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目前股价 47.86 

总市值（亿元） 93.20 

流通市值（亿元） 35.08 

总股本（万股） 19,474 

流通股本（万股） 16,166 

12 个月最高/最低 50.43/14.67 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 481 651 899 

(+/-%) 30.5% 35.4% 38.0% 

净利润 70 99 154 

(+/-%) 65.6% 40.8% 55.7% 

摊薄 EPS 0.36  0.51  0.79  

PE 132.9 94.4 60.6 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

   

 

晶圆化学品＋大硅片引领新一轮高增

长 

——上海新阳（300236）公司调研报告 

 

预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.36 元、0.51 元和 0.79 元，当前股价对应

PE 为 133 倍、94 倍和 61 倍，公司是国内半导体产业大发展的受益者，近年

晶圆化学品将持续放量，参股大硅片项目填补国内空白，投产后具有巨大的

经济与社会效益，首次给予“推荐”评级。 

 

 半导体专用化学品供应商，纵深发展与横向拓展并举：公司主要从事半

导体专用化学材料及配套设备的研发设计、生产制造与销售服务。目前

拥有引脚线表面处理化学品产能 4600 吨/年，晶圆镀铜、清洗化学品产

能 2000 吨/年，在半导体传统封装领域已经成为国内市场的主流供应商。

公司近年的发展路径主要围绕两方面：一方面，在半导体领域持续纵深

发展，除了已有的半导体传统封装电子化学品之外，晶圆制程和晶圆级

封装的电子化学品、晶圆划片刀产品逐渐放量，并投资进入半导体硅片

生产领域。另一方面，向功能性化学材料的其他应用领域积极横向拓展，

在工业特种涂料、汽车零部件表面处理化学品等一些新的产品领域进行

了积极的尝试和布局。 

 大硅片填补国内空白：300 mm 大硅片主要用于生产 90nm-28nm 及以下

特征尺寸(16nm 和 14nm)的存储器、数字电路芯片及混合信号电路芯片，

多用于 PC、平板、手机等领域，自 2009 年起成为全球硅圆片需求的主

流。国内一个月需求量约 50 万片，但完全依靠进口。公司参股的大硅

片项目技术来源为张汝京博士为首的技术团队及引进部分关键核心技

术，技术团队均为半导体硅片行业的一流技术人才，有多年 300mm 和

200mm 大硅片研发与生产实战经验，有望确保 300 毫米半导体硅片制

造技术在国内落地。项目已于 2014 年四季度启动，建设期为 2 年，预

计 2017 年达到 15 万片/月产能目标。目前公司已经与中芯国际、武汉

新芯、华力微电子三公司签署了采购意向性协议，销售前景明确，建成

后将为公司带来巨大的经济与社会效益。 

 晶圆化学品通过多家大客户认证将逐步放量替代进口：国内晶圆电镀液

及清洗液市场容量在 10 亿元左右，且供应商盈利丰厚，产品毛利率基

本在 50%以上。但市场一直被国外化学品巨头垄断。公司晶圆化学品领

域主要包括芯片铜互连电镀液及添加剂、光刻胶剥离液、光刻胶清洗液

等产品。经过前期认证，目前已经进入中芯国际、无锡海力士、华力微

电子三家客户，且 2016 年产品有望进入台积电供应体系。随着公司产
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品不断通过下游客户认证，产品技术工艺日益成熟稳定，公司相较于跨

国公司供货效率优势将逐渐显现。公司的产品有望逐渐替代进口，业务

持续放量。 

 发展晶圆级封装湿制程设备业务，逐步发展为半导体行业国际化龙头公

司：随着半导体产能逐渐向国内转移，中国大陆将引发新一轮产能建设

热潮，带动装备产业快速增长。2016-2020 将成为中国产业集中投资期，

国产装备的关键 5 年。公司今年与硅密四新合作发展 300MM 电镀设

备、300MM 批量式湿法设备的研发和生产及设备翻新业务与平台建

设，逐渐将新阳电子化学打造成为一家专业的半导体设备研发、设计、

制造、服务的公司，全力打造亚洲唯一完整的半导体湿法设备与化学药

液一体化的技术平台，为前段、中段、后段半导体生产客户提供完整的

一站式工艺、设备及技术服务。 

 多领域积极布局，高端涂料等进入收获期：近年来，公司不断通过并购、

投资、合作等方式，向功能性化学材料的其他应用领域积极横向拓展，

在工业特种涂料、汽车零部件表面处理化学品、蓝宝石专用高纯氧化铝

材料等一些新的产品领域进行了积极的尝试和布局。其中子公司常州考

普乐公司是特种用途功能性高端涂料行业中的高新技术企业，目前

PVDF 涂料的产能为 10000 吨/年，业务持续稳定增长，更加节能环保优

质高效的粉末涂料和水性涂料将逐步放量贡献业绩。 

 风险提示：大硅片项目进度不达预期；晶圆化学品认证及产品销售放量

低于预期。 
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1.  半导体专用化学品供应商，纵深发展与

