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核心观点：                                                     

 坐稳省内垄断地位，强势进军全国市场 

公司在云南省内具有较高市场占有率，凭借先发优势、优质技术和资源等，公司在云南省水务行业形成垄断，

与当地政府稳固的关系衍生收购发展的机会，使垄断优势扩大。2013 年开始布局全国市场，通过收购、并购已逐

步开拓新疆、山东、江苏、贵州、广州等地市场，同时积极物色东南亚、台湾的环保水务等项目。 

 云南省集聚 PPP 资源超 9000 亿，创新性融资模式助力水务板块发展 

PPP 模式中公共部门和企业可以在项目初期合理分配项目风险，引入先进技术和管理经验，减少承建商与投资

商的风险，提高项目融资成功的可能性，缩短工作周期，降低项目费用，较 BOT 更具盈利能力。公司 2015 年获

批 PPP 水务项目总投资额跻身前四，新型融资模式的加入将利好公司水务板块的发展，带动公司新一轮业绩增长。 

 水务板块平稳增长，固废处理业务新军突起 

持续收购 BOT、TOT 及 BOO 项目的投入运营、在建项目的不断增加为运营收益和建造收益的稳步提升提供

了长足动力，公司未来继续扩增特许经营项目，将保障污水处理及供水分部收益的稳定增长。新增固废处理业务

贡献 2016 年上半年 12.51%收益，同时公司计划升级污水处理设备，投资建设垃圾发电设施，进阶“大水务”。 

 膜生产厂缓解外部技术依赖，为公司未来增长注入新的动力 

膜生产厂运营可提高处理效率，降低生产成本，满足特许经营内部需求及自有 EPC 及设备销售预期外部需求。 

 盈利预测与投资评级 

2016 年 12 月 29 日云南水务（6839.HK）收盘价为 4.09 港元，折合人民币 3.67 元，我们预测公司 2016-2018

年市盈率为 12.1、9.7 、7.6，EPS 为人民币 0.335 元、0.419 元 、0.538 元，给予“买入”评级 

 风险提示： 

项目进展速度低于预期、特许经营项目价格无法随成本增长调整; 港股与 A 股市场环境不同，投资风格差

异，人民币与港元之间汇率风险； 

投资摘要 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

销售收入（人民币百万) 1,101  1,558  2,258  3,103  3,633  

变动 (%) 59.8  41.6  44.9  37.4  17.1  

净利润 (人民币百万) 167  286  400  500  642  

全面摊薄每股收益 0.140  0.240  0.335  0.419  0.538  

市盈率 (倍) 29.1  16.9  12.1  9.7  7.6  

每股股息 0.000  0.164  0.070  0.087  0.112  

股息率 (%) 0.00  4.03  1.71  2.14  2.75  

资料来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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一 、走出云南，拓宽水务 

1．公司简介及股权结构       

 

云南水务投资股份有限公司（HKSE：06839）于2011年6月21日在云南省昆明市

注册，由北京碧水源科技股份有限公司与云南城投旗下的云南省水务产业投资有限

公司共同投资成立。于2015年5月27日在香港联交所挂牌上市，是中国首个以PPP模

式运营的上市水务公司。公司业务涵盖污水处理、供水、建造和设备销售，以及O&M

污水处理、供水、市政垃圾处理项目等其他项目。 

公司控股股东为云南省水务、北京碧水源，分别持股30.30%、24.02%，其中

云南省水务由云南省城投集团公司全资拥有。公司已与云南省水务、云南省城投集

团、北京碧水源已订立不竞争协议且一致行动人士已订立不竞争承诺，各一致行动

人士确认，并无于直接或间接在构成相互间竞争或可能构成竞争的业务中拥有任何

权益。 

 

