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 三足鼎立的业务格局已初步构成 

公司自皮卡起家，后于 2002 年进入 SUV 市场，在皮卡和 SUV

细分市场先后获得领先优势后，又于 2010 年全面进入轿车

市场。公司目前具备 SUV、轿车、皮卡三大品类合计 40 万辆

整车的生产能力，同时形成了发动机、变速器、车桥等核心

零部件的自主配套能力。 

 

 稳定的 SUV 业务，快速发展的轿车业务 

无论是从公司的主营收入构成还是毛利构成的角度，SUV 始

终占据了最大的份额；轿车业务在近两年的快速发展十分抢

眼，已成长为第二大业务；皮卡业务受制于市场容量等问

题，与另两块业务相比显得不进则退，其收入占比逐年递

减。 

 

 零部件高比例自给及产业链垂直整合能力突出 

作为自主品牌车企，公司始终注重于核心零部件的自主研发

和配套能力的培养。这种对零部件产业链的垂直整合能力，

首先可以有效地节省物流成本和降低资本投入，并通过规模

经济和协同效应大幅降低整车生产成本；其次，自主开发和

设计可以摆脱对国外汽车厂商的技术依赖，缩短新技术和新

产品在整车产品中的引入周期；第三，大比例的自主生产零

部件，既可以显著降低生产成本，又可以有效保障本集团整

车产能提升所需的零部件供给。 

 

 “长城模式”的可复制性 

我们对“长城模式”的理解是：1）定位于三四五级城市；

2）立足细分市场并努力成为领导者；3）以产品的高品质换

取品牌价值增值；4）精准的定价策略确保盈利能力。我们

看好这种以利润为导向、高度聚焦细分市场的策略在公司

SUV 及皮卡领域持续深化以及在轿车领域的探索及新发展。 

 

 募投项目既配合天津产能释放又有助于核心零部件升级 

此次募资主要投向既包括 10 万台 GW4D20 柴油机项目、30 万

台 EG 发动机项目、20 万台 6MT 变速器项目，以及为之配套

的 40 万套铝合金件铸件项目等动力总成领域，又包括 40 万

套车桥及制动器项目 40 万套内外饰和灯具项目等重要零部

件领域。 

 

 合理价值区间为 12.91 元-15.29 元 

公司 2011-2013 年的预测 EPS 值分别为 1.02 元、1.31 元和

1.66 元，综合参考可比 A 股乘用车上市公司的估值水平以及

A-H 定价差异因素，我们估算得出公司的理价值区间为

12.91 元-15.29 元 

 

 

风险提示 

1）轿车业务拓展可能会低于预期； 

2）自主品牌扎堆以及合资车型价格下探，可能使公司所处

细分市场环境进一步恶化； 

3）汽车行业整体增速回落。 

务实的细分行业龙头 

——长城汽车(601633)投资价值分析 

mailto:zhangyu@ajzq.com
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一、公司基本情况 

1.1  发展历程及市场地位 
 

公司自皮卡起家，后于2002年进入SUV市场，在皮卡和SUV细分市场先后获得领先优势后，又

于2010年全面进入轿车市场。公司目前具备SUV、轿车、皮卡三大品类合计40万辆整车的生产能

力，同时形成了发动机、变速器、车桥等核心零部件的自主配套能力。 

 

图 1  公司产品序列演变历程及主要车型 

 
资料来源：招股书 & 爱建证券 

 

    SUV 及皮卡均为细分行业领先，轿车业务刚刚起步。公司的 SUV 市场占有率稳居国内行业前

三，2011 年为行业第一；公司的皮卡市场占有率保持行业第一已达 13 年，近三年稳定在 27%以

上，优势明显；公司的轿车业务自 2008 年全面展开，车型逐步覆盖 A 级及以下（含 A00、A0 和 A

级），虽增长迅猛，但作为轿车行业新军，其市场份额相对较小。 

 

表 1  公司主要车型在行业中的市场占有率情况 

车型  2008 年  2009 年  2010 年  

SUV 13.9% 10.9% 11.3% 

皮卡 27.3% 27.7% 27.1% 

轿车 0.2% 0.9% 1.3% 

总销量占全行业 1.4% 1.7% 2.2% 

数据来源：招股书 & CAAM & 爱建证券估算 

 

