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2015 ṷ ᴮὄ₆╨ᶚ͡ ἀ 3C σᵿה Ѹ¢ ӽṦ ṷ

Ђ῝ 26 ő ԀḠḵ Ҫ ᾳ¢ 

ᴄş 

[Table_Summary] ₅ ş2015 ṷ ᴮὄ₆╨ᶚ͡ ἀ 3C σᵿה

Ѹ¢ ῄṷ 2015-2017 EPS ᶳЈ 0.47¡0.62¡0.81 őᶳЈ Ѹ

71.2%¡31.6%¡30.9%¢◦ ṷ׆ ḋἂṰ 4.0ἀ ỉ 2025ᵿ ᶚ

őṦ ṷ 2015 55ύ PEőṍ ╫Ẍ ¢Ṧ Ђ῝ 26 ő

ԀḠḵ Ҫ ᾳ¢ 

ὄᾙ Ϡбᵎ őṷ şĦ

ỉ ὄᾙ Ϡ מ ő Ḳ ᾳ ¢

2017 ὄᾙ ׆֚ 50%ő 2014-2017 ╫

1100 ő ╫ ᵭ 16.5 ¢ħṷ ὄᾙ ő

Ѱ őѰ ṍő‏ ὄᾙ ו ¢ 

ᴮὄ₆╨ᶚ͡ ἀ 3C σᵿה ѸşĦṷ ӊṍ

ᵊ℮ ⱦᾙӤἀṰ ᾙ Ѱ ő♠ ṵ ϐ ᴮὄ₆╨ᶚ͡¢ħṷ

Ẳᶗỉ ♩Ἴ ¢ ♩Ἴ ︣ᴮ ᾬő

ᴮὄ ᾳḲ ¢ṷ ỉ ѕ ṵ ᴮὄ₆╨ᶚ͡ő

ᾐהṪ֞ ѵ¢Ĩṷ ⁮₱ 3C Ѱ ᾬ ő ᵟ

ו ║ Ѱⅎ ṷה ℮ ῒṰőו  ה ᾙ₥ ᾙ

♆ ᴮὄ ṱ ║ ¢ ᾙ₥ ᾙ♆ ꜛ őṷ

ᴮὄ₆╨ᶚ͡ 3C σᵿ Ѹ¢ 

ԑὄ᾿ş ᴮὄ₆╨ᶚ͡ ἀ 3C Ҫ ה ¡ ᵿ Š

᷄ ş ỉ¯ ᶑ” ҝỉ מ ᷄ו ¡ὐκЂ ῒׅ

ỉ б⅛ ᷄ו ¢ 
 

[Table_Finance] м ōΑ Ŏ 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

 901 1,067 1,574 1,875 2,234 

(+/-)% 16.1% 18.4% 47.5% 19.1% 19.2% 

ⅎ ōEBITŎ 231 236 326 391 483 

(+/-)% 27.4% 2.3% 38.1% 19.8% 23.5% 

↨  168 154 264 348 455 

(+/-)% 50.3% -7.9% 71.2% 31.6% 30.9% 

ẕ↨ ō Ŏ 0.30 0.27 0.47 0.62 0.81 

ẕẕ ō Ŏ 0.12 0.10 0.14 0.19 0.24 
 

[Table_Profit] ἀẌ Ђ 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

ⅎ (%) 36.2% 31.9% 26.8% 26.3% 26.5% 

↨ Ѱ (%) 9.5% 5.4% 8.6% 10.4% 12.3% 

ϖήο (%) 13.6% 10.7% 13.9% 15.4% 17.6% 

EV/EBITDA 31.4 30.1 24.3 20.8 17.3 

 65.4 71.0 41.5 31.5 24.1 

ẕ  (%) 0.6% 0.5% 0.7% 1.0% 1.2% 

 

 

[Table_Invest]  ԀḠḵ 

ᾳş Ҫ 

Ђ῝ṟş 26.00 

ֺ ῝ṟş 19.44 

  2015.04.09 
 

[Table_Market] † ┼ 

52 ẕ῝ ῦō Ŏ 7.06-19.97 

ōΑ Ŏ 10,963 

ẕϖ/ AẕōΑ ẕŎ 564/443 

Bẕ/HẕōΑ ẕŎ 0/0 

ẕϠ  78% 

╫ҝ† ōΑ ẕŎ 1283.53 

╫ҝ† ōΑ Ŏ 206.69 

 

[Table_Balance] ѰḨ Ѕ   

ẕᴪ ōΑ Ŏ 2,882 

ẕ↨ Ѱ 5.11 

↨  3.8 

↨Ḩ  -22.71% 

 

[Table_Eps] EPSō Ŏ 2014A 2015E 

Q1 0.08 0.14 

Q2 0.07 0.13 

Q3 0.07 0.13 

Q4 0.05 0.07 

 0.27 0.47 

 

