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股价走势 

22 年保持高增多点开花，业务向多元化跨步前进 
  

凯立新材发布 2022 年报，实现营收 18.82 亿元，同比+18.43%，归母净利
润 2.21 亿元，同比+36.02%，毛利率 17.97%，同比+1.86PCT；其中 Q4 实
现营业收入 5.83 亿元，同比+59.16%，环比+28.71%，归母净利润 0.46 亿
元，同比+26.49%，环比-1.94%。 

收入利润持续高增，Q4 单季度收入创新高，多应用、多业务多点开花 

公司 2022 年收入和利润增长保持较高增速，其中 Q4 收入水平创历史新高，
虽然受到新冠病毒蔓延等负面因素影响利润环比略有下滑，但仍保持快速
增长区间。公司下游多个领域高增，PVC 实现突破，多种模式多点开花。 

按照应用拆分：1、精细化工领域保持高速增长态势，基本盘稳固：医药板
块收入增长 23.92%，农药板块增长 18.63%，两个主要板块保持高速增长；
2、PVC 等基础化工快速增长贡献增量：PVC 用金炭催化剂率先实现工业应
用，致使多相催化剂销量增长 195%。按照形态和业务模式拆分：1、均相
催化剂销量下滑 61.6%，而收入则增加 32.1%，单价快速提升，高端化明显；
多相催化剂销量增长 195.3%，收入持平，PVC 等基础化工领域明显放量；
2、销售、加工多个业务模式均保持收入和毛利率的提升。 

财务指标细节满满，存货和合同负债增长是未来成长的先行指标 

2022 年底存货余额增长 1.60 亿元，其中库存商品增加 0.59 亿元，周转材
料增加 0.72 亿元，公司合同负债余额较 2021 年增长 0.25 亿元，因公司业
务为订单销售模式，这部分存货和合同负债有望在未来转化为收入，为未
来增长提供有效支撑。 

多领域研发齐头并进，人员、专利、在研项目较快增长 

凯立新材研发投入保持在较高水平：1、2022 年产生研发费用 5712 万元，
保持较高水平；2、新增技术人员 20 人，其中博士增加 9 人；3、2022 年
新增多个在研项目，其中不乏新能源、环保和基础化工多个领域的研发。 

定增项目瞄准基础化工、氢能多个领域，贵金属非贵均有布局 

公司 2023 年 2 月 6 日发布《2023 年度向特定对象发行 A 股股票预案》，募
集资金不超过 10.75 亿元，用于 PVC 绿色合成用金基催化材料、高端功能
催化材料产业化项目等多个项目，产能扩张幅度大，项目向着过去储备的
多个在研产品方向扩张，对未来在这些领域的成长充满信心。 

盈利预测：考虑资本开支折旧，我们微调 2023-2024 年归母净利润预期为
3.22/4.00 亿元(前值 3.38/4.30 亿元)，预计 2025 年归母净利润为 4.69 亿元，
给予 2023 年 40 倍 PE 估值，目标价 98.3 元/股，维持“买入”评级。 
风险提示：行业技术升级迭代的风险；贵金属价格波动及资金占用较高的
风险；定增无法发出或项目进展不达预期风险； 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,589.33 1,882.20 2,402.23 2,912.95 3,486.08 

增长率(%) 51.05 18.43 27.63 21.26 19.68 

EBITDA(百万元) 224.20 306.87 392.07 497.43 602.68 

归属母公司净利润(百万元) 162.56 221.11 322.02 400.04 469.28 

增长率(%) 54.34 36.02 45.64 24.23 17.31 

EPS(元/股) 1.24 1.69 2.46 3.06 3.59 

市盈率(P/E) 60.63 44.57 30.60 24.64 21.00 

市净率(P/B) 11.70 10.16 8.14 6.52 5.29 

市销率(P/S) 6.20 5.24 4.10 3.38 2.83 

EV/EBITDA 50.14 35.75 24.56 19.61 16.08   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 收入利润持续高增，Q4 单季度收入创新高 

凯立新材发布 2022 年年度报告，公司 2022 年度实现营业收入 18.82 亿元，同比+18.43%，
实现归母净利润 2.21 亿元，同比+36.02%，全年毛利率 17.97%，同比+1.86PCT；其中第四
季度实现营业收入 5.83 亿元，同比+59.16%，环比+28.71%，实现归母净利润 0.46 亿元，
同比+26.49%，环比-1.94%。第四季度收入水平创历史单季度新高。 

