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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.714 0.834 1.158 1.539 1.680 
每股净资产(元) 2.29 3.00 4.72 6.48 8.87 
每股经营性现金流(元) 0.54 -0.73 0.13 1.75 2.60 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 31.38 36.23 29.30 29.30 29.30 
净利润增长率(%) 138.85% 106.93% 106.09% 7.50% 29.47%
净资产收益率(%) 31.15% 27.83% 39.02% 33.37% 19.63%
总股本(百万股) 30.00 53.12 70.83 70.83 70.83  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2012 年 01 月 04 日 

温州宏丰 300283)     有色金属行业 

基本结论、 
 电触头材料：低压电器“心脏”。低压电器中的关键元件，其性能直接影

响到电器运行的可靠性。低压电器产品设计者要求电触头材料必须具备良

好导电性和导热性、抗熔焊性、耐电磨损性等特性；目前电触头材料通常

都以银（Ag）作为基础材料，可分为银及银合金电接触材料、银金属氧化

物电接触材料、烧结银合金触头材料等。 

 温州宏丰：电接触复合材料国内领先。温州宏丰公司工业总产值、销售收

入、利润总额和销售利润率等指标均排名电工合金行业同类产品的前三

位。公司拥有颗粒及纤维增强电接触功能复合材料及元件产能 50 吨/年，层

状复合电接触功能复合材料及元件产能 380 吨/年，以及一体化电接触组件

900 吨/年。 
 先进技术保障强大竞争力。公司取得多项节银专利技术，减少单位产品的

银用量，大幅降低成本，同时也降低了产品价格，极大提升公司竞争力。

公司的三层触点和触片产品已成功进入国外高端温度控制器企业森萨塔的

供应体系，打破了森萨塔该类触点和触片长期由国外电接触材料生产企业

独家供应的格局，实现了三层触点和触片产品的逐步国产化。 
 低压电器行业带动电接触功能复合材料快速发展。电接触功能复合材料主

要供给低压电器行业。我国是全球增长最为迅速的低压电器市场，根据中

国电器工业协会低压电器分会统计，2000 年-2008 年我国低压电器市场年

均复合增长率在 15%以上。 

价值评估与投资建议 
 我们预计公司 2011-2013 年分别实现净利润 91 百万、109 百万、119 百

万，上市摊薄后 EPS 分别为 1.16 元、1.54 元、1.68 元。我们选取了四家

有色金属材料类公司进行对比，四家 11 年、12 年可比平均 PE26.21 倍、

PE18.23 倍。我们仍然坚持有色金属行业 2012 年估值中枢下滑的观点，给

予公司 2012 年 12-15 倍 PE，合理估值为 18.48-23.1 元。 

风险提示 
 银价短时间大幅波动；客户过度集中；

国内领先的电接触材料生产商 上市定价（人民币）：18.48-23.10 元 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 20.00

发行 A 股数量(百万股) 17.71
总股本(百万股) 70.83
国金有色金属指数 4649.38

沪深 300 指数 2298.75
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电触头材料：低压电器的“心脏” 

 电触头是低压电器中的关键元件，其性能直接影响到电器运行的可靠性。
我国现有低压电器产品约有 800 种系列，主要有接触器、继电器、断路
器、熔断器、按钮开关、转换开关、信号灯等。不同品种的低压电器有着
不同的用途，对触头材料也有着不同的要求，电接触材料的性能直接决定
着电触头的性能。 

低压电器对电触头材料的要求 

 电触头是低压电器的“心脏”, 根据低压电器的使用情况 , 低压电器产品设
计者要求电触头材料必须具备下列特性：（1）良好导电性和导热性；
（2）抗熔焊性；（3）耐电磨损性；（4）分断大电流时不易发生电弧重
燃；（5）低的截流水平；（6）低的气体含量； 