    销量持续高增长，推动收入及盈利的高增长。受 SUV 产品持续热销及轿车产品开始放量推

动，公司 2009、2010 年的整车销量增速均在 70%以上，与之对应，公司近两年营业总收入增速分

别达 52%和 79%，净利润增速分别达 95%和 169%。 
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图 2  公司近三年营业总收入及增速           图 3  公司近三年净利润及增速 
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数据来源：招股书 & 爱建证券                数据来源：招股书 & 爱建证券 

 

1.2  股权结构及本次发行概况 
 

表 2  公司股权结构变化  单位：股 

发行前 发行后 
股东名称 

持股数量 持股比例 持股数量 持股比例 

创新长城 1,705,000,000 62.27% 1,705,000,000 56.04%

外资股(H 股) 1,033,180,000 37.73% 1,033,180,000 33.96%

社会公众股(A 股)  0  0 304,243,000 10.00%

合计 2,738,180,000 100.00% 3,042,423,000 100.00% 

数据来源：招股书 & 爱建证券  注：假设此次发行股数按上限，即 304,243,000 股。 

 

以此次发行股份为上限数假设，发行前后创新长城分别持有公司62.27%和56.04%的股份，处

于控股股东地位；魏建军持有创新长城62.35%的股权，是公司的实际控制人。 

 

1.3  业务构成 
 

    稳定的 SUV 业务，快速发展的轿车业务。无论是从公司的主营收入构成还是毛利构成的角

度，SUV 始终占据了最大的份额；轿车业务在近两年的快速发展十分明显，已成长为第二大业务；

皮卡业务受制于市场容量等问题，与另两块业务相比显得不进则退，其收入占比逐年递减。 

 

图 4  主要业务板块的收入占比                图 5  主要业务板块的毛利占比 
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数据来源：招股书 & 爱建证券测算             数据来源：招股书 & 爱建证券测算 

 

综合毛利率稳中有升。从毛利率角度看，公司的 SUV 和皮卡业务毛利率稳步上升，轿车业务

的毛利率在上量之后迅速转正并攀升至 20%以上。 
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图 6  公司各业务毛利率情况 
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数据来源：招股书 & 爱建证券整理 

 

二、公司经营亮点分析 

2.1  零部件产业链垂直整合 
 

完善的核心零部件自主配套能力是公司核心竞争力之一。作为自主品牌车企，公司始终注重

于核心零部件的自主研发和配套能力的培养。目前，控股子公司或参股公司全面参与了整车生产

环节所需的核心汽车零部件，包括发动机、变速器、前后桥、空调设备、灯具、塑料等。 

 

这种对零部件产业链的垂直整合能力，首先可以有效地节省物流成本和降低资本投入，并通

过规模经济和协同效应大幅降低整车生产成本，是公司具备提供质优价廉汽车产品能力的基础；

其次，自主开发和设计可以摆脱对国外汽车厂商的技术依赖，缩短新技术和新产品在整车产品中

的引入周期；第三，大比例的自主生产零部件，既可以显著降低生产成本，又可以有效保障本集

团整车产能提升所需的零部件供给。 
 

图 7  公司对产业链的深度整合 

 
资料来源：招股书 & 爱建证券整理 

 

    高比例零部件自给率的直观体现在于公司领先行业的毛利率水平。由于较高的零部件自给

率，公司无论是单车型还是综合毛利率水平都处于 A 股整车上市公司的领先水平。 
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表 3  自供零部件对公司主要产品成本控制的影响 

项目 哈弗 H5 风骏皮卡 腾翼 C30

自购零部件成本占总成本比例 53.2% 59.4% 50.1%

如果全部外购达到同一质量标准，对成本的增

加比例 
7.0% 7.8% 8.2%

该车型使用的关键零部件（发动机、变速器）

外购高于成本价的比例 
14.9% 11.6% 13.5%

资料来源：公司新股推介材料 & 爱建证券整理 

 

图 8  A 股整车类公司的盈利水平比较  单位：% 
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数据来源：Wind & 爱建证券整理 

 

图 9  公司与广汽长丰 SUV 业务毛利率比较      图 10 公司与自主车企的轿车业务毛利率比较 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2008年 2009年 2010年 2011年H1

长城汽车 广汽长丰

 
-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2008年 2009年 2010年 2011年H1

长城汽车 比亚迪 力帆股份

 
数据来源：Wind & 爱建证券整理             数据来源：Wind & 爱建证券整理 

 