1.1. 净利润增速保持较高水平，季节性周期和疫情影响，上半年优于下半年 

公司营业收入和归母净利润增长均保持在较快区间，虽然基数增长导致同比增长率较前两
年出现下滑，但 2022年归母净利润增长 5855万元，较 2021 年增幅的 5724 万元略有提升，
增长势头依然强劲。 

图 1：收入、利润持续高增 

 

资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所 

从季度利润增长趋势来看，存在季节性变化，连续两年 Q2 利润为全年高点，而 2022 年多
轮疫情蔓延影响部分季度交货，22 年 Q4 预计也受到新冠疫情爆发影响，利润为全年四个
季度的最低值。 

收入虽然受到销售/加工业务结构、贵金属价格等多个因素影响，参考意义不大，但 Q4 收
入创历史新高也体现出单季度销售业务进展保持良好增长状态，为后续订单向加工业务转
换提供了支撑。 

图 2：单季度营收和利润趋势 

 

资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所 

因收入和利润存在季节性（春节效应、夏天高温检修等），按照季度分类拆分来看，归母
净利润在每个季度层面均保持了增长趋势，其中 Q4 归母净利润同比增速仍保持了 26.5%
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的高效增长。从半年维度来看，一般上半年利润额好于下半年。 

图 3：营业收入按季度（百万元）  图 4：归母净利润按季度（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所  资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所 

从盈利能力指标来看，凯立 2022 年 ROE24.6%，ROIC19.8%，虽较前几年有所下滑，但仍
保持在较高的水平，我们认为主要系业务结构中基础化工业务快速增长和疫情因素影响所
致。而销售毛利率和销售净利率全年则保持增长，毛利率 18.0%、净利率 11.7%均创上市以
来新高，结合 ROE 变化来看，业务结构变化和销售业务中高附加值的产品增加是毛利率和
净利率增长的主要因素，但作为加工型企业，我们仍然强调利润率的指标参考意义不强。 

图 5：盈利能力指标和资产负债率  图 6：销售毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所  资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所 

 

2. 业务多点开花，医药高增 PVC 突破，多形态产品、多业务模
式均有增长 

2.1. 按照下游领域拆分，医药、农药保持高增，PVC 等基础化工开始放量 

精细化工领域保持高速增长态势，基本盘稳固。凯立新材作为医药及精细化工催化剂的主
要生产企业，2022 年仍保持较快增长，根据年报中披露，医药板块收入增长 23.92%，农药
板块增长 18.63%，作为精细化工两个主要板块仍保持了收入的高速增长。 

PVC 等基础化工快速增长贡献增量。根据公司年报披露，2022 年乙炔氢氯化法生产 PVC

用金炭催化剂率先实现工业应用，多相催化剂销量增长 195%主要系基础化工领域新产品
PVC 金基无汞化催化剂、铜氧化铝等产销量增加所致。 

2022 年聚氯乙烯生产的无汞化进程加速：1、根据中国招投标服务平台公示信息，陕西金
泰氯碱首套无汞催化技术 60 万吨/年 PVC 完成了首个工段的招标，凯立新材以 3792 万元
中标其第一工段的催化剂，成为新建设无汞 PVC 催化剂的供应商；2、根据鄂尔多斯集团
媒体发布平台新闻，2022 年 2 月 17 日内蒙古鄂尔多斯电力冶金集团股份有限公司 40 万
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吨/年聚氯乙烯及烧碱项目装填无汞催化剂，实现了无汞催化工艺的正式生产。 

2.2. 多相催化剂增量增质，均相催化剂收入贡献增量 

按照产品形态（均相、多相、技术服务）拆分来看： 

1、均相催化剂销量下滑 61.6%，而收入则增加 32.1%，平均单价由 2021 年的 4.58 万元/kg

增长至 15.76 万元/kg，均相整体高端化趋势明显，产品结构调整带来的变化使得收入水平
快速增长，其中 2021 年增量明显的非贵金属均相催化剂 2022 年销量下滑 94.77%，是销量
减少的主要原因； 

