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财报点评 

 
业绩逆势求进，“轻量化+电动化+

智能化”打开新增长空间 
 
 业绩逆势求进，表现持续优于行业 

公司凭借核心客户（一汽集团）支撑和新兴业务/新客户贡献增量，在
2015-2019 年汽车销量复合增长 1.19%背景下，超越行业实现 23.5%

的营收复合增速。受益于绑定的一汽大众 2019Q4/2020Q1 销量分别
+18%/ -26%、一汽解放分别-4%/-1%，公司彰显良好抗压性，2019 年
实现营收 100.64 亿，同比+28.2%；归母净利润 8.91 亿，同比+1.1%。
其中 2019Q4 营收、归母净利润、扣非归母净利润分别同比+48.3%、
+24.2%、+43.0%。2020Q1 在疫情冲击逆势中（汽车销量同比-42%），
实现营收 20.86 亿，同比-11.1%；归母净利 1.19 亿，同比-41.6%。 

 绑定一汽集团，深耕 6 大优势业务保障业绩 

业绩保障来源于两部分——一汽集团强劲订单（预计贡献近 70%营收）
及旗下众多参股公司。一汽大众（乘用车市占率第一，营收占比超
30%）、一汽解放（重卡市占率第一）内部配套支撑公司稳健发展，并
与伟世通、采埃孚、法雷奥等全球零部件巨头推进合资合作，2019 年、
2020Q1 联营/合营投资收益分别占据净利润的 66%、75%。6 大业务
板块围绕底盘、空调、汽车电子及新能源产品布局，2019 年订单全面
开花，135 个订单（包括南北大众油泵、水泵、串联泵，北汽越野 BJ80 

冷却系统，吉利 GK-1 滑柱、南北大众 MEB 电动水泵、上海大众奥
迪 A7L 散热器等订单）预计生命周期收入达 125 亿元。 

 全面布局“轻量化、电动化、智能化”三大新兴领域 

未来战略以底盘系统、热系统、电驱动系统为主体，推进现有产品的
转型升级，核心产品涵盖电池壳体、逆变器、热管理（热泵空调、电
动水泵、电动压缩机、散热器模块）等，以毛利率更高的新能源汽车
零部件增厚利润。近两年业绩有望受益于大众 MEB 平台放量——2017 

年布局的逆变器产品在 2020 年量产，电动水泵、热管理产品已进其
配套体系，轻量化及智能座舱产品有望延伸配套。 

 风险提示：配套车型销量不及预期及新业务拓展不及预期风险。 

 投资建议：预计 20/21/22 年 EPS 分别为 0.51/0.59/0.67 元，对应 PE

分别 9.6/8.3/7.4 倍，首次覆盖，给予增持评级。    

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7853 10,064 11,004 12,789 14,219 

(+/-%) 9.2% 28.2% 9.3% 16.2% 11.2% 

净利润(百万元) 882 891 927 1071 1205 

(+/-%) 11.2% 1.1% 4.0% 15.6% 12.5% 

摊薄每股收益(元) 0.49 0.49 0.51 0.59 0.67 

EBIT Margin 4.8% 5.2% 3.0% 3.4% 3.6% 

净资产收益率(ROE) 17.0% 13.4% 12.5% 12.9% 13.0% 

市盈率(PE) 9.9 9.9 9.6 8.3 7.4 

EV/EBITDA 21.1 17.4 26.3 21.7 18.5 

市净率(PB) 1.39 1.33 1.19 1.07 0.95 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测               注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩逆势求进，表现持续优于行业。公司凭借核心客户（一汽集团）支撑和新

兴业务/新客户贡献增量，在 2015-2019 年汽车销量复合增长 1.19%背景下，超

越行业实现 23.5%的营收复合增速。受益于绑定的一汽大众 2019Q4/2020Q1

销量分别+18%/ -26%、一汽解放分别-4%/-1%，公司彰显良好抗压性，2019

年持续突破，全年实现营收 100.64 亿，同比+28.2%；归母净利润 8.91 亿，同

比+1.1%。其中 2019Q4 营收、归母净利润、扣非归母净利润分别同比+48.3%、

+24.2%、+43.0%。2020Q1 在疫情冲击逆势中（汽车销量同比-42%），实现营

收 20.86 亿，同比-11.1%；归母净利 1.19 亿，同比-41.6%（扣非-42.8%）。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司表现持续优于行业 

