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金贵银业（002716）\有色金属 

——冶炼王者涉足上游，一体化铸就白银荣耀 

投资要点： 

 白银冶炼产能持续增加，将建成2000吨达到世界前茅 

公司的电解银产能持续增加，从上市初期的400吨到第一次扩建至600

吨，当前公司的电解银产能严重超负荷，2000吨产能建设已经提上日

程，预计2019年可以建成投产，届时公司的白银产能规模虽与第一的

Prenoles3670.2吨仍有不小的差距，但是从产量上已经并驾齐驱，远远领

先波兰铜业等其它冶炼企业。 

 扩张上游矿产，资源量有望跃居全球前列 

公司在2016和2017年连续收购金和矿业和俊龙矿业。2018年，公司筹划

重大资产重组，以现金和发行股份的方式收购嘉宇矿业和东谷云商100%

股权，以及宇邦矿业65%的股权。其中宇邦矿业白银金属量预计达到1.86

万吨，公司的白银总资源量将接近2万吨，仅次于Penoles的2.5万吨，排

世界第二。公司未来的矿产白银值得期待。 

 铅冰铜项目预计年内达产，高收益可复制 

2018年上半年，铅冰铜项目实现效益2766.99万元，尽管仍为达产，但效

益已十分可观，预计年度可实现效益6000万元左右，已经接近项目初期

测算值。中国每年铅冰铜产出大约100万吨，一方面保证了公司项目所需

原料的充足供应，另一方面其它企业和地方政府也会选择合作或招标的模

式，建设资源回收处理项目。公司可以选择自己扩大产能规模，或者与其

他公司或地方政府合作，作为技术出让方或运营方。 

 盈利预测及投资建议 

预计2018年-2020年公司营收分别达到117.8亿元、129.0亿元和141.9亿

元，归母净利分别为3.2亿元、3.59亿元和3.88亿元，对应EPS分别为

0.33、0.37和0.4元，PE分别为21.6X、19.3X和17.8X。 

 风险提示 

公司矿山开发不及预期；白银冶炼扩产不及预期；铅冰铜达产不及预期 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1  

财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 7,852.30 11,301.77 11,776.03 12,897.25 14,187.64 

增长率（%） 35.65% 43.93% 4.20% 9.52% 10.01% 

EBITDA（百万元） 438.35 605.42 666.53 800.57 908.34 

净利润（百万元） 144.51 230.25 320.48 358.57 388.42 

增长率（%） 22.69% 59.33% 39.19% 11.89% 8.32% 

EPS（元/股） 0.15 0.24 0.33 0.37 0.40 

市盈率（P/E） 47.79 29.99 21.55 19.26 17.78 

市净率（P/B） 3.29 1.95 1.81 1.67 1.54 

EV/EBITDA 15.67 12.39 12.30 11.27 10.75 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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总股本/流通股本（百万股） 960/542 

流通 A 股市值（百万元） 3,900 

每股净资产（元） 3.94 

资产负债率（%） 58.29 

一年内最高/最低（元） 22.39/5.44 
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1. 郴州工业名片，白银之乡龙头企业 

1.1. 经济地位在郴州举足轻重 

 郴州在湖南位居工业前五，公司占比逐年提高 

以 2017 年的湖南省市州工业企业经济数据来看，长沙毫无疑问在主营收入和利

润总额上均大幅领先其他市州。郴州的工业企业 2017 年主营收入达到 2909.32 亿

元，在省内位居第五，利润总额达到 173.78 亿元，在省内位居第三。 

金贵银业的营收占郴州市工业企业营收的比例从 2014 年的 1.4%增加到 3.9%，

利润总额占比则从 2014 年的 0.3%增加到 1.7%，比例均有显著提高。在湖南省的上

市公司中，有三家属于有色金属板块，分别是湖南黄金、金贵银业和株冶集团，金贵

银业的市值、营收和净利三项指标与湖南黄金相近。郴州市一共有三家上市公司，金

贵银业在公司市值、营收规模和盈利能力上都要显著好于另外两家。 

图表 1：2017 湖南各市州工业企业主要经济指标  图表 2：金贵银业营收和利润总额占全市比 

 

