,188.02 8,982.76 9,770.19 10,665.55 11,637.28  获利能力      

负债和股东权益总

计 

9,792.24 10,942.92 11,867.70 12,604.25 14,064.39  毛利率 29.52% 40.35% 39.21% 40.01% 41.06% 

       净利率 15.80% 25.99% 22.45% 25.11% 25.77% 

       ROE 8.81% 19.20% 16.20% 17.76% 18.08% 

       ROIC 17.77% 26.87% 26.18% 31.33% 35.87% 

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

净利润 721.70 1,724.00 1,581.90 1,892.81 2,101.43  资产负债率 16.38% 17.91% 17.67% 15.38% 17.26% 

折旧摊销 340.08 423.85 176.60 183.03 187.88  净负债率 -11.93% -16.39% -26.33% -34.57% -43.67% 

财务费用 6.56 0.68 (35.90) (55.56) (77.83)  流动比率 3.23 2.98 3.29 4.07 3.92 

投资损失 (61.41) (114.27) (69.93) (69.93) (69.93)  速动比率 2.93 2.69 2.97 3.77 3.60 

营运资金变动 (1,496.21) 597.39 36.74 161.26 308.30  营运能力      

其它 1,440.75 (16.01) (140.48) 43.81 20.54  应收账款周转率 12.84 23.11 14.52 13.93 28.13 

经营活动现金流 951.47 2,615.64 1,548.92 2,155.42 2,470.39  存货周转率 10.75 13.32 12.07 12.69 12.54 

资本支出 1,021.79 439.73 102.48 74.95 39.20  总资产周转率 0.55 0.64 0.62 0.62 0.61 

长期投资 391.10 11.17 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,108.70) (2,467.94) 209.41 (172.75) (61.44)  每股收益 0.60 1.45 1.33 1.59 1.76 

投资活动现金流 (2,695.81) (2,017.04) 311.89 (97.80) (22.24)  每股经营现金流 0.80 2.19 1.30 1.81 2.07 

债权融资 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 6.86 7.53 8.19 8.94 9.75 

股权融资 2,972.06 (56.11) 29.87 55.56 77.83  估值比率      

其他 (929.50) (855.35) (789.76) (998.93) (1,131.19)  市盈率 17.02 7.12 7.76 6.48 5.84 

筹资活动现金流 2,062.56 (911.46) (759.89) (943.37) (1,053.36)  市净率 1.50 1.37 1.26 1.15 1.06 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.70 3.36 3.74 2.75 2.03 

现金净增加额 318.22 (312.87) 1,100.92 1,114.25 1,394.79  EV/EBIT 12.92 3.93 4.06 2.96 2.17 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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