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资料来源：Wind 

 精品跨境电商代表，高速成长 
星徽精密(300464) 
“跨境出口+消费电子”景气上行，公司电商业务高速发展 

星徽精密 2018 年收购泽宝科技进入跨境出口电商与消费电子的交叉赛道，
凭借从选品、开发、仓储、物流到销售全流程出色的把控能力，2019 年起
电商业务营收与利润高速增长。我们认为公司 20Q4 将继续受益于行业的
高景气度快速发展，2021-22 品类拓展带来的增量同样值得期待。我们预
计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.78、1.12、1.47 元，目标价为 26.88 元，
首次覆盖给予“买入”评级。 

 

A 股首家家居五金上市企业，并购泽宝进军跨境电商 

星徽精密成立于 1994 年，主营精密金属链接件，是我国家居五金行业首
家登陆 A 股的企业，是欧派、索菲亚、科勒等知名海外内企业的供应商。
2018 年收购泽宝技术 100%股权，进入跨境出口电商行业。泽宝旗下拥有
RavPower、TaoTronics、VAVA、Sable、Anjou、HooToo 六大自营品牌，
其中前 4 大品牌位列 2019 亚马逊全球开店中国出口跨境品牌百强。2019

年公司实现营收与归母净利分别为 34.9、1.5 亿元，其中跨境电商业务贡
献 28.3、1.5 亿元。 

 

享“消费电子+电商提速”红利，电商业务营收、归母净利高增增长 

公司传统家居五金业务近年发展放缓，2019 年开始收入同比呈负增长态
势，归母净利连续录得亏损，主要系宏观经济增速下行导致需求疲弱、上
游原材料价格上涨所致；跨境出口电商业务营收、归母净利持续高增，
2016-2019 年 CAGR 分别高达 31.2%、98.6%。得益于全球消费电子行业
的高成长性及疫情背景下海外电商渗透率加速提升，公司跨境电商业务营
收、归母净利有望继续保持高速增长。 

 

精品策略结合轻运营模式，打造卓越营运效率 

泽宝在选品方面精益求精，通过对市场动态需求的精准把握与分析对产品
进行快速迭代，核心 SKU 数量保持在 200 个左右；开发方面主导开发、
引进开发、自主研发三种模式有机结合，既保证了产品开发的效率，也通
过打造自主技术，构建公司中长期的核心竞争力；仓储、物流、销售方面
则依托亚马逊平台展开，模式轻、起量快。通过这一系列的运营组合拳，
泽宝构建较高效率壁垒，2019 年，泽宝技术存货周转率为 3.3 次，略低于
龙头安克创新；应收账款周转率达 20.2 次，业内处领先地位。 

 

乘行业东风，跨境电商业务高速发展，首次覆盖给予“买入”评级 

消费电子行业景气度高，海外电商渗透率提升快，跨境出口电商业务有望
凭借出色运营效率持续高速发展。我们预计 2020-2022 年归母净利实现
2.7、3.9、5.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.78、1.12、1.47 元。参考 2021

年可比公司 Wind 一致预期平均 30.61x PE，考虑到业务规模距龙头仍有一
定差距，且自主研发能力相对薄弱，给予公司 2021 年 24x PE，对应目标
价 26.88 元，首次覆盖给予买入评级。 

 

风险提示：海外消费不景气；汇率波动风险；第三方平台提佣风险。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 353.12 

流通 A 股 (百万股) 290.35 

52 周内股价区间 (元) 9.00-30.10 

总市值 (百万元) 7,059 

总资产 (百万元) 4,046 

每股净资产 (元) 5.58  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 711.15 3,491 5,321 6,933 8,313 

+/-%  35.21 390.94 52.42 30.28 19.91 

归属母公司净利润 (百万元) 2.04 148.55 274.41 394.64 519.24 

+/-%  (86.45) 7,168 84.72 43.81 31.57 

EPS (元，最新摊薄) 0.01 0.42 0.78 1.12 1.47 

PE (倍) 3,453 47.52 25.72 17.89 13.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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“家居五金+跨境电商”，双主业并驾发展 
星徽精密成立于 1994 年，主营各种多功能、高精密的滑轨、铰链等，是一家集研发、设

计、生产、销售及服务于一体的现代化精密金属连接件供应商。公司产品不仅可用于实现

家具、家居产品的连接功能，其应用还可拓展至家电、工业、IT 等领域的联接部位。凭借

“精心的钻研、精湛的工艺、精密的材质、精密的设备与精诚的服务”，产品受海内外客

户广泛认可。2015 年 6 月公司成功登陆创业板，成为中国家居五金行业首家上市公司。 

 