 

 

来源：湖南省统计局，国联证券研究所  来源：湖南省统计局，Wind，国联证券研究所 

 

图表 3：湖南省有色行业上市公司对比（亿元）  图表 4：郴州市上市公司对比（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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1.2. 公司营收和净利保持高速增长，资产负债率较低 

 营收保持高增长，毛利率回升 

公司的营收从 2013 年的 36.1 亿元达到 2017 年的 113.0 亿元，CAGR 达到

33.0%，2018 年前三季度营收达到 80.78 亿元，同比增加 8.72%，仍然保持增长。

公司的净利润从 2013 年的 1.60 亿增加到 2017 年的 2.58 亿，CAGR 达到 12.7%，

2018 年前三季度净利润 2.24 亿元，同比增速 15.3%，公司的业务扩张势头良好。 

公司的毛利率 2017 年达到 5 年来新低，2018 年上半年有所回升，净利率方面

2016 年达到 1.82%的低点，2018 年前三季度恢复到 2.77%。公司的三费比率从 2013

年开始逐年下降，2017 年达到最低，仅占营收的 4.05%，2018 年前三季度为 4.04%，

仍然维持在较低水平。 

图表 5：公司营收净利（百万）及增速  图表 6：毛利率、净利率和三费比率 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 资产负债率下降，现金流较为健康 

公司的资产负债率在 2017年下降到 60.5%，因为资产增速大大高于负债的增速，

其中无形资产的增加主要是收购矿山导致新增采矿权所致。2018 年三季报公布公司

资产负债率 58.3%，相比 17 年底持续下降。公司的经营性现金流较为健康，最近三

个季度持续改善。 

图表 7：资产负债率下降明显  图表 8：经营性现金流保持健康（百万元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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1.3. 产品线种类丰富，以银及银制品为主导 

 四大产品线，产品种类丰富 

公司是一家以生产经营高纯银及银深加工为主的高新技术企业，产品分为四个主

要部分，分别是主导产品、加工产品、回收产品和银制品加工。 

公司的主导产品是高纯银、铅锭、铋锭和碲锭。加工产品除了高纯硝酸银、AT 纳

米抗菌剂、硝酸银和银氧化锡复合粉之外还有电镀银骨板、电镀银板和银珠。回收产

品则包括高纯铟、高纯铋、黄金、硫酸、锌、碲、铜、次氧化锌、高纯锡、钯粉和锑

白，银加工品种类丰富，涵盖银饰、银器和各种造型摆件。 

图表 9：金贵银业主导产品  图表 10：金贵银业加工产品（部分） 

 

 

 

来源：公司官网，国联证券研究所  来源：公司官网，国联证券研究所 

 

图表 11：金贵银业回收产品（部分）  图表 12：金贵银业银加工制品（部分） 

 

 

 

来源：公司官网，国联证券研究所  来源：公司官网，国联证券研究所 
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 白银是公司主导产品 

以公司 2018 年半年报为基准，公司的主营收入中贸易板块占比已经超过 30%，

但毛利率贡献微薄。公司贡献业绩的主要是电银、电铅和综合回收三个板块，分别占

营业收入的 45.3%、12.6%和 6.4%，毛利方面，电银毛利占总额的 46.5%，电铅毛

利占比达到 24.9%，而综合回收的毛利占比达到 23.9%，三者合计占公司毛利的

95.3%。从三者的毛利率变化来看，电银的毛利逐年走低，2017 年为五年新低，2018

年上半年毛利率 7.69%，同比上升 2.61pct，有所改善。电铅的毛利率在 2015 年及

之前为负，随后持续改善，2018 年上半年达到 15.19%，相比 2017 年上半年下降

1.94pct，但仍处于高位。而综合回收板块的毛利率则在 2017 年以来实现了显著提

升，主要得益于铅冰铜综合回收项目的投产，2017 年公司的综合回收毛利率大幅上

升 8.1pct 到 26.7%，2018 年上半年毛利率进一步提高到 28.9%。 

图表 13：2018H1 公司主营产品营收和毛利结构  图表 14：三大主营毛利率1 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 冶炼厂能逐步扩大，2000 吨年产能成为世界第一 