 
资料来源: 公司公告、中汽协、国信证券经济研究所整理 

2019 全年公司毛利率 13.98%，同比+1.55pct；2020Q1 公司毛利率 12.16%，

同比-0.96%。主要系产品结构中低毛利率的底盘系统占比进一步提升所致（底

盘系统占比由 2018 年的 41.6%上升至 2019 年的 50.2%，毛利率由 2018 年的

10.9%下降至 8.23%）。公司费用端因管控得当而平稳，受益于规模效应，2019

全年期间费用率为 10.15%，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率为

3.1%/5.0%/2.1%/-0.1% ， 同 比 分 别 -0.03pct/-1.84pct/-0.60pct/+0.12pct 。

2020Q1 费用率同比+0.53pct 至 10.40%。 
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图 4：公司近年毛利率、净利率水平  图 5：公司近年费用率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

深度绑定一汽集团，与全球汽零巨头合作。富奥股份系一汽系优质汽零企业，

2007 年引入吉林省国资及民营资本，成为汽零混合所有制第一股。截至 2020Q1，

一汽集团 /吉林省天亿投资 /宁波华翔 /吉林省国资委前 4 股东分别持股

24.4%/18.3%/14.0%/10.3%，并持续推进管理层持股（截至 2019 年，总经理/

四位副总经理分别持股 140 万股/240 万股），绑定员工利益，建立长效激励机

制。业绩保障来源于两部分，即一汽集团订单及旗下众多参股公司（全资企业

15 家、合资企业 20 家）。 

（1）公司牢据一汽集团发展体系，来自一汽大众（乘用车市占率第一）、一汽

解放（重卡市占率第一）等整车厂的内部配套支撑公司稳健发展，预计一汽系

贡献近 70%的营收。客户群体涵盖国内外主流整车厂并拓展日系客户，对国内

商用车整车厂几近全面覆盖。核心客户一汽大众（营收占比 30%）2020 年 4

月以 16.6 万辆、同比+10%的销量成绩继续领跑乘用车市，在其 2020 年 142.5

万辆的销量目标下，公司盈利水平将显著受益。 

表 1：核心客户均为一汽系 

2019 年 2018 年 2017 年 

客户 销售金额(亿元) 占比 客户 销售金额(亿元) 占比 客户 销售金额(亿元) 占比 

一汽-大众汽车 30.1  30.0% 一汽解放汽车 19.56  24.9% 一汽解放汽车 21.49  29.9% 

一汽解放汽车 22.0  21.9% 一汽-大众汽车 16.58  21.1% 一汽-大众汽车 8.12  11.3% 

一汽轿车 9.6  9.5% 一汽轿车 7.15  9.1% 大众一汽平台零部件 7.91  11.0% 

一汽解放青岛 5.2  5.2% 大众一汽平台零部件 6.44  8.2% 一汽轿车 6.28  8.7% 

中国第一汽车 4.2  4.2% 一汽解放青岛 3.48  4.4% 一汽解放青岛 3.67  5.1% 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

（2）与全球零部件巨头积极推进合资合作。公司目前已与伟世通、采埃孚、法

雷奥、电装等国际零部件巨头合作，进一步涉足汽车空调、涡轮增压等多个领

域，并在海外订单项目、海外建厂、海外客户拓展及客户关系深化均取得了积

极成果。2019 年、2020Q1 联营/合营投资收益分别贡献 66%、75%的净利润

占比（5.82 亿元/8.83 亿元、0.83 亿元/1.11 亿元）。 

表 2：与全球零部件巨头积极推进合资合作（单位：百万元） 

参控公司 关系 
直接 

持股比例 
投资额 营业收入 净利润 

采埃孚富奥底盘技术(长春)有限公司 合营 49% 233.5  1,423.8  200.3  

长春富奥石川岛增压器有限公司 联营 35% 131.7  3,907.6  263.5  

天合富奥汽车安全系统(长春)有限公司 合营 40% 307.4  7,586.2  390.9  

一汽光洋转向装置有限公司 子公司 51% 192.0  
  

一汽东机工减振器有限公司 子公司 51% 101.5  
  

一汽-法雷奥汽车空调有限公司 子公司 51% 109.1  
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富奥翰昂汽车热系统(长春)有限公司 子公司 55% 124.9  
  