2、 多相催化剂销量同比增长 195.3%，收入基本持平，均价由 0.62万元/kg 降至 0.21 元/kg，
多相催化剂销量增加 241 吨，主要由 PVC 金基无汞催化剂和铜氧化铝催化剂增加所致，基
础化工新项目快速推广，拉动销量快速增长，而基础化工项目多数以加工业务招标为主
（PVC 陕西金泰氯碱为例，中标为加工费用）收入增长不明显，但使得整体毛利率提升明
显，多相催化剂毛利率由 2021 年的 17.6%提升至 2022 年的 22.5%。 

表 1：按催化剂类型拆分 

  销量（kg) 收入（万元） 单价（万元/kg） 毛利率% 

  2022 年 2021 年 同比% 2022 年 2021 年 同比% 2022 年 2021 年 2022 年 2021 年 

均相催化剂 6,814.13 17,746.6

8 

-61.6% 107,404.

54 

81,322.1

1 

32.1% 15.76 4.58 14.3% 14.6% 

多相催化剂 365,084.

14 

123,640.

81 

195.3% 76,234.4

6 

76,428.4

9 

-0.3% 0.21 0.62 22.5% 17.6% 

应用技术服务 - - - 1,294.90 272.36 375.4% - - 84.7% 96.2% 

汇总 371,898.

27 

141,387.

49 

163.0% 184,933.

90 

158,022.

96 

17.0% 0.50 1.12 18.2% 16.2% 

资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，凯立新材 2021 年年报，天风证券研究所 

按照产品销售模式（销售、加工、技术服务）拆分来看： 

1、 催化剂销售业务产生收入 16.98 亿元，同比+16.9%，毛利率 14.8%，较 2021 年提升
1.55PCT； 

2、 催化剂加工业务产生收入 1.39亿元，同比+10.4%，毛利率 53.7%，较 2021年提升 4.94PCT； 

3、 应用技术服务产生收入 1295 万元，同比 2021 年提升 375.4%； 

公司 2022 年销售业务和加工业务均保持了较高增速，并在应用技术服务上快速增长，销
售业务的毛利增速超过 30%，体现出公司新业务快速扩张的趋势，未来有望实现由销售业
务到加工业务的转换，为利润增长提供基础。 

表 2：按照销售模式拆分 

  收入（万元） 毛利（万元） 毛利率% 

  2022 年 2021 年 同比% 2022 年 2021 年 同比% 2022 年 2021 年 

催化剂销售 169,770.62 145,183.73 16.9% 25,075.12 19,193.29 30.6% 14.8% 13.2% 

催化剂加工 13,868.39 12,566.87 10.4% 7,452.87 6,132.63 21.5% 53.7% 48.8% 

应用技术服务 1,294.90 272.36 375.4% 1,097.17 262.12 318.6% 84.7% 96.2% 

汇总 184,933.91 158,022.96 17.0% 33,620.98 25,583.92 31.4% 18.2% 16.2% 

资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，凯立新材 2021 年年报，天风证券研究所 

3. 周转材料、合同负债高增，为后续高速成长提供基础 

公司资产负债表细节满满： 

1、2022 年底存货余额增长 1.60 亿元，其中库存商品增加 0.59 亿元，周转材料增加 0.72
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亿元，在产品和发出商品也不同幅度增长，根据报表准则，周转材料主要系加工业务收到
客户的贵金属原料，而库存商品和发出商品则为已经完成或发出但尚未产生收入的催化剂
产品，考虑到公司合同销售的模式，销售、加工业务的加工时长较短，这部分存货有望在
未来几个季度转化为收入和利润，为未来增长提供有效支撑； 

表 3：存货快速增长，周转材料增幅明显（单位：元） 

  2022 年底余额 2021 年底余额 增加额 增加幅度 

原材料 79,497,181.42 75,400,713.13 4,096,468.29 5.43% 

在产品 9,210,085.01 2,299,115.03 6,910,969.98 300.59% 

库存商品 77,168,326.89 18,549,567.38 58,618,759.51 316.01% 

周转材料 160,520,834.06 88,105,720.95 72,415,113.11 82.19% 

发出商品 26,374,220.44 8,783,069.39 17,591,151.05 200.28% 

合计 352,770,647.82 193,138,185.88 159,632,461.94 82.65% 

资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所 

2、公司合同负债 2022 期末余额较 2021 年增长 0.25 亿元，同存货一样，公司已经收到客
户的资金，但尚未交付并形成收入的业务增长较快，也侧面印证公司在手订单尚未确认的
收入较多，有望在未来形成收入和利润。 