表 1：公司发展重大事件 

年份 重要里程 

2011 云南水务公司（由云南省水务、北京碧水源共同出资）设立 

2012 收购城投碧水源税务科技,开拓 EPC项目及设备销售服务 

2013 于新疆成立额敏水务，进军新疆 

2013 收购国清环保，开拓 O&M项目 

2014 收购北京科林皓华，开拓固体废物处理业务 

2014 与一名独立第三方成立山东环保，进军山东 

2014 收购无锡中发水务，进军江苏 

2014 转制为股份制有限公司，更名为云南水务投资股份公司 

2015 H股在港交所首次公开发售 

2015 收购山东腾跃，开拓化学危险废物处理业务 

2015 收购宁德漳湾，获生活垃圾焚烧及发电特许经营权 

2015      收购 PJT TECHNOLOGY CO., LIMITED100%权益，进军泰国市场 

2016 
       收购哈尔滨国际医疗固体废物无害化集中处置中心，开拓医

疗废物及工业废物业务 

                   数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 
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图1：公司主要股东持股结构（截至2016/6/30） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

2．业绩大幅增长，扩展业务进阶“大水务” 

 

运营服务、建造服务贡献收益超70%。云南水务2016年中期实现营业总收入人

民币8.68亿元，同比增长78.2%，实现净利润人民币0.8亿元，同比增长70.2%。截

至2016年6月30日公司运营服务、建造服务、EPC及设备销售、融资收入及其他分

别占总营业收入37.0%、40.3%、10.5%、8.6%及3.6%。其业绩的高速增长，主要

得益于新收购项目在报告期内提升运营收益，及在建项目扩增带动建造收益的大幅

度增长。 

 

图2：总营业收益变化  图3：服务板块收益变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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开拓固废处理业务，拟进行污水回用垃圾发电项目。公司于2014年收购科林皓

华公司开拓固废处理业务，固废业务高歌猛进并于2016上半年占收入比重12.51%，

直逼原有基础业务建造与设备销售收益份额。2016年六月三十日固废处理项目年总

处理量为58.7万吨，较2015年十二月三十一增长5.4%。公司计划升级污水处理设备，

实现集中处理污水及供应再生污水，拟于玉溪投资建设垃圾发电设施，目前并无于

污水回用和垃圾发电取得任何收益。 

3．坐稳省内垄断地位，强势进军全国市场 

 

2015 年数据显示，行业主要市场参与者按水务处理总规模排名，北控水务位居

榜首，日处理量为 3222 万吨，而云南水务日处理量为 245 万吨，在全国水务公司范

围内排位 25，因云南水务成立之初仅立足于云南市场，2013 年开始布局全国市场，

已逐步开拓新疆、山东、江苏、贵州、广州等地市场，同时积极物色东南亚、台湾

的环保水务等项目。 

而在云南省内，2013 年云南水务占主要市场参与者总处理能力 29.2%，在云南

省内具有较高市场占有率，凭借先发优势、优质技术和资源等，公司在云南省水务

行业形成垄断，公司与当地政府稳固的关系衍生出收购发展的机会，使垄断优势扩

大。 

图 4：2015 年水务企业总规模及特许经营类规模对比  图 5：2013 年云南省主要水务公司污水处理能力占比 

 

  

数据来源：E20研究院，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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二、政策红利接踵而至，水务发展迎来新机遇 

1．财政部三批 PPP 示范项目近 2 万亿，精确三批项目完成采购时间点 

财政部第三批PPP示范项目于10月13日正式发布，共有516个项目入选，总投资规

模达1.17万亿。区别于前两批PPP示范项目，第三批项目的评审是由财政部联合19

个行业主管部门联合推进，重视程度空前。入选第三批示范项目数量516个，为前两

批示范项目总数232个的2.2倍，对应投资额高达1.17万亿，目前财政部示范项目库

总额已达1.97万亿，占整个项目库（总额12.3万亿）的16%。由于示范项目经过严

格筛选，前期准备工作更充分，PPP项目落地率有望进一步提高。 

图6：财政部三批示范项目数量（剔除后）  图7：财政部三批示范项目金额（未剔除） 

 