横向拓展并举 

公司主要从事半导体专用化学材料及配套设备的研发设计、生产制造与销售服务。多

年来，公司立足于电子电镀和电子清洗两大核心技术，拥有引脚线表面处理化学品产

能 4600 吨/年，晶圆镀铜、清洗化学品产能 2000 吨/年，在半导体传统封装领域已经

成为国内市场的主流供应商。 

 

图 1：半导体产业链及新阳电子化学品 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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图 3：公司营业收入情况  图 4：公司毛利率净利率变化 

 

 

 

资料来源：WIND,长城证券研究所  资料来源：WIND,长城证券研究所 

 

公司近年的发展路径主要围绕两方面：一方面，在半导体领域持续纵深发展，除了已

有的半导体传统封装的电子化学品之外，晶圆制程和晶圆级封装的电子化学品、晶圆

划片刀产品逐渐放量，并投资进入半导体硅片生产领域。另一方面，向功能性化学材

料的其他应用领域积极横向拓展，在工业特种涂料、汽车零部件表面处理化学品等一

些新的产品领域进行了积极的尝试和布局。 

我们认为公司未来的发展颇具看点：自上而下，全球半导体产业逐渐向国内转移，在

国家相关扶持政策及产业基金的支持下，公司所在的半导体上游原材料领域将充分受

益，有望实现飞速发展；自下而上，公司多年的技术储备与客户积累在近年日益显现，

后续随着晶圆化学品的放量与大硅片项目的建成，公司有望迎来从 1 到 N 的爆发式

增长。 
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2.  大硅片填补国内空白 

硅片是半导体上游材料中成本占比最高的一块。300 mm 大硅片从 1990 年代末开始切

入市场，自 2009 年起成为全球硅圆片需求的主流(大于 50%)。目前 300 mm 大硅片主

要用于生产 90nm-28nm 及以下特征尺寸(16nm 和 14nm)的存储器、数字电路芯片及混

合信号电路芯片，多用于 PC、平板、手机等领域。 

截止 2014 年，全球 300mm 硅片实际出片量已占各种硅片出片量的 65%左右，平均

约 450 万片/月。2015 年上半年每月平均需求量约 500 万片。从企业角度，日本信越

和 SUMCO两家企业的产能和实际供应量占到全球 2/3以上。从国内情况来看，300mm

半导体级的硅片一个月需求量约 50 万片。但目前硅片生产仍主要以中小尺寸为主，

300mm（12 英寸）大硅片完全依靠进口。 

 

图 5：2013 年半导体制造材料及硅片市场规模  图 6：12 英寸晶圆下游应用分类 

 

 

 

资料来源：SEMI,长城证券研究所  资料来源：WTST,长城证券研究所 

300mm 半导体级的大硅片，不仅是国内产业链缺失的重要一环，也是国家安全战略

发展的需要。自主研发并量产 300mm 大硅片项目势在必行。2014 年 6 月，《国家集

成电路产业发展推进纲要》发布，并设立千亿国家集成电路产业投资基金，表明我国

政府对于整个产业发展的重视与决心。尤其对于关键材料大硅片，对于有望量产成功

的项目，将给予较大的支持。 

 

表 1：《国家集成电路产业发展推进纲要》提出的发展目标 

 2015 2020 2030 

收入 >3500 亿 >8700 亿（CAGR>20%） 集成电路产业链主要环节达到国

际先进水平，一批企业进入国际第

一梯队，实现跨越发展 

IC 制造 32/28nm 量产 16/14nm 量产 

IC 设计 部分关键领域技术接近世界先进

水平 

关键领域技术达到世界领先水平 

封测 中高端占比>30% 技术达到世界领先水平 

材料  12 寸晶圆进入生产线 进入全球供应链  

设备 65-45nm 关键设备进入生产线 进入全球供应链 

资料来源：《国家集成电路产业发展推进纲要》，长城证券研究所 
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图 7：国家集成电路产业投资基金计划投资金额 

