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资料来源：Wind 

 重点分布式光伏电站运营，完善产业布局 

向日葵(300111) 
 完善光伏上游产业布局，确保成本优势 

前期，公司在适当扩产光伏组件产能的基础上，更加注重在上游硅片、电池片领域的

产能建设和技术培养。目前已经形成了硅片产能 8500 万片、电池片产能 600MW 以

及光伏组件产能 800MW。已具备生产多晶硅组件最高功率 320W，电池片转换效率

为 18.3%，组件转换效率为 16.41%。经过在产业链上游的布局，15 年公司光伏组件

产品毛利率达 20%，略高于行业平均水平。 

 

向下游光伏电站延伸，专注于分布式项目建设 

截止 15 年底公司在手国内外分布式光伏电站项目共计 56MW，未来 2 年内公司仍将

围绕分布式光伏电站项目进行投入。公司所处的浙江省是国内第二大分布式光伏电站

装机大省，省内光伏电站装机达 1.65GW，分布式项目达 1.1GW。根据浙江省已发

布的 2020 年光伏发展目标，届时省内光伏累计装机容量将达到 8GW，工商业、居

民分布式光伏电站建设仍将是主要形式。 

 

定向增发方案发布，拟投建 120MW 分布式光伏项目 

计划通过发行不超过 4 亿股，募集资金不超过 12.5 亿元，其中，约 9.75 亿元用于投

资建设 120MW 分布式光伏并网发电项目，约 2.75 亿元用于补充公司流动资金。公

司已与浙江省内包括古纤道新材料股份有限公司等 32 家公司签订框架协议，利用众

公司现有厂房闲置屋顶作为此次定向增发 120MW 分布式光伏募投项目的建设地点，

总安装面积约 156 万平方米。整个项目建设周期计划为 1.5 年，达产后年均发电量约

为 1.1 亿 kwh，年均净利润约为 0.70 亿元，项目投资收益率为 11.77%。 

 

参股韦尔德斯凯勒，试水自动化 

由于标的公司在 15 年净利润水平不佳，公司决定暂先参股 2%，后续安排将根据标

的公司在 16 年业务拓展和利润情况而定。韦尔德斯凯勒是一家以智能装备、智能制

造系统及机器人芯片为主业的企业，在技术和人才方面拥有较好的积累。 

 

盈利预测 

受益光伏行业抢装带动，公司 15 年净利润同比增 133.91%，16Q1 净利润预计达

1500-2000 万元，15 年 Q1 为-3457.03 万元。考虑到目前光伏行业发展情况以及公司后

续在分布式光伏领域的布局安排，预计公司 2016-2018 年每股盈利分别为 0.15 元、

0.19 元和 0.24 元，对应 PE 分别为 36 倍、29 倍和 22 倍，首次给予公司“增持”评级。 
 

风险提示：下半年光伏行业发展低于预期。公司分布式光伏电站项目进展迟缓。 
 

  

 

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 1,824.24 1,836.40 2,173.00 2,514.50 

+/-% 10.97% 0.67% 18.33% 15.72% 

净利润(百万) 87.63 168.01 207.28 270.59 

+/-%  133.91% 91.72% 23.37% 30.54% 

EPS(元) 0.08 0.15 0.19 0.24 

PE 69.39 36.19 29.34 22.47 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 1,119.80 

流通 A 股(百万) 1115.84 

52 周内股价区间(元) 4.64-11.79 

总市值(百万) 6,080.51 

总资产(百万) 3078.74 

每股净资产(元) 1.13 
 

资料来源：公司公告 
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完善光伏行业布局，受益行业复苏业绩高速增长 