 

 

数据来源：财政部，广发证券发展研究中心 

图注：项目数量已剔除移出7个项目。 

 数据来源：财政部，广发证券发展研究中心 

图注：第一批示范项目金额未披露，项目金额未剔除移出项目。 

第三批示范项目申报入选率高达48%，远超一二批项目。今年9月公布的参与遴选第

三批示范项目申报项目共1070个，远超第一批120个、第二批782个申报项目。从入

选率来看，第三批示范项目入选率达48%。相比于第一、二批分别25%、26%的入

选率（前两批项目退库前入选分别为30、206个），有明显提升，主要受益于此次

申报条件更加、清晰评审流程、附件内容更规范。地方上报项目的方案设计更为成

熟，地方政府对PPP项目的认知和实务更加深刻，申报热情高涨，申报项目更加优

质。 

图8：第三批示范项目申报及最终项目数量  图9：第三批示范项目申报及最终项目投资额 

 

 

 

数据来源：财政部，广发证券发展研究中心  数据来源：财政部，广发证券发展研究中心 
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明确规范采购时间节点，确保项目“又快又实”推进。《通知》明确第一、二批示

范项目应分别于2016年底、2017年3月底前完成采购，逾期未完成采购的将调出示

范项目名单；第三批示范项目原则上应于2017年9月底前完成采购。中央财政将对

符合条件并完成采购的示范项目及时安排以奖代补资金。目前，前两批示范项目的

落地率分别为78.26%、53.25%，远高于项目库目前的平均落地率23.8%，示范项目

落地率更有保障。 

图10：三批示范项目采购时间节点 

 

数据来源：财政部，广发证券发展研究中心 

2．示范项目行业分布逐步多元化，环保公用类项目金额占比高达 23% 

财政部于今年3月规范了项目库的行业划分口径，以15年发布的《关于在公共服务领

域推广政府和社会资本合作模式的指导意见》确定的13个行业为基本依据，充分考

虑预算司、经建司采用的行业划分标准等，确定PPP综合信息平台项目库的行业划

分。一级行业19个，如能源、交通运输、水利建设、生态建设和环境保护、市政工

程、片区开发、农业等。鉴于第一、二批项目的发布在口径统一前，故可比性相对

较弱。 

示范项目中环保公用项目数量及投资额占比分别约为43%和23%。我们按照环保公

用口径对项目库分类进行重构，第三批示范项目中生态建设和环境保护46个，加上

各领域中与环保公用相关项目176个，项目个数共计222个，对应投资总额共2701

亿元。环保公用相关项目数占比约43%，相应投资额占比约23%。 

 

图11：第三批环保公用相关项目数占比43%  图12：第三批环保公用相关项目投资额占比23% 

 

 

 

数据来源：财政部，广发证券发展研究中心  数据来源：财政部，广发证券发展研究中心 
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3．云南省集聚 PPP 资源超 9000 亿，公司 2015 年获批投资额跻身前四 

截至2016年9月，云南省囊括PPP投资9178亿人民币，仅次于贵州及山东。云

南水务2015年获批投资额约280亿，在水务行业中名列第四。2016年9月云南水务一

举夺取富民拖担水库、瑞丽市第二污水处理厂及配套管网工程两个项目，斩获云南

省首批生态环保类PPP项目一半投资额。PPP项目的加入将利好公司水务板块的发

展，夯实在云南省水务行业的龙头地位。 

图 13：截至 2016 年 9 月各省份获批 PPP 投资额  图 14：2015 年水务公司获超亿元环保 PPP 项目总金额 

 

 

 

数据来源：财政部 PPP中心，广发证券发展研究中心  数据来源：E20研究院，广发证券发展研究中心 

4．“水十条”、十三五规划将撬动新一轮政府投资 

 

图15：五年规划政府对环保投资额及固废处理投资额变化 

 
数据来源：国家能源局，广发证券发展研究中心 
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预计"水十条"将撬动政府投资总额达到 2 万亿，而全社会投资总额有望达到 4