表 4：合同负债（单位：元） 

项目 期末余额 期初余额 

预收货款 42,179,294.39 20,091,535.00 

预收技术服务费 5,846,820.76 3,066,037.74 

合计 48,026,115.15 23,157,572.74 

资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所 

4. 多领域研发齐头并进，人员、专利、在研项目较快增长 

凯立新材研发投入保持在较高水平，2022 年产生研发费用 5712 万元，占收入比重 3.0%，
作为贵金属占收入比重较大的加工费为主要收入来源的公司，占比同向比较意义较小，但
其趋势和收入、利润增长趋势一致，占比稳定。 

图 7：凯立新材研发费用 

 

资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所 

凯立 2022 年进行了人员的扩张，其中技术人员增长 20 人，而按照学历结构来看，博士净
增加 9 人，成为技术人员增长中的主要增长贡献。 

图 8：凯立新材人员构成（单位：人）  图 9：凯立新材人员学历构成（单位：人） 
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资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所  资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所 

凯立新材 2022 年新增多个在研项目，其中不乏氢能专项、氢化丁腈橡胶、丙交酯、VOCs

治理（苯系物质）等新能源、环保和基础化工多个领域的研发，并且向铜系、镍系等非贵
金属研发方向进军。 

表 5：2022 年底在研项目一览（单位：万元） 

序号 项目名称 预计总投资规模 本期投入金额 累计投入金额 22 年新增项目 

1 功能介孔碳负载贵金属催化剂的制备研

究 

280 72.59 186.36 
 

2 单原子钯催化剂研发 450 68 282.53 
 

3 新型有机液体储氢体系研发及产业化 330 44.09 144.52 
 

4 高效清洁催化氧化技术及其催化剂的开

发与应用 

800 91.85 382.88 
 

5 精细化工用连续催化 1,000.00 151.15 459.41 
 

  加氢技术的开发与应用       
 

6 系列催化羰基化合成技术研发与应用 500 97.26 191.18 
 

7 高性能烷烃脱氢铂系催化剂研发 2,000.00 64.45 269.98 
 

8 PVC 用高性能铜系催化剂的研发与应用 1,000.00 71.83 164.19 
 

9 高性能铜系催化剂研发与应用 1,200.00 81.79 96.62 
 

10 高性能镍系催化剂研发与应用 800 12.86 49.35 
 

11 复杂有机体系中贵金属的回收工艺研究 800 227.86 303.74 
 

12 炭载贵金属催化剂制备技术及产品的迭

代升级 

1,200.00 747.45 747.45 2022 新增项目 

13 氢能专项 1,000.00 178.82 178.82 2022 新增项目 

14 多相催化加氢制备氢化丁腈橡胶（HNBR）

工艺技术及其催化剂的开发 

500 163.62 163.62 2022 新增项目 

15 金基无汞催化剂的改进与提升 200 118.56 118.56 2022 新增项目 

16 苯系物室温氧化催化剂的创制 300 85.19 85.19 2022 新增项目 

17 硫酸乙烯酯清洁制备技术研究 200 78.5 78.5 2022 新增项目 

18 炭载贵金属催化剂性能及生产工艺的优

化研究 

320 0 177.98 2022 新增项目 

19 质子交换膜燃料电池用铂炭催化剂的研

究 

600 0 173.86 2022 新增项目 

20 氧化铝等多相贵金属催化剂回收技术提

升和优化 

220 0 183.83 2022 新增项目 

21 新型均相催化剂的研制 650 234.1 839.9 2022 新增项目 

22 烯烃类氢甲酰化反应催化合成技术研究 250 47.03 280.54 2022 新增项目 
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23 新型均相催化剂的研制(2022) 1,500 417.63 417.63 2022 新增项目 