东风富奥泵业有限公司 子公司 70% 35.0  
  

富奥威泰克汽车底盘系统有限公司 子公司 70% 362.0  
  

富奥汽车零部件销售(长春)有限公司 子公司 100% 10.0  
  

富奥辽宁汽车弹簧有限公司 子公司 100% 99.0  
  

富奥法雷奥西门子电动汽车零部件(常熟)有限公司 子公司 51% 126.3  
  

富奥美国有限责任公司 子公司 100% 8.9  
  

鑫安汽车保险股份有限公司 联营 18% 202.8  506.5  110.1  

蒂森克虏伯富奥汽车转向柱(长春)有限公司 联营 40% 283.3  1,461.9  78.6  

蒂森克虏伯富奥辽阳弹簧有限公司 联营 40% 
 

815.9  17.4  

大众一汽平台零部件有限公司 合营 40% 452.1  10,777.8  156.8  

天津富奥电装空调有限公司 合营 40% 286.1  2,927.6  193.9  

成都富奥科技有限公司 子公司 100% 1.0  
  

富奥鑫创新能源电池有限公司 子公司 51% 
   

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 6：联营/合营投资收益贡献大部分利润 

 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司以底盘、空调、汽车电子及新能源为主导核心产品，分为 6 大优势业

务版图——底盘系统（2019 年营收占比 50.2%）、环境系统（15.5%）、紧

固件及发动机附件系统（25.3%）、制动和传动系统（8.5%）、转向及安全

系统（3.3%）、汽车电子（0.4%）。多领域具绝对优势——如传动轴产品质

量及寿命为国内最高水平、是国内唯一实现技术标准的钢板弹簧企业、逆变

器电动空调、电动压缩机等受大众 MEB 平台认可、泵类产品具全球竞标能

力、底盘产品得到德国大众高度评价并积极布局智能驾驶领域。公司基于优

势产品向高端市场拓展，拿下奥迪 （A6、Q5）及红旗 （H9、H7、HS7、

HS5 ）等高端乘用车的独家或第一供应商，2019 年订单全面开花，全年获

135 个订单（包括南北大众油泵、水泵、串联泵，北汽越野 BJ80 冷却系

统，吉利 GK-1 滑柱、南北大众 MEB 新能源车电动水泵、上海大众奥迪 

A7L 散热器等订单），预计生命周期收入达 125 亿元。我们认为，在传统业

务领域，公司凭借深耕多年的 6 大业务板块，深度配套一汽系车型，并积极储

备新项目、开拓新客户，奠定业绩保障。 
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图 7：公司各产品营收情况  图 8：公司各产品毛利率水平 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