万亿以上。预计十三五计划将带动政府及社会投资环保、固废处理共计 21.5 亿，

暖风频吹的政策面深远影响水务行业，推动水务行业步入黄金发展阶段。 

5．在建项目扩增拉升建造收益，预期仍将稳步提升 

2013、2015年建造与设备销售同比增长率为178%、154%及27%，2016年中

报披露，上半年公司建造与设备销售收益为人民币108.5百万元，同比增长2.7%，

增长速率放缓。2013年、2014年增长率的急剧攀升主要是由于公司向云南建工销售

设备实现收入258.5百万元和94.6百万元，且于2014年收购北京科林皓华及国清环保，

分别并入了其设备销收入49.8百万元及18.5百万元。 

图16：建造与设备销售收益变化 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

2016年中报披露在建BT项目为3个，比2015年增加一个BT项目，在建BOT项目

15个比2015年增加3个，未来公司将进一步扩增特许经营项目，预期建造收益将持

续高速增长。 

三、污水处理收益稳定增长，日处理能力逐年增强 

1．污水处理收入逐年上升，增长率回升，占总收入比重下降至平稳状态 

 

2013 年污水处理收益同比增长率达 44%，其后增长率不断下降，2015 年增长

率仅为 9%。得益于 2015 年新收购 BOT 项目的投产运营，2016 年上半年污水处

理业务分部的收益为人民币 252.242 百万元，同比增长 54.7%。污水处理收入占总

收益比重的逐年下滑主要是由于公司不断扩增在建项目使得供水项目收益急剧攀

升，加之 15 年拓展的固废处理业务运营收益可观，拉动了营业收入的急速增长。 
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图17：污水处理营业收入  

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  

2．日处理能力逐年增强，实际污水处理利用率小幅提升 

截至 2016 年 6 月 30 日，公司日污水处理总量为 123.4 万吨，同比增长 42.5%，

较 2015 年 12 月日污水处理总量增长 20.5%。2016 上半年污水处理实际利用率为

65.4%较 2015 年 63.8%略有提高。 

 

图18：污水日处理能力及实际利用率同比变化 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

3．国家污水管网建设加速，有望改善“高产能低效率”的业务经营现状 

目前水务行业污水处理设施产能利用率低，主要由于城市配套管网不到位、污

水收集效率不高，缺乏足够的上游进水。目前全国排水管道长度已从 2009 年末的

34.4 万公里增长到 2014 年的 51.1 万公里，增长率达 8.2%，其中云南省排水管道

长度从 2009 年末的 0.4 万公里增长到 2014 年的 1.01 万公里，增长率 20.4%。城

镇污水管网的建设将有利于进一步提高企业污水处理产能利用率，有利于污水处理

行业的持续发展。 
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图 19：全国排水管道长度  图 20：云南省排水管道长度 

 

 

 

数据来源：统计年鉴，广发证券发展研究中心  数据来源：统计年鉴，广发证券发展研究中心 

 

 

四、供水分部发展迅猛，膜生产厂运营带来增长新动

力 

1．供水分部营业收入突增 

2013 年、2014 年、2015 年供水分部收益同比增长率分别为 66%、23%、

110%，截至 2016 年 6 月 30 日供水分部取得收益人民币 309.3 百万元，同比增

长 164%，2015 年以来供水分部收益的突增源于公司不断扩增特许经营项目，

2012-2016 年上半年特许经营项目分别为 11、15、16、23 及 28。未来公司将继

续扩增 BOT、TOT 及 BOO 项目，预计将进一步促进供水分部收益的稳定高速增

长。 

图21：供水处理项目收益变化及占比 
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数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