24 高性能气体分离膜材料分子结构设计与

中空纤维制备 

500 15.37 15.37 2022 新增项目 

25 一步法催化乳酸合成丙交酯技术及其催

化材料研究 

400 73.12 73.12 2022 新增项目 

26 甲醇氧化制甲醛高性能催化材料与技术

的研发 

300 45.16 45.16 2022 新增项目 

合计 / 17,300 3,188.28 6,110.29 
 

资料来源：Wind，凯立新材 2022 年年报，天风证券研究所 

5. 定增项目瞄准基础化工、氢能多个领域，贵金属非贵均有布局 

公司 2023 年 2 月 6 日发布《2023 年度向特定对象发行 A 股股票预案》，向特定对象发行
募集不超过 10.75 亿元，用于 PVC 绿色合成用金基催化材料、高端功能催化材料产业化项
目、先进催化材料与技术创新中心及产业化建设项目、稀贵金属催化材料生产再利用产业
化项目等多个项目。 

按照四个主要项目产能规划来看，项目包括：1、PVC 无汞催化剂 3000 吨（及 3500 吨回
收产能）；2、铂系催化剂 15 吨（燃料电池）；3、铜系催化剂 2500 吨（煤制乙二醇等）；4、
镍系催化剂 1500 吨（联吡啶合成、加氢专用等）；5、碳载催化剂 700 吨（PVC、炼油连
续重整等）；6、氧化铝载体催化剂 1300 吨（煤制乙二醇、烷烃脱氢等）。主要扩张领域包
括氢能、PVC 无汞催化剂、乙二醇和丙烷脱氢用氧化铝催化剂，以及多个基础化工领域的
非贵金属催化剂，定增项目向着过去储备的多个在研产品方向扩张，对未来在这些领域的
成长充满信心。 

表 6：定增项目拆分 

序

号 

项目名称 项目投资总

额 （万元） 

拟投入募集资

金额 （万元） 

主要产能 应用领域 

1 PVC 绿色合成用金基催化

材料生产及循环利用项目 

30,000.00 30,000.00 金基无汞催化剂：3,000

吨；（及 3,500 吨回收产

能） 

PVC 

2 高端功能催化材料产业化

项目 

71,000.00 41,500.00 铂系催化材料：15 吨； 燃料电池等 

        铜系催化材料：2,500 吨； 加氢、氧化、偶联、聚合等反

应：煤制乙二醇酯加氢等 

        镍系催化材料：1,500 吨； 加氢、氧化、偶联、聚合等反

应：联吡啶合成 

3 先进催化材料与技术创新

中心及产业化建设项目 

32,000.00 12,000.00     

4 稀贵金属催化材料生产再

利用产业化项目 

25,000.00 9,000.00 炭载催化剂：700 吨； PVC 等 

        氧化铝催化剂：1,300 吨； 煤制乙二醇、移动床烷烃脱氢 

        废旧贵金属催化剂回收：

2,000 吨； 

  

5 补充流动资金 15,000.00 15,000.00     

合计 173,000.00 107,500.00     

资料来源：Wind，2023 年度向特定对象发行 A 股股票募集资金使用可行性分析报告，2023 年度向特定对象发行 A 股股票预案，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 415.21 460.32 720.67 873.88 1,045.82  营业收入 1,589.33 1,882.20 2,402.23 2,912.95 3,486.08 

应收票据及应收账款 149.84 132.96 249.77 198.86 339.84  营业成本 1,333.25 1,543.99 1,914.36 2,305.73 2,763.45 

预付账款 7.89 3.75 6.90 8.42 9.77  营业税金及附加 4.40 6.26 7.99 9.69 11.60 

存货 193.14 352.77 189.36 490.32 367.77  销售费用 9.33 8.75 11.17 13.54 16.20 

其他 170.65 91.67 52.51 78.21 72.28  管理费用 23.38 22.85 29.16 35.36 42.32 

流动资产合计 936.73 1,041.47 1,219.20 1,649.69 1,835.49  研发费用 50.60 57.12 72.90 88.40 105.79 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 6.53 (0.36) 8.97 16.37 21.88 

固定资产 83.31 104.16 479.58 678.68 998.29  资产/信用减值损失 (1.09) (1.24) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 61.82 271.87 171.56 235.78 160.73  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 38.57 38.02 37.50 36.99 36.47  投资净收益 1.29 1.52 0.00 0.00 0.00 

