
 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

 

构建磷化工一体化发展新格局 
      

主要观点： 

 国内磷化工龙头企业 

公司是国内最大的精细磷酸盐生产企业之一。公司以磷矿石为基础，形成

矿石、磷肥、有机硅、农药等综合的化工产品体系，实现资源高效利用，

发挥产业协同效应，提升产业竞争力。同时公司也在转型升级，拟合资建

立湖北兴力电子材料有限公司，主要从事电子级氢氟酸等精细化工产品，产品

从基础化工向精细化工转型，打开公司未来成长新空间。 

 

 磷矿石：产能削减力度大，价格上涨 

国内磷矿石主要集中于湖北、贵州、四川和云南，四省产能约有 8800 万

吨，占国内产能比重在 70%以上，是国内磷矿石主要供应基地。2018 年

四川和湖北两省削减力度最大，减少产能在 900 万吨以上，叠加上半年企

业装置开工率保持在 30%，同比降幅较大，在产能减少的背景下，低开工

率使得产量显著减少，因下游需求主要在磷肥，具有刚需特点，使得供需

紧张，磷矿石价格上涨，带动磷肥价格上涨。公司具有一体化的产业优势

（上游磷矿石，下游磷肥），利好公司业绩。  

 

 有机硅：延续高景气，价格高位 

目前有机硅行业延续了 2017 年以来的高景气，2018 年国内有机硅产能为

275 万吨，基本持平，现阶段行业增产能有限，增产主要来自于大企业扩

产，基本无新进入者，叠加供给侧改革和环保等因素，行业供给格局持续

改善，同时下游需求稳中有增，在供需关系影响下，今年以来产品价格均

价为 32000 元/吨，最高达到 34500 元/吨，但 9 月以来价格有一定回落，

全年均价将在 30000 元/吨的价格对企业仍有较高盈利空间。 

 

 草甘膦：价格看涨 

草甘膦价格看涨。随着冬季的来临，草甘膦主要原材料甘氨酸装置（国内

产能主要在河北和山东）开工将受到较大影响，对下游草甘膦企业开工将

产生严重影响，产量或将减少，在供需关系影响下，价格上涨可能性较高。

公司自有甘氨酸装置，有效降低了外购原料的不稳定性 ，在降低成本的同

时，也保障公司草甘膦装置的正常运转，利好一体化的龙头企业。 

 

 盈利预测 

公司是国内磷化工龙头，具有产能、成本等综合竞争优势，同时公司向精

细化工转型，前景看好。我们预计 18—20 年 EPS 分别为 0.79、0.90、

1.05，对应当前股价的 PE 分别为 14X、12X、10X，给予“增持”评级。 
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资料来源：华安证券研究所 

 

 风险提示 

产品价格大幅下跌、转型升级不及预期

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 15758  18594  20268  21889  

收入同比（%） 8% 18% 9% 8% 

归属母公司净利润 321  577  651  761  

净利润同比（%） 215% 80% 13% 17% 

毛利率（%） 16.8% 17.2% 17.4% 17.6% 

ROE（%） 8.5% 13.5% 14.7% 15.4% 

每股收益 0.44  0.79  0.90  1.05  

P/E 25.33  14.08  12.49  10.68  

P/B 1.33  1.49  1.41  1.33  

EV/EBITDA 8  7  6  5  
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1 公司概况 

1.1 内生和外延发展稳步推进 

公司成立于 1994 年，主要从事磷化工及精细化工，1999 年在上交所上市，经

过二十年多年的发展，已成为国内最大的精细磷酸盐生产企业之一，主要产品有二

甲基环氧硅烷、草甘膦、磷肥等。近年来公司按照一体化战略布局，通过外延并购

和内生发展，做大做强主业，同时公司也积极推进产业升级，积极向精细化工转型。 

 