[Table_PicQuote] 
52 ẕ῝
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[Table_Trend] ḉ(%) 1M 3M 12M 

╪ᵓ ḉ 17% 47% 146% 

ᵓ  -4% 28% 62% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] Ṫ ῦş2015.04.08 

ẕ ∏ 

Ṱ  

ϖᾔ  

 

[Table_Stock] 
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[Table_Target]  ԀḠḵ 

ᾳş Ҫ 

Ђ῝ṟş 26.00 

ֺ ῝ṟş 19.44 

2015.04.08 

 

[Table_Website] ṷ  

www.greatoo.com 

 

[Table_Company] ṷ ῷₓ 

ṷ ῑ ҉

║¡ ҉ ϐי ϐἀ ầ

Ὰ ¡ᵿ▲ו ᾭ ו ṷ ő

ᵟ őṷוּ Ѱ ѽ ỉőỉ ѵ

װ Šṷ

  őѰ ỉ¡ᴪ ¡

ỉῑי ѵőỉΈ♩Ἴᴨᾔ

ῒőϓ ỉẘ ¡ ỉל ¡ᶅỉ

¡ ϖ ¡ ֞

ỉΈי ═ пẆṵ

őҝ ỉ ṍᵊ♩Ἴו ṵ ¢ 

ṷ ὒϓᾐהỉῑᾏ╘ῄὃ ᴄṍ Ὰ

őỉῑӦ Ὰ Ӧ ᶓ ¡

Ẳᴪ Α ¡Ẳᴪ ϐ

50ῑ ᴄ ¡Ẳᴪ Ӧ

י ҚỲ¢ 

 

[Table_PicTrend] ╪ᵓ῝ṟήοō%Ŏ 

0% 29% 58% 87% 116% 146%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 ῝ṟᶓ  7.06-19.97 

ōΑ Ŏ 10,963 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      901 1,067 1,574 1,875 2,234 

营业成本      568 694 1,055 1,258 1,493 

税金及附加      6 8 5 6 7 

销售费用      14 23 66 79 94 

管理费用      77 94 110 131 156 

EBIT      231 236 326 391 483 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      2 5 5 5 5 

财务费用      44 67 30 -21 -59 

营业利润      187 170 296 412 542 

所得税      28 25 46 63 82 

少数股东损益      0 -1 -6 8 11 

净利润      168 154 264 348 455 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      680 1,183 1,296 1,390 1,551 

其他流动资产      890 1,530 1,862 2,231 2,638 

长期投资      61 61 61 61 61 

固定资产合计      986 994 963 936 902 

无形及其他资产      200 215 199 193 186 

资产合计      2,816 3,983 4,381 4,810 5,338 

流动负债      982 1,014 1,163 1,319 1,471 

非流动负债      62 81 130 125 139 

股东权益      1,772 2,888 3,089 3,366 3,728 

投入资本(IC)      1,705 2,209 2,352 2,533 2,750 

现金流量表           

NOPLAT      198 203 277 332 410 

折旧与摊销      95 104 96 102 109 

流动资金增量      (31) 482 209 225 271 

资本支出      89 (8) 70 70 70 

自由现金流      352 781 653 729 860 

经营现金流      132 159 184 226 251 

投资现金流      (87) (430) (51) (61) (61) 

融资现金流      (192) 811 (19) (71) (29) 

现金流净增加额      (147) 539 114 94 161 

财务指标           

成长性           

收入增长率      16.1% 18.4% 47.5% 19.1% 19.2% 

EBIT 增长率      27.4% 2.3% 38.1% 19.8% 23.5% 

净利润增长率      50.3% -7.9% 71.2% 31.6% 30.9% 

利润率           

毛利率      36.9% 35.0% 32.9% 32.9% 33.2% 

EBIT 率      25.6% 22.1% 20.7% 20.8% 21.6% 

净利润率      18.6% 14.5% 16.8% 18.6% 20.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      9.5% 5.4% 8.6% 10.4% 12.3% 

总资产收益率(ROA)      6.0% 3.9% 6.0% 7.2% 8.5% 

投入资本回报率(ROIC)      11.6% 9.2% 11.8% 13.1% 14.9% 

运营能力           

存货周转天数      222 267 240 260 265 

应收账款周转天数      152 158 147 158 159 

总资产周转周转天数      1116 1163 970 895 829 

净利润现金含量      0.79 1.03 0.69 0.65 0.55 

资本支出/收入      9.89% -0.76% 4.45% 3.73% 3.13% 

偿债能力           

资产负债率      37.1% 27.5% 29.5% 30.0% 30.2% 

净负债率      -1.9% -22.7% -24.2% -24.7% -26.3% 

估值比率           

PE      54.7 71.0 41.5 31.5 24.1 

PB      6.2 3.8 3.5 3.3 3.0 

EV/EBITDA      31.4 30.1 24.3 20.8 17.3 

P/S      12.17 10.27 6.97 5.85 4.91 

股息率      0.6% 0.5% 0.7% 1.0% 1.2% 
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1. Ỹ ᾪ 