2.1. 公司产能稳步增长，2000 吨扩建项目稳步推进 

公司的白银产能从 2010 年开始的 180 吨到 2013 年上市时达到 464.3 吨，随后

募投项目达产，年产能扩至 600 吨。扩建工程在 2015 年完成，但实际已经大幅超产。 

公司在 2016 年初开始筹划定增，将年产能进一步扩大至 2000 吨。该项目建设

投资的金额为 5.2 亿元人民币，2016 和 2017 年分别投入 1449.8 万和 6531.2 万元，

截止 2017 年底整个项目进度达到 7.87%。该项目预计 2019 年建成达产。 

 

 

 

                                                   
1注：图标 14：综合回收的毛利率在 2016 年及以前由硝酸银、渣料和其它综合回收产品三部分组成，毛利率根据三个产品的经营

数据折算 
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图表 15：公司白银产量逐年递增（吨）  图表 16：2000 吨扩建项目建设进度 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2. 公司产能已经位居国内之首，盈利能力占优 

在统计的国内主要产银上市公司中金贵银业 2017 年产量 1300 吨，第二的豫光

金铅产量为 958.5 吨，而紫金矿业的全年产量 661.1 吨位居第三。排在 4、5 位的将

系统和和云南铜业产量均在 500 吨以下，而株冶集团和中金岭南产量仅略高于 100

吨。毛利率方面，2017 年公司的冶炼毛利率 7.63%，高于江西铜业的 6.56%。豫光

金铅的毛利率为 0.46%，株冶集团和白银有色的毛利率分别为-3.77%和 3.41%。赤

峰黄金的毛利率达到 18.03%，主要原因是生产模式的差异。 

冶炼白银按模式主要可以分为五大类，主要有银矿石冶炼、其他金属副产银矿石

冶炼，直接采购阳极泥冶炼，金属渣回收冶炼和废旧元器件回收冶炼。金贵银业主要

从事的是铅银矿冶炼和采购阳极泥冶炼，大多数上市公司多是副产银矿石的冶炼，因

此金贵银业与业务模式类似的企业相比，毛利率有优势。而赤峰黄金的雄风环保和安

徽广源分别从事废渣回收冶炼和废旧元器件回收冶炼，属于回收冶炼的范畴，金贵银

业的综合回收业务与此类似，而公司 2017 年底 26.7%的毛利率比赤峰黄金的毛利率

更高。 

图表 17：国内主要白银企业产量（吨）及毛利率

（2017） 

 
图表 18：主要白银企业业务模式区别 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：国联证券研究所整理 
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2.3. 扩建项目达产后公司产能并肩全球前茅 

全球最大的白银冶炼公司来自于墨西哥的 Penoles 集团，旗下拥有包括全球最

大银矿山 Fresnillo 在内的采矿业以及包括 Met-Mex 在内的冶炼分部等。公司拥有白

银冶炼产能 118Moz，折合 3670.2 吨，2017 年产量 2252.7 吨，排世界第一。公司

的含银精矿都由自己的冶炼分部进行冶炼，不够部分进行外部采购，2017 年公司所

产白银中，自供部分占到 70%，第三方采购占到 30%。国际上与金贵银业产出相当

的还有波兰铜业，其 2017 年整个集团白银产出达到 1234.1 吨，仅比金贵银业略少。

波兰铜业的银矿产出达到 1244.1 吨，少部分银矿外售。公司在扩建项目完成后将大

大超越波兰铜业，而与 Penoles 几乎并列为全球最大的白银金属生产企业。 

图表 19：Penoles 集团产业链  图表 20：全球前三大白银冶炼企业 2017 年产量（吨） 

 

 