立足光伏行业，地处分布式光伏核心区域 

光伏产业纵向布局，专注分布式电站项目。作为一家以多晶硅光伏组件为主营产品的企业，

2011 年上市以来公司一直专注于在上游硅料、硅片、电池片等环节的布局，分别通过投资

参股和自建产线等形式完成了对于光伏组件上游产业链的延伸布局。截止 2015 年底已经形

成了多晶硅片产能 8800 万片、电池片产能 600MW、光伏组件产能 800MW。其中，公司生

产的多晶硅组件最高功率已达 320W，电池片转换效率为 18.3%，组件转换效率为 16.41%。 

除此之外，公司地处浙江省是我国分布式光伏发电项目地方扶持力度最强、装机规模最大的

区域之一，区域内已建成的分布式光伏项目已经形成了较为良性的盈利模式。作为区域内主

要的光伏组件企业之一，公司在完成上游产业布局的情况下，已经在国内外光伏电站领域有

所尝试，目前在手国内外光伏电站并网容量 56.30MW，后续有望加快推进在分布式光伏电

站建设和运营领域的拓展。 

图1： 公司光伏产业布局情况 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

大股东持股 16.99%，前十大股东持股 21.21% 

公司总股本约为 11.20 亿股，其中流通股股数约为 11.16 亿股，非流通股数量为 0.04 亿股，

分别占比 99.6%和 0.04%。公司控股股东为吴建龙先生直接持有上市公司股份 1.83 亿股，

占比约为 16.37%，同时通过浙江盈凖投资股份有限公司间接持有上市公司 0.15 亿股，占比

1.36%，直接和间接持有上市公司股份占比为 16.99%，公司前十大股东持股数量占公司总

股本比例约为 21.21%。 

上市公司下属共有 14 家全资和控股子公司，其中在 2015 年对公司合并报表后净利润影响

达 10%以上的子公司共有 5 家。 
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表格1： 截止 15 年底公司前十大股东情况 

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

吴建龙 183,297,212  16.37  

浙江盈凖投资股份有限公司 15,279,000  1.36  

中央汇金资产管理有限责任公司 11,135,200  0.99  

富国创业板指数分级证券投资基金 6,436,447  0.57  

肖俊杰 5,248,616  0.47  

韩伟 3,888,878  0.35  

俞相明 3,413,874  0.30  

易方达创业板交易型开放式指数证券投资基金 3,309,604  0.30  

陈建伟 3,170,067  0.28  

广发中证百度百发策略 100 指数型证券投资基金 2,426,400  0.22  

合    计 237,605,298 21.21 

资料来源：华泰证券研究所 

 

受益光伏行业复苏，公司业绩大幅增长 

净利润 15 年增长 133.91%，16Q1 同比扭亏。2012-2015 年公司营业收入规模分别为 12.26

亿元、11.23 亿元、16.44 亿元和 18.24 亿元，分别同比增长-36.76%、-8.41%、46.39%和

10.97%。同期，公司归属母公司净利润水平分别为-3.57 亿元、0.41 亿元、0.37 亿元和 0.88

亿元，同比增速分别为-1125.35%、111.37%、-7.74%和 133.91%。报告期内公司收入和净

利润水平的大幅波动主要受到光伏行业自身景气度的剧烈波动。13 年后随着日本、美国和

中国光伏电站装机量的快速增长，全球范围内兴起了第二波光伏装机高峰，从而带动光伏组

件需求量的提升和行业内产能利用率的快速回升。2015 年公司归属母公司净利润大幅增长

133.91%至 0.88 亿元；根据公司 16Q1 业绩快报显示，1-3 月公司归属母公司净利润约为

1500 万元-2000 万元，15 年同期为-3457.03 万元。 

组件、电池片收入占比高，未来电费收入占比稳步提升。目前，公司主营业务收入包括电费

收入、硅片收入和电池片及组件收入，2015年三项业务分别为公司贡献营业收入 0.45亿元、

1.12 亿元和 16.14 亿元，分别同比增长 18.68%、-1.97%和 13.19%。其中，占营业收入总

额比重最大的为电池片和组件销售业务，占比高达 91.18%。而从公司现阶段布局情况来看，

分布式光伏电站建设及运营将会成为公司未来 2-3 年间的重点发展方向，目前公司在手运营

电站规模仅为 56MW，未来随着更多分布式光伏电站的建成，电费收入在公司营收中的比重

将稳步提升。 

图2： 2011-2015 公司收入和增速情况  图3： 2011-2015 公司净利润和增速情况 

 

 

 

资料来源：WIND, 华泰证券研究所  资料来源：WIND, 华泰证券研究所 
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图4： 2013-2016Q1 公司单季度净利润情况  图5： 2015 公司各产品收入占比情况 

 

 

 