₅ şĦ ὄᾙ ᾳḲ őṷ ὄᾙ κҪꜛ

ѸŠħᾘ Ọ ║ἀ ὄᾙᾜ ו ♩Ἴ ¡

ᾙᴈ ὄἀ ᴮὄᾺ őṷ ᴮὄ₆╨ᶚ͡ ה

σᵿ ѸŠĨᾘ ỉד ṷ ᾧ ℮ו ⱦᾙӤᾺ ᾭṷ

⁮₱ 3C ו ő ᵎṷ ṱ ᴮὄ Ѱ 3C

ה ֞ ő 3C ᴮὄ ᾳ ¢ ῄṷ 2015-2017 EPS

ᶳЈ 0.47¡0.62¡0.81 ¢◦ ṷ׆ ḋἂṰ 4.0ἀ ỉ 2025

ᵿ ᶚ őṦ 2015 55 ύ PEőṍ ╫Ẍ ¢Ṧ Ђ῝ 26

ő ԀḠḵ Ҫ ᾳ¢¢ 

 

ὄᾙ Ϡбᵎ őṷ şĦ

ỉ ὄᾙ Ϡ מ ő Ḳ ᾳ

¢ 2017 ὄᾙ ׆֚ 50%ő 2014-2017 ╫

1100 ő ╫ ᵭ 16.5 ¢ħṷ ὄᾙ

őѰ őѰ ṍő‏ ὄᾙ

ו ¢ 

 

ᴮὄ₆╨ᶚ͡ ἀ 3C σᵿה ѸşĦṷ ӊ

ṍᵊ℮ ⱦᾙӤἀṰ ᾙ Ѱ ő♠ ṵ ϐו ᴮὄ₆╨ᶚ

͡¢ħṷ Ẳᶗוỉ ♩Ἴ ¢ ♩Ἴ︣ᴮ

ᾬő ᴮὄ ᾳḲ ¢ṷ Ọ ỉ ѕ

ṵ ᴮὄ₆╨ᶚ͡ő ᾐהṪ֞ו ѵ¢Ĩṷ

⁮₱ 3C Ѱ ᾬ ő ᵟ ו ║ Ѱⅎ ṷה ℮

ῒṰőו  ה ᾙ₥ ᾙ♆ ᴮὄ ṱ ║ ¢

ᾙ₥ ᾙ♆ ꜛ őṷ ᴮὄ₆╨ᶚ͡ 3C

σᵿ Ѹ¢ 

 

ẕ῝ԑὄ᾿ş ᴮὄ₆╨ᶚ͡ ἀ 3C Ҫ ה ¡

ᵿ ¢ 

 

᷄ ş ỉ¯ ᶑ” ҝỉ מ ᷄ו ¡ὐκЂ ῒ

ׅ ỉ б⅛ ᷄ו ¢ 

 

2. ᾳő ὄᾙҪ ꜛ Ѹ 

2.1. µẵᶓ¶ ỉ ᾳőַאᴮ ὄᾙ  

Ѱ ᾬ ὄ¡ ὄ¡ ᴮὄ¡ ὄ¡ ὄἀ

ὄיᶚ ᵿ ő ᵿ֚ỉῑי ӊ ầᶅ ᶅẵԋ₭

ᾳ¢ᵷ ₑװ ֞ Ѱỉ¡ ᶮỉἀӊⱨỉő ỉ

2014 2 24 ỉ ‟Ṱ ᾀᵿв µ Ὰ ẵᶓ¶ő

ỉ ᾳ ṵ Ҫ¢ 

 

Ѕ 1şṥỉӊ ᶅ ᶅẵκ ᾳ 

ῦ  ỉῑ  ᶅẵ Қ  
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2006 

  

REACHᶅẵ 
‟ ▲ᵿ ו к ő₰ ᶙ ἀ ₥

к  

2012 Ђ ᶅ 

ễᴮו ¡ ἀ ש ש י ἂὃᶳ 7 Ṥ

ᾳőי ῐו A ᾳő Ѥו G ᾳ¢֚б׆ מ

ᴧ ōF ᾳŎו бה ⅞ ¢ 

2007 ỉ Ђ ᶅ 

2016 ╫ ῒ Ҡϰ ׆֚ 35.5 ōᾱ

15.1km/LŎ¢ ᵓ ו ӊ Ṫṍו őᵷ

ễᴮמ л ¢ 

2010 ϖ Ђ ᶅ Ђ ễᴮ ἀ ש  ¢ᾳיו

2014 ỉ Ὰ ẵᶓ 

Ώ ѰṰ Ὰ őϠ ‟ ὄᶬ ӑӈ¡מ

ᾋ ¡ệ /ӑҒ/ ¡ṍ Ҹֳ ὄ¡

Ἅẫב ¡ ‟ ᾿ ¡ ᴮὄҝ ᾭΤе ֞╟

ὄ¡ ӊ/ ᴈ ὄיᾺ ŠИ‌ г

ר ‟‐Ὰ ¢ 

וּ┼ ş ỉ ᾙ őỉ █͛ ∏ 

 