图 11  公司与江铃汽车皮卡业务毛利率比较 
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数据来源：Wind & 爱建证券整理 注：因缺乏直接数据，此处以江铃汽车综合毛利率替代，江铃汽车的皮卡

毛利率实际低于轻客业务毛利率，也即低于公司综合毛利率水平。 
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2.2  “长城模式”及对其复制到轿车业务的思考 
 

所谓“长城模式”，我们对其的理解是：1）定位于三四五级城市；2）立足细分市场并努力

成为领导者；3）以产品的高品质换取品牌价值增值；4）精准的定价策略确保盈利能力。所以，

“长城模式”的核心可以概括为以利润为导向，高度聚焦细分市场。 

 

图 12  “长城模式”的简单图解 

 

请务必阅读正文之后的重要声明 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券 

 

    通过布局三级及以下城市，一方面可以有效避开合资车企扎堆导致市场竞争激烈的一二级城

市，另一方面又可以较好地享受汽车需求向中西部三四线城市扩张带来的机会，这也是符合目前

整体规模实力偏弱、车型定位偏中低端的自主品牌车企的发展模式。 

 

表 4  公司销售网络主要分布在三级及以下城市（截至 2011 年一季度末） 单位：个;家 

城市分级  分布城市  经销商  4S 店  单体店

一级城市 4 13 18 13

二级城市 11 36 43 19

三级城市 31 74 81 41

四级城市 62 114 121 51

五级城市 179 259 205 132

合计 287 496 468 256

三级及以下城市占比 95% 90% 87% 88%

资料来源：招股书 & 爱建证券整理 

 

图 13  近几年三四五级城市乘用车需求占比提升显著 
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数据来源：乘联会 & 爱建证券整理 

 

    从细分车型看，公司在“长城汽车”的整体品牌战略下，逐步将 SUV、皮卡、轿车分别聚焦于

“哈弗”、“风骏”、“腾翼”三个子品牌，通过建立品类优势以谋求品牌优势，这种“集中力

量办大事”的方法对于公司产品的推广很有裨益。 

 

    从汽车产品看，公司的产品定价往往稍高于同类的自主品牌车型而低于合资品牌车型，切入

点较精准，相对更丰富的配置一方面有助于客户对其产品品质的认同感，另一方面也支撑了其对

同类自主品牌车型的溢价，在公司产品脱离低质低价的区间的同时，也确立了在细分市场的竞争

优势。 

立足细

分领域 

推出高品 
质车型 

规模 
经济 

高盈利

水平 
可持续

发展 
迅速获得

市场认可

59.9% 69.6%
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表 5  哈弗 H3 与主要竞品车型的参数比较 

车款 
2010 款-领先版-

2.4 两驱豪华型 

2011 款-2.0GL-

MT-两驱版 

2010 款-精英版

1.8MT-舒适型 

2011 款-2.0L 汽油

两驱手动舒适型 

厂商指导价 11.08 万 15.98 万 9.38 万 9.98 万 

厂商-车型 长城汽车-H3 东风悦达起亚-狮跑 奇瑞汽车-瑞虎 华泰汽车-圣达菲 

发动机 2.4L 136 马力 L4 2.0L 142 马力 L4 1.8L 132 马力 L4 2.0L 126 马力 L4 

变速箱 5 挡手动 5 挡手动 5 挡手动 5 挡手动 

长×宽×高(mm) 4620*1800*1810 4350*1840*1730 4390*1765*1705 4500*1820*1675 

整车质保 三年或 6万公里 三年或 5万公里 两年或 6万公里 两年或 6万公里 

最大马力(Ps) 136 142 132 126 

最大功率(kW) 100 105 97 93 

最大功率转速(rpm) 5250 6000 5750 6000 

最大扭矩(N·m) 200 184 170 170 

最大扭矩转速(rpm) 2500-3000 4500 4300-4500 4000-4500 

资料来源：汽车之家 & 爱建证券整理 

 

表 6  哈弗 H3 与主要竞品车型的配置比较 

比较 安全配置 操控配置 外部配置 

多 
ISO FIX

儿童座椅

接口 

安全

带未

系提

示 

遥控钥

匙 

牵引力控制

(ASR/TCS/TRC

等) 