星徽精密加工技术领先、研发实力较强，拥有遍布海内外的销售渠道。领先的加工技术：

公司目前装配有行业领先的成型机、冲压机、装配机及 FANUC 机器人，可实现自动化、

智能化的精密生产；较强的研发实力：公司为国家知识产权优势企业，截至 2020H1 拥有

有效专利 257 项，其中发明专利 15 项，实用新型 240 项；遍布海内外的销售渠道：公司

已成为欧派（603833 CH）、索菲亚（002572 CH）、科勒（未上市）等国内外知名企业供

应商，2018 年国内外收入占比约为 1：1。 

 

2018 年收购泽宝技术 100%股权，进入跨境出口电商行业。泽宝成立于 2007 年，2008

年开始在亚马逊（AMZN US）平台开展 B2C 业务，2013 年开始推广自有品牌产品，通

过产品市占率与口碑的长期渗透，已打造出多个具备线上影响力的品牌。目前旗下

RavPower、TaoTronics、VAVA、Sable、Anjou、HooToo 六大品牌，其中前 4 大品牌位

列 2019 亚马逊全球开店中国出口跨境品牌百强。 

 

图表54： 泽宝自有品牌情况 

品牌 产品 

RAVpower 移动电源、（无线）充电器、电源转接器、逆变电源、数据线 

TaoTronics 蓝牙耳机、降噪耳机、蓝牙发射/接收器、音箱、空气净化器、加湿器 

VAVA 行车记录仪、家用摄像头、投影仪幕布、集线器、蓝牙音箱 

Sable 床上用品、家用按摩仪、充气床、水上用品 

 iPhone 闪存驱动器、USB 集线器、网络摄像头 

Anjou 化妆刷、卷发棒、蜡疗机、化妆镜、精油、浴盐球、椰子油 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

家居五金业务略显疲弱，跨境电商业务营收、归母净利持续高增 

公司 2020 前三季度营收/归母净利同比高增 53.1%/125.1%。泽宝技术于 2018 年 12 月

31 日实现业绩并表，成为公司全资子公司，对公司收入及利润有显著提振作用。2019 年，

公司实现营收/归母净利 34.9 亿元/1.5 亿元，同比增长 390.9%/7167.7%。2020 前三季度，

疫情背景下海外电商渗透率加速提升，公司营收、归母净利同比继续高增，营收同增 53.1%

至 34.7 亿元，归母净利同增 125.1%至 2.0 亿元。分业务来看： 

 

公司传统业务收入、归母净利润近年波动较大。2019 年开始，传统业务收入开始同比呈

负增长，2019、2020H1 分别同降 7.3%、10.3%，归母净利润录得负数，2019、2020H1

分别净亏损 572.5、2,176.2 万元。主要原因系经济增速下行背景下，客户订单数量减少，

原材料包括钢材、钢珠价格上涨，盈利能力受到削弱，此外疫情也对传统业务 2020 前三

季度的经营造成了一定负面影响。 

 

泽宝近年营收、净利润高速增长，2016-2019 年 CAGR 分别高达 31.2%、98.6%。受益

于跨境出口电商行业的高速成长，及泽宝在产品、供应链、渠道运营等方面综合的竞争力，

泽宝近年营收增长迅速。尤其是 2020H1 受疫情催化，我国跨境出口电商玩家货源的稳定

性、产品的高性价比优势得到进一步凸显，2020H1，泽宝实现营收 17.8 亿元、净利润 1.5

亿元，同比分别高增 67.9%、200.8%。 
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图表55： 2015-2020H1 星徽精密营收及归母净利情况（除泽宝）  图表56： 2015-2020H1 泽宝技术营收及净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

公司在业绩承诺基础上追加股权激励方案，彰显对泽宝利润继续高增的强大信心。2018

年 6 月，公司与泽宝签订盈利预测补偿协议，约定泽宝承诺净利润：2018、2019、2020

年分别不低于 1.08、1.45、1.90 亿元，若未达成则按约定方式补足差额。泽宝 2018、2019

年完成当年承诺净利润的 101.5%、106.4%。2020 年 9 月公司公布限制性股票激励计划，

针对泽宝 51 名高管授予限制性股票 1,457 万股，并将 2020 年泽宝净利润考核目标上调

至不低于 2.5 亿元，彰显公司对泽宝业务发展的强大信心。 

 