未来战略即以底盘系统、热系统、电驱动系统为主体，全面布局“轻量化、电动

化、智能化”三大新兴领域，推进现有产品的转型升级，核心产品涵盖电池壳体、

逆变器、热管理（热泵空调、电动水泵、电动压缩机、散热器模块）等，以毛

利率更高的新能源汽车零部件增厚利润。公司近两年业绩有望受益于大众 MEB

平台放量（上汽大众的安亭工厂、一汽大众的佛山工厂将在 2020 年相继投产，

规划年产能 30 万辆/年），2017 年布局的逆变器产品在 2020 年量产，电动水

泵、热管理产品已进其配套体系，轻量化及智能座舱产品有望延伸配套。 

（1）轻量化领域：公司看好“以铝替钢”的轻量化趋势，布局新能源铝合金电池

壳体，成立富奥鑫创新能源电池控股子公司，独家供应是红旗、奔腾电动车平

台的电池下箱体，加速铝合金副车架、合金传动轴等产品开发储备工作。 

（2）电动化领域：分为电驱动、热管理两大发展方线，其中电驱动方向思路为

整合底盘零部件资源开发电动底盘，成立富奥电动系统分公司，新增逆变器产

品，深化驱动电机布局，是红旗、奔腾的主力电动车平台的逆变器独家供应商，

电驱动相关研发随德国大众项目有序推进。而在热管理方向，公司成立热事业

部以布局热泵空调系统，完成红旗 H5 三温区空调开发，且在电动水泵（进入

大众 MEB 平台 ）、电动压缩机及散热器模块等核心热管理零部件均有布局。 

（3）智能化领域：与德赛西威、一汽股权成立富赛汽车电子合资公司（出资

1.04 亿元，持股 40%），并拟在 2021 年设立合资公司 JV2，补齐公司智能化产

品短板（2019 年汽车电子业务营收占比仅 0.4%），预计合作模式为——德赛西

威提供智能驾驶驾驶舱，以及感知层（车载摄像头、毫米波雷达）及决策层（算

法、域控制器）相关产品、富奥股份依托底盘优势在执行层（转向及制动等）

提供支持，实现快速扩展智能网联化产品。 

表 3：轻量化、电动化、智能化”三大新兴领域布局情况 

领域 相关布局 相关产品 

轻量化 “以铝替钢”的轻量化趋势，成立富奥鑫创新能源电池控股子公司 铝合金电池壳体、铝合金副车架、合金传动轴 

电动化 
为电驱动、热管理两大发展方线，其中电驱动方向思路为整合底盘零部件资源开发电动底盘，成

立富奥电动系统分公司；成立热事业部 
逆变器、热泵空调系统，电动水泵、散热器模块 

智能化 与德赛西威、一汽股权成立富赛汽车电子合资公司（出资 1.04 亿元，持股 40%） 驾驶驾驶舱、转向及制动相关产品 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

投资建议：公司系一汽系优质汽零企业，一汽大众（乘用车市占率第一）、一汽

解放（重卡市占率第一）内部配套支撑公司稳健发展。全面布局的“轻量化、电

动化、智能化”三大新兴领域推进现有产品的转型升级、打开新成长空间，近两

年业绩有望受益于配套大众 MEB 平台的相关产品放量，预计 20/21/22 年 EPS

分别为 0.51/0.59/0.67 元，对应 PE 分别 9.6/8.3/7.4 倍，首次覆盖，给予增持

评级。 
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表 4：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2018 2019 2020E 2021E  2018 2019 2020E 2021E 