2．膜生产厂运营，预期将有效降低成本，缓解外部技术依赖，前景可期 

公司的第二大控股股东北京碧水源是国内 MBR 膜技术设备生产商龙头，膜生

产厂运营可提高处理效率，降低生产成本，将满足特许经营项目内部需求及自有

EPC 及设备销售预期外部需求，为公司未来增长注入新的动力。 

3．未来污水处理、供水需求可观            

根据安永咨询的资料，到2018年底，全国市政污水处理总量预计为674

亿吨，复合年增长率为8.7%,到2018年底，全国市政供水量预计将达724亿吨，

复合年增长率为2.4%。  

图22：中国市政年度污水处理量  图23：中国市政年度供水量 

 

 

 

数据来源：住建部、国家统计局、安永咨询  数据来源：住建部、国家统计局、安永咨询 

 

五、应收账款周转率有待提升，权益乘数高于行业水

平 

1．权益净利率、销售净利率持续下降，15 年略有回升 

2013-2015年营业收入增长变缓，分别为 72.8%、59.8%及 41.5%，而营业成本增

长较快，分别为 65.3% 、79.2%及 37.0%。营业成本的增加是由于新增项目投入运

营所致。 

而 2015年销售净利率回升得益于部分项目供水单价提高及提供设备和系统整合

服务使得特许经营权项目的建造毛利率提高。预计新的合作模式 PPP的加入将促使

企业进行降低成本、提高管理效率、提升了其综合竞争力，从而推动权益净利率的

升高。 
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2．公司应收账款周转率低于行业平均水平 

 

公司特许经营项目不断增加，特许经营许可下的应收账款数额攀升，使得 2013

年-2015 年应收账款周转率由 3.36 下降至 2.16，每年均低于行业应收账款平均水平。 

3．权益乘数翻倍，略高于行业水平 

二零一六年八月二十六日公司发行总额为10亿元非公开定向债务融资工具，

发行所得款项净额将用于集团一般营运资金和偿还银行贷款。2016年中报披露，

公司资产负债率达61.78%，较2015年同期资产负债34.85%增长近一倍，略高于

行业内同类公司资产负债率水平中位数53.88%。截至2016年6月30日，公司负债

为82.5亿元，较2015年同期22.3亿元增长271%，增加借款主要为收购提供资金，

2016年公司分别投资2.925亿元、2.906亿元元、1.58亿元收购Future 

图 24：销售净利率  图 25：权益净利率 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

图 26：应收账款周转率  图 27：应收账款周转率同行业对比 

 

 

 
数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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international Group Co.，Ltd、哈尔滨国环医疗固体废物无害化集中处置中

心及哈尔滨云水集团。公司2016年库存现金20.9亿元，较2015年增长38.4%，对

未来收购计划的实施有较为充足的资金准备。 

 

 

 

六、盈利预测与投资评级 

 

表2：云南水务收入预测 

收入业务拆分（单

位：人民币百万） 
2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

污水处理 224.4 323.9 383.6 420.0 543.8 680.5 835.7 

YOY 
 

44.3% 18.4% 9.5% 29.5% 25.1% 22.8% 

供水 106.1 175.7 216.0 454.6 477.3 582.7 635.0 

YOY 
  

65.5% 23.0% 110.4% 5.0% 22.1% 

建造与设备销售 66.6 185.3 470.1 597.0 907.0 1472.1 1731.9 

YOY 
 

178.2% 153.6% 27.0% 51.9% 62.3% 17.6% 

固废处理 
   

8.2 330.1 368.1 430.4 

YOY 
    

3925% 12% 17% 

总营业收益 397.1  684.9  1069.7  1479.8  2258.1  3103.4  3633.0  

YOY 
 

72.5% 56.2% 38.3% 52.6% 37.4% 17.1% 

EPS(元) 0.101  0.162  0.140  0.240  0.335  0.419  0.538  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

预测公司2016-2018 年EPS 分别为0.335元、0.419元及0.538元，相应PE分别为

12.1、9.7 及7.5。云南水务在云南市场占据绝对优势，不断拓展省外市场效果显著，

未来中国市政污水处理及供水需求可观，且公司在PPP项目中占得先机，以BT、BOT等

模式建造收益不到攀升，膜生产厂的引进预期将大大降低生产成本，新拓展业务固废

图28：权益乘数 

 