 
来源：Penoles 公司公告，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

3. 布局上游矿山，提高矿产品自给率 

3.1. 金和矿业扩产增量，俊龙矿业开工建设 

公司在2016和2017年连续收购金和矿业和俊龙矿业，当前金和矿业已经投产，

后续计划进行技改，将生产规模从 10 万吨/年增加至 25 万吨/年。原股东联祥贸易承

诺金和矿业 2016 年度、2017 年度、2018 年度和上述三年累计的具体净利润数额

（以扣除非经常性损益后孰低为准）分别为  4,493.69 万元、6,740.53 万元、

9,566.23 万元共 20,800.45 万元，若业绩承诺期间，金和矿业的实际净利润数额不足

承诺净利润数额的，则出让方将向上市公司进行补偿，业绩按年考核，最后一年滚存

累积计算。 

2017 年，金和矿业净利润为 4,247.68 万元，低于预测业绩金额，比预计利润少

2,492.85 万元，因此，联祥贸易应在 2018 年支付业绩补偿款 2,492.85 万元，待业

绩承诺期间期满后滚存累计计算。公司董事会经过讨论分析，认为金和矿业业绩未达

到预测金额的主要原因是当地洪灾导致公司实施抢险、环保和基建整改等工作而影响

了生产进度。随着基础设施的完善和技改扩建的完成，2018 年基本上能够弥补 2016

年和 2017 年未实现的利润承诺，如有不足将从未支付的交易对价中扣除。 

2017 年，公司新增约 1300 万金额投入俊龙矿业，建成投产尚需时日。 
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图表 21：已收购矿山俊龙矿业和金和矿业 
 图表 22：俊龙和金和资源量 

（*俊龙矿业邦达矿区未作深入勘探，预期有较强开采前景） 

 

 

 
来源：公司公告，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

 

3.2. 拟收购湖南嘉宇和赤峰宇邦，白银储量大幅增长 

 宇邦矿业白银金属储量达到 1.86 万吨 

2018 年，公司筹划重大资产重组，以现金和发行股份的方式收购嘉宇矿业和东

谷云商 100%股权，以及宇邦矿业 65%的股权。三家公司分别涉及上游矿山采选和下

游电商产品销售，有助于公司打通产业链。 

嘉宇矿业根据公司披露的信息，其经营范围包括有色金属矿、黑色金属矿的采矿、

选矿及冶炼，非金属矿的采矿、选矿；对矿产品资源开采项目的投资建设；矿产品收

购及销售等。覆盖的主要金属包括铅、锌、锡、钨等。公司暂未披露嘉宇矿业的资源

储量情况。截止 2018 年 6 月底，嘉宇矿业资产总额 6.36 亿元，净资产 3.8 亿元。 

宇邦矿业的双尖子山矿区根据 2017 年 12 月 25 日内蒙古自治区国土资源厅出

具的关于《内蒙古自治区巴林左旗双尖子山矿区银铅锌矿生产勘探报告》矿产资源储

量评审备案证明，主共生和伴生合计白银金属量达到 1.86 万吨、铅金属量达到 86.14

万吨、锌金属量达到 191.53 万吨。根据报告的评审意见，双尖子山矿区银铅锌矿相

关地质勘查成果刷新了国内银矿规模记录。 

图表 23：2018 年计划资产重组收购三大项目  图表 24：宇邦矿业双尖子山矿区（2017.12.25） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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 公司白银储量跃入世界前列 

按金贵银业能够完成对赤峰宇邦的收购假设来统计，公司的白银储量将接近 2 万

吨，选取矿产白银排在前列的国外公司和国内主要银矿生产企业 2017 年的资源量来

看，第一大矿产银和冶炼银企业 Penoles 资源量超过 2.5 万吨，排名第一。而金贵银

业已经可以凭借赤峰宇邦和金和矿业的储量排至第二，超过了嘉能可和 Hochschild 

Mining。兴业矿业依赖于银漫矿业超万吨的资源量同样位居前列。 

图表 25：主要矿产白银公司资源量，单位：吨（2017 年底，金贵银业为完成收购后的预计资源量） 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

 