电触头材料主要分类 

1、 银及银合金：所有金属中，Ag 导电性最好（60m/Ω .mm2）和导热性
（418W/m.K）最好，且其氧化物 AgO 和 Ag2O 是导电的，因此 Ag 触头
能够保持低的接触电阻，在低负载低压电器产品中广泛应用，但 Ag 在在
退火状态下其硬度和强度较低 ,易硫化生成 Ag2S 和 Ag2SO4 ,影响电器性
能 ,且 Ag 的抗熔焊性能低。 为了提高银作为电接触材料的电气性能 ,改善
其抗熔焊性能 ,在 Ag 基体中添加第二或第三元素 , 通常添加的元素有 Ni、
Cu、Mg、Ce 等。 

2、 银金属氧化物电接触材料：Ag 中含有一种或几种金属氧化物，可显著提高
其抗熔焊性和抗电弧烧损性。其中 AgCdO 凭借优良抗电弧侵蚀性、抗熔
焊性、低而稳定的接触电阻的综合电性能 , 在整个触头材料体系中占有重
要的地位 , 素有“万能触头”的美称。但由于 Cd 有毒 ,已受到大多数企业
的禁用 ,目前国外已采用其他材料替代 ,国内在不久的将来也会禁用。
AgSnO2 材料是最有希望替代 AgCdO 的材料，SnO2 具有比 CdO 高得多
的热稳定性 (熔点 1625 ℃) , 使电弧根处熔池中熔融体粘度增高，减少电
弧燃烧时的喷溅损失，目前 AgSnO2 合金触头性能已与 AgCdO 相当，但
其往往需要根据不同电器结构和使用要求，开发不同含量、不同工艺
AgSnO2 材料。AgZnO 电触头材料最大优点是耐烧损能力好，接触电阻
低，因此在切断开关、转换开关、小型断路器、接触器、保护开关方面得
到了应用，其在某些领域作为 AgSnO2 的补充，是一种不可或缺的替代
AgCdO 的环保型触头材料。AgCuO 触头材料抗电磨损和抗熔焊性均较
好，在重负荷情况下其耐磨损性能不比 AgCdO 差，是 AgCdO 的替代材
料。 

3、 烧结银合金触头材料：指合金组员之间没有固溶度或固溶度很小，不能用
熔炼法制成所需成分合金，只能用粉末冶金法制造，主要包括 AgNi、
AgW、AgWC、AgC 等。AgNi 触头材料中 Ni 含量为 10-40%，Ni 含量增
高时材料的电阻率升高，但硬度增加，提高了耐机械磨损性和抗熔焊性。
通常使用的材料是 AgNi(10)，主要应用于继电器和小电流接触器。AgC 电
触头材料有两种不同的用途。一方面石墨使 AgC 电触头材料在接通高电流
时具有抗熔焊性 ,可用于小型断路器、 线路保护开关、 故障电流保护开关
等。另一方面石墨晶粒的层状结构 , 具有润滑作用 ,可用于滑动触头。 
AgC 电触头材料的制造工艺有单件压制技术和挤压技术 , 两者加工方法的
不同 ,其材料的金相组织也不同 ,电性能也不同。 对于 AgC 电触头材料其
石墨纤维颗粒的方向性至关重要 , 主要体现在电阻率上 , 石墨纤维垂直于
工作面方向的 AgC 触头材料其电阻率是平行于工作面方向的 1/ 2。AgW
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触头材料中 W 含量为 20 %～80 % , 并含少量的 Ni ,硬度高 ,随着 W 含量
的增加 ,硬度和电阻率增大。 AgW 材料的特点是对大电流电弧的承受能力
强 , 含 W70 %～80 %合金的抗电弧烧损性在所有的触头材料中是最好
的。AgW 合金的抗熔焊性与 AgNi 差不多 ,但低于银金属氧化物。AgW 主
要应用于低压和中高压断路器以及微型断路器 , 为了解决抗熔焊性能有时
与 AgC 配对使用于低压和中高压断路器以及微型断路器 , 为了解决抗熔焊
性能有时与 AgC 配对使用。AgWC 触头材料含 WC20 %～80 % ,硬度很
高。由于 AgWC 在很大程度上能够阻止不导电膜的生成 , 因此改善了接触
电阻和使用中温升逐渐增高的问题。WC 含量大于 60 %的合金用作弧触
头 ,WC 含量小于 40 %的合金则用作主触头。 在高分断能力的断路器中 , 
为了提高触头材料的抗熔焊性 , 可采用 AgWC(12) C(3)与 AgWC 配对的方
式。 