601799 星宇股份 买入 112.40 310 2.21 2.86 3.38 4.29  44.88 34.68 33.25 26.20 

601689 拓普集团 增持 24.18 255 1.04 0.48 0.58 0.68  21.52 46.63 41.69 35.56 

002920 德赛西威 增持 48.30 266 0.75 0.52 0.83 1.2  48.07 69.33 58.19 40.25 

002126 银轮股份 无评级 10.03 79 0.44 0.43 0.49 0.61  18.41 18.84 20.47 16.44 

603786 科博达 增持 58.72 235 1.34 1.19 1.3 1.67  38.69 43.56 45.17 35.16 

2050 三花智控 增持 22.68 627 0.61 0.51 0.48 0.6  32.56 38.43 47.25 37.80 

平均 
    

1.07 1.00 1.18 1.51  34.02 41.91 41.00 31.90 

00030 富奥股份 增持 5.00 91 0.49 0.49 0.51 0.59  7.62 9.67 9.77 8.45 

资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测 

盈利预测 

公司业务包含底盘系统、环境系统、紧固件产品、发动机附件系统、制动和

传动系统、转向及安全系统及汽车电子几个大类。其中占比最大的底盘系统

在 2019 年高速增长后实现稳健发展，环境系统受益于热管理产品上量，紧

固件及发动机产品与一汽集团深度绑定，制动/传动/转向业务向电子化布局

增量明显，汽车电子业务在低基数下实现高速增长。预期 2020-2022 年营

收分别+9.3%/+ 16.2%/+11.2%。 

表 5：公司业务拆分 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

底盘系统 
         

收入 1,364.5  1,309.8  2,526.7  3,062.4  3,266.9  5,049.2  5453.1 6489.2 7138.2 

YOY 
 

-4.0% 92.9% 21.2% 6.7% 54.6% 8.0% 19.0% 10.0% 

成本 1,141.6  1,071.8  2,175.9  2,618.2  2,910.5  4,633.7  5016.9  5892.2  6495.7  

毛利 222.8  238.0  350.8  444.2  356.4  415.6  436.3 597.0 642.4 

毛利率 16.3% 18.2% 13.9% 14.5% 10.9% 8.2% 8.0% 9.2% 9.0% 

环境系统 
         

收入 1,222.0  870.3  796.6  887.8  1,348.8  1,557.6  1682.2 1968.2 2322.5 

YOY 
 

-28.8% -8.5% 11.4% 51.9% 15.5% 8.0% 17.0% 18.0% 

成本 1,042.8  752.5  644.8  700.2  1,126.0  1,344.4  1480.3  1673.0  1997.3  

毛利 179.3  117.8  151.8  187.6  222.8  213.2  201.9 295.2 325.1 

毛利率 14.7% 13.5% 19.1% 21.1% 16.5% 13.7% 12.0% 15.0% 14.0% 

紧固件产品及其它 
         

收入 670.8  713.6  935.2  1,230.8  1,288.8  1,522.0  1674.2 1757.9 1845.8 

YOY 
 

6.4% 31.1% 31.6% 4.7% 18.1% 10.0% 5.0% 5.0% 

成本 517.9  481.2  600.8  901.2  993.0  1,166.5  1289.1  1388.7  1402.8  

毛利 152.8  232.4  334.4  329.6  295.7  355.5  385.1 369.2 443.0 

毛利率 22.8% 32.6% 35.8% 26.8% 23.0% 23.4% 23.0% 21.0% 24.0% 

发动机附件系统 
         

收入 391.4  525.4  791.3  1,025.8  1,020.5  1,031.4  1186.1 1304.7 1435.2 

YOY 
 

34.2% 50.6% 29.6% -0.5% 1.1% 15.0% 10.0% 10.0% 

成本 325.7  449.2  648.9  829.7  823.7  802.6  1079.4  1184.7  1298.8  

毛利 65.7  76.3  142.4  196.2  196.8  228.8  106.8 120.0 136.3 

毛利率 16.8% 14.5% 18.0% 19.1% 19.3% 22.2% 9.0% 9.2% 9.5% 

制动和传动系统 
         

收入 486.4  510.7  565.4  737.7  721.8  851.3  919.4 1011.3 1112.5 

YOY 
 

5.0% 10.7% 30.5% -2.2% 17.9% 8.0% 10.0% 10.0% 

成本 420.3  455.6  454.2  574.1  591.1  663.0  735.5  849.5  912.2  

毛利 66.1  55.1  111.2  163.6  130.7  188.3  183.9 161.8 200.3 

毛利率 13.6% 10.8% 19.7% 22.2% 18.1% 22.1% 20.0% 16.0% 18.0% 

转向及安全系统 
         

收入 651.6  507.8  434.9  379.6  356.5  334.3  384.4 422.9 465.2 

YOY 
 

-22.1% -14.4% -12.7% -6.1% -6.2% 15.0% 10.0% 10.0% 

成本 536.6  420.7  376.4  346.6  306.1  293.6  338.3  358.6  386.1  
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毛利 115.0  87.0  58.6  32.9  50.4  40.7  46.1 64.3 79.1 

毛利率 17.7% 17.1% 13.5% 8.7% 14.2% 12.2% 12.0% 15.2% 17.0% 

汽车电子 
         

收入 18.7  24.2  12.4  12.3  18.4  42.1  59.0 88.4 123.8 

YOY 
 

29.4% -48.8% -0.8% 49.6% 128.8% 40.0% 50.0% 40.0% 

成本 11.3  19.0  11.1  10.4  19.1  31.2  44.8  70.7  96.5  

毛利 7.4  5.2  1.3  1.9  -0.7  10.9  14.2 17.7 27.2 

毛利率 39.6% 21.5% 10.5% 15.4% n.a 25.9% 24.0% 20.0% 22.0% 

其他业务 
         

收入 268.9  
        

成本 135.5  
        

毛利 133.4  
        

毛利率(%) 49.61  
        

内部抵销 
         

收入 -64.3  -130.4  -205.7  -143.0  -169.0  -324.1  -354.0 -254.0 -224.0 

成本 -55.5  -115.5  -145.1  -118.9  
 

-278.0  -267.0 -210.0 -154.0 

毛利 -8.8  -14.9  -60.6  -24.2  -32.5  -46.1  -87.0 -44.0 -70.0 

          
营业总收入 5,010.0  4,331.4  5,856.8  7,193.4  7,852.7  10,063.8  11,004.4  12,788.7  14,219.0  