图表57： 公司针对泽宝高管 2020 限制性股票激励方案 

方案内容 考核年度 考核目标 按完成度 A确定可归属比例 M 

一次性向泽宝 51 名高管授予 1,457

万股，分三期归属，每期归属的比例

分别为 20%、30%、50% 

2020 年 净利润不低于 2.5 亿元 当 A<80%，M=0；当 80%≤

A<100%时，M=80%；当 A≥

100%时，M=100% 

2021 年 净利润同比增长率不低于 30% 

2022 年 净利润同比增长率不低于 30% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

星徽传统业务盈利能力承压，泽宝盈利能力稳步提升、毛利率维持 50%上下高位。上游

原材料上涨导致传统业务 2016-2018 毛利率持续下降，2019 年尽管有所修复，但因经济

增速下行环境下订单减少、新建厂房产能释放不足问题，净利率进一步下降至-0.7%。泽

宝盈利能力稳健提升，2019 年毛利率达 50.5%，高于同期安克创新的 49.9%；净利率达

5.4%，距同期安克创新的 10.9%仍有一定差距。我们分析主要系 2019 年泽宝销售费用率

达 39.8%，高出安克创新同期 6.8pct 所致。泽宝距安克创新（同为精选型跨境出口电商、

销售品类相似）规模的确有一定差距，运营体系相对不够成熟，但从积极的方面来看，泽

宝处于高速成长期，高额的平台推广费有利于品牌力的积累，并且未来伴随泽宝销售渠道

多样化、运营体系精细化，管理费用率的改善有望为泽宝净利率贡献较高弹性。 

 

图表58： 2016-2020H1 星徽（剔除泽宝）、泽宝盈利能力情况  图表59： 2016 至 20Q1-Q3 泽宝期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  注：20Q1-Q3 取上市公司数据，公司整体销售、研发费用高于泽宝 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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选品精、运营轻，营运能力卓越 
泽宝从选品、开发、仓储、物流到销售，打磨出一套高效的运营“组合拳”。泽宝运营模

式可总结为“精品策略结合轻运营模式，带来高营运效率”。选品方面精益求精，核心 SKU

数量约 200 个左右；开发方面模式灵活，主导开发、引进开发、自主研发三种模式有机集

合，出品快且具备一定技术壁垒；仓储、物流与销售借助亚马逊平台，模式轻、起量快。

2019 年，泽宝技术存货周转率为 3.3 次，略低于龙头安克创新（同为精选型跨境出口电

商、销售品类相似，因此不直接与跨境通、天泽信息对比）；应收账款周转率达 20.2 次，

高于同期安克创新的 15.6 次，业内处领先地位。 

 

图表60： 跨境电商主要玩家存货周转率对比  图表61： 跨境电商主要玩家应收账款周转率对比 

 

 

 

注：2017-2018 取有棵树数据，2019 年取天泽信息（300209 CH）数据 

资料来源：各公司公告，华泰证券研究所 

 注：2017-2018 取有棵树数据，2019 年取天泽信息数据 

资料来源：各公司公告，华泰证券研究所 

 

选品精益求精，以消费者为中心进行产品迭代与新品研发。泽宝通过对市场信息的动态收

集与对消费者偏好的分析，结合终端用户反馈、市场热点、技术发展方向进行选品。对电

源类、蓝牙音频类、小家电的专注与深挖，公司得以持续向市场输出畅销产品，同时“精

SKU 高单量”的模式也有效降低了产品成本，2020H1，公司跨境电商各品类毛利率在

40%~70%的较高区间。 

 

开放模式包括主导开发、引进开发、自主研发，兼具效率与差异化。主导开发模式类似项

目管理，泽宝作为管理者负责全开发流程的决策与管理，研发的具体实施由供应商、第三

方研发机构完成；引进开发模式类似招标，泽宝产品人员将需求反馈给供应商，由供应商

推荐产品设计方案，公司只需对成型的方案进行决策，根据消费者需求对方案进行进一步

调整；自主研发是公司中长期产品竞争力的主要来源，研发方向主要围绕视频图像、美妆

个护、小家电等智能产品方向展开。 

 