Ѱו Ẫ ¡ ╫ו ᾭ ו Ѱ ᾶ

Ἤ ὄ ϐּו╨ᴧ¢ ὄ ϐ ֞ ׆ ϐ

ו 25Ŋ Š ὄ ѰỌҠ ự ו

Ṱ ¢ ӽ ὄ ϐѷϓ Ѱ ֥ὄ ו ἀЂ

¢ 

 

ὄᾙ ὄᾙἀᾙ ὄᾙő ὄᾙῒṰ℮

ᵇ ᾙ ὄᾙőẖ ỉΈ ὄᾙ ¢

ҀỌ 80%ő ỉҀỌ 60%őᵷ ỉ₫ 15% ¢ ỉ

ו ᾳő ỉ ὄᾙᵿ ⱣῦẲּׁש¢ 
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Ὶ 2017 ỉ ὄᾙ ׆֚ 50%ő 2014-2017 ╫

1100 ¢ ͝ ὄᾙ֮῝ 150 / ῄ ő ╫

ᵭ 16.5 ¢ 
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2.2. ṷ ő ὄᾙ‏κҪꜛ Ѹ  

ṷ ὄᾙ Ѱ 350 / ő ѵ 20%ő

ỉ ὄᾙ ¢ Ѱ ỉ ¢ 

 

Ѕ 2ş═ ẕᶺ ỉ ὄᾙ  

Ѱ  Ѱ ō Ŏ ϐ  

Ẳᴪ═ ║ẕᶺ ṷ   350 ὄᾙ 

ế ‟ᾙ ѻ  150 
 

‟ ᾙ ᾬ ṷ  150 Ἴṷ ἂ  

Ẳ ἿṰΑӚ♅Ὰẕᶺ ṷ  150 
 

ⱦẕᶺ ṷ  100 ὄᾙ 

ḑ‌Ἷ ⱦᾺ ẕᶺ ṷ  100 
 

ψ™ϋ ֢ ♅Ὰᵿ ṷ  50 ὄᾙ 

Ἷͭ ϐ♅Ὰ ṷ   50 
 

׃ ᾙ ṷ  50 ԅ ᵿ  

וּ┼ ş ỉ ᾙ ¡ỉ █͛ ∏ 

 

ṷ ‏ ỉ ὄᾙ Ϡ ő ῄṷ

ὄᾙ ‏ ᾶוּ κҪꜛ Ѹ¢ 

 

3. ᴮὄ₆╨ᶚ͡ ἀ 3C σᵿ Ѹ 

3.1. ⅎᵟ ᾜ ἀѰ ♠Ҹőשׁ ṵ ᴮὄ ₆╨ᶚ͡ 

3.1.1. Ọфẕדỉ OPSőᾜ ᴮὄ ᾳḲ ⅎ  

ṷ 2011 ϻфẕדỉṍᵊ ║ OPS¢OPS ỉד е

;ᵺвἈש ő 58 ᴈᾏἽҝו ῒṰᾙӤ ⅎ ἀ 17 ו

ᴮṍ ῒṰ ⅎ ő ║ῒṰ ṵᾺ

☼♠ṍ℮ᵇ¡ṍו ṍו ῒṰ ἀᴈᾏἽҝ ῒṰᾙӤ¢ 

 

ṷ фẕИ OPSő ṍṷ Ὰ ᾭⅎ ¢G450C

℮ ⱦᴈᾏἽᾙӤᾱ ṷ OPS ἂ ӊו

ѵ▲ᵿו ᾙ ő2013 ר ⅎ ӊőẲ ѵỰ ¢OPS ṷ ⅎ

љ Ṫᵟווּ֣ ầה ¢ 

 

3.1.2. Ọҝ ỉד ODGő ṍᵊ℮ ⱦᾙӤỉѰὄ 

2014 4 őṷ ו ᾳ ṷ Greatoo (Europe) Holdingӊ 2.5

ỉד ἆ ᶅּנ♥ḑ ṷ ODG( ᾧŎőⅎד

ᶓ ỉΈ  ¢י

 

