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1. ㏱㏴᳣Ჱ䄰᪡喑㏼㥒᩵⢴᣽升 

䓾ᎡᲒ喑东᫦䰕㮦在做大做ᑧᐧま䭟Ⅱ主业⮱基⵭上喑䕇䓴不᫚㕂㕅喑ᐭ䓌出以ᐧま䭟Ⅱ
为基⵭喑以ℾ⩕ᐧᱽ、㞯㘪保⍖、➦⻺⴯≳、ᐧま⊯᫆、䲋㏴䕍ጰ、ᐧま修㑛为ᐣ伸⮱ᐧ
まᐧᱽ㐩合“1+6”㈨㐌᰺务体㈨。Ꭳ在䔆个᰺务体㈨⮱基⵭上喑发ᆂ出了“1+6”事业㓑
⮱㏱㏴᳣Ჱ喑围㐂ᝅ⪒Ⱋᴴᰡ好᣽供ឭᱜ᰺务ᩜᠮ喑䔈㵹企业὎块分ノ。 

18 Ꭱ 10 ᰵ 31 ᬒ喑东᫦䰕㮦内㑾公ጰ了《关于㏱㏴变䲖⮱决定》喑᪴件⊶及了ᝅ⪒䄰᪡和
㏱㏴Ჱ᳣变化。䔆⁎䄰᪡以“ᰶᎼ发ᆂ事业合伙人喑倅䉕䛼发ᆂⰡ䨭业务”为原则喑⌞Ꮣ
㲺合原ጒ⼸⍍䖀和ጒ⼸Ⱑ䨭⍍䖀喑᭜东᫦䰕㮦㐔上ጯ之后再一⁎䒰大㏱㏴᳣Ჱ䄰᪡喑也᭜
公司᫝一䒛᪡体ᝅ⪒⮱升㏔。 

ₑ⁎䄰᪡基于东᫦䰕㮦一䉜优⻭⮱发ᆂ势㘪喑Ꭳ㐀合国内外㏼≻⣜境喑ᄳ原“1+6”事业
㓑䄰᪡为ጒ⼸ᐧᱽ䯳团、ℾ⩕ᐧᱽ䯳团、天吻丰ᣔ㗎、ែ䉱ᣔ㗎公司喍᫝ጯ场培㗟喎。
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↌㟼᪴⩟᫝ᱽ᫆ 2018 Ꭱ 5 ᰵ 18 ᬒ ᝭ᰶ乳⋟㈨列产品上䄰 300-500 元喔吨 

上⊤保⿸佳 2018 Ꭱ 5 ᰵ 21 ᬒ 全䘕产品价ᵩ上䄰 350 元喔吨 

ᆞ东宏⎽ 2018 Ꭱ 6 ᰵ 20 ᬒ 各产品分别上⋕ 5%-20%不ぶ 

ᆞ东宇㮦 2018 Ꭱ 6 ᰵ 20 ᬒ 各产品分别上⋕ 10%-15%不ぶ 

⌞圳卓宝 2018 Ꭱ 7 ᰵ 1 ᬒ 各品⻺产品价ᵩ䔈㵹䄰᪡ 

䉱᫆Გ⎽喟ᚔ㖗䭟Ⅱ㑾喑天䷻䃮券ⵁ⾣᝭ 

 

2018 Ꭱす二季Ꮣ喑䮼Ɑ⇒䱿以及䘕分化ጒ产品⮱价ᵩ⮱不᫚上⋕喑多უ䭟Ⅱ企业䔽ₒᐭ始
ប㵹产品⋕价喑以⊵化传ᄩ原ᱽ᫆⋕价ፓᲒ⮱᜽᱙压力。东᫦䰕㮦也䔈㵹了᣽价举ᣗ喑产
品价ᵩ᪡体⪒ᰶ上升。 

 

图 3喟⇒䱿与ⴠ⇦价ᵩ倅ᏓⰥ关 

 