 

资料来源：CSIA，长城证券研究所整理 

 

2014 年 5 月，公司与兴森科技、上海新傲科技、张汝京博士签订《大硅片项目合作

投资协议》，设立“上海芯昇半导体科技有限公司。承担 300 毫米半导体硅片项目。

2016 年 5 月，上海新昇获上海硅产业有限公司增资 3.085 亿元，资金用来满足大硅

片项目的短期需求。硅产业公司由国家集成电路产业投资基金、国盛（集团）有限公

司、武岳峰、新微电子、嘉定工业区开发（集团）有限公司发起成立，专注于硅材料

产业及其生态系统发展的投资平台，技术及产业背景雄厚，后续将为该大硅片项目提

供更有力的支持。 

 

表 2：上海新昇最新股权结构 

股东名称 出资额（万元） 持股比

例 

备注 

上海硅产业投资有限公司 33,000 42.31% 硅产业投资公司由国家集成电路产业投资基金、上海国盛（集团）

有限公司、上海武岳峰集成电路股权投资合伙企业、上海新微电

子有限公司、 上海市嘉定工业区开发（集团）有限公司发起成

立。 

上海新阳半导体材料股份有限公

司 

19000 24.36%  

深圳市兴森快捷电路科技股份有

限公司 

16000 20.51%  

上海皓芯投资管理有限公司 10000 12.82%  

合计 78000 100%  

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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公司参股的大硅片项目技术来源为张汝京博士为首的技术团队及引进部分关键核心

技术，该技术团队均为半导体硅片行业的一流技术人才，有多年 300mm 和 200mm 大

硅片研发与生产实战经验，有望确保 300 毫米半导体硅片制造技术在国内落地。项

目已于 2014 年四季度启动，建设期为 2 年，预计 2017 年达到 15 万片/月产能目标。

目前公司已经与中芯国际、武汉新芯、华力微电子三公司签署了采购意向性协议，销

售前景明确，建成后将为公司带来巨大的经济与社会效益。 

 

图 8：大硅片生产工艺流程 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

表 3：全球六大大硅片供应商 

公司名称 基本情况 

信越 唯一一家自 80 年代中期以来持续盈利的硅片公司。因 2011 年地震和日元强势，市场份额有

些许下降。 

SUMCO 由三菱硅材料和住友材料 Sitix 分部的合并而来。 

Siltronic 德国化工企业瓦克（ Wacker）的子公司。Siltronic 在 150mm 硅片上拥有顶尖的地位，但却

减少了 200mm 的投资。 

MEMC/SunEdison 一个有着 50 年商业硅晶制造历史的美国上市公司。 

LG Siltron 韩国电子系统公司分支。 1990 年代只是内部供货，由于韩国客户的需求增长，从 2003 年起

其市场份额稳定增长。最近在中国获得一定订单 

SAS （中美矽晶） 中国台湾硅片制造商，通过收购 Globitech 和 Covalent 进入了尖端 IC 应用半导体硅片市场 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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表 4：国内主要 12 寸晶圆厂情况 

公司 地点 生产项目 月产能（千片） 

联电 UMC 厦门 逻辑晶片代工 50 

中芯国际 SMIC 北京 逻辑晶片代工 50 

上海  14 

武汉 编码型快闪记忆体 60 

英特尔 INTEL 大连 处理器 52 

三星 SAMSUNG 西安 储存型快闪记忆体 100 

SK 海力士 SKHYMIX 无锡 DRAM 130 

华力微电子 HLMC 上海  35 

资料来源：元器件交易网，长城证券研究所整理  
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3.  半导体领域纵深发展，晶圆化学品与晶

圆封装引领新增长 

经过多年的发展，公司已成为半导体下游封装电子化学品细分领域龙头，主要产品引

脚线化学品产能已达 4600 吨，国内市场份额稳定在 10%左右；另一产品晶圆划片刀

产品也开始逐步放量，预计 2016 年底产能可达 5000 片/月，未来产能目标为 5 万片 

/月。 

图 9：全球半导体封装材料、晶圆制造材料销售额 

 

资料来源：wind，长城证券研究所整理 

 