数据来源：wind数据，广发证券发展研究中心 
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处理收益可观，未来预期将保持较高运营收益增长率及净利润增长率，给以“买入”

评级。 

表3：同行业未来预期营业收入对比 

证券

简称 
币种 

营业收入(百万元) 营收同比增长率 净利润(百万元） 净利润同比增长率 

15A 16E 17E 15A 16E 17E 15A 16E 17E 15A 16E 17E 

云南

水务 
CNY 1558 2258 3103 41.57% 44.90% 37.43% 286 408 508 71.60% 39.8% 25.1% 

粤海

投资 
HKD 9286 10458 11401 7.80% 12.62% 9.01% 3905 4407 4853 -11.19% 12.86% 10.12% 

中滔

环保 
CNY 1436 2008 2156 76.15% 39.80% 7.36% 599 681 817 78.80% 13.71% 19.98% 

北控

水务 
HKD 13645 18642 23708 51.04% 36.62% 27.18% 2455 3173 3885 36.83% 29.25% 22.44% 

康达

环保 
CNY 1843 1999 2494 1.52% 8.46% 24.76% 325 330 443 10.21% 1.54% 34.24% 

中国

水务 
HKD 4085 5806 6681 41.01% 42.13% 15.07% 552 739 857 48.78% 33.94% 15.97% 

数据来源：wind 数据，广发证券发展研究中心 估值比较表 

 

表4：同行业未来预期估值对比 

证券简称 币种 
EPS（元） PE PB 

16E 17E 18E 16E 17E 18E 16E 17E 18E 

云南水务 CNY 0.335  0.419  0.538  12.1  9.7  7.6  1.1  1.0  0.9  

粤海投资 HKD 0.70 0.77 0.81 14.16 12.86 12.33 2.1 2.0 1.8 

中滔环保 CNY 0.11 0.13 0.15 12.79 10.65 8.90 2.7 2.2 1.9 

北控水务集

团 
HKD 0.36 0.44 0.50 14.3 11.7 10.1 2.4 2.1 1.8 

康达环保 CNY 0.16 0.21 0.29 9.5 7.1 5.3 0.7 0.6 0.6 

中国水务 HKD 0.49 0.57 0.72 10.05 8.67 6.88 1.4 1.3 - 

数据来源：wind 数据，广发证券发展研究中心 估值比较表 

 

 

七、风险提示 

项目进展速度低于预期、特许经营项目价格无法随成本增长调整；港股与 A股

市场环境不同，投资风格差异，人民币与港元之间汇率风险； 
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资产负债表   单位：RMB百万元  现金流量表   单位：RMB百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 613  1,672  2,259  2,483  2,543   税前利润 226  383  473  581  733  

应收帐款 862  1,212  1,806  2,483  2,906   折旧与摊销 58  74  93  123  166  

库存 12  21  34  47  54   净利息费用 25  42  110  171  215  

其他流动资产 8  20  10  10  10   运营资本变动 (739) (1,175) (1,675) (2,175) (2,675) 

流动资产总计 1,494  2,924  4,109  5,022  5,514   税金 (38) (65) (33) (41) (51) 

固定资产 1,379  1,617  2,117  2,817  3,817   其他经营现金流 (74) (112) (367) (459) (587) 

无形资产 183  1,711  1,000  1,000  1,000   经营活动产生的现金流 (542) (854) (1,400) (1,800) (2,200) 

其他长期资产 1,964  3,349  4,803  5,760  6,059   购买固定资产净值 (280) (146) (321) (389) (487) 

长期资产总计 3,526  6,678  7,920  9,577  10,877   投资减少/增加 20  (35) (31) (27) (23) 

总资产 5,020  9,602  12,029  14,600  16,391   其他投资现金流 (45) (1,151) (960) (1,703) (1,421) 