图表 1：低压电器用电触头材料分类及其应用 

AgCdO
耐电弧腐蚀性能好，抗熔焊性、低而稳

定的接触电阻

万能触头，继电器、控制器、旋

转开关、小型断路器以及各种电

流等级接触器

AgSnO2
热稳定性超过AgCdO，最有希望替代

AgCdO

接触器、空调接触器、磁保持继

电器、汽车继电器、墙壁开关

AgZnO 耐烧损能力好，接触电阻低，环保
切断开关、转换开关、小型断路

器、接触器、保护开关

AgCuO 重负荷情况下耐磨损性能强，替代AgCdO
中重负载低压配电设备上的接触

器、磁性开关、继电器和控制器

等

AgNi
电阻率随Ni含量增高而增高，但硬度增

加，机械耐磨性和抗熔焊性也相应提高
继电器和小电流接触器

AgC 高电流时具有抗熔焊性
小型断路器、线路保护开关、故

障电流保护开关、滑动触头

AgW
硬度和电阻率随W含量增加而增加，抗电

弧烧损性最好

低压和中高压断路器以及微型断

路器

AgWC 硬度高，使用过程中升温不明显 高分段能力的断路器

来源：《电工材料》 国金证券研究所  

电触头材料主要制备工艺 

 电触头材料的性能与其制造工艺密切相关。最主要制造工艺有三种：合金
内氧化工艺、预氧化工艺（雾化工艺）、粉末冶金工艺。目前合金内氧化
工艺成为触头材料的主要生产工艺，用这种工艺制备的银金属氧化物触头
材料致密，氧化物质点细小，耐电弧腐蚀，电寿命长，但材料表面和内部
组织结构不一致中间有贫氧化物区。 

 预氧化工艺是近年来开发的新型工艺，将粉末冶金工艺和合金内氧化工艺
两者结合，同时具备粉末冶金和合金内氧化工艺的优点。而粉末冶金工艺
是生产银基电触头材料的传统工艺，用这种工艺可以生产 AgNi、AgW、
AgWC、AgC、AgCdO、AgSnO2、AgCuO 等。三种工艺流程如下： 



                                                                                                                                                                                                                          

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 温州宏丰新股研究

图表2：电触头材料主要制备工艺 

冷轧

中频熔炼
银锭+Me锭

铸锭 表面处理 挤压 热轧复银

冲刺 成品后处理内氧化
合金内氧化工艺

预氧化工艺

表面处理

中频熔炼 雾化 粉体氧化 等静压 烧结、挤压

热轧复银 冲刺冷轧

银锭+Me锭

后处理、成品

粉末冶金工艺
轧复银

混粉 等静压 烧结 挤压 表面处理

冷轧 后处理冲刺

银锭+MeO粉

成品

 
来源：公司资料 国金证券研究所  

国内电接触制造企业与国外水平差距较大 

 国外电接触制造企业有 AMI DODUCO、METALOR、UMICORE、东芝电
气公司、日本钨公司、中外电气工业公司、田中贵金属工业公司、韩国喜
星贵金属公司、美国 EMS 公司和 TMI 公司等，其中前三家公司是世界上
主要的电接触材料供应商。UMICORE 供应 ABB 公司用触头的 30%，西
门子公司触头的 90%，AEC 公司的 50%。METALOR 公司占施耐德触头
供应的 24%、ABB 的 23%、通用电气 PC（通用电气发电控制）的
15%。 

 中国电接触功能复合材料行业供应主要有两类企业，一是国外大型企业的
子公司，二是国内企业。这两类公司呈现泾渭分明的状态。 

 国外龙头企业子公司。AMI DODUCO、METALOR、UMICORE 三大
公司都以不同的形式和规模进入了中国市场，但其较少涉及国内电器
生产厂商。其客户主要为 ABB、施耐德、通用电气等国外大型电器企
业。 

 国内电接触材料生产企业客户主要为国内电器生产厂商。目前国内从
事电触头材料生产的企业有 60 多家，大多数生产企业虽然有一定生产
经验，占有一定市场，但品种较单一。 