电动车

窗 
    

少          

比较 内部配置 座椅配置 多媒体配置 

多 
真皮方向

盘 

多功

能方

向盘 

泊车辅

助 

行车电脑显示

屏 

后排杯

架 
 

中控台彩

色大屏 

单碟

DVD 

≥8 喇

叭扬声

器系统

少     
座椅高

低调节

后座中

央扶手 
   

资料来源：汽车之家 & 爱建证券整理 注：较之其他全部或某款车型多或少（含选配） 

 

图 14  哈弗 H 系列 SUV 的销量走势  单位：辆 
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数据来源：新浪汽车 & 爱建证券整理 

 

    我们谨慎看好“长城模式”在其轿车领域的应用。首先，公司对于汽车产品品质的实现以及

建立与同类竞品车型的差异化优势方面已经具备了较多的经验；其次，公司对于零部件产业链的

垂直整合使其产品具备了较强的盈利能力，新业务的盈亏平衡点相对较低；第三，公司在 SUV 领

域的成功，已经为其对轿车业务的拓展打下了市场基础。但同时，也不能忽视轿车和 SUV 市场容

量的差别，轿车领域的竞争激烈程度以及产品的丰富程度都远高于 SUV 市场，对公司管理层将是

全新的考验。在腾翼 C30 初获成功之后，公司还需要推出更多款成功的轿车车型加以证明。 
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图 15  长城腾翼 C30 与主要竞品车型的销量比较 

 
数据来源：搜狐汽车 & 爱建证券整理 

 

2.3  后续车型丰富 
 

    围绕着“品类聚集品牌，发展哈弗 SUV、风骏皮卡、腾翼轿车三大品类”的未来五年主要业务

目标规划，公司将进一步加大新车型的推出力度。 

 

    在后续车型持续丰富的推动下，公司有望继续保持在皮卡和 SUV 市场的领先地位，同时，在 A

级轿车细分市场的深度挖掘，将有助于其轿车品质与销量的持续提升。 

 

表 7  未来三年公司将推出的新车型 

年份 车型 类型 车型简介及卖点 

腾翼 C20R A 级两厢轿车  时尚、运动的小型家用轿车 

腾翼 C50 三厢 B 级轿车 9 万元以内第一款带 T的家用轿车 2011 年 

哈弗 H6 中型 SUV  具有高性价比的中型城市型 SUV 

腾翼 C30i 三厢 A 级轿车 大空间、最高等级的紧凑型家用轿车 

哈弗 M4 小型 SUV  小排量、高性能的小型家用 SUV 

CHB022 中型 SUV  豪华、时尚的中型城市型 SUV 
2012 年 

腾翼 C50i 三厢 B 级轿车 造型时尚、动感的家用轿车 

CHB051 三厢轿车 高科技、高品质的 A 级轿车 

CHB061 三厢轿车 高性能、高配置紧凑型家用轿车 

哈弗 H2 中小型 SUV 运动、时尚的中小型承载式 SUV 

哈弗 H4 中小型 SUV 高性能、高配置承载式 SUV 

哈弗 SC60 大型 SUV 兼顾越野性能的大型商务 SUV 

2013 年 

CHK041 中大型 SUV 越野型非承载式 SUV 

资料来源：公司新股推介会材料 & 爱建证券整理 
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三、募投项目简析 

 

表 8  公司此次募投项目情况  单位：万元 

序号  项目名称   项目总投资  拟投入募集资金额 

1  年产 10 万台 GW4D20 柴油机项目  41,190.00 41,190.00

2  年产 30 万台 EG 发动机项目  56,800.00 56,800.00

3  年产 20 万台 6MT 变速器项目  52,026.20 52,026.20

4  年产 40 万套铝合金铸件项目  42,027.00 42,027.00

5  年产 40 万套车桥及制动器项目  57,165.70 57,165.70

6  年产 40 万套内外饰项目  48,793.20 48,793.20

7  年产 40 万套灯具项目  18,584.30 18,584.30

 合计  316,586.40 316,586.40

资料来源：招股书 & 爱建证券整理 

 

新项目主要投资方向之一是动力总成。本次募集资金投资实施的10万台GW4D20柴油机项目、

30万台EG发动机项目、20万台6MT变速器项目，以及40万套铝合金件铸件项目是为新增发动机和变

速器提供缸体、缸盖、壳体等核心部件的配套，所生产产品技术水平均较原有产品大幅提升，将

为公司产品向中高端延伸提供支撑。 

 