图表 1 2014—2018 公司发展主要事件 

时间 事件 

2018.9 拟共同出资组建湖北兴力电子材料有限公司，主要从事电子级氢氟

酸、氟化铵、无水氟 化氢、缓冲氢氟酸蚀刻液等产品。 

2018.7 技改将有机硅单体产能扩大至 36 万吨/年，由湖北兴瑞硅材料有限

公司实施。 

2018.3 公司收购湖北楚星化工股份有限公司持有的星兴蓝天的 49%股权，

加大上游原材料合成氨布局。 

2018.2 公司收购内蒙古腾龙生物精细化工有限公司 100%股权，做大草甘

膦。 

2017.8 设立湖北兴发环保科技有限公司，对公司污染源进行统一管理。 

2016  

2015.12 湖北兴瑞化工有 限公司投资新建 2 万吨/年 107 硅橡胶项，布局

有机硅 

2014.12 湖北泰盛化工有限公司建设 10 万吨/年草甘膦原药扩建项目，一期

建设 6 万吨 

2014.6 收购瓮安县龙 马磷业有限公司 100%股权，加强上游磷矿石资源 

2014.1 湖北兴瑞化工有限公司实施 20 万吨有机硅单体项目，一期工程 

资料来源:wind、华安证券研究所 

1.2 公司产品丰富，产能充足 

公司产品以磷矿石为基础，形成矿石、磷肥、有机硅、农药等一系列化工产品。

目前公司拥有磷矿石产能 650 万吨，但受长江流域环保趋严等因素影响，预计 2018

年全年公司磷矿石产量在 200 万吨左右。公司有机硅产能完成技改之后，产能达到

20 万吨单体（折算为 DMC 为 10 万吨），草甘膦公司拥有产能 13 万吨，磷肥 60

万吨。 

 

图表 2 公司主要产品产能及产量 

产品 产能（万吨） 2017 产量（万吨） 2016 产量（万吨） 

磷矿石 655 607.82 668.69 

黄磷  10.48 9.23 

精细磷酸盐 18 19.67 18.56 

磷酸一铵 60 25.12 19.69 
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磷酸二胺 44.34 45.7 

有机硅（折 DMC） 10 6.6 7.22 

氯碱  30.07 28.05 

草甘膦 13 12.29 11.77 

    

资料来源:wind、华安证券研究所 

                            

   公司以磷矿为基础，形成磷矿石、精细磷盐酸、磷肥、有机硅、草甘膦等产品， 

体系，实现资源充分利用，降低成本，提高竞争力。同时也延伸了产业链，发挥协

同效应。 

 

图表 3 公司产业链具有一定协同效应 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

1.2 公司业绩显著改善 

公司营收规模持续增长。2018H1 公司实现营业收入 93.94 亿元，同比增长

18.81%，主要是由于磷矿石、有机硅、草甘膦等产品价格上涨。2013—2017 公

司营收年均复合增长率为 9.56%。 

公司净利润波动较大，2015 年相比 2014 年净利润大幅下滑，2016 年公司盈

利能力逐步改善，主要受益于国家供给侧改革和环保等方面因素影响，小产能关

停，产品价格上涨。2018 年公司盈利能力延续了 2016 年持续改善的趋势，上半

年实现净利润 4.20 亿元，但公司近期计提了资产减值，会对全年净利润产生一定

影响。  
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图表 4 2013—2018H1 公司营收及增幅 图表 5 2013—2018H1 公司净利润 

  

资料来源:wind、华安证券研究所 资料来源:wind、华安证券研究所 

 

公司产品综合毛利率持续提升。2018H1 公司产品综合毛利率为 15.80%，同

比增加 0.93 个百分点，主要是由于产品价格上涨，公司盈利能力改善。未来随着

公司向精细化工转型，产品附加值增加，综合毛利率还有上升的空间。 

公司营收结构持续优化。2012 年公司主要产品为贸易产品（62.57%）、磷矿

石、黄磷以及下游产品（23.44%），这两大类产品占比达到 86.01%，从 2013 年

起，公司产品不断丰富，逐渐拥有了肥料、草甘膦及甘氨酸等产品，公司产品营

收结构发生较大变化，2018H1 公司营收结构中贸易产品占比大幅下降，草甘膦

及甘氨酸、氯碱和有机硅产品营收占比逐步增加。 

 