ODG ỉד ԅ ᴮὄᾺ ו∏ Ὰ ᵒő Ỹ

ҝ ỉד ODG ᴮὄᾺ ᵒ ᾭדỉ ֞ Ṱ ᾙ

ῑ ᵒ ҝőODGוᾺ ᵒ ҀỌ 20 ԅ Ѱ Ὰ ᵿו

ⅎ ő Ѱ ℮ ⱦᾙӤ(ṍ ῒṰ őṍ )ἀᾙ

ẲᶗḎי ¢ ỉד ODG ἂ ő ᴮṷ ᾙӤ¡ᾙ

¡ⱦ  ầי ϐ Ѱő ṷה ầ 

ϐו₭ⱨ ֥ ┼ ש ¢ 
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3.1.3. ₒ ỉ ῑ ő ҝṰ ᾙ ⁪ ϐѰ   

2013 ר ṷוּ ▲ ᶎв┐ᾙ Ѱ ¢⁷ őб₫ Ẳ

ϐ ᵿ őὒӊ 500 ͛ὲᾙ Ѱ ᾬ┬

ṷ ő Ἷᴪ ѵ¢ӽ őṷ ὒ‌ εộỉ

ῑוᾙ ῑⱳő ỉד ῑḨ ᾬҝő ϖ ῑḨ ᴈ

ᶑדⱦ őỉ ṍ ῑ Ḩ ⱦ ∏¢ 

 

₅ἂ ᾭỉ ῑ ő ṷ ҝᵟ ᾙ ҝ Ѱ ő

εộ ᾙ ¡ ᵡᾙ ἀ ᴮ ЈΙ  ¢י

 

 2şṷ ᾙ Ѱ  

 

וּ┼ ş ỉ ‟ᾙ ¡ỉ █͛ ∏ 

 

И ṷ ὒҝṲ▲ᵿӊᾙ Ỹ е ṍ℮ RV Ὼ ő ҝṲ

ᾙ ő֝ ỉ ᵎ¢ӑӽ őṷ ὒ ặẔ

⅞ Ẇ ῨИм ẗ ő ᾙ י ₭ו

гв┐ ה ֨¢ 

 

ӽőṷ ║ϐṍᵊ ⱦᾙӤ¡ᾙ ầ Ѱי ¢И ה

ו֞ ῑ ᵒἀᶾḩו ⅎ ő ⅎ║ϐ ṵ ᴮὄ₆╨

ᶚ͡ו ő ἀ 3C σᵿ Ѹ¢ 

 

3.2. ▲ ║ϐ Ἴ♩ו ő ѵⱣῦ═֞ 

3.2.1. Ẳᶗוỉ ♩Ἴ  

ṷ Ọ ║ἀ ὄᾙ ᾜ Ẳᶗו ♩Ἴ

¢ ỉ ṷ ψ™ Ӧ¡᷄ ¡Ể ¡ứ ѕ¡‒

♅Ὰ¡ ׃ ¡ Ӛ ‟¡ ᴪ ¡ ᴪ₥ ¡ ■

Ἕ ╫י ═ ẕᶺѸ ἂ ♩Ἴ¢ 

 

ο ┼♠ őỉ ᶓ ו

¢2014 75 őỉ ┼ 41%ő⁪ 2013

5%¢ וּ ỉו ṷ ṵ ᶾḩו♩Ἴ ¢ 

 

Ѕ 3ş ỉ ᶓ  

2014 ᵇ  2013 ᵇ  ṷ  2013 ᵭō֮ ş Ŏ 

10 10 ứ ѕ ‟ 45.291 
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15 16 ″ᾬ  27.124 

18 19 ᴪ ‟ 18.841 

20 20 ⱦẕ 18 

23 29 ᴪἘᶾ 15.8 

24 21  15.569 

26 24 ᷄ ẕᶺ 14.084 

27 28 ᴪ₥  11.39 

28 31 ‌֞  11.061 

29 33 ᴪ  10.898 

30 32 Ể  10.684 

׃ 30 34  9.956 

35 -- ᴪד ν 9.915 

36 38 Ώᵬ  9.7 

׃ 26 37  8.779 

38 36 ‒ ♅Ὰ 8.743 

40 39 ᴪ ֚ 7.811 

43 -- ᴪἘ  6.23 

45 43 Ἷ ‟ 5.744 

46 47  5.706 

51 49 ᴪ Ṱ  4.606 

53 53 Ṱ 3.936 

54 58 ӚỐד  3.665 

60 59 ҃ ︡  3.159 

׃ 63 61  2.866 

ם– 62 64  2.443 

65 -- ᴪ  2.113 

66 -- ᴪͼ  2.009 

67 66 ψ™ Ӧ 1.639 

74 65 Ự  1.197 

75 71 ₧ ἂ  1.124 

וּ┼ ş ο ¡ỉ █͛ ∏ 

 