车桥、内外饰及车灯项目也将进一步提升公司的自我配套比例，增强产品的更新换代能力。

其他项目中，40 万套车桥及制动器项目是为新增整车提供悬架、制动系统总成的配套，是除动力

总成外汽车零部件中最具技术含量的组成部分；40 万套内外饰和灯具项目是为新增整车提供塑

料、软饰、前后照明及信号灯。 

 

图 16  募投项目有助于核心零部件的升级 

 
资料来源：招股书 & 爱建证券整理 

 

募投项目既有效配合了天津产能释放，又有助于核心零部件的升级。公司目前的产能 40 万辆

整车/年，2010 年和 2011 年一季度的产能利用率分别为 93.74%和 115.15%，基本处于饱和状态。

公司在天津择址新建整车生产基地，未来两到三年将形成年产 40 万辆整车的新增产能。此次募投

项目所规得发动机、变速器、车桥及制动器、内外饰、车灯等核心零部件的扩产项目，可以较好

地为新增整车配套。 

 

尽管由于此次募投的核心零部件项目均是为公司生产的整车内部配套，并不对外实际销售，

所以无法直接估算对公司收入及利润的贡献，但新项目对于公司在核心零部件技术升级的推动以

及整车产品利润率的提振是确定无疑的。 
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四、盈利预测及合理价值 

4.1  盈利预测 
 

表 9  对公司未来盈利预测的部分关键假设 

项目 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

销量：辆       

SUV  44,006 58,299 136,982 161639 210130 258460

轿车  9,754 69,790 122,843 196549 245686 294823

皮卡  63,235 75,341 98,643 109494 121538 134907

单价：万元       

SUV  8.69 7.76 7.32 7.5 7.6 7.7

轿车  3.86 4.45 4.85 5 5.1 5.2

皮卡  5.46 5.47 5.46 5.5 5.4 5.4

营业收入：百万       

SUV  3824 4521 10027 12123 15970 19901

轿车  377 3105 5960 9827 12530 15331

皮卡  3452 4120 5388 6022 6563 7285

零配件及其他 637 915 1111 1350 1500 1600

合计 8291 12661 22486 29323 36563 44117

毛利率       

综合 20.7% 20.2% 24.7% 25.0% 25.2% 25.3%

数据来源：Wind & 爱建证券预测 

 

表 10  公司主要财务数据预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 12815 22986 29323 36563 44117 

    同比增长率 52.1% 79.4% 27.6% 24.7% 20.7% 

归属母公司股东净利润 1003 2701 3113 3984 5046 

    同比增长率 95.2% 169.2% 15.3% 28.0% 26.7% 

每股收益-摊薄 0.33 0.89 1.02 1.31 1.66 

数据来源：爱建证券预测 

 

4.2  合理价值区间 
 

    对于公司的合理价值的估算，一方面我们需要考虑 A股乘用车上市公司的整体估值水平，另

一方面还需兼顾目前 A股与 H 股的定价差异。 

 

表 11  可比 A 股上市公司的估值情况 

证券代码 证券简称 PE,TTM PE-2010 年报 

000572.SZ 海马汽车 18.5 18.5 

000625.SZ 长安汽车 11.9 10.0 

000800.SZ 一汽轿车 14.3 10.2 

600104.SH 上海汽车 8.5 10.2 

601777.SH 力帆股份 23.4 23.6 

均值 15.3 14.5 

数据来源：Wind & 爱建证券 注：我们在剔除了因重组整合而存在估值溢价的一汽夏利、广汽长丰，并考虑

到比亚迪虽与长城汽车同为香港上市回归 A 股的乘用车企，但比亚迪由于业务较杂、具有新能源概念、新进上市等

原因，也并非理想的参考标的。 
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表 12  汽车及零部件股 A-H 比价情况 

证券代码  证券简称  2011 年 9 月 14 日收盘价 A-H 溢价 

000338.SZ 潍柴动力  39.68
2338.HK 潍柴动力  36.10

0.34 

002594.SZ 比亚迪  21.36
1211.HK 比亚迪股份  14.40

0.81 

2333.HK 长城汽车 10.30 -- 
数据来源：Wind & 爱建证券 注：以 HKDCNY=0.82 估算 

 