䉱᫆Გ⎽喟wind喑天䷻䃮券ⵁ⾣᝭ 

国䭲上喑全⤰宏㻯㏼≻增䪬ᔮ势不㐔喑亚太ጯ场䰭Ⅿᠮ㐚⫟䒜喑ᬒ᱙、䴖国及中国ぶ传㐌
ጯ场䰭ⅯⰥᄦ㤻㑖喑同ᬣ北㒻地区䶢ᇖ⅁产䛼⇇휖␀㑖
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䄰᪡ጯ场价ᵩᕨ和为基᱌。 䄰᪡ጯ场价ᵩᕨ和为基᱌。 

 

ᄦ于䭟Ⅱ企业Გ䄡喑⇒䱿᜽᱙占⩌产᜽᱙⮱℁䛺䒰倅。ᵦᢛ东᫦䰕㮦 17 ᎡᎡ្喑Ⱑᣒᱽ
᫆占䭟Ⅱᱽ᫆䨭售⮱㥒业᜽᱙ 90%喑䭟Ⅱ企业⯵利ⅡᎠ受⇒䱿䛴䉚᜽᱙ᒞ响䒰大。加上国
内⇒䱿⩌产䯳中Ꮣ䒰倅喑主㺮⇒䱿企业䃛价㘪力ᰡᑧ喑因ₑ公司⩌产᜽᱙受⇒䱿价ᵩᒞ响
大喑℈利⢴፥与⇒䱿价ᵩ呈⣝䒰ᬻ᭫⮱反向Ⱕ关关㈨喑⇒䱿价ᵩ下䭺喑䭟Ⅱ卷ᱽ⩌产᜽᱙
下䭺喑企业⯵利㘪力增ᑧ。19 Ꭱ⇒䱿᜽᱙〜压力⮱㑀㼐可㘪ፓᲒ企业⮱⯵利㘪力上升。 

 

图 6喟⇒䱿价ᵩ与东᫦䰕㮦单季⯵利关㈨  图 7喟⇒䱿价ᵩ与东᫦䰕㮦ᎡᏓ⯵利关㈨ 
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3. ⯵利䉕䛼ᰶ᱈᣽升 

Ⱋ前㏼≻ᒏ势压力䒰大喑下⍥企业㏼㥒⟣况和回⁫㘪力ᰶ᝭下䭺喑ᮛ䕺出⣝⣝䛾≮㉔ᑍ。
⩞于䭟Ⅱ㵹业⮱㥒䨭᫦ᐼ℁䒰依䊃下⍥企业ᄦᏁᩣ䉓⁫⮱偿付喑ᒀ前ᒏ势下喑䭟Ⅱ㵹业⮱
䉓⁫回ᩣᎣ不䶧⩲喑Ꮑᩣ䉓⁫⮱᪝䛼增加喑占䨭售ᩣ入⮱℁䛺上升喑同ᬣ䉓᱌᠃䪬喑坏䉓
䷻䮖上升喑企业⯵利䉕䛼变ጛ。各个䭟Ⅱ企业ᮛ䕺加ᑧ了ᄦᏁᩣ䉓⁫䷻䮖⮱䛺㻳。 

᝗㜠 2018Q3喑䭟Ⅱ企业Ꮑᩣ䉓⁫䛾䷊䒰多喑占㥒业ᩣ入℁䛺䔽Ꭱ上升喑2018 Ꭱᮛ䕺䊲䓴
50%喑凯伦㗎份⩇㜠䓫到 63.13%。㮪♣东᫦䰕㮦⪒低于㵹业内其他企业喑也䓫到了 55.6%。
䓴多⮱Ꮑᩣ䉓⁫使ᓄ企业㥒业ᩣ入㮪♣䔽Ꭱ上升喑但㏼㥒ᕔ⣝䛾≮䛼却Ꭳ不充㸂喑䰕㮦
2018Q3 Ꭱ㏼㥒⣝䛾≮净䷊为-5.31 亿元喑ᰶ了℁䒰ᬻ᭫⮱㏼㥒⣝䛾≮㑧口。为了㐡ᠮ企业
ₐ፥㏼㥒发ᆂ≨动喑企业借⁫增加喑㏼㥒᲍ᱳ和䉏务䷻䮖䮼之上升喑㏼㥒压力增大。 