4. 铅冰铜综合回收有望规模化复制 

4.1. 投资 1.8 亿，经历技术升级，2018 年有望达产 

 回收金属的新工艺，2010 年开始计划 

公司从 2010 年就计划投入建设铅冰铜项目，处理原料为低品位铅冰铜

（15000t/a）、高铜铅渣（10000t/a）和反射炉冰铜（25000t/a），由“10 万吨铅富氧

底吹项目”达产后所产生的低品位铅冰铜（15000t）、高铜铅渣（10000t）、反射炉冰

铜（5000t）以及外购约 2 万吨来提供。 

 技术升级工艺突破，历经八年有望达产 

项目初期公司计划采用“火法富集—纯碱加压浸出—硫酸常压浸出”新工艺来处

理铅冰铜，这在当时已经是最理想的生产工艺流程，然而随着项目的推进和技术的不

断突破，公司于 2015 年开展“铅冰铜氧压酸浸-旋流电解”实验并取得实质性进展，

为公司募投项目“5 万吨/年铅冰铜渣资源综合利用”实施提供了更先进的技术保障。 

随着生产工艺的变更，铅冰铜渣综合回收项目的进度也随之有所延缓，截止 2018

年，该项目虽已投产，但仍处于磨合期，尚未完全达产。 
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图表 26：公司铅冰铜项目募投计划  图表 27：铅冰铜项目进展年表 

 

 

 

来源：招股说明书，国联证券研究所  来源：公司公告，国联证券研究所 

 

4.2. 铅冰铜项目收益高，有望实现规模化复制 

 达产时有望顺利实现预期收益 

铅冰铜以冶炼渣料为原材料，5 万吨的处理量预期产出为阳极铜 1.31 万吨、粗

铅 6500 吨左右、硒富集渣 1650 吨左右，铁铅银渣 1.76 万吨、碲渣 360 吨、硫酸钙

3.7 万吨。根据铅冰铜来料成分的不同，产出略有差异，但可以看到产出十分丰富。

根据招股书时的盈利预测，该项目达产后可以形成年利润总额 9,790.69 万元，年税

后净利润 7,343.02 万元。 

2017 年铅冰铜项目已经为公司实现效益 4133.25 万元，2018 年上半年，铅冰铜

项目实现效益 2766.99 万元，尽管仍为达产，但效益已十分可观，预计年度可实现效

益 6000 万元左右，已经接近招股说明书时的预期。 

图表 28：铅冰铜预期产出（2013 年预测）  图表 29：铅冰铜项目年度实现效益（万元） 

 

 

 
来源：招股说明书，国联证券研究所  来源：公司年报，招股说明书，国联证券研究所 

 投资少收益高，可复制性强 

中国每年矿产铅大约 300 万吨，折合铅冰铜产出量大约 100 万吨左右，部分铅

冰铜产出企业选择自行回收，但效益或许不如预期，更多的企业选择直接对外出售，

从这方面可以看到公司所需原材料有较为充足的保障，而随着公司 2000 吨白银的产
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能达产，铅冰铜自给率进一步提高，原材料能够有充分保障。 

另一方面，企业和地方政府也会选择合作或招标的模式，建设资源回收处理项目。

公司可以选择自己扩大产能规模，或者与其他公司或地方政府合作，作为技术出让方

或运营方。 

图表 30：铅冰铜出售量较为充裕  图表 31：15 万吨铅冰铜项目招标 

 

 

 

来源：网络资料，国联证券研究所  来源：网络资料，国联证券研究所 

 

5. 价格分析：银价有上行空间，铅价或将下调 

5.1. 避险情绪回升+年内涨幅低迷，白银价格有上行空间  

根据 IMF 的最新预测，2018 和 2019 年全球 GDP 增速为 3.7%，维持在 2017

年的水平，相比此前 3.9%的预判下调了 0.2 个百分点。尽管 GDP 增速仍将维持在

较为乐观的水平，但增速的下调显示出贸易战所引发的经济增长的不确定性正在加强。

而相应地贵金属的避险属性有望增加其投资需求。 

另一方面，尽管白银在 2001 年到 2011 年期间涨幅超过 11 倍，但当年涨幅较大

的则是 2008 年-2012 年这 5 年时间，也就是全球经济危机发生和缓慢筑底的这六

年,2013 年基本呈单边下跌的趋势。因此我们认为，在不出现大的经济危机的情况下，

贵金属出现大涨尤其是当年出现大涨的可能性较低。 

图表 32：IMF 调低全球增长预期  图表 33：美元指数与白银价格当年区间 

 