资料来源：WIND, 华泰证券研究所  资料来源：WIND, 华泰证券研究所 

上游布局+产能利用率提升，助公司毛利率增长。前期受到产能利用率不足等因素影响，公

司综合毛利率在 2012 年触及历史低点 8.89%，而随着欧洲以外市场和国内市场需求的增长，

近年来公司综合毛利率水平直线提升，2015 年公司综合毛利率已增长至 22.40%，较 14 年

增加 5.02 个百分点。后续随着高毛利率业务光伏电站运营规模的增加，公司综合毛利率水

平仍有望持续增长。 

2015 年公司期间费用率回落 1.46 个百分点至 13.67%，其中，销售费用率、管理费用率和

财务费用率分别回落 0.34 个百分点、0.64 个百分点和 0.48 个百分点。目前，公司正在筹划

定向增发，如顺利完成，未来公司财务费用率仍有下降的空间。 

 

图6： 11-15Q3 公司毛利率及期间费用率情况（%）  图7： 2012-2015 公司光伏组件产销情况  

 

 

 

资料来源：WIND, 华泰证券研究所  资料来源：WIND, 华泰证券研究所 
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国内外光伏行业景气度维持高位，向下游延伸布局分布式光伏电站 

光伏抢装致组件需求旺盛 

光伏标杆电价调整在即，行业抢装明显。按照我国现行光伏发电标杆电价标准，地面式电站

I、II、III 类地区标杆电价分别为 0.9 元/kwh、0.95 元/kwh 和 1 元/kwh。分布式光伏项目 0.42

元/kwh，部分地方政府对于光伏项目初装和分布式光伏发电仍有额外补贴标准。 

 

2015 年 12 月国家发改委发布了《关于完善陆上风电光伏发电上网标杆电价政策的通知》，

计划从 2016 年 1 月起对 I、II 类光照资源区分别降低标杆电价 10 分钱、7 分钱，III 类资源

区降低标杆电价 2 分钱。经过调整后我国光伏 I、II 和 IIl 类地区光伏发电标杆电价水平分别

为 0.80 元/kwh、0.85 元/kwh 和 0.98 元/kwh，分布式光伏项目补贴电价不变。从电价下调

幅度和重心来看，“十三五”期间我国将更加鼓励分布式光伏和距离负荷中心较劲地区的光伏

电站建设，而对于“三北”地区，地方政府和企业需更加注意当地消纳和外送能力，降低区域

内新能源发电项目的弃光限电比例。 

目前，国内光伏行业受到 2016 年 6 月 30 日以后光伏标杆电价下调影响，16 年 1 月 1 日以

前获得路条的光伏项目均正在加紧建设，使国内光伏市场在 16H1 出现一波抢装潮，这将带

动光伏产业链上相关公司业绩的高速增长。从行业内已公布 16 年一季度业绩快报的企业情

况来看，绝大部分光伏企业净利润水平同比均有较大幅度增长。 

而从下半年前景来看，现阶段我国光伏装机成本较两年前已经下降了接近 30%，同时，我

国正处于降息周期，光伏发电的度电成本较前期也已经有一定幅度的下降，原有标杆电价已

经不能充分反映光伏电站运营企业必要的成本覆盖和盈利空间。同时，参照德国、西班牙、

意大利等国的光伏发展历程来看，参考度电成本有序下调标杆电价并不会对光伏新增状规模

造成直接影响，政策的忽然转向才是抑制其国内光伏新增装机增长的主要原因。 

 

表格2： 各类资源区光伏电价下调情况 

资源区 现行光伏电站标杆上

网电价 

下调后光伏电站标

杆上网电价 

各资源区所包括的地区 

I 类资源区 0.90 0.80 宁夏，青海海西，甘肃嘉峪关、武威、张掖、

酒泉、敦煌、金昌，新疆哈密、塔城、阿勒泰、

克拉玛依，内蒙古除赤峰、通辽、兴安盟、呼

伦贝尔以外地区 

II 类资源区 0.95 0.88 北京，天津，黑龙江，吉林，辽宁，四川，云

南，内蒙古赤峰、通辽、兴安盟、呼伦贝尔，

河北承德、张家口、唐山、秦皇岛，山西大同、

朔州、忻州，陕西榆林、延安，青海、甘肃、

新疆除Ⅰ类外其他地区 

III 类资源区 1.00 0.98 除Ⅰ类、Ⅱ类资源区以外的其他地区 

资料来源：国家能源局，华泰证券研究所 
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“十三五”目标上调，确保行业发展。根据国家能源局下发的《太阳能“十三五”利用》征求