图 8喟䭟Ⅱ企业Ꮑᩣ䉓⁫占㥒业ᩣ入℁䛺变化  图 9喟䭟Ⅱ企业㏼㥒ᕔ净⣝䛾≮䛼变化喍单位喟亿元喎 

 

 

 

䉱᫆Გ⎽喟wind喑天䷻䃮券ⵁ⾣᝭  䉱᫆Გ⎽喟wind喑天䷻䃮券ⵁ⾣᝭ 
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图 10喟东᫦䰕㮦取ᓄ借⁫ᩣ到⮱⣝䛾喍单位喟亿元喎 

 
䉱᫆Გ⎽喟wind喑天䷻䃮券ⵁ⾣᝭ 

 

Ⱋ前喑䭟Ⅱ企业ጟ㏼䃑䃳到Ꮑᩣ䉓⁫䷻䮖⮱威㗮Ꭳ加大ᄦ䉓⁫回ᩣ⮱ノᣔ喑⯵利䉕䛼⟣况
在᱗Გ会ᰶ䒰大⼸Ꮣ⮱ᩦ变。仃先喑ᠶ⚔以前⮱ᗲ况Გⰸ喑17 Ꭱⴚ᱌喍一Ꭱ以下喎Ꮑᩣ䉓
⁫占ᕨᏁᩣ䉓⁫ 80%以上喑18 Ꭱ上半Ꭱ也䓫到 78%喑䄡ᬻ企业Ꮑᩣ䉓⁫主㺮以一Ꭱ以内⁍
⁫为主喑Qᝤ䔅⁫ᘼᙬ䒰ᑧ喑䉓⁫可回ᩣᕔ倅喑ᒲ下⍥企业䉱䛾周䒙ᗲ况好䒙喑⯵利䉕䛼
可㘪ᰶ᝭ᩦ善。其⁎喑公司ᰶ䒰为全䲏⮱䷻䮖⯾ノ⼸Ꮌ䭟㠰坏䉓䷻䮖喑作为㵹业哆头企业喑
东᫦䰕㮦ᄦ于Qᝤ䉕䛼、合同䃱P、回⁫ᗲ况䘪ᰶ䒰为严ᵩ⮱ិᣔ喑Qᝤ㜗䏘㏼㥒㘪力ᑧ、
信⩕䉕䛼倅。东᫦䰕㮦 2018H1 Ꮑᩣ䉓⁫中喑Ꮑᩣ䛾䷊前五大Qᝤ⮱Ꮑᩣ䉓⁫占Ꮑᩣ䉓⁫
ᕨ䷊⮱ 23.57%喍2017 Ꭱ为 19.53%喎喑䔆些Qᝤ多为䔅⁫㘪力䒰ᑧ⮱头䘕Qᝤ喑坏䉓ắ⢴䒰
低。因ₑ喑᜾们䶱䃎 18 ᎡᏂ㜠 19 ᎡᏁᩣ䉓⁫回ᩣᗲ况会ᰶᩦ善喑⯵利䉕䛼ᖣ化ᗲ况㘪够
ᓄ到好䒙。  

图 11喟东᫦䰕㮦Ꮑᩣ䉓⁫一Ꭱ以下占℁ 
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4. ⯵利䶱≸和估值 
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䉏务䶱≸ᦅ㺮 
 
䉱产䉌债㶕(⮫万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利⋓㶕(⮫万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

䉔ጮ䉱䛾 1,611.16 2,423.17 4,077.40 4,448.69 6,934.07 
 

㥒业ᩣ入 7,000.23 10,292.97 13,341.33 15,996.31 19,279.11 
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