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报告摘要： 

[Table_Summary] 事件：公司日前公告 2017 年三季度报告，公司前三季度实现营收

1110.74 亿元，同比上升
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图 1：公司近年营收企稳回升  图 2：公司近年归母净利润出现较大下滑 

 

 

 

数据来源：东北证券、Wind  数据来源：东北证券、Wind 

 

图 3：公司近年毛利率与净利率同比下滑  图 4：公司近年费用率维持稳定 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 7,882 8,872 9,645 9,367  净利润 10,786 5,141 10,601 13,910 

交易性金融资产 279 279 279 279  资产减值准备 1,205 1,120 1,050 980 

应收款项 13,961 16,336 17,193 17,397  折旧及摊销 14,818 17,973 20,543 20,838 

存货 6,879 8,069 7,920 7,745  公允价值变动损失 13 0 0 0 

其他流动资产 3,256 3,256 3,256 3,256  财务费用 6,975 8,635 9,193 8,676 

流动资产合计 36,967 41,453 43,337 43,141  投资损失 -2,383 -2,068 -1,833 -1,969 

可供出售金融资产 3,456 3,456 3,456 3,456  运营资本变动 99 2,433 -1,250 -690 

长期投资净额 23,454 24,654 26,154 27,954  其他 0 -22 0 0 

固定资产 195,000 248,162 259,018 268,563  经营活动净现金流量 31,779 32,941 38,017 41,467 

无形资产 12,043 12,366 12,681 12,954  投资活动净现金流量 -17,650 -56,322 -14,397 -12,921 

商誉 10,389 10,362 10,299 10,335  融资活动净现金流量 -13,602 24,372 -22,847 -28,824 

非流动资产合计 272,451 312,042 306,966 300,315  企业自由现金流 12,520 -26,166 21,209 26,474 

资产总计 309,418 353,495 350,303 343,456       

短期借款 57,669 78,251 66,697 51,381  财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项 9,847 12,544 12,151 11,873  每股指标     

预收款项 366 447 472 472  每股收益（元） 0.58 0.28 0.57 0.75 

一年内到期的非流动负债 13,672 13,672 13,672 13,672  每股净资产（元） 
6.37 6.57 6.98 7.52 

流动负债合计 130,196 157,233 147,771 133,198  每股经营性现金流量（元） 
2.09 2.17 2.50 2.73 

长期借款 64,990 68,490 83,490 87,990  成长性指标     

其他长期负债 1,233 1,233 1,233 1,233  营业收入增长率 -11.71% 21.32% 4.55% 0.63% 

长期负债合计 82,455 96,455 96,455 95,955  净利润增长率 -36.06% -52.33% 106.18% 31.22% 

负债合计 212,652 253,688 244,227 229,154  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 81,522 83,622 87,954 93,637  毛利率 21.46% 14.27% 19.39% 21.85% 

少数股东权益 15,245 16,184 18,122 20,666  净利润率 7.74% 3.04% 6.00% 7.82% 

负债和股东权益总计 309,418 353,495 350,303 343,456  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 45.48 43.18 43.47 43.71 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 25.12 24.88 24.84 24.90 

营业收入 113,814 138,081 144,366 145,278  偿债能力指标     

营业成本 89,390 118,380 116,374 113,533  资产负债率 68.73% 71.77% 69.72% 66.72% 

营业税金及附加 1,178 1,299 1,393 1,407  流动比率 0.28 0.26 0.29 0.32 

资产减值损失 1,205 1,120 1,050 980  速动比率 0.23 0.21 0.24 0.27 

销售费用 16 12 14 14  费用率指标     

管理费用 3,336 4,109 4,305 4,317  销售费用率 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 

财务费用 6,921 8,608 9,162 8,642  
管理费用率 

2.93% 2.98% 2.98% 2.97% 

公允价值变动净收益 -13 0 0 0  财务费用率 
6.08% 6.23% 6.35% 5.95% 

投资净收益 2,383 2,068 1,833 1,969  分红指标     

营业利润 14,139 6,621 13,903 18,354  分红比例 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

营业外收支净额 227 294 286 279  股息收益率 4.25% 2.03% 4.18% 5.48% 

利润总额 14,366 6,915 14,189 18,632  估值指标     

所得税 3,580 1,773 3,588 4,722  P/E（倍） 11.76 24.67 11.97 9.12 

净利润 10,786 5,141 10,601 13,910  P/B（倍） 1.07 1.04 0.98 0.91 

归属于母公司净利润 8,814 4,201 8,663 11,367  P/S（倍） 0.91 0.75 0.72 0.71 

少数股东损益 1,972 940 1,938 2,543  净资产收益率 10.81% 5.02% 9.85% 12.14% 

资料来源：东北证券       
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