意见稿中设定的目标，预计到 2020 年我国光伏累计装机规模有望在现有的 43GW 基础上，

增长至 150GW，较原有 2020 年装机目标上调 50%，2016-2020 年均光伏新增装机规模在

21GW 左右。从行业发展和政府态度来看，光伏分布式电站将是中国未来一段时间内主要推

进发展的一大领域，现阶段仍处于发展初期，未来中央政府和地方政府有望陆续出台相关政

策，引导、扶持分布式光伏电站在中国的发展。为公司未来组件销售、分布式光伏电站建设

和运营提供充足市场空间。 

 

图8： 2009-2015 年中国光伏电站累计和新增装机情况及增速  (GW，%) 

 

资料来源:能源局网站，WIND，华泰证券研究所 

 

浙江省分布式光伏补贴高、发展快 

省补、市补促浙江省分布式光伏电站快速发展。截止 2014 年底，浙江省已并网分布式光伏

发电规模已经达到 700MW，较 13 年增长 64.71%，占全国已并网分布式光伏电站比例约为

14.99%，位列全国第二。第一名为江苏省，已并网分布式光伏电站 850MW，占全国比例约

为 18.20%。2015 年浙江省内光伏发电项目累计并网 1.65GW，分布式光伏发电项目累计装

机已经突破 1GW。浙江省分布式光伏发电项目装机量的快速增长，一方面，受益于区域内

气候条件相对优越，风沙、雾霾等气候天数少；另一方面，更是受到省内对于分布式光伏发

电项目给予的优越扶持条件的刺激。 

浙江省早在 2013 年便发布了省内《关于进一步加快光伏应用促进产业健康发展的实施意见》，

明确了省内光伏发电项目所有发电量在国家补贴的基准上，再进行 0.1 元/kwh 的省补。同

时，包括嘉兴、宁波、温州、绍兴在内的 7 地级市，以及海宁、桐乡、平湖、乐清等县级市

又在省补的基础上对于光伏发电量进行不同程度的市补。 

2016 年 2 月，浙江省政府发布了《浙江省国民经济和社会发展十三个五年规划纲要》，提出

到 2020 年省内光伏发电装机力争达到 8GW，在省内实施百万家庭屋顶光伏工程，同时，

重点主抓光伏扶贫项目，在这一领域争取每年投资 10 亿元，推进 1 万户贫困家庭的光伏项

目安装。 
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图9： 截止 14 年各省累计并网分布式光伏项目规模 

 

资料来源:能源局网站，WIND，华泰证券研究所 

 

再次启动定向增发，布局分布式光伏电站建设 

启动定向增发，拟建 120MW 分布式光伏项目。在完成光伏上游产业链布局的基础上，公司

于 2016 年 3 月 29 日发布定向增发预案，计划通过发行不超过 4 亿股，募集资金不超过 12.5

亿元，其中，约 9.75 亿元用于投资建设 120MW 分布式光伏并网发电项目，约 2.75 亿元用

于补充公司流动资金。 

公司前期在国内外市场针对分布式光伏电站项目已有较为充足的建设和运营经验，目前在手

光伏电站规模约 56MW，此次，通过定向增发募集资金加码分布式项目，有利于公司未来收

入和利润的稳定增长，且可为公司贡献稳定的现金流。由于浙江地区工业、商业电价较高，

对分布式光伏项目扶持政策较好，公司拟建项目具备好的盈利前景。 

公司已与浙江省内包括古纤道新材料股份有限公司等 32 家公司签订框架协议，利用众公司

现有厂房闲置屋顶作为此次定向增发 120MW 分布式光伏募投项目的建设地点，总安装面积

约 156 万平方米。整个项目建设周期计划为 1.5 年，达产后年均发电量约为 1.1 亿 kwh，25

年总发电量约为 27.61 亿 kwh。如按 25 年经营期进行测算，可为公司年均贡献利润总额 0.86

亿元，净利润约为 0.70 亿元，项目投资收益率为 11.77%。 

同时，截止 2015 年公司资产负债率为 58.89%，略高于行业平局水平，14-15 年公司利息费

用支出分别为 0.8 亿元和 0.69 亿元。通过此次定向增发公司可有效降低自身资产负债率，

同时，降低带息债务规模减少利息费用支出。 
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表格3： 公司 120MW 分布式光伏电站项目屋顶资源情况 

 

屋顶面积

（万 m2） 

装机容量

（MW） 
 

 