另一方面，公司也早已意识到晶圆制造及先进封装市场的发展潜力，在晶圆化学品（包

括晶圆制程与晶圆级封装）领域早有积累。公司承担了国家 02 专项“65-45nm 芯片

铜互连超高纯电镀液及添加剂研发和产业化”，掌握了芯片铜互连电镀液及添加剂、

光刻胶剥离和清洗液等高端芯片制造所需的电子化学品的核心技术，在晶圆化学品领

域主要包括芯片铜互连电镀液及添加剂、光刻胶剥离液、光刻胶清洗液等产品。该系

列化学品不仅可用于晶圆制造，也可用于先进封装产业。公司已成为国内首家晶圆化

学品供应商。 

大客户认证稳步推进：晶圆制造工艺对制造设备、材料技术以及工艺过程都有极高的

要求，因而对供应商的产品会要经过严格的认证。整个认证过程通常需要 6-12 个月

的时间。一旦认证通过，客户粘性较高，供应商的盈利水平也相应能得到保证。 

目前公司晶圆化学品已经进入中芯国际、无锡海力士、华力微电子三家客户，其中在

芯片铜互连电镀液产品方面已经成为中芯国际第一供应商，用于晶圆制程的铜制程清

洗液和铝制程清洗液也都分别开始供货；另一方面，公司已经被台湾积体电路制造公

司（TSMC）列入合格供应商名录，并开始接洽产品验证事宜，预计 2016 年公司产

品有望进入台积电供应体系。 
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图 20：晶圆化学品供应商认证过程 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

逐步替代进口，市场空间广阔：据行业测算，目前国内晶圆电镀液及清洗液市场容量

在 10 亿元左右，且供应商盈利丰厚，产品毛利率基本在 50%以上。但市场一直被国

外化学品巨头垄断。以铜互联电镀液及添加剂为例，美国的乐思化学占据了全球市场

80%的份额。 

随着公司产品不断通过下游客户认证，产品技术工艺日益成熟稳定，公司相较于跨国

公司供货效率优势将逐渐显现。跨国公司出于技术保密考虑未在国内设厂，因而由于

距离远需要经过海运、报关等环节，供货周期较长，一般在 2-3 个月左右。反之公司

对国内客户的供货周期为一周，长三角地区客户可能更快；供货效率的差异直接对客

户的生产效率、原料库存周转效率等都会产生影响。因而公司的产品有望逐渐替代进

口，业务持续放量。 

 

表 5：晶圆化学品供应商情况 

产品 供应商 简介 产品市场地位 

铜电镀

液、添加

剂 

乐思化学 全球最大的电镀原料、工艺和设备供应

商 

全球市占率 80%，国内主要供应商。 

巴斯夫 全球最大的化学品公司，2007 年开始与

IBM 合作研发电镀铜化学品。 

技术领先，应用于 32nm 和 22nm 芯片技术。 

光刻胶剥

离、清洗

液 

杜邦 旗下 EKC Technology 是半导体行业特

殊化学品顶级制造商。 

全球及国内高端市场主要供应商 

安吉微电子 从事集成电路行业晶圆制造所需的化学

机械抛光液的研发、经营为主。 

从事高端晶圆清洗液、光刻胶去除液的研发及产业化。 

资料来源：公司招股书，长城证券研究所 

 

发展晶圆级封装湿制程设备业务，逐步发展为半导体行业国际化龙头公司：2016 年

3 月，公司公告拟对子公司进行增资，同时引入新股东投资方硅密四新半导体技术（上

海）有限公司，主营 300MM 电镀设备的研发和生产、300MM 批量式湿法设备的研发和

生产及设备翻新业务与平台建设，逐渐将新阳电子化学打造成为一家专业的半导体设备

研发、设计、制造、服务的公司，全力打造亚洲唯一完整的半导体湿法设备与化学药液

一体化的技术平台，为前段、中段、后段半导体生产客户提供完整的一站式工艺、设备

及技术服务。 

2014 年中国大陆半导体设备采购额达到 46.6 亿美元，增长 37.9%，仅占全球市场的 12%。

同时我国半导体占全球应用市场的 50%；产能缺口巨大。随着半导体产能逐渐向国内转

移，中国大陆将引发新一轮产能建设热潮，带动装备产业快速增长。2016-2020 将成为中

国产业集中投资期，国产装备的关键 5 年。 
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技术与客户优势显著：公司该项目拥有亚洲唯一的晶圆电镀工艺实验室，拥有优秀的半