 我国与发达国家的触头材料相比尚存在较大差距，主要表现在：（1）
企业规模小，生产线分散，资金实力不强，设备陈旧，自动化程度
地，产品质量不稳定。（2）材料多以触头、线材、片材形式作为终端
产品，缺少触头元器件（如与塑料件或与触桥组装的元器件）或组合
件产品，附加值低，且难以保证触头用于电器开关后的质量。（3）对
原材料的要求与检测以及产品的后处理技术不够重视，缺乏相应测试
仪器和处理设备。 
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图表3：国内十大电接触材料生产企业 

来源：中国电器工业年鉴 国金证券研究所  

图表4：2006 年-2009 年我国电工合金行业分类产品产量 

来源：公司资料 国金证券研究所  

公司业务：国内电接触复合材料领先企业 

公司主要产品及产能 

 公司的主营业务为电接触功能复合材料、元件及组件的研发、生产
和销售。公司的主要产品分为颗粒及纤维增强电接触功能复合材料
及元件、层状复合电接触功能复合材料及元件、一体化电接触组件
三大类。公司产品主要销售对象为正泰电器、德力西电气、艾默
生、森萨塔、库柏、通用电气等国际和国内知名电器生产厂商，产
品广泛应用于工业电器、家用电器、交通和控制机械、信息工程等
领域。 

 目前公司拥有颗粒及纤维增强电接触功能复合材料及元件产能 50 吨/年，
层状复合电接触功能复合材料及元件产能 380 吨/年，以及一体化电接触组
件 900 吨/年。2011 年上半年，公司颗粒及纤维增强电接触功能复合材料
产量 23.1 吨，层状复合电接触功能复合材料产量 150.6 吨，一体化电接触
组件产量 340.7 吨。 

 2011 年上半年，颗粒及纤维增强电接触功能复合材料完成销售 24.9
吨，层状复合电接触功能复合材料完成销售 149.9 吨，一体化电接触
组件完成销售 327.8 吨。 
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图表5：公司分产品产量（公斤） 图表6：公司分产品销量（公斤） 
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来源：公司资料 国金证券研究所  来源：公司资料 国金证券研究所 

 公司 2008-2011 上半年产销率分别为 98.10% 、 96.4% 、 97.8% 与
97.7%；收入构成方面，一体化电接触组件占 2010 年营业收入的 42%，
利润占比为 49%，是公司目前主要的收入与利润来源。 

图表7：产销率维持高位（%） 
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来源：公司资料 国金证券研究所  

图表8：公司分产品销售构成（%） 图表9：公司分产品销售利润构成（%） 
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来源：公司资料 国金证券研究所  来源：公司资料 国金证券研究所 

 据 2010 年中国电器工业年鉴，除去产品与其他企业相差过大的佛山
通宝与浙江冶金院，公司在 2009 年电接触功能复合材料行业中排名
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第四。截至 2010 年 6 月 30 日，公司工业总产值、销售收入、利润总
额和销售利润率等指标均排名电工合金行业同类产品的前三位。 

图表10：公司行业排名 

来源：中国电器工业年鉴 国金证券研究所  

公司盈利模式：原材料生产加工组装 

 公司通过原材料生产加工组装并销售产品实现盈利。公司产品的销售定价
采用分块定价模式。定价由两个模块组成：一是材料价格，二是“除材料
以外的其他成本+利润”。白银的采购金额占原材料采购总额比例的算术
平均数为 85.30%，原材料价格波动对公司净利润等经营业绩影响较大，
但公司通过合理的销售定价安排确保毛利率近年来稳中有升。 

定价模式确保毛利率稳中有升 

 公司收入约 60%的产品的售价中白银部分定价模式为“交货前一周白银均
价”，客户为正泰电器。11%的产品定价模式为“以上月 10-25 日”或
“上月 26-本月 9 日”，主要客户为德力西电气及德力西电气（宁波）。
28%的产品定价模式为“订单当日白银价格”。 

图表11：银价变化与公司毛利率情况 

来源：公司资料 国金证券研究所  
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图表12：银价与各产品毛利率 