屋顶面积

（万 m2） 

装机容量

（MW） 

浙江古纤道新材料股份有限公司 6.4 6  绍兴市高氏家纺有限公司 3 2 

浙江古纤道绿色纤维有限公司 6.4 6  绍兴县越马文教用品有限公司 3 2 

浙江康思特动力机械有限公司 1.8 1.8  浙江龙翔针织科技有限公司 8 6 

绍兴港现代物流集团有限公司 4.3 4  浙江家天下家纺有限公司 5 3.5 

浙江康为电子技术有限公司 5 4  绍兴市凯丽娅服饰有限公司 4 3 

绍兴水处理发展有限公司 20 15  绍兴景生制衣有限公司 4 3 

浙江福地环保科技有限公司 8 5.5  浙江百翔科技有限公司 4 3 

浙江庆茂纺织印染有限公司 4 3  绍兴市诚信达针纺有限公司 5 3.5 

浙江东盛印染有限公司 6 4.7  绍兴华能电子加速器有限公司 4 3 

浙江盛兴染整有限公司 6 5  绍兴冠明金属制品有限公司 3 2 

绍兴天洲印染有限公司 5 4  绍兴市佳强纺织印染有限公司 4 3 

绍兴市深海纺织有限公司 4 3  绍兴飞越印花有限公司 3 2 

绍兴飞宇基础工程有限公司 3 2  绍兴东泰聚合材料有限公司 6 4.5 

浙江越昊精密机械有限公司 5 4  浙江绍兴东灵保健食品有限公司 3 3 

绍兴市翰森贸易有限公司 3 2  绍兴市城中诚服饰有限公司 3.6 2.5 

绍兴市越城斗门西堰高岗纺织厂 3 2  绍兴鲁宁消防设备有限公司 2.4 2 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

参股韦尔德斯凯勒，试水自动化领域 

宁波韦尔德斯凯勒是一家以智能化装备、机器人控制芯片以及智能化工厂系统为主营业务的

自动化装备企业。上市公司早在 2014 年 1 月，支付了 800 万保证金获得了对于标的公司的

优先入股权。双方约定如果宁波韦尔德斯凯勒在 2015 年可实现净利润 1.3 亿元及以上，上

市公司可选择性入股标的公司，最高持股比例不多余 30%。而截至 2015 年 11 月，标的公

司年内净利润水平仍为-830.5 万元。 

由于公司持续看好自动化行业未来的发展空间，以及标的公司在这一领域的技术能力，最终

决定将 800 万保证金直接转为股权，参股标的公司 2%的股份，后续安排将根据标的公司未

来业绩变化而定。 

 

估值假设和盈利预测 

目前，国内主要光伏企业业绩受到行业抢装的影响，均有较好的增长，而从估值水平来看，

2015-2016 年可比公司平局 PE 分别为 75 倍、35 倍，高于公司现有估值水平。 

考虑到目前光伏行业发展情况以及公司后续在分布式光伏领域的布局安排，预计公司

2016-2018 年净利润水平分别为 0.15 元、0.19 元和 0.24 元，对应 PE 分别为 36 倍、29 倍

和 22 倍，首次给予公司“增持”评级。 
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表格4： 可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 
每股盈利（EPS） 市盈率（PE） 

2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

002218.SZ 拓日新能 0.05 0.19 0.30 166.48 46.36 29.60 

002610.SZ 爱康科技 0.18 0.35 0.61 66.11 33.56 19.65 

002309.SZ 中利科技 0.59 0.95 1.16 25.41 15.73 12.97 

601012.SH 隆基股份 0.31 0.52 0.76 42.90 25.46 17.39 

002623.SZ 亚玛顿 0.34 0.79 1.60 104.56 45.07 22.21 

002056.SZ 横店东磁 0.79 1.03 1.28 31.67 24.27 19.57 

002129.SZ 中环股份 0.09 0.18 0.27 132.22 66.26 43.34 

601908.SH 京运通 0.22 0.25 0.36 31.45 27.19 19.24 

                          平均值 75.10 35.49 23.00 

300111.SZ 向日葵 0.08 0.15 0.19 68.63 30.50 27.45 

资料来源：华泰证券研究所 

 