其他 35.16 73.69 40.60 49.82 54.70  其他 (4.45) (4.92) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 218.85 487.75 729.24 1,001.26 1,250.20  营业利润 166.07 248.24 357.69 443.86 524.84 

资产总计 1,155.58 1,529.22 1,948.44 2,650.95 3,085.69  营业外收入 16.51 2.27 6.42 8.40 5.70 

短期借款 69.62 240.48 449.93 705.80 845.74  营业外支出 0.26 0.82 0.46 0.51 0.60 

应付票据及应付账款 58.92 104.99 89.26 129.01 149.45  利润总额 182.33 249.69 363.65 451.75 529.94 

其他 70.80 66.58 73.36 144.42 95.52  所得税 19.77 28.58 41.63 51.72 60.67 

流动负债合计 199.34 412.06 612.55 979.24 1,090.71  净利润 162.56 221.11 322.02 400.04 469.28 

长期借款 50.07 50.07 81.39 115.88 86.03  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 162.56 221.11 322.02 400.04 469.28 

其他 40.98 49.22 43.14 44.45 45.60  每股收益（元） 1.24 1.69 2.46 3.06 3.59 

非流动负债合计 91.05 99.29 124.53 160.32 131.64        

负债合计 313.54 559.37 737.08 1,139.56 1,222.34        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 93.36 130.70 130.70 130.70 130.70  成长能力 
     

资本公积 487.07 449.73 449.73 449.73 449.73  营业收入 51.05% 18.43% 27.63% 21.26% 19.68% 

留存收益 260.96 388.71 630.23 930.25 1,282.21  营业利润 39.31% 49.47% 44.09% 24.09% 18.24% 

其他 0.64 0.70 0.70 0.70 0.70  归属于母公司净利润 54.34% 36.02% 45.64% 24.23% 17.31% 

股东权益合计 842.03 969.84 1,211.36 1,511.39 1,863.34  获利能力      

负债和股东权益总计 1,155.58 1,529.22 1,948.44 2,650.95 3,085.69  毛利率 16.11% 17.97% 20.31% 20.85% 20.73% 

       净利率 10.23% 11.75% 13.41% 13.73% 13.46% 

       ROE 19.31% 22.80% 26.58% 26.47% 25.18% 

       ROIC 59.95% 53.03% 44.70% 41.34% 34.29% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 162.56 221.11 322.02 400.04 469.28  资产负债率 27.13% 36.58% 37.83% 42.99% 39.61% 

折旧摊销 3.95 4.91 25.41 37.20 55.95  净负债率 -34.39% -17.50% -15.19% -3.20% -5.96% 

财务费用 6.70 3.83 8.97 16.37 21.88  流动比率 4.21 2.26 1.99 1.68 1.68 

投资损失 (1.29) (1.52) 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.34 1.50 1.68 1.18 1.35 

营运资金变动 (179.35) (195.12) 48.27 (172.49) (45.85)  营运能力      

其它 55.25 64.89 0.00 0.00 (0.00)  应收账款周转率 13.12 13.31 12.55 12.99 12.94 

经营活动现金流 47.81 98.10 404.67 281.11 501.26  存货周转率 9.63 6.90 8.86 8.57 8.13 

资本支出 43.83 227.03 306.08 298.69 298.84  总资产周转率 1.91 1.40 1.38 1.27 1.22 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (197.05) (351.56) (607.02) (599.01) (598.32)  每股收益 1.24 1.69 2.46 3.06 3.59 

投资活动现金流 (153.22) (124.53) (300.94) (300.31) (299.48)  每股经营现金流 0.37 0.75 3.10 2.15 3.84 

债权融资 64.64 165.24 237.13 272.43 87.48  每股净资产 6.44 7.42 9.27 11.56 14.26 

股权融资 251.84 0.06 (80.51) (100.01) (117.32)  估值比率      

其他 84.87 (94.64) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 60.63 44.57 30.60 24.64 21.00 

筹资活动现金流 401.35 70.66 156.63 172.42 (29.84)  市净率 11.70 10.16 8.14 6.52 5.29 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 50.14 35.75 24.56 19.61 16.08 

现金净增加额 295.93 44.24 260.35 153.21 171.94  EV/EBIT 51.04 36.33 26.26 21.20 17.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  

 

天风证券研究 
 

北京 海口 上海 深圳 

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