仓储、物流、销售依托亚马逊平台展开，模式轻、起量快。仓储物流方面主要采用亚马逊

FBA 服务（仓储、派发、销售均由亚马逊负责），辅以自营仓以备旺季高峰临时备货及退

换货管理的需求；销售方面泽宝线上 B2C 业务主要面向欧美日市场，主要通过亚马逊开

设店铺开展。借力亚马逊平台，公司初始投资小，模式轻、起量快，但一定程度上也抑制

了发展的独立性。 
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盈利预测及投资分析 
传统五金业务：公司传统主营精密金属连接件，行业处于成熟阶段，市场总需求基本保持

稳定，公司凭借领先的加工技术、强劲的研发实力及遍布海内外的销售渠道，2015-18 营

收 CAGR 为 15.7%。因全球经济疲弱、疫情影响，2019、2020H1 营收同降 6.4%、10.0%。

伴随海外经济逐渐复苏，叠加海外房地产周期，我们预计公司传统五金业务尤其是海外销

售有望回暖，预计 2020-22 年营收分别同增-5%、+12%（20 低基数）、+8%。传统五金

业务成本主要由直接材料构成，2017-19 分别占营业成本 70.6%、71.8%、69.8%，主要

原材料价格钢材卷板和镀锌板尚未见明显向下拐点，且 20H1 因疫情影响主要产品滑轨毛

利率同降 2.7pct。考虑海外各国在宽松货币政策背景下 20Q4 进入房地产周期，精密金属

连接件价格有望提升，2021-22 公司传统五金业务盈利能力有望修复。我们预计 2020-22

毛利率分别为 14.8%、15.2%、15.4%。 

 

跨境电商业务：海外疫情催化电商加速渗透，跨境电商业务进入高景气阶段。电源类：因

疫情限制人们外出、移动电源需求降低，20H1 营收同降 16.3%，伴随疫情影响减弱、叠

加手机厂商新机发布，充电类产品需求有望逐步回暖，我们预计 2020-2022 营收分别同比

增长 3%、8%、8%；20H1 毛利率同增 3.3pct，主要系快充产品需求增长，考虑到苹果取

消 iPhone 12 附赠充电器后第三方充电器需求有望快速释放，我们预计毛利率 2020-2022

分别增长至 51.0%、51.3%、51.5%。蓝牙音频类：20H1 营收同增 70.8%、毛利率同降

3.8pct，我们分析前者主要系人们使用手机增多，蓝牙音频产品需求快速增长，后者主要

系市场竞争加剧、促销力度增大所致。伴随手机厂商新机发布，有望进一步释放蓝牙音频

产品需求，盈利能力也伴随公司推陈出新有望得到逐步修复。我们预计 2020-2022 营收分

别同增 65.0%、38.0%、25.0%，毛利率分别为 48.0%、49.0%、51.0%。小家电类：20H1

营收同增 143.7%、毛利率同增 2.0pct，海外房地产周期有望支撑该品类营收、盈利能力

继续提升，预计 2020-22 营收同增 120.0%、45.0%、25.0%（基数增大、增速放缓），毛

利率分别为 56.0%、56.5%、57.0%。其他品类：包括电脑手机周边、个护健康等，20H1

营收同增 97.0%，伴随公司继续拓品类与 SKU，营收有望继续保持较快增长，2020-22

预计分别同增 80.0%、30.0%、20.0%，毛利率仅披露 2019 年数据，参照 2019 年，2020-22

毛利率均取 51.5%。 

 

图表62： 分业务预测公司营收及毛利率 

   

2018 2019 2020E 2021E 2022E 

传统五金 营收 678.5 635.2 603.4 675.9 729.9 

YoY 32.4% -6.4% -5.0% 12.0% 8.0% 

毛利率 13.3% 15.3% 14.8% 15.2% 15.4% 

跨境电商 电源类 营收  711.5 732.9 791.5 854.8 

YoY   3% 8.0% 8.0% 

毛利率  46.5% 51.0% 51.3% 51.5% 

蓝牙音频类 营收  676.3 1115.9 1540.0 1925.0 

YoY   65.0% 38.0% 25.0% 

毛利率  52.3% 48.0% 49.0% 51.0% 

小家电类 营收  614.6 1352.0 1960.4 2450.5 

YoY   120.0% 45.0% 25.0% 

毛利率  51.9% 56.0% 56.5% 57.0% 

其他 营收  829.2 1492.5 1940.3 2328.3 

YoY   80.0% 30.0% 20.0% 

毛利率  51.5% 51.5% 51.5% 51.5% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