应付帐款 626  857  743  1,028  1,180   投资活动产生的现金流 (304) (1,332) (1,312) (2,119) (1,931) 

短期债务 270  1,038  1,500  1,700  1,500   净增权益 445  2,221  431  475  600  

其他流动负债 322  295  313  331  351   净增债务 1,018  2,361  1,996  2,096  1,192  

流动负债总计 1,218  2,190  2,564  3,071  3,044   支付股息 (111) 0  (60) (75) (96) 

长期借款 869  2,026  3,646  5,064  6,191   其他融资现金流 (651) (1,345) 931  1,648  2,496  

其他长期负债 212  443  446  617  708   融资活动产生的现金流 701  3,237  3,299  4,143  4,191  

长期负债总计 1,081  2,469  4,092  5,681  6,899   现金变动 (145) 1,051  586  224  60  

股本 863  1,193  1,193  1,193  1,193   期初现金 758  613  1,672  2,259  2,483  

储备 1,522  2,865  3,296  3,771  4,370         

股东权益 2,384  4,058  4,489  4,964  5,563         

少数股东权益 337  884  884  884  884         

总负债及权益 5,020  9,602  12,029  14,600  16,391   
主要财务比率           

       至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

       盈利能力      

       息税折旧前利润率(%) 23.3  24.9  25.7  25.1  27.0  

       息税前利润率(%) 18.0  20.1  21.6  21.2  22.5  

 

 

  

 

 

 

    税前利润率(%) 20.5  24.6  20.9  18.7  20.2  

利润表  单位：RMB百万元 
 净利率（%） 15.1  18.3  17.7  16.1  17.7  

 流动性      

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016

E 

2017E 2018E  流动比率(倍) 1.23  1.34  1.60  1.64  1.81  

销售收入 1,101  1,558  2,258  3,103  3,633   利息覆盖率(倍) 7.91  7.53  4.45  3.84  3.80  

销售成本 (767) (1,051) (1,486) (2,056) (2,359)  净权益负债率(%) 31.2  34.1  59.6  78.9  85.3  

经营费用 (139) (198) (285) (391) (458)  速动比率(倍) 1.22  1.33  1.59  1.62  1.79  

息税折旧前利润 256  387  581  780  982   估值      

折旧及摊销 (58) (74) (93) (123) (166)  市盈率(倍) 29.1  16.9  12.1  9.7  7.6  

经营利润(息税前利

润) 

198  313  487  657  816   市净率(倍) 1.5  1.2  1.1  1.0  0.9  

净利息收入/(费用) (25) (42) (110) (171) (215)  价格/现金流(倍) (6.5) (5.7) (3.5) (2.7) (2.2) 

其他收益/(损失) 53  111  95  95  131   企业价值/息税折旧前

利润(倍) 

20.3  20.2  15.9  14.2  12.5  

税前利润 226  383  473  581  733   周转率      

所得税 (38) (65) (33) (41) (51)  存货周转天数 27.38  29.99  34.46  37.02  39.73  

少数股东权益 (21) (32) (40) (40) (40)  应收帐款周转天数 228.0  239.5  240.6  248.8  267.0  

净利润 167  286  400  500  642   应付帐款周转天数 1027.2  1107.1  911.8  815.2  868.0  

核心净利润 166  286  400  500  642   回报率      

每股收益（RMB元） 0.140  0.240  0.335  0.419  0.538    股息支付率(%) 0.0  49.3  15.0  15.0  15.0  

每股股息（RMB元） 0.000  0.164  0.070  0.087  0.112    净资产收益率(%) 7.0  7.0  8.9  10.1  11.5  

收入增长(%) 60  42  45  37  17    资产收益率(%) 3.32  2.98  3.32  3.42  3.91  

息税前利润增长(%) 12  58  56  35  24         

每股收益增长(%) 

 

(14) 72  40  25  28         

      -

3

2

5 
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