3.2.2. ᴮὄ ᾳḲ  

ỉ ᴅ ᴮ︣¯ו ᾬ °Ѱ ő ᴮὄҠᵇמ¡

е Ѱ ὐ⁹ᶎᵟ¢ Ј ҉ῦ ו őԅ ‟ ¡Τ

ῦΙ҉ו ő Τҝ׆ ἀҝ ῦ⸗ ו ő׆

Ἢוҝ ьӔו ẫ ő Ṱ שׅ ő Ә

Ṱҁ ¡ Ṱ֮֝ו ¢ 

 

Ѱ וּ ֞ő Ṱҝϖ וּ ṍő Ṥ ᾮ ו

ᴮὄḲ ¢ᵓỉ ᵷ ő ₭ ו₭ Ὰ ἀṰ

ᾙ Ὰ ő ѻҝѰ҉ῦו ᴮὄő ‏ ỉ

Έ ═ ↕ו ┼  ¢ש

 

3.2.3. ѕ ⱨő ᾐהṪ֞ ѵ 

2014 12 ő ο οבő═ ẕᶺ ỉ Ѱ ѕᾬ
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ᴧ ῄו Ṱ ᾙ ᴮὄ ¢

őḱ ᴮὄ 50kg Ṱ ᾙ ¡ᾙ ᴈⱦỀ¡ ᴧ

ᾙẅ¡ ҉ ¡ Ј  еי ҝő ♠ ו

ᴮ ő ᴮ ҉ő ҉ ᴮṪὔיṲ ¢ 

 

ầ ו ő ẇ ═ ẕᶺ ᵿו ὄᾙי ϐ ᾙ₅

ἂő Ṥ Ѱ Ҡ ҝ ὄ ¢ ӽ‏ Ὼ

Ѱ ו ṰőИ ṍΙ ו ő ϴ Ṱ ҝוѰ

¢ 

 

И ő ₭ гοבҚőḱ ᴮὄ ᾐה ѕᾬ ṍᵇו ῝ő

ѕᾬ ẲőИҝ Ṱ ᾙ

ᴮὄ ᴅו ᶓ ¢ ῄḱ ‏ ṷ ỉוṪᵟה

ᴮὄḲ ѵ¢ 

 

┼ ο ő ỉ Ѱ κ 6 őῚ

ᴮὄ 5 ׆֚ 50%ő͝ ᴮὄ Ѱ ṟ῝ו

100 ῄ ő ╫ ᴮὄ Ѱ ѵⱣῦ 60 ¢ 

 

3.3. ▲ 3C ║ϐ ש ἀו ő ҝύ Ѹ 

3.3.1. ₥ ᾙ♆ бᵎ őַאᴮ ᴮὄ ṱ Ѱ  

₥ ᾙ♆ᾀ ῒ ᾙו Ḿő ᾙ ♆ Ḿő ₥

ὄ Ẫ  וּ ҝ ṍᵊ ᾙוЂ ő ᾙ ♆ ₥

ὄ¢ 

 

┼ iSuppli ┼ ő2013 ᾙ₥ ♆ẵ ṍ֚ 44%ő

И ‏ ᾶוּ κҪ 11% ו ¢₥ ♆ бᵎ‏

ῒ¢ 

 

 3ş ᾙ₥ ♆ẵ κҪ⁪ṍ   4ş2015 ỉ ᾙӊᾔ ῄ 4.5 е 

25.0%

120.0%

136.4%

46.2%

18.4%

44.0%

29.6%

13.7%

11.3%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E

ѵẵΑ

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

2012 2013 2014 2015E

ᾙӊᾔ֮ ş е

 

וּ┼ şiSuppli¡ỉ █͛ וּ┼  ∏ ş ỉѰ ¡ỉ █͛ ∏ 

 

┼ ₆őἿ ¡ ¡OPPOőViVO ᴻי 2015 ֞ẵ ᴮ₥

ᾙ♆ו Ѱő ה ỉ ᾙ ₥ ᾙ♆ו ԅ 2014
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5-10%ő ׆ 2015 ו 15-20% ¢ ӽ 2015 ‏ ₥ ᾙ♆

4800 Ṥ¢ 

 

ᴮὄ ṱ Ѱ ōεộ 3 CNC¡1ṤṰ ᾙ Ŏ ♠ῒṰ

₥ ᾙ♆ 1.5 Ṥő 2015 ᴮὄ ṱ Ѱ 3200 ¢

κ ͝ ᴮὄ ṱ Ѱ ֮῝ 120 / ῄ ő 2015 ₫ ᾙ₥

ᾙ♆ ᴮὄ ṱ Ѱ ≤ 38.4 ѵⱣῦ¢ 

 