期间费用率：销售费用率方面，20H1 为 34.4%，同增 1.9pct，为应对日渐加剧的市场竞

争，预计 2020-2022 年销售费用率持续增长，分别为 34.5%、35.0%、35.5%；管理费用

率方面，20H1 为 3.0%，同降 1.8pct，伴随公司营运效率提升有望持续下降，2020-2022

年预计分别为 3.0%、2.9%、2.8%；研发费用率方面，为满足消费者日渐多元的消费需求，

公司作为精选型跨境电商预计将持续加大研发投入以保持自身产品竞争，预计 2020-2022

年分别提升至 1.7%、2.0%、2.2%。 
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图表63： 公司期间费用率预测 

 

2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 3.1% 33.0% 34.5% 35.0% 35.5% 

管理费用率 6.0% 3.7% 3.0% 2.9% 2.8% 

研发费用率 1.1% 1.6% 1.7% 2.0% 2.2% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

综上，预计公司 2020-2022 年实现营收 53.2、69.3、83.1 亿元，实现归母净利 2.7、3.9、

5.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.78、1.12、1.47 元。考虑到公司 2021 年跨境电商业务毛利

润预计占整体 96.9%，五金企业可比性不强；公司兼具品牌属性，品类覆盖消费电子、电

脑周边、个护健康、家私类，我们分别选取跨境电商代表企业跨境通、安克创新，品牌商

小熊电器、南极电商作为可比公司。参考2021年可比公司Wind一致预期平均30.61x PE，

考虑到业务规模距龙头仍有一定差距，且自主研发能力相对薄弱，给予公司2021年24x PE，

对应目标价 26.88 元，首次覆盖给予买入评级。 

 

图表64： 可比公司估值情况 

行业 公司代码 公司简称 总市值 股价 EPS（元） PE（倍） 

   （亿元） （元） 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

跨境电商 002640 CH 跨境通 88 5.68 0.39 0.47 0.56 14.64 12.12 10.19 

300866 CH 安克创新 727 178.99 2.15 2.88 3.63 83.22 62.21 49.33 

品牌商 002959 CH 小熊电器 167 107.25 2.99 3.76 4.73 35.92 28.56 22.66 

002127 CH 南极电商 384 15.64 0.63 0.80 1.00 24.90 19.56 15.64 

平均        39.67 30.61 24.45 

注：EPS、PE 均取自 Wind 一致预期，数据截至 2020/12/11 

资料来源：Wind、Bloomberg，华泰证券研究所 

 

风险提示 

海外消费不景气。出口跨境电商与海外消费需求息息相关，如果全球经济增长趋缓或者停

滞不前，可能对包括公司在内的出口跨境电商企业造成较大的影响。 

 

汇率波动风险。泽宝产品主要采用美元、欧元、日元等货币进行结算，若人民币升值，则

将影响产品销售价格，削弱产品的市场竞争力，同时造成汇兑损益。 

 

第三方平台提佣风险。公司销售主要通过亚马逊等第三方平台，其中销售平台费用占营收

较高比例，若第三方平台提升佣金比例，将对公司利润形成挤压。 

 

PE/PB - Bands 

图表65： 星徽精密历史 PE-Bands  图表66： 星徽精密历史 PB-Bands 

 

 

 

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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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,219 1,661 2,368 2,812 3,493 

现金 238.85 296.05 451.22 692.20 962.49 

应收账款 306.18 487.03 633.25 753.27 830.18 

其他应收账款 97.01 54.36 176.35 124.21 236.20 

预付账款 27.87 20.71 50.98 41.38 66.97 

存货 463.65 616.77 854.38 1,020 1,181 

其他流动资产 85.20 186.09 202.07 181.49 216.30 

非流动资产 1,686 1,741 1,731 1,706 1,673 

长期投资 17.48 6.27 5.81 5.24 4.57 

固定投资 425.79 480.94 481.95 470.00 445.11 

无形资产 117.41 142.26 141.48 140.45 140.25 

其他非流动资产 1,125 1,112 1,101 1,091 1,083 

资产总计 2,905 3,402 4,099 4,518 5,166 

流动负债 2,259 1,442 1,899 1,956 2,119 

短期借款 288.12 284.06 460.40 284.06 284.06 

应付账款 257.12 514.52 650.14 865.04 914.19 

其他流动负债 1,713 643.11 788.62 807.30 920.94 

非流动负债 124.68 152.08 145.64 141.78 134.92 

长期借款 58.50 60.38 48.11 35.26 22.14 

其他非流动负债 66.18 91.69 97.53 106.52 112.78 

负债合计 2,383 1,594 2,045 2,098 2,254 

少数股东权益 10.55 7.32 8.44 10.05 12.17 

股本 206.68 353.12 353.12 353.12 353.12 

资本公积 103.12 1,094 1,094 1,094 1,094 

留存公积 200.79 352.03 571.89 888.08 1,304 

归属母公司股东权益 510.85 1,801 2,046 2,410 2,899 

负债和股东权益 2,905 3,402 4,099 4,518 5,166  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 711.15 3,491 5,321 6,933 8,313 