增速 
 

-13.5% 35.2% 22.8% 9.2% 28.2% 9.3% 16.2% 11.2% 

毛利率 18.6% 18.4% 18.6% 18.5% 13.8% 14.0% 11.7% 12.4% 12.5% 

资料来源: 公司公告，WIND，国信证券经济研究所预测 

 

风险提示 

宏观经济增速放缓，车市持续低迷风险。 

一汽大众、一汽解放销量不及预期风险。 

下游整车厂压价导致公司盈利能力下降风险。 

新业务拓展不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1403  1534  1598  1715   营业收入 10064  11004  12789  14219  

应收款项 2004  3980  4905  5142   营业成本 8657  9717  11207  12436  

存货净额 936  1045  1236  1538   营业税金及附加 64  74  90  98  

其他流动资产 2312  1981  1918  1848   销售费用 311  330  385  434  

流动资产合计 6800  8684  9802  10389   管理费用 506  558  671  737  

固定资产 2705  3019  3220  3383   财务费用 (9) 12  21  1  

无形资产及其他 467  448  430  411   投资收益 582  675  721  770  

投资性房地产 546  546  546  546   资产减值及公允价值变动 6  (15) (15) (15) 

长期股权投资 2402  2456  2485  2516   其他收入 (184) 0  0  0  

资产总计 12921  15153  16483  17244   营业利润 939  974  1121  1269  

短期借款及交易性金融负债 264  1119  757  244   营业外净收支 10  13  21  15  

应付款项 3656  4127  4823  5015   利润总额 949  987  1142  1284  

其他流动负债 622  728  831  908   所得税费用 66  68  80  90  

流动负债合计 4541  5974  6411  6167   少数股东损益 (8) (8) (9) (10) 

长期借款及应付债券 77  77  77  77   归属于母公司净利润 891  927  1071  1205  

其他长期负债 849  894  915  940        

长期负债合计 926  971  992  1017   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 5467  6945  7403  7184   净利润 891  927  1071  1205  

少数股东权益 793  788  782  775   资产减值准备 (15) 2  1  2  

股东权益 6660  7420  8298  9286   折旧摊销 296  275  313  350  

负债和股东权益总计 12921  15153  16483  17244   公允价值变动损失 (6) 15  15  15  

      财务费用 (9) 12  21  1  

关键财务与估值指标 2019  2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (230) (1127) (234) (174) 

每股收益 0.49 0.51 0.59 0.67  其它 9  (8) (8) (9) 

每股红利 0.16 0.09 0.11 0.12  经营活动现金流 945  84  1160  1389  

每股净资产 3.68 4.10 4.58 5.13  资本开支 (390) (587) (512) (511) 

ROIC 10% 5% 6% 7%  其它投资现金流 (145) 0  0  0  

ROE 13% 12% 13% 13%  投资活动现金流 (622) (641) (541) (542) 

毛利率 14% 12% 12% 13%  权益性融资 62  0  0  0  

EBIT Margin 5% 3% 3% 4%  负债净变化 77  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 5% 6% 6%  支付股利、利息 (284) (167) (193) (217) 

收入增长 28% 9% 16% 11%  其它融资现金流 (156) 855  (362) (513) 

净利润增长率 1% 4% 16% 12%  融资活动现金流 (509) 688  (555) (730) 

资产负债率 48% 51% 50% 46%  现金净变动 (187) 131  64  117  

息率 3.2% 1.9% 2.2% 2.4%  货币资金的期初余额 1590  1403  1534  1598  

P/E 9.9 9.6 8.3 7.4  货币资金的期末余额 1403  1534  1598  1715  

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0  企业自由现金流 164  (1136) (27) 145  

EV/EBITDA 17.4 26.3 21.7 18.5  权益自由现金流 85  (292) (409) (369) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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