来源：公司资料 国金证券研究所  

公司竞争优势 

节银技术 

 公司通过深入研究，取得了多项节银专利技术，减少单位产品的银用量，
大幅降低成本。如公司采用层状复合技术将颗粒及纤维增强电接触功能复
合材料与普通廉价家属，如紫铜、黄铜、铁等材料以层状排列，通过大变
形量复合技术复合在一起，再经过精密冲工，将高性能电接触复合材料用
在最关键和最合适的部位，减少贵金属用量，降低产品成本，既提高了性
能，又降低了产品的价格，减少贵金属银的用量，已成为公司新的主导产
品和利润增长点。 

 如公司的专利产品三复合铆钉出点，额可以取代现有继电器动触片上大量
使用的纯银出点，该产品只在触点的两个断面使用电接触复合材料，使得
触电寿命大幅提高，贵金属银的用量降低 60%以上，产品价格降低 40%以
上，同时公司的专利产品侧面复合薄带材及熔断片，可以节省贵金属银用
量 50%以上。 

图表13：温州宏丰核心技术列表 
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来源：公司资料 国金证券研究所  

高端产品代表：三层触点和触片 

 公司的三层触点和触片以其高精度和高性能满足高端温度控制器自动化生
产要求，广泛应用于汽车电机保护器、压缩机保护器等的生产。该类产品
的成功批量生产为公司进军高端电器市场奠定了良好基础。 

 该材料由工作层 Ag 合金/过渡层 Cu/焊接层 Fe 复合而成，三层原料物理化
学性能差异大，复合难度高，同时三层触点和触片的片状结构对模具和设
备的精度要求极高，目前国内只有少部分研究所掌握三层触点和触片材料
复合技术，且产能极少。 

 公司的三层触点和触片产品已成功进入国外高端温度控制器企业森萨塔的
供应体系，打破了森萨塔该类触点和触片长期由国外电接触材料生产企业
独家供应的格局，实现了三层触点和触片产品的逐步国产化。 

创新一体化电接触组件制造技术 

 为了能在激烈的市场竞争中脱颖而出，公司依托强大的研发和设备自主制
造能力以及在行业内多年的生产经验，创新的开发出电接触元件一体化电
接触组件制造技术。该项技术是将传统的单纯生产电接触材料元件依靠专
业化的生产设备及专有技术组合成一体化电接触组件，不仅提高了产品质
量的稳定性，而且满足了高端客户对电接触材料行业日益提高的产品需
求，近三年及一期公司的一体化电接触组件产品占主营业务收入的比例分
别为 22.11%、 35.66%、 42.07%、 40.85%。公司创新的一体化电接触
组件制造技术已逐渐成为公司区别于传统电接触材料行业企业的重要标
志。 

优质稳定的客户资源 

 电接触材料对低压电器产品性能和寿命的决定性作用，国内外知名品牌厂
商选择供应商需进行严格的资质认定，一旦认定某电接触材料企业的供应
商资质并确定合作关系，为保证产品品质及维护供货的稳定性，通常不会
轻易变更供应商。这些国内外知名客户严格的供应商资质认定，以及基于
长期合作而形成的稳定客户关系，对拟进入电接触材料行业的企业形成了
较强的客户资源壁垒。 

 通过长期合作，正泰电器已将公司评为创新先进供应商，即优先扩大订单
的供应商。除长期合作伙伴正泰电器、德力西电气、艾默生、森萨塔、库
柏、通用电气等公司外，西门子等大型低压电器生产厂商已对公司进行多
次考察与论证，并有意向与公司合作，公司优质客户将不断拓展。公司还
被正泰电器评为“技术创新先进供方”和“优秀供方”；被德力西电气、
正泰建筑评为“绿色供应商”、“优秀供方”等。 
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图表14：公司核心客户 