表格5： 预计公司各主营业务未来收入及毛利率情况 

 
2014 2015 2016E 2017E 2018E 

电池片及组件 
     

收入规模（百万元） 1425.84 1613.85 2025.00 2124.00 2236.50 

毛利率（%） 17.08% 22.05% 21.00% 19.80% 19.50% 

硅片 
     

收入规模（百万元） 114.01 111.75 122.00 130.00 125.00 

毛利率（%） -14.85% 8.71% 8.00% 7.50% 7.30% 

发电收入 
     

收入规模（百万元） 37.70 44.74 64.40 99.00 153.00 

毛利率（%） 66.19% 64.11% 67.51% 67.56% 68.43% 

资料来源：WIND, 华泰证券研究所 

 

风险提示 

1）下半年光伏行业发展低于预期 

2）公司分布式光伏电站项目进展迟缓  
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1359 1449 1690 1859 

现金 184 232 213 214 

应收账款 765 624 793 918 

其他应收账款 14 21 23 25 

预付账款 20 77 58 65 

存货 323 390 471 525 

其他流动资产 52 106 132 110 

非流动资产 1720 1600 1476 1352 

长期投资 2 0 0 0 

固定投资 1529 1452 1348 1241 

无形资产 133 120 107 94 

其他非流动资产 56 29 21 17 

资产总计 3079 3049 3166 3211 

流动负债 1515 1314 1222 998 

短期借款 574 566 408 98 

应付账款 346 322 401 460 

其他流动负债 596 426 413 440 

非流动负债 298 302 303 301 

长期借款 172 172 172 172 

其他非流动负债 126 130 131 129 

负债合计 1813 1615 1525 1299 

少数股东权益 0 0 1 1 

股本 1120 1120 1120 1120 

资本公积 214 214 214 214 

留存公积 -72 100 307 577 

归属母公司股 1265 1433 1641 1911 

负债和股东权益 3079 3049 3166 3211  

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1824 1836 2173 2515 

营业成本 1416 1437 1711 1965 

营业税金及附加 11 8 11 12 

营业费用 37 45 50 58 

管理费用 133 146 168 195 

财务费用 79 44 39 25 

资产减值损失 53 19 20 22 

公允价值变动收益 -42 0 0 0 

投资净收益 45 33 31 34 

营业利润 99 171 205 273 

营业外收入 13 25 35 40 

营业外支出 5 5 5 5 

利润总额 107 191 236 308 

所得税 19 23 28 37 

净利润 88 168 207 271 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 88 168 207 271 

EBITDA 338 338 368 422 

EPS（元） 0.08 0.15 0.19 0.24  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 11.0% 0.7% 18.3% 15.7% 

营业利润 198.6% 73.4% 20.1% 32.7% 

归属母公司净利润 133.9% 91.7% 23.4% 30.5% 

获利能力     

毛利率(%) 22.4% 21.8% 21.2% 21.9% 

净利率(%) 4.8% 9.2% 9.5% 10.8% 

ROE(%) 6.9% 11.7% 12.6% 14.2% 

ROIC(%) 7.6% 8.6% 9.7% 12.0% 

偿债能力     

资产负债率(%) 58.9% 53.0% 48.2% 40.4% 

净负债比率(%) 43.05% 55.85% 46.00% 31.19% 

流动比率 0.90 1.10 1.38 1.86 

速动比率 0.67 0.81 1.00 1.34 

营运能力     

总资产周转率 0.59 0.60 0.70 0.79 

应收账款周转率 3 2 3 3 

应付账款周转率 4.27 4.31 4.74 4.57 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.15 0.19 0.24 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 -0.07 0.17 0.26 

每股净资产(最新摊薄) 1.13 1.28 1.47 1.71 

估值比率     

PE 69.39 36.19 29.34 22.47 

PB 4.81 4.24 3.71 3.18 

EV_EBITDA 20 20 18 16  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 226 -77 189 289 

净利润 88 168 207 271 

折旧摊销 160 123 124 124 

财务费用 79 44 39 25 

投资损失 -45 -33 -31 -34 

营运资金变动 -127 -334 -155 -112 

其他经营现金 72 -45 6 15 

投资活动现金 30 48 31 34 

资本支出 39 0 0 0 

长期投资 0 -15 0 0 

其他投资现金 70 33 31 34 

筹资活动现金 -202 77 -240 -322 

短期借款 91 -8 -158 -311 

长期借款 -40 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金 -253 85 -82 -11 

现金净增加额 53 47 -19 1  
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