图表 6 2013—2018H1 公司综合毛利率 图表 7 2012—2017 公司产品营收结构 

  

资料来源:wind、华安证券研究所 资料来源:wind、华安证券研究所 

1.4 股权结构清晰 
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宜昌兴发集团（直接控制人为兴山县国资局）是公司第一大股东，拥有兴发

集团 25.18%的股权。目前公司子公司多，其中纳入合并报表的全资子公司有 31

家、控股子公司 8 家。公司在资源丰富的地区积极布局，已在广西、四川、新疆、

贵州等省外建立基地，同时也利用海外市场，设立欧洲和美国子公司。 

                            

图表 8 公司股权结构 

 

资料来源：华安证券研究所 

2 磷矿石：产量下滑，价格上涨 

2.1 受环保约束，产量显著下滑 

国内磷矿石产能主要集中于湖北、贵州、四川和云南，四省产能约有 8800

万吨，占国内产能比重在 70%以上，是国内磷矿石主要供应基地。但目前长江流

域实施共抓大保护，不搞大开发的战略政策指引下，矿产资源开采受到一定限制，

供给将减少。 

图表 9 2018 国内磷矿四省产能情况 
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资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

小产能多，大产能少。磷矿石开采行业进入门槛低，使得行业内有众多的小

企业，易造成环境破坏和资源浪费。 

目前四川（2 家）、云南（1 家）、贵州（3 家）、湖北（3 家）四省磷矿石产能

在 200 万吨以上的企业共有 9 家，未来大企业在资源、产能、成本上的优势将更

加显著。  

随着供给侧改革和环保等因素，关停、淘汰小产能已是趋势，市场集中度将

进一步提升，利于磷矿石资源有序开发。 

图表 10 国内产能高于 200 万吨企业情况 

地区 企业 产能（万吨） 

贵州 贵州省福泉磷矿有限公司 300 

贵州 贵州开磷化肥有限责任公司 900 

贵州 贵州瓮福集团 750 

湖北 湖北柳树沟矿业股份有限公司 260 

湖北 宜化 292 

湖北 湖北兴发化工集团股份有限公司 560 

四川 四川会东金川磷化工有限责任公司 200 

四川 雷波凯瑞磷化工有限公司 200 

云南 云南晋宁黄磷厂/云南磷化集团有限公司 1200 

资料来源:百川资讯、华安证券研究所 

 

2017 年国内磷矿石产量为 1.2 亿吨，同比下降 15%，其中湖北和四川两省产

能削减力度最大。依据百川数据，绵竹和什邡地区主要企业磷矿产能 300 万吨左右，

加上九顶山地区封闭的小矿井及其他市县的减产量，预计减产 400-500 万吨左右。

湖北磷矿资源主要集中在宜昌，其产能占湖北产能比重达到 50%，目前宜昌对磷矿

企业有明确安排，预计 2018 年或将减产 500 万吨。云南由于特殊的地理条件，磷

矿石基本以自用为主。目前云南未出台较为明确的限产政策，但由于滇池流域环境

治理，云天化子公司云南磷化的尖山矿区将受到影响。贵州目前未对磷矿石开采有

明确限制，但对磷矿下游企业采取“以渣定产”措施，下游磷铵产业对废渣的消化

能力将对磷矿石需求产生一定限制。 

图表 11 2012—2018Q1 国内磷矿石产量 
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资料来源：华安证券研究所 

 

2018.1—6 企业装置开工率保持在 30%以上，最高达到 36%（6 月），开工水

平和 2017 年相比，降幅较大，在产能也减少的背景下，产量减少，供需更为紧张，

使得磷矿石价格上涨明显，磷矿石（湖北）8 月均价为 500 元/吨，较 1 月均价上

涨 28.2%；磷矿石（贵州）8 月均价为 400 元/吨，较 1 月均价上涨 15.94%。 

 

图表 12 2017.1—2018.5 磷化工企业开工率 图表 13 2017—2018.8 国内磷矿石价格 

 

 