 
来源：招股说明 国金证券研究所  

低压电器行业带动电接触功能复合材料快速发展 

 电接触功能复合材料主要供给低压电器行业。近几年中国低压电器行业的
快速发展及市场容量的不断扩大，带动了电接触功能复合材料行业的迅速
发展。 

 我国是全球增长最为迅速的低压电器市场，根据中国电器工业协会低
压电器分会统计，2000 年-2008 年我国低压电器市场年均复合增长率
在 15%以上。 

 低压电器广泛应用于机械制造、房地产、钢铁、石化等行业，与
社会固定资产投资紧密相关。2010 年却社会固定资产投资
241,414 亿元，比 2009 年增长 24.4%；2004-2010 年却社会固
定资产年均复合增长率为 26.6%。据国家信息中心经济预测部
预测，“十二五”期间，我国固定资产年均增速在 20%左右，
各地城市化进程与新农村减少为低压电器创造了广阔的市场空
间。 
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图表15：低压电器应用途径 

来源：公司资料 国金证券研究所  

图表16：全社会固定资产投资总额（亿元） 

来源： Wind 国金证券研究所  

 低压电器行业的市场容量与电力事业的发展紧密相连。中国电力
企业联合会发布的数据，2010 年全社会用电量为 4.19 万亿
kWh，发电装机容量为 9.6 亿 kW。以年增长 9%的速度预测，
2011 年和 2012 年我国发电设备总装机容量将分别达到 10.4 和
11.3 亿千瓦。按照每增加 1 万千瓦发电量约需 6 万件低压电器
产品配套来计算，2011 和 2012 年我国新增各类低压电器需求
将达到每年 5.4 亿件，市场空间广阔。 
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图表17：2002 年-2015 年中国电力装机容量（亿千瓦） 图表18：电网投资总量（亿元） 

来源：中国电力企业联合会 国金证券研究所  来源：中国电力企业联合会 国金证券研究所 

募投项目  

本次 IPO 共募集 2.99 亿元用于产能扩张。募投项目投产后，公司颗粒及纤维
增强电接触功能复合材料及元件的生产能力由现有产能 50 吨增加到 155 吨，
新增产能 105 吨；层状复合电接触功能复合材料及组件的生产能力将由现有产
能 1260 吨增加到 1810 吨，新增 550 吨，其中层状复合电接触功能复合材料
新增 300 吨，一体化电接触组件新增 250 吨。 

根据公司计划，层状复合电接触功能复合材料及组件项目将于 2011 年 11 月正
式投产，颗粒及纤维增强电接触功能复合材料项目预计将于募集资金到位后 6
个月完成试产并正式投产。 

图表19：募投项目情况 

项目名称 投资额（万元) 投产时间 

年产 550 吨层状复合电接触功能复

合材料及组件自动化生产线项目 

16,764.03 2011 年 11 月 

年产 105 吨颗粒及纤维增强电接触

功能复合材料及元件项目 

13,145.00 2012 年 6 月 

 
来源：招股说明 国金证券研究所  

关键假设及盈利预测 

 我们预计公司 2011-2013 年分别实现净利润 91 百万、109 百万、119 百
万，上市摊薄后 EPS 分别为 1.16 元、1.54 元、1.68 元。 
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图表20：关键假设 

销      量（千克） 

 2010 2011E 2012E 2013E 

颗粒及纤维 44016 55000 70000 83000 

层状 337178 354000 410000 468000 

一体化组件 334953 650000 731000 800000 

销售价格（元/千克） 

 2010 2011E 2012E 2013E 

银价 3929.6 6410.26 5128.21 5128.21 

颗粒及纤维 3191.63 5211.63 4371.50 4371.50 

层状 362.95 620 612.19 612.19 

一体化组件 569.98 460 460 460 

营业收入（万） 

 2010 2011E 2012E 2013E 

颗粒及纤维 14048.30 28663.99 30600.48 36283.42 

层状 12237.81 21948 25099.85 28650.56 

一体化组件 19091.60 29900 33626 36800 

其他营业收入 353.31 1000 1000 1000 

合计 45731.02 81511.99 90326.33 102733.99  
来源：国金证券研究所  

相对估值 

 我们选取了四家有色金属材料类公司进行对比，四家 11 年、12 年可比平
均 PE26.21 倍、PE18.23 倍。我们仍然坚持有色金属行业 2012 年估值中
枢下滑的观点，给予公司 2012 年 12-15 倍 PE，合理估值为 18.48-23.1
元。 

