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一、事件概述 

公司发布公告，1-9 月公司收入为 20.79 亿元，同比增长 18.99%；净利润 5468.06

万元，同比增长 10.08%，每股收益 0.1797 元。 

二、分析与判断 

 三季度收入增速继续上扬，整体超预期 

第三季度，公司实现销售收入 6.42 亿元，同比增长 20.10%，收入增速继续上扬，

超越一季度的 17.85%和二季度的 19.39%。整体来看，前三季度销售收入达到 20.79

亿元，同比增长 18.99%，超出市场预期。  

 毛利率与去年同比略降0.66个百分点 

单季度毛利率分别为 19.57%，23.25%与 19.57%，与去年同比分别下降 1.33、0.03

和 0.40 个百分点。前三季度毛利率 21.34%，比去年的 21.99%下降 0.66 个百分点。 

 期间费用率同比微降0.08%,仍处于行业较高水平 

前三季度，公司期间费用合计达到3.62亿元，费用率略降0.08个百分点至17.42%，

但仍处于行业较高水平。其中，销售/管理/财务费用率分别为7.40%/8.52%/1.78%，

同比变动-0.27/-1.14/1.33个百分点。分季度来看，第三季度期间费用率为17.52%，

较二季度下降2.43个百分点。 

 销售净利润率同比略降0.21个百分点 

前三季度公司实现归属于母公司所有者的净利润为 5468.06 万元，同比增长 10.08%，

销售净利润为润率为 2.63%，同比去年的 2.84%略降 0.21 个百分点。单季度净利润

分别为 2407.70万元，981万元与 2079.37万元，分别同比去年增长 8.52%， 25.28%

和 5.79%。 

 业绩基本符合预期 

前三季度，公司实现基本每股收益 0.1797 元，同比增长 10.11%，基本符合预期，

维持全年 EPS 为 0.22 元的判断，给予公司谨慎推荐的评级 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,343 2,784 3,108 3,397 

增长率（%） 90.0% 18.8% 11.6% 9.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 59  67  85  121  

增长率（%） 21.8% 12.9% 26.2% 43.2% 

每股收益（元） 0.20  0.22  0.28  0.40  

PE 31.0  27.5  21.8  15.2  

PB 2.3  2.7  2.4  2.1  

资料来源：民生证券研究所 

 

收入增长超预期，业绩符合预期 
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谨慎推荐    维持评级 

 

目   标   价：   7.05 元 
 

交易数据（2011-10-20）  

收盘价（元） 6.05 

近 12 个月最高/最低 9.59/5.90 

总股本（百万股） 304.00 

流通股本（百万股） 266.00 

流通股比例（%） 87.56 

总市值（亿元） 18.02 

流通市值（亿元) 15.77 
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利润表  资产负债表 

一、营业总收入 2,343  2,784  3,108  3,397  

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

减：营业成本 1,819  2,165  2,409  2,617  货币资金 998  50  1068  1396  

营业税金及附加 22  27  30  33  应收票据 0  0  0  0  

销售费用 189  217  260  278  应收账款 18  28  32  35  

管理费用 222  248  264  279  预付账款 74  70  130  158  

财务费用 17  43  44  44  其他应收款 135  242  242  242  

资产减值损失 6  6  5  5  存货 137 148 145 158 

加：投资收益 -2  0  2  3  其他流动资产 0  (0) (0) 0  

二、营业利润 67  77  97  142  流动资产合计 
1,363 538 1,618 1,989 

加：营业外收支净额 2  0  0  0  长期股权投资 97  127  127  127  

三、利润总额 68  77  97  143  
固定资产 

446 415 385 355 

减：所得税费用 9  10  12  21  
在建工程 

33  34  35  36  

四、净利润 59  67  85  121  无形资产 234  210  180  150  

归属于母公司的利润 59  67  85  121  
其他非流动资产 

606 
601.310

7 
601.310

7 
601.310

7 

五、基本每股收益（元） 0.20  0.22  0.28  0.40  
非流动资产合计 

1,416 1,387 1,328 1,269 

     资产总计 
2,779 1,926 2,946 3,258 

     短期借款 606 -431 178 180 

主要财务指标     应付票据 0 3 4 4 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 314  401  491  577  

EV/EBITDA 10.8  7.5  5.3  3.1  
预收账款 565  667  733  801  

成长能力:     其他应付款 162  191  191  191  

营业收入同比 90.0% 18.8% 11.6% 9.3% 应交税费 -32  -57  6  68  

营业利润同比 21.5% 15.1% 26.5% 46.9% 其他流动负债 100 167 130 99 

净利润同比 21.8% 12.9% 26.2% 43.2% 流动负债合计 
1,716 940 1,732 1,921 

营运能力: 
    

长期借款 
151  2  78  80  

应收账款周转率 
129.9  98.4  96.5  96.1  

其他非流动负债 
109  312  380  380  

存货周转率 13.3  14.6  16.6  16.6  非流动负债合计 
260  313  457  460  

总资产周转率 0.8  1.4  1.1  1.0  负债合计 
1,976 1,253 2,189 2,380 

盈利能力与收益质量:     股本 304  304  304  304  

毛利率 22.4% 22.2% 22.5% 23.0% 资本公积 340  340  340  340  

净利率 2.5% 2.4% 2.7% 3.6% 留存收益 159  28  112  234  

总资产净利率ROA 2.1% 3.5% 2.9% 3.7% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 7.4% 10.0% 11.2% 13.8% 所有者权益合计 
803 673 757 878 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
2,779 1,926 2,946 3,258 

流动比率 0.8  0.6  0.9  1.0       

资产负债率 71.1% 65.1% 74.3% 73.0% 现金流量表 

长期借款/总负债 7.6% 0.1% 3.5% 3.4% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 108  484  377  365  

每股收益 0.20  0.22  0.28  0.40  投资活动现金流量 (391) 2  1  2  

每股经营现金流量 0.35  1.59  1.24  1.20  筹资活动现金流量 427  (1,435) 641  (39) 

每股净资产 2.64  2.21  2.49  2.89  现金及等价物净增加 145  (949) 1019  328  
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