营业成本 619.65 1,956 2,795 3,561 4,181 

营业税金及附加 4.19 5.17 26.81 28.68 29.53 

营业费用 22.34 1,153 1,836 2,426 2,951 

管理费用 42.89 130.06 159.64 201.04 232.77 

财务费用 15.23 17.42 23.06 21.88 14.41 

资产减值损失 (7.46) (7.88) (42.24) (47.80) (47.35) 

公允价值变动收益 0.00 0.03 0.01 0.01 0.01 

投资净收益 8.02 6.45 3.86 4.51 5.88 

营业利润 5.11 172.83 353.72 512.82 678.92 

营业外收入 0.05 1.27 1.66 0.87 0.96 

营业外支出 0.40 6.25 2.14 2.40 2.80 

利润总额 4.76 167.86 353.24 511.29 677.09 

所得税 1.27 18.70 77.71 115.04 155.73 

净利润 3.49 149.16 275.53 396.25 521.36 

少数股东损益 1.45 0.61 1.12 1.61 2.12 

归属母公司净利润 2.04 148.55 274.41 394.64 519.24 

EBITDA 65.98 260.37 453.08 618.45 776.65 

EPS (元，基本) 0.01 0.42 0.78 1.12 1.47  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 35.21 390.94 52.42 30.28 19.91 

营业利润 (72.29) 3,284 104.66 44.98 32.39 

归属母公司净利润 (86.45) 7,168 84.72 43.81 31.57 

获利能力 (%)      

毛利率 12.87 43.98 47.47 48.64 49.70 

净利率 0.49 4.27 5.18 5.72 6.27 

ROE 0.67 8.25 13.41 16.37 17.91 

ROIC 1.52 8.35 13.58 19.79 23.17 

偿债能力      

资产负债率 (%) 82.05 46.84 49.89 46.44 43.64 

净负债比率 (%) 34.11 9.49 6.42 (12.29) (19.96) 

流动比率 0.54 1.15 1.25 1.44 1.65 

速动比率 0.30 0.67 0.75 0.87 1.03 

营运能力      

总资产周转率 0.36 1.11 1.42 1.61 1.72 

应收账款周转率 3.20 8.80 9.50 10.00 10.50 

应付账款周转率 3.61 5.07 4.80 4.70 4.70 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.42 0.78 1.12 1.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 0.43 0.47 1.56 1.12 

每股净资产(最新摊薄) 1.45 5.10 5.79 6.83 8.21 

估值比率      

PE (倍) 3,453 47.52 25.72 17.89 13.59 

PB (倍) 13.82 3.92 3.45 2.93 2.43 

EV_EBITDA (倍) 109.84 27.46 15.69 10.81 8.24  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 14.47 152.89 164.70 551.85 394.17 

净利润 3.49 149.16 275.53 396.25 521.36 

折旧摊销 52.99 86.08 93.53 107.10 111.32 

财务费用 15.23 17.42 23.06 21.88 14.41 

投资损失 (8.02) (6.45) (3.86) (4.51) (5.88) 

营运资金变动 (63.31) (112.51) (221.21) 37.31 (238.16) 

其他经营现金 14.09 19.19 (2.34) (6.18) (8.87) 

投资活动现金 107.81 (355.48) (81.84) (79.38) (73.60) 

资本支出 87.39 118.40 83.19 79.34 77.54 

长期投资 27.19 (80.11) 0.47 0.56 0.67 

其他投资现金 168.01 (156.98) 0.88 (0.60) 3.26 

筹资活动现金 26.84 259.61 (104.03) (55.15) (50.28) 

短期借款 72.12 (4.06) 176.34 (176.34) 0.00 

长期借款 (36.77) 1.88 (12.28) (12.85) (13.12) 

普通股增加 (1.33) 146.45 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (8.44) 990.39 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1.26 (875.05) (268.10) 134.04 (37.16) 

现金净增加额 150.98 58.27 (21.17) 417.32 270.29  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测