    目前 A股可比上市公司对应 2010 年和 2011 年的 PE 均值为 14.5 和 15.3 倍，以长城汽车 2010

年和 2011 年摊薄 EPS 为 0.89 和 1.02 元估算，公司的价值参考区间在 12.91 元-15.61 元。再考虑

A 股对港股的溢价情况，以 0.34 倍和 0.81 倍估算，公司的价值参考区间为 11.32 元-15.29 元。

两种估算方法所得区间大致相同，我们取其交集，即公司的合理价值区间为 12.91 元-15.29 元。 

 

五、风险提示 

1）轿车业务拓展可能会低于预期； 

2）自主品牌扎堆以及合资车型价格下探，可能使公司所处细分市场环境进一步恶化； 

3）汽车行业整体增速回落。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

表 13  公司三大表简表预测 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 8424.64 12814.60 22986.07 29323.00  36563.00 44117.00 

  减: 营业成本 6683.55 10225.79 17298.38 21992.25  27349.12 32955.40 

        营业税金及附加 217.34 425.60 811.09 1034.69  1290.16 1556.71 

        营业费用 461.67 704.83 1070.20 1378.18  1718.46 2073.50 

        管理费用 559.65 626.94 873.66 1319.54  1718.46 1897.03 

        财务费用 -49.34 -23.58 -7.82 -220.49  -409.48 -574.56 

        资产减值损失 35.28 17.46 27.09 15.00  15.00 15.00 

  加: 投资收益 15.17 21.21 56.27 0.00  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 -1.95 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 531.67 858.78 2967.78 3803.83  4881.27 6193.92 

  加: 其他非经营损益 53.95 54.29 73.45 30.00  25.00 20.00 

        利润总额 585.62 913.07 3041.24 3833.83  4906.27 6213.92 

  减: 所得税 33.48 -139.62 214.15 575.07  735.94 932.09 

        净利润 552.14 1052.69 2827.08 3258.76  4170.33 5281.83 

  减: 少数股东损益 38.02 49.33 126.35 145.64  186.38 236.06 

        归属母公司股东净利润 514.12 1003.36 2700.73 3113.12  3983.95 5045.77 

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 2102.74 2691.47 2834.00 11314.61  13633.63 20747.72 

        应收和预付款项 1884.08 3838.52 9610.02 5453.94  13325.14 9331.18 

        存货 876.39 1589.93 2103.68 2877.85  3317.08 4147.75 

        其他流动资产 111.02 156.71 16.25 16.25  16.25 16.25 

        长期股权投资 196.98 236.87 146.76 146.76  146.76 146.76 

        投资性房地产 0.00 0.00 2.08 1.87  1.66 1.45 

        固定资产和在建工程 4592.80 5267.96 7312.72 7601.70  7370.68 6859.66 

        无形资产和开发支出 869.98 996.39 1112.81 993.37  873.93 754.49 

        其他非流动资产 0.00 0.80 2.12 1.06  0.00 0.00 

        资产总计 10633.99 14778.65 23140.45 28407.41  38685.14 42005.26 

        短期借款 0.00 75.60 0.00 0.00  0.00 0.00 

        应付和预收款项 3480.95 6043.07 11131.15 9452.62  15958.41 14501.27 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

        其他负债 135.59 821.82 1608.99 1607.04  1607.04 1607.04 

        负债合计 3616.55 6940.49 12740.14 11059.66  17565.45 16108.31 

        股本 1095.27 1095.27 1095.27 1399.51  1399.51 1399.51 

        资本公积 2545.12 2564.78 2564.78 6260.54  6260.54 6260.54 

        留存收益 3094.00 3932.61 6355.09 9156.90  12742.45 17283.65 

        归属母公司股东权益 6734.40 7592.66 10015.15 16816.95  20402.51 24943.70 

        少数股东权益 283.04 245.50 385.16 530.80  717.18 953.24 

        股东权益合计 7017.44 7838.16 10400.31 17347.75  21119.69 25896.94 

        负债和股东权益合计 10633.99 14778.65 23140.45 28407.41  38685.14 42005.26 

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 846.91 1338.32 3217.38 5720.77  3059.58 7599.99 

        投资性现金净流量 -1772.31 -676.81 -2307.47 -1176.45  -778.75 -583.00 

        筹资性现金净流量 -468.25 34.48 -1212.26 3936.29  38.20 97.10 

        现金流量净额 -1418.35 688.21 -320.50 8480.60  2319.03 7114.09 

数据来源：Wind & 爱建证券预测 
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可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 
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