3.3.2. ṷ Әש ᾙᾙ♆ῒṰѰ ᾬ ő ו  

┼ ỉѰ ő ỉ ו60% ᾙᾙ♆ῒṰᾬ Ẳᴪש

¢ṷ ӘẲᴪש ⁭ᴪⅎ῁▲ᵿ ő╒ ₫ 330ṷ ő Ѱ

Ẳ¡ ¡в┐ἀ ἪḎ ᴻ ו ¢ 

 

 5şṷ ║ϐ ו  

 

וּ┼ şΑᵇש ¡ỉ █͛ ∏ 

 

3.3.3. ṷ ║ ᾙ₥ ᾙ♆ ℮  ῒṰő Ṱ  

ṷ ║ő к Ṅкő ᾭ֝׆

¡ Ṝ¡֝ⱥיṰ Šᵷ ᾙ₥ ᾙ♆וῒṰ к ἂ

₥ő ῒṰṰ ᾭ׆ Ṝ¡֝ ¡֝ⱥי¢ᵽ ₥ ℮

 ῒṰő к ¡ῒṰṰ Ṱ¢ 

 

ṷ ║ Ә ש ő ║ϐᵟ Ѱⅎ ő

ṷה ᾙ₥ ᾙ♆ ᴮὄ ṱ Ѱ ║ ¢ 

 

 6ş ║ 7ş  צּ ᾙ₥ ᾙ♆   צּ

 

 

 

וּ┼ şṷ Ẩ וּ┼   ş  
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3.3.4. ṷ ₥ ᾙ♆ ᴮὄ Ѱ ῝Ϡṍő ҝύ Ѹ 

┼ Ѱ ᴘ ₆őṷ ᾙ₥ ᾙ♆ ᴮὄ ṱ Ѱ ֮

῝ 100ᵟ őεộ 3 CNCἀ 1 ᾙ ¢ CNC֮῝ 20

ᵟ őמ 70ᵟ ἀ ϖᵿ ♅ 40 ő῝֮ו ῝Ϡ

¢ ₥ ᾙᾙ♆ Ϡбᵎ őṷ ḱ ҝύ

Ѹ¢ 

 

4. ј ‌  

◦ ṷ׆ 3c ᾭ ᴮὄ₆╨ᶚ͡ ו ő ῄ

ᾙ ꜛ‏ Ѹ¢ ῄᾙ 2015-2017 ᶳ

Ј 3.5¡4.2¡5.02 Ϫő ᶳЈ‏ 5527.91%¡20%¡

25%¢ 

 

ṷ ᴮὄ₆╨ᶚ͡ ᾭ 3C ᴮὄ ṱ Ѱ ‏

2015 σᵿה Ѹ¢ ῄṷ 2015-2017 EPSᶳЈ 0.47¡

0.62¡0.81 ¢◦ ṷ׆ ḋἂṰ 4.0ἀ ỉ 2025ᵿ ᶚ őṦ

ṷ 2015 55ύ PEőṍ ╫Ẍ ¢ᵓ ẕ῝ 26 ¢ 

 

ő◦ ṷ׆ ḋἂṰ 4.0 ἀ ỉ 2025 ᵿ ᶚ őṦ ṷ

2015 6.3ύ PBőṍ ╫Ẍ ¢ ӽᵓ ẕ῝ 32.6 ¢

€ ő Ṧ ṷ Ђ῝ 26 ¢ ԀḠḵṦ Ҫ

ᾳ¢ 

 

Ѕ 4ş ṷ Ẍ Ϡ⁪ 

ṷ  ֥  
ẕ῝ EPS PE 

PB 
20150407 2013A 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

♅Ὰ 002337.SZ 21.15 0.25 0.35 0.14 0.17 -- -- -- 8.89 

ẕᶺ 002559.SZ 33 0.46 0.54 0.64 0.81 60.12 52.09 40.01 4.5 

ử ♅Ὰ 002595.SZ 55.33 1.58 1.21 1.68 2.16 46.1 33.39 25.67 7.86 

₥ ℮ᾙ 300281.SZ 34.45 0.46 0.54 0.68 0.94 63.39 49.82 36.55 5.79 

ⱦẕᶺ 002073.SZ 20.23 0.17 0.29 0.38 0.55 71.21 53.19 35.7 4.3 

 
     

60.12 49.82 25.67 5.79 

╫  
     

60.19  47.12  34.48  5.61  

וּ┼ şWINDō2015-4-7 PE¡PBῄ ő ᾘ WIND ј őἪ ᾘ ẕ↨ Ѱῄ Ŏ¡ỉ

█͛ ∏ 

 