资料来源:华安证券研究所 资料来源:华安证券研究所 

2.2 下游磷肥产量下滑明显，价格看涨 

磷矿石主要应用于磷复肥、磷酸盐等方面，其中磷复肥应用占比达到 70%以上，

是下游应用最为重要的领域，其需求量变动对磷矿石影响最大。 

           

图表 14 磷矿石下游需求结构 

 

资料来源：华安证券研究所 
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     2018 年上半年国内磷酸一铵、二铵产量分别为 1121 万吨、1045 万吨，同比

降幅分别为 51.58%、40.96%，产量降幅大，主要是由于上游磷矿石的产量大幅下

滑。因近年来，磷肥的需求基本稳定，受供需关系影响，磷酸一铵、二铵的价格也

有一定涨幅。2018.1-8 磷酸一铵（湖北）、磷酸二铵（宜化）均价分别为 2246 元/

吨、2678 元/吨，同比涨幅分别为 25.71%、13.56%。 

 

图表 15 2014—2018H1 国内磷酸一铵产量及增幅 图表 16 2014—2018H1 国内磷酸二铵产量及增幅 

  

资料来源:百川资讯、华安证券研究所 资料来源: 百川资讯、华安证券研究所 

 

 

图表 17 磷酸一铵、二铵价格 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

3 有机硅：行业延续高景气，价格高位 
有机硅是指含有 Si-O（硅-氧）键，且至少有一个有机基是直接与硅原子相连
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的化合物。其中以硅氧键为骨架组成的聚硅氧烷是有机硅化合物中为数最多、应用

最广的一类，约占总用量的 90%以上。 

因有机硅具有优良的耐温特性、耐候性、电器绝缘性能、生理惰性、低表面张

力和低表面能等，广泛应用于建筑、电子、电力等领域。 

有机硅上游原料主要包括石英、焦炭等，中游产品甲基氧硅烷是重要的有机硅

单体，下游产品有硅油、硅橡胶、硅树脂、硅烷偶联剂。 

 

图表 18 有机硅产业链 

 

                                资料来源：华安证券研究所 

3.1 行业供需格局持续改善 

有机硅行业供给格局持续改善。2018 年国内有机硅产能（有效产能，去除长

期停车的产能）为 275.5 万吨，和 2017 年相比，基本保持稳定。2009—2012 产

能保持 20%以上的高增速，产能出现结构性过剩，2013 年之后产能扩张增速大幅

降低。2016—2018 年国内有机硅产能基本保持稳定，产能无大规模扩张。依据目

前的环保等方面因素判断，未来国内有机硅产能将保持稳定，大规模增产的可能性

较低，行业处于提质增效阶段，行业集中度将进一步提升。 

图表 192009—2018 国内有机硅产能及增幅 图表 202009—2017 国内有机硅产量及增幅 
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资料来源:百川资讯、华安证券研究所 资料来源: 百川资讯、华安证券研究所 

 

国内产能集中。2018 年国内有机硅产能为 275.5 万吨，产能主要集中于江苏（40

万吨）、江西（45 万吨）、浙江（62 万吨）、山东（46.5 万吨），四省产能高达 193.5

万吨，四省产能占比 70.24%。山西三佳和江苏弘博装置已停车很长时间，已退出行

业。 

 

图表 21 2018 年国内有机硅供应商情况 

企业名称 产能（万吨） 企业名称 产能（万吨） 

张家港工厂 40 唐山三友 20 

江西星火 45 浙江中天 10 

新安化工 34 湖北兴发 20 

内蒙古业成 24 鲁西化工 6.5 

山东东岳 25 四川硅峰 18 

浙江合盛 18   

山东金岭 15   

总计 275.5（有效产能） 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

新增产能有限：2018 年国内有机硅新增产能 15 万吨，但星火和中天的扩产

计划何时完成，存在一定不确定性。未来产能供给主要关注原供应商开工率情况。 

 

图表 22 2018 年国内有机硅新增产能情况 

企业名称 2018 新增产能（万吨） 备注 

江西星火 10 计划新增，2018 年可能实施 

浙江中天 5 

 