 

 
来源：Wind，IMF，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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另外一个市场关注的金银价格比方面，回顾 1968 年至今国外成熟金融市场的金

银价格比，从最初的 16.3 逐渐上升。80 年代以后的中枢值在 60 左右，而历史上只

有 90 年代初在金银比突破 80 之后继续上行，接近 100。其余时间很少有超过 80 的，

而现在，伦金/伦银的价格比已经再次突破 80 的历史相对高位，截止 10 月 19 日达

到 84.04。白银价格存在修复性行情的投资机会。 

图表 34：伦金历史价格及金银价格比  图表 35：银价 2018 年迄今近乎单边下跌 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

5.2. 铅价：短缺转向过剩，2019 年或将回落 

国际铅锌研究小组公布的预测来看，由于锂电池的消费增加导致的中国市场需求

持续下滑，拖累至整个全球需求增速较低，预计 2018和 2019年分别为 0.2%和 0.7%，

而供给又相对宽裕，预计 2018 和 2019 年同比增速将分别达到 0.4%和 2.2%。整体

来看 2018 年仍然短缺，但 2019 年将出现过剩。收到供需格局转变的影响，铅价在

2019 年或将出现回落。 

图表 36：中国精炼铅消费量趋于停滞（万吨）  图表 37：供给增速略大约需求增速 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：ILZSG，国联证券研究所 
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5.3. 金属价格与公司业绩弹性相关性分析 

金属价格与公司毛利率有相关性，2013-2015 年银价下跌的过程中，公司的电银

毛利率逐年下降，2016 年至今银价略有反弹，但公司电银毛利率依然有所下滑，这

与公司产能扩张但还未达产有关。电解铅的毛利率变化和价格走势基本一致，未来公

司电解铅产能基本稳定，预计公司电铅毛利率变动与价格变化维持联动 

图表 38：银价与公司冶炼银毛利率变化  图表 39：铅价与公司冶炼铅毛利率变化 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

6. 盈利预测及估值 

6.1. 公司主营业务拆分及预测 

图表 40：公司主营业务分拆预测 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 
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预计公司电解银产销量稳步提升，电铅和综合回收板块亦随之逐年增加。2018

年-2020 年公司营收分别达到 117.8 亿元、129.0 亿元和 141.9 亿元，归母净利分别

为 3.2 亿元、3.59 亿元和 3.88 亿元，对应 EPS 分别为 0.33、0.37 和 0.4 元，PE 分

别为 21.6X、19.3X 和 17.8X。 

 

6.2. PE 及 PB 均处于公司历史底部 

公司当前股价对应 PE 和 PB 处于历史底部，鉴于公司未来不但在现有主营有持

续的增量，更有上游矿产资源的拓展，看好公司的长期发展，首次覆盖，给予“推荐”

评级。 

图表 41：金贵银业 PE-Band  图表 42：金贵银业 PB-Band 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

7. 风险提示 

公司矿山开发不及预期；白银冶炼扩产不及预期；铅冰铜项目达产不及预期 
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图表 43：财务预测摘要 

资产负债表      利润表     

单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,905.30 1,766.40 1,934.59 2,128.15  营业收入 11,301.77 11,776.03 12,897.25 14,187.64 

应收账款+票据 102.99 113.73 123.99 137.52  营业成本 10,515.93 10,912.66 11,946.36 13,129.57 

预付账款 691.66 763.37 829.48 921.13  营业税金及附加 36.37 23.55 25.79 28.38 

存货 3,880.11 3,914.64 4,049.60 4,156.38  营业费用 9.50 8.24 9.03 9.93 

其他 100.28 100.28 100.28 100.28  管理费用 163.64 135.42 148.32 163.16 

流动资产合计 6,680.49 6,658.58 7,038.08 7,443.60  财务费用 284.66 268.39 318.70 370.59 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 6.61 5.00 5.00 5.00 

固定资产 1,363.68 1,338.03 2,188.14 2,988.25  公允价值变动收益 -3.67 -5.00 0.00 0.00 

在建工程 74.23 1,000.00 1,000.00 1,000.00  投资净收益 -0.20 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,200.97 1,175.98 1,150.98 1,125.99  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 81.77 69.39 57.00 57.00  营业利润 281.19 417.76 444.05 481.02 