导体湿法制程工艺团队，是亚洲唯一同时拥有工艺及设备能力的团队，能够为客户提供

设计/工艺整体解决方案，打破了现有工艺人员和设备人员之间的壁垒。另一方面，公司

及合作方硅密四新在半导体领域经过多年的深耕细作，拥有丰富的客户资源和较高的行

业认可度，拥有半导体生产链各道制程的材料应用和设备设计及使用经验，有利于更快

的进入市场和提高市场份额。 

 

图 31：半导体专用设备市场规模及增长 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 
图 12：项目主营业务  图 13：项目经营业绩预测（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告,长城证券研究所  资料来源：公司公告,长城证券研究所 
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4.  多领域积极布局，高端涂料等进入收获

期 

近年来，公司不断通过并购、投资、合作等方式，向功能性化学材料的其他应用领域积

极横向拓展，在工业特种涂料、汽车零部件表面处理化学品、蓝宝石专用高纯氧化铝材

料等一些新的产品领域进行了积极的尝试和布局。 

公司于 2013 年 10 月完成对常州考普乐公司的定向增发全资收购。考普乐是特种用途

功能性高端涂料行业中的高新技术企业，主要产品包括以 PVDF 涂料为代表的超耐候建

筑金属制品烤漆和以丙烯酸涂料为代表的重防腐涂料。目前 PVDF 涂料的产能为 10000

吨/年。 

2015 年，考普乐业务继续保持稳定增长，新建产能已经投入使用，但由于国家对溶剂型

涂料开征消费税，其净利润受到较大影响。在“产品结构转型升级”的战略指导下，考

普乐近年研发的重点在更加节能环保优质高效的粉末涂料和水性涂料。2015 年，考普乐

开发完成了粉末氟碳涂料、水性氟碳涂料、水性丙烯酸涂料及有关核电、集装箱行业使

用的涂料产品。截止目前粉末氟碳涂料已初步实现规模化销售，用于核电项目的高锌含

量的环氧富锌涂料已实现两批次供货；水性氟碳涂料底漆和面漆，经测试其基本性能与

油性 PVDF 涂料相当，能应用于“两涂一烤”的喷涂工艺；水性丙烯酸色漆和金属漆，

基本性能均达到国家标准要求，显著提升了考普乐的行业竞争优势。 

PVDF 涂料所具有的低维护成本、优秀的保光保色性及耐沾污特性，受到建筑行业广泛认

可，同时其具有的优异抗拉强度和伸长率，使其在弯曲或滚动时可保持漆膜完整性，可

保护金属底材。2007 年至 2015 年国内 PVDF 涂料市场需求量由 1.5 万吨增长到 6.84 万

吨，复合增长率达到 20.90%。但我国 PVDF 涂料产业起步较晚，目前应用主要集中在建

筑建材领域，特别是高档建筑的幕墙、公共场馆和铝制门窗等。而在经济发达国家，PVDF

涂料历经 40 年的研究和发展，在建筑、化工设备、电子三大领域，用量各占 1/3。随着

我国基础建设的进一步加大以及氟碳涂料应用再推广到石油化工、电子技术、食品工业、

核电工业、船舶、海洋工程等其他领域，未来 PVDF 涂料市场潜力更大。 

 

 

表 6: 考普乐近三年实现业绩情况 
 承诺业绩（扣非后） 实际扣非后净利

润 

营业收入 备注 

2013 3,620 3,775.76 20103.8  

2014 4,055 4,689.70 21610.75  

2015 4,580 3825.91 22,028.41 国家对溶剂型涂料开征消费

税，其净利润受到较大影响。 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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图 44：PVDF 涂料重点示范项目 

 
资料来源：长城证券研究所 
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5.  盈利预测与估值 

预计公司 2016-2018 年的 EPS 为 0.36 元、0.51 元和 0.79 元，当前股价对应 PE 为 133 倍、

94 倍和 61 倍，公司晶圆化学品将持续放量，参股大硅片项目填补国内空白，投产后具有

巨大的经济与社会效益，首次给予“推荐”评级。 

 

 

6.  风险提示 

大硅片项目进度不达预期；晶圆化学品认证及产品销售放量低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  

营业收入 376.17  368.48  480.87  651.09  898.51   成长性           

营业成本 218.49  215.94  276.50  368.52  496.88   营业收入增长 80.1% -2.0% 30.5% 35.4% 38.0% 

销售费用 25.76  27.19  33.66  45.58  62.90   营业成本增长 98.8% -1.2% 28.0% 33.3% 34.8% 

管理费用 53.48  59.94  74.65  100.18  137.29   营业利润增长 155.6% -41.2% 71.8% 43.9% 58.2% 