原定于2017年 11月份将10万吨装置

扩产至 15 万吨，但搁浅，预计 2018

年有计划实施 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

2018.1—7 国内有机硅行业平均开工率为 81%，同比增加 12 个百分点，处于

较高水平，今年以来下游需求稳中有增，在产能无大规模扩产的情况下，只能通过

提升开工率，来增加产量，但供需整体处于紧平衡的状态下，产品价格持续上涨，

最高达到 34500 元/吨，但 9 月以来，价格有有一定回落，但 30000 元/吨的价格对

企业仍有较高盈利空间。 
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图表 23 国内有机硅企业开工率情况 图表 24 国内二甲基环氧硅烷价格 

  

资料来源：百川资讯、华安证券研究所                      资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 3.2 需求稳中有升 

有机硅下游主要用于建筑、电子和电力行业，三者占比达到 58%，随着其性能

的提升，应用领域有望扩展。 

 

图表 25 有机硅下游应用领域情况 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

                            

国内消费总量持续增长。2017 年国内消费量为 187 万吨，同比增长 12.46%。 

                           2009—2017 年国内有机硅消费总量增加，但增幅波动较大，2010 年之后增幅就开

始下滑，2016 年受国内房地产市场回暖，需求增加，增速出现上升势头。 

                               国内有机硅产品主要以中低端为主，高端的产品依赖国外产品。随着国内有机

硅向高端领域发展，进口替代效应将更加凸显。 
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图表 26 国内有机硅表观消费量及增速 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

4 草甘膦：价格上涨预期高 
产能收缩，供给改善。2018 年国内草甘膦产能为 69.3 万吨，和 2017 年相比，

基本稳定。受环保等因素综合影响，小产能出清，行业供给格局改善。 

草甘膦产量增长，增速下滑。2017 年达到 50 万吨，同比增幅为 1.74%。在产

能减少的背景下，只能通过提升开工率来增加产量。 

 

图表 272011—2017 国内草甘膦产能、产量及增速 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

国内产能较为集中。产能主要集中在江苏（23 万吨）、四川（17 万吨）、湖北

（13 万吨）、浙江（10.5 万吨）。国内产能按生产工艺，甘氨酸法产能为 47.5 万吨，

占比 68.35%；IDA 法产能为 22 万吨，占比 31.65%。 
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                           图表 28 2018 年国内草甘膦产能情况 

省份 企业名称 生产工艺 产能（万吨） 备注 

安徽 广信化工 甘氨酸 3  

河南 许昌东方 甘氨酸 3  

湖北 泰盛化工 甘氨酸 13  

江苏 

 

 

 

江苏腾龙 甘氨酸  5   

好收成韦恩 IDA  7  

南通江山 

 

IDA  4   

甘氨酸 3   

扬农集团 IDA  4   

 

浙江 

 

金帆达 甘氨酸 2.5   

新安化工 甘氨酸 8   

四川 

 

福华化工 甘氨酸 12  

和邦农药 IDA  5  

  总计 69.5 万吨 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

国内草甘膦装置开工率是影响产量的主要因素。2018.1—7 国内装置平均开工

率为 64.36%，同比增加 1.24 个百分点，但冬季来临，企业装置开工率面临下降压

力。2018 年以来国内草甘膦价格在 26000 元/吨上下波动，近期价格有上涨趋势，

9 月均价为 27857 元/吨，我们判断草甘膦价格上涨可能性高。主要原因：随着冬

季的来临，草甘膦主要原材料甘氨酸（国内产能主要在河北和山东）装置开工将

受到较大影响，对下游草甘膦企业开工将产生严重影响，产量将减少，在供需关

系影响下，价格或将上涨。 

 

图表 292017—2018.7 国内草甘膦装置开工情况 图表 302017.1—2018.9 国内草甘膦价格 

  

资料来源：百川资讯、华安证券研究所                      资料来源：百川资讯、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,239  8,327  10,261  12,423  

 

营业收入 15,758  18,594  20,268  21,889  

  现金 966  4,151  5,901  7,684  

 

营业成本 13,114  15,396  16,741  18,037  

  应收账款 660  919  936  1,003  

 

营业税金及附加 159  231  252  261  

  其他应收款 47  119  74  95  

 