非流动资产合计 2,720.66 3,583.39 4,396.12 5,171.23  营业外净收益 -22.32 -20.00 0.00 0.00 

资产总计 9,401.15 10,241.97 11,434.20 12,614.83  利润总额 258.87 397.76 444.05 481.02 

短期借款 851.48 1,515.33 2,203.88 2,828.83  所得税 24.52 60.41 66.61 72.15 

应付账款+票据 660.57 703.51 744.54 800.12  净利润 234.35 337.35 377.44 408.86 

其他 1,701.00 1,413.92 1,424.35 1,469.47  少数股东损益 4.11 16.87 18.87 20.44 

流动负债合计 3,213.05 3,632.76 4,372.76 5,098.42  归属于母公司净利润 230.25 320.48 358.57 388.42 

长期带息负债 2,233.14 2,355.36 2,473.18 2,565.91        

长期应付款 159.71 159.71 159.71 159.71  主要财务比率     

其他 7.89 7.89 7.89 7.89    2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 2,400.75 2,522.97 2,640.79 2,733.51  成长能力     

负债合计 5,613.80 6,155.73 7,013.55 7,831.93  营业收入 43.93% 4.20% 9.52% 10.01% 

少数股东权益 249.99 266.86 285.73 306.17  EBIT 40.36% 10.35% 15.73% 11.35% 

股本 564.99 564.99 564.99 564.99  EBITDA 38.11% 10.10% 20.11% 13.46% 

资本公积 1,653.13 1,653.13 1,653.13 1,653.13  归属于母公司净利润 59.33% 39.19% 11.89% 8.32% 

留存收益 1,318.32 1,600.34 1,915.88 2,257.69  获利能力     

股东权益合计 3,786.43 4,085.32 4,419.73 4,781.98  毛利率 6.95% 7.33% 7.37% 7.46% 

负债和股东权益总计 9,401.15 10,241.97 11,434.20 12,614.83  净利率 2.07% 2.86% 2.93% 2.88% 

      ROE 6.51% 8.39% 8.67% 8.68% 

现金流量表      ROIC 8.35% 6.81% 6.61% 6.43% 

单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力     

净利润 264.44 359.35 377.44 408.86  资产负债 59.71% 60.10% 61.34% 62.09% 

折旧摊销 121.26 132.27 182.27 219.88  流动比率 2.08 1.83 1.61 1.46 

财务费用 283.22 136.50 174.25 207.44  速动比率 0.84 0.73 0.66 0.63 

存货减少 -247.15 -34.53 -134.96 -106.78  营运能力     

营运资金变动 -63.52 -10.07 -24.90 -4.48  应收账款周转率 10,521.83 7,633.05 7,669.89 7,605.82 

其它 79.83 5.00 5.00 5.00  存货周转率 2.71 2.79 2.95 3.16 

经营活动现金流 438.08 588.52 579.10 729.93  总资产周转率 1.20 1.15 1.13 1.12 

资本支出 365.82 1,000.00 1,000.00 1,000.00  每股指标（元）     

长期投资 396.97 0.00 0.00 0.00  每股收益 0.24 0.33 0.37 0.40 

其他 43.46 -338.53 0.00 0.00  每股经营现金流 0.46 0.61 0.60 0.76 

投资活动现金流 -719.34 -1,338.53 -1,000.00 -1,000.00  每股净资产 3.68 3.98 4.30 4.66 

债权融资 389.60 786.07 806.36 717.68  估值比率     

股权融资 1,195.24 0.00 0.00 0.00  市盈率 29.99 21.55 19.26 17.78 

其他 -809.87 -174.96 -217.28 -254.05  市净率 1.95 1.81 1.67 1.54 

筹资活动现金流 774.97 611.11 589.08 463.63  EV/EBITDA 12.39 12.30 11.27 10.75 

现金净增加额 498.74 -138.90 168.18 193.56  EV/EBIT 15.50 15.35 14.60 14.18 

   来源：公司公告，国联证券研究所 
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