财务费用 -3.05  0.24  8.45  16.96  27.08   利润总额增长 56.8% -38.8% 69.1% 41.3% 55.7% 

投资净收益 1.03  -0.89  0.00  5.00  20.00   净利润增长 54.5% -38.0% 65.6% 40.8% 55.7% 

营业利润 76.24  44.81  77.00  110.84  175.39   盈利能力           

营业外收支 3.04  3.68  5.00  5.00  5.00   毛利率 41.9% 41.4% 42.5% 43.4% 44.7% 

利润总额 79.29  48.50  82.00  115.84  180.39   销售净利率 18.1% 11.5% 14.6% 15.2% 17.1% 

所得税 11.82  7.05  11.89  16.80  26.16   ROE 8.0% 4.7% 7.2% 9.3% 12.8% 

少数股东损益 -0.75  -0.88  0.00  0.30  0.47   ROIC 8.3% 5.9% 8.3% 9.9% 11.9% 

净利润 68.21  42.33  70.11  98.74  153.77   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.8% 7.4% 7.0% 7.0% 7.0% 

流动资产 519.14  510.66  611.56  826.12  1,136.21   管理费用/营业收入 14.2% 16.3% 15.5% 15.4% 15.3% 

货币资金 119.35  53.94  72.13  97.66  134.78   财务费用/营业收入 -0.8% 0.1% 1.8% 2.6% 3.0% 

应收账款 238.62  252.96  313.88  424.99  586.49   投资收益/营业利润 1.3% -2.0% 0.0% 4.5% 11.4% 

应收票据 87.29  82.75  105.79  143.24  197.67   所得税/利润总额 14.9% 14.5% 14.5% 14.5% 14.5% 

存货 68.33  81.35  90.90  121.16  163.36   应收账款周转率 1.71  1.50  1.70  1.76  1.78  

非流动资产 521.73  649.30  784.20  888.63  990.65   存货周转率 3.81  2.89  3.21  3.48  3.49  

固定资产 200.94  203.38  270.80  307.75  342.29   流动资产周转率 0.71  0.72  0.86  0.91  0.92  

资产总计 1,040.87  1,159.96  1,395.76  1,714.75  2,126.86   总资产周转率 0.38  0.33  0.38  0.42  0.47  

流动负债 165.60  237.98  410.69  640.60  913.99   偿债能力      

短期借款 20.00  110.00  50.00  50.00  50.00   资产负债率 17.6% 21.8% 30.5% 38.2% 43.7% 

应付款项 110.66  93.89  113.63  151.45  204.20   流动比率 3.13  2.15  1.49  1.29  1.24  

非流动负债 18.10  14.92  14.92  14.92  14.92   速动比率 2.72  1.80  1.27  1.10  1.06  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 183.70  252.90  425.60  655.52  928.91   EPS 0.35  0.22  0.36  0.51  0.79  

股东权益 857.17  907.06  970.16  1,059.23  1,197.95   每股净资产 4.40  4.66  4.98  5.44  6.15  

股本 114.91  184.02  194.74  194.74  194.74   每股经营现金流 0.11  -0.03  0.91  0.54  0.64  

留存收益 737.74  720.29  772.66  861.32  999.39   每股经营现金/EPS 0.33  -0.13  2.53  1.07  0.81  

少数股东权益 2.26  1.38  1.38  1.59  1.91   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1,040.87  1,159.96  1,395.76  1,714.75  2,126.86   PE 136.63  220.20  132.94  94.39  60.61  

现金流量表         （百万）   PEG 99.07  4.18  3.26  1.69  - 

经营活动现金流 22.29  -5.48  177.60  105.86  124.48   PB 10.87  10.28  9.61  8.80  7.78  

其中营运资本减少  -146.05  -141.84  75.00  -29.11  -69.59   EV/EBITDA 94.71  125.96  77.62  59.13  43.51  

投资活动现金流 -118.61  -150.60  -145.00  -130.00  -130.00   EV/SALES 23.29  120.24  101.22  72.72  50.49  

其中资本支出 -39.75  -17.22  -80.00  -60.00  -60.00   EV/IC 9.99  8.70  7.30  6.11  5.08  

融资活动现金流 -4.67  95.34  -56.29  -9.87  -15.38   ROIC/WACC 0.65  0.46  0.65  0.77  0.94  

净现金总变化 -100.98  -60.74  -23.68  -34.01  -20.90   REP 17.05  22.20  13.57  9.60  6.55  
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