销售费用 588  643  693  758  

  预付账款 243  268  335  446  

 

管理费用 468  880  918  970  

  存货 1,457  1,565  1,631  1,865  

 

财务费用 619  445  407  379  

  其他流动资产 867  1,304  1,384  1,331  

 

资产减值损失 54  4  2  3  

非流动资产 17,505  15,674  14,922  14,072  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 856  731  807  798  

 

投资净收益 66  87  77  82  

  固定资产 12,235  11,460  10,685  9,910  

 

营业利润 842  1,083  1,330  1,564  

  无形资产 1,547  1,443  1,347  1,257  

 

营业外收入 19  42  31  36  

  其他非流动资

产 

2,867  2,040  2,081  2,106  

 

营业外支出 93  44  53  63  

资产总计 21,743  24,001  25,183  26,495  

 

利润总额 769  1,081  1,307  1,537  

流动负债 10,252  11,386  11,779  11,949  

 

所得税 167  162  196  231  

  短期借款 5,816  5,802  5,775  5,741  

 

净利润 602  919  1,111  1,306  

  应付账款 1,835  2,279  2,342  2,573  

 

少数股东损益 281  342  460  545  

  其他流动负债 2,601  3,305  3,662  3,636  

 

归属母公司净利润 321  577  651  761  

非流动负债 4,375  5,811  5,834  6,077  

 

EBITDA 2,246  2,407  2,608  2,808  

  长期借款 3,219  3,219  3,219  3,219  

 

EPS（元） 0.44  0.79  0.90  1.05  

  其他非流动负

债 

1,156  2,592  2,615  2,858  

      负债合计 14,627  17,198  17,614  18,026  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 1,018  1,360  1,820  2,366  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 501  727  727  727  

 

成长能力 

      资本公积 2,872  2,840  2,840  2,840  

 

营业收入 8.37% 18.00% 9.00% 8.00% 

  留存收益 1,727  1,876  2,182  2,537  

 

营业利润 267.81% 28.61% 22.75% 17.61% 

归属母公司股东权

益 

6,098  5,443  5,749  6,104  

 

归属于母公司净利润 214.65% 79.88% 12.76% 16.86% 

负债和股东权益 21,743  24,001  25,183  26,495  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 16.78% 17.20% 17.40% 17.60% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 2.04% 3.11% 3.21% 3.48% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 8.46% 13.51% 14.68% 15.42% 

经营活动现金流 1,903  2,553  2,654  2,872  

 

ROIC(%) 7.97% 7.90% 10.19% 12.40% 

  净利润 602  577  651  761  

 

偿债能力 

      折旧摊销 819  878  871  865  

 

资产负债率(%) 67.27% 71.65% 69.94% 68.03% 

  财务费用 546  445  407  379  

 

净负债比率(%) 54.07% -4.67% -10.72% -23.95% 

  投资损失 (66) (87) (77) (82) 

 

流动比率 0.41  0.73  0.87  1.04  

营运资金变动 (1,580) 393  339  400  

 

速动比率 0.27  0.59  0.73  0.88  

  其他经营现金

流 

1,582  346  462  548  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (922) 244  (0) 91  

 

总资产周转率 0.73  0.81  0.82  0.85  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 24.66  26.30  24.38  24.72  

  长期投资 (20) 125  (77) 9  

 

应付账款周转率 9.00  9.04  8.77  8.91  

  其他投资现金

流 

(902) 119  77  82  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (878) 636  (902) (1,180) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.44  0.79  0.90  1.05  

  短期借款 2,527  (14) (26) (34) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.62  3.51  3.65  3.95  

  长期借款 636  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.39  7.49  7.91  8.39  

  普通股增加 (12) 226  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 16  (32) 0  0  

 

P/E 25.3  14.1  12.5  10.7  

  其他筹资现金

流 

(4,044) 456  (876) (1,146) 

 

P/B 1.3  1.5  1.4  1.3  

现金净增加额 (18) 414  343  474    EV/EBITDA 8.36  7.06  5.95  4.93  资料来源：华安证券研究所  



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