Ѕ 5ş јỸ Ὶ  

ō֮ şΑ Ŏ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

 407.60  569.41  722.94  776.53  901.17  1,067.15  1,573.87  1,875.10  2,234.20  

 11.25% 39.70% 26.96% 7.41% 16.05% 18.42% 47.48% 19.14% 19.15% 

ҝϖ 255.75  361.41  434.09  490.75  568.30  694.00  1,055.49  1,257.57  1,493.45  

 151.85  208.00  288.85  285.78  332.86  341.72  518.38  617.53  740.75  

(%) 37.25  36.53  39.95  36.80  36.94  32.02  32.94  32.93  33.16  

 
         

 406.23  567.01  713.51  719.28  872.86  1,035.72  1,573.87  1,875.10  2,234.20  

 11.36% 39.58% 25.84% 0.81% 21.35% 18.66% 51.96% 19.14% 19.15% 
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ҝϖ 255.75  361.41  434.09  490.75  568.30  694.00  1,055.49  1,257.57  1,493.45  

 150.47  205.60  279.42  228.54  304.56  341.72  518.38  617.53  740.75  

(%) 37.04  36.26  39.16  31.77  34.89  32.99  32.94  32.93  33.16  

║  89.35% 73.47% 62.30% 52.89% 51.98% 51.78% 41.43% 41.03% 40.64% 

 364.20  418.36  450.41  410.73  468.39  552.59  652.05  769.42  907.92  

 4.11% 14.87% 7.66% -8.81% 14.04% 17.98% 18.00% 18.00% 18.00% 

ҝϖ 228.41  260.44  252.25  244.74  299.22  364.57  430.35  507.82  599.22  

 135.79  157.93  198.16  165.98  169.17  188.01  221.70  261.60  308.69  

(%) 37.28  37.75  43.99  40.41  36.12  34.02  34.00  34.00  34.00  

ὄᾙ 9.25% 25.18% 35.62% 39.23% 44.49% 44.39% 36.12% 36.38% 36.64% 

 37.69  143.40  257.48  304.60  400.91  473.71  568.45  682.14  818.57  

 182.51% 280.45% 79.55% 18.30% 31.62% 18.16% 20.00% 20.00% 20.00% 

ҝϖ 25.47  98.59  175.88  207.58  261.00  318.71  380.86  457.04  548.44  

 12.23  44.82  81.60  97.01  139.91  155.00  187.59  225.11  270.13  

(%) 32.44  31.25  31.69  31.85  34.90  32.72  33.00  33.00  33.00  

ᾙ  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.05% 0.58% 22.24% 22.40% 22.56% 

 
    

0.45  6.22  350.00  420.00  504.00  

 
     

1282.00% 5527.91% 20.00% 20.00% 

ҝϖ 
    

0.40  4.49  241.50  289.80  342.72  

 
    

0.05  1.73  108.50  130.20  161.28  

(%) 
    

11.04  27.76  31.00  31.00  32.00  

 ▲ᵿ0.17% 0.19% 0.21% 0.30% 0.35% 0.51% 0.32% 0.66% 0.84% י 

 3.41  3.74  2.31  3.96  3.11  3.21  3.37  3.54  3.71  

 106.67% 9.68% -38.24% 71.40% -21.37% 3.03% 5.00% 5.00% 5.00% 

ҝϖ 0.51  0.58  0.80  2.71  2.86  2.64  2.77  2.91  3.06  

 2.90  3.16  1.51  1.25  0.25  0.56  0.59  0.62  0.65  

(%) 84.99  84.39  65.23  31.53  8.07  17.61  17.61  17.61  17.61  

ᾭ  0.23% 0.26% 0.46% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 0.92  1.51  3.31  
      

 
 

63.44% 119.74% 
      

ҝϖ 0.90  1.27  3.13  
      

 0.02  0.24  0.18  
      

(%) 2.23  15.83  5.41  
      

וּ┼ şWind¡ỉ █͛ ∏ 

5. ᷄  

5.1. ỉ¯ ᶑ° ҝỉ מ ᷄ו  

2015 1 20 ő ỉ еᵿв ᵓἿҟ ᾭ ▫ ᶑ Ӊй

₅Ịő ᴧ ỉ ầ ֑ ¢ ῒ֞֞‏ ỉ

₭ ỉ ѵוầ ő ₭Ҡőԅᵷ♠ ᾀ ỉ

מו ¢ 

 

5.2. ὐκЂ ῒׅ ỉ б⅛ ᷄ו  

ỉὐκЂ бᵎῒו ¡ ѕ ᵇוбᵎῒ֞ ᶚ ♠ ᾀԋ

Ṫᵟқ ῒ ¯ Ẇ° ו҉ Š ᶚ ҉ὐκҝ

ϖוῒ֞ ᾀᵓ ҉ ҝḨ ¢ ҉ ו ὁ ᾀ ҝ

ỉ ⅛бו őԅᵷᵓṷ ⅎ ҝб ¢ 
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逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 
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本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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