图表21：可比估值 

 最新价 11 年 PE 12 年 PE 

贵研铂业 16.01 44 30 

利源铝业 15.95 19.58 12.87 

博威合金 14.72 21.18 15.13 

宏磊股份 11.37 21.28 15.13 

平均  26.21 18.23  
来源：WIND 国金证券研究所  

风险提示 

 银价短时间大幅波动；客户过度集中； 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 170 225 457 815 903 1,027 货币资金 57 71 96 -128 -298 -419

    增长率 32.1% 103.4% 78.2% 10.8% 13.7% 应收款项 36 49 98 182 202 230

主营业务成本 -147 -182 -365 -655 -725 -825 存货 32 57 151 269 298 339

    %销售收入 86.6% 81.0% 79.8% 80.4% 80.2% 80.3% 其他流动资产 21 36 66 100 111 126

毛利 23 43 92 160 178 202 流动资产 145 212 412 424 312 275

    %销售收入 13.4% 19.0% 20.2% 19.6% 19.8% 19.7%     %总资产 74.2% 76.5% 77.3% 74.0% 44.7% 31.4%

营业税金及附加 0 -1 -1 -2 -2 -2 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 42 46 98 122 351 557

营业费用 -2 -2 -3 -8 -9 -10     %总资产 21.8% 16.6% 18.4% 21.2% 50.3% 63.6%

    %销售收入 1.1% 0.9% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0% 无形资产 7 19 21 25 34 42

管理费用 -6 -10 -24 -49 -54 -62 非流动资产 50 65 121 149 387 601

    %销售收入 3.8% 4.3% 5.2% 6.0% 6.0% 6.0%     %总资产 25.8% 23.5% 22.7% 26.0% 55.3% 68.6%

息税前利润（EBIT） 14 30 65 101 113 128 资产总计 195 278 533 573 699 876

    %销售收入 8.3% 13.5% 14.1% 12.4% 12.5% 12.4% 短期借款 58 101 192 0 0 0

财务费用 -5 -5 -12 -5 0 0 应付款项 89 101 174 308 339 386

    %销售收入 2.7% 2.3% 2.7% 0.6% 0.0% 0.0% 其他流动负债 0 6 7 15 16 19

资产减值损失 1 -1 -3 0 0 0 流动负债 147 208 373 323 355 404

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 147 208 373 323 355 405

营业利润 11 24 50 96 113 128 普通股股东权益 47 69 159 251 344 471

  营业利润率 6.3% 10.8% 10.9% 11.8% 12.5% 12.4% 少数股东权益 1 1 0 0 0 0

营业外收支 1 1 1 0 0 0 负债股东权益合计 195 278 533 573 699 876

税前利润 11 25 50 96 113 128
    利润率 6.8% 11.1% 11.0% 11.8% 12.5% 12.4% 比率分析

所得税 -3 -4 -6 -15 -16 -21 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 22.3% 14.1% 12.3% 15.5% 14.1% 16.2% 每股指标

净利润 9 21 44 82 109 119 每股收益 0.299 0.714 0.834 1.158 1.539 1.680

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.578 2.292 2.999 4.718 6.475 8.869

归属于母公司的净利 9 21 44 82 109 119 每股经营现金净流 1.177 0.542 -0.729 0.132 1.754 2.598

    净利率 5.3% 9.5% 9.7% 10.1% 12.1% 11.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 18.94% 31.15% 27.83% 39.02% 33.37% 19.63%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 4.60% 7.71% 8.32% 5.68% 6.80% 4.08%

净利润 9 21 44 82 109 119 投入资本收益率 10.37% 15.24% 16.14% 17.41% 19.22% 11.50%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 3 6 10 8 21 46 主营业务收入增长率N/A 32.13% 103.37% 78.24% 10.81% 13.74%

非经营收益 5 5 9 1 0 0 EBIT增长率 N/A 113.64% 113.51% 56.37% 11.90% 12.96%

营运资金变动 18 -16 -102 -94 -26 -35 净利润增长率 N/A 138.85% 106.93% 106.09% 7.50% 29.47%

经营活动现金净流 35 16 -39 -2 104 130 总资产增长率 N/A 42.52% 91.87% 359.51% -4.58% 17.87%

资本开支 -6 -52 -60 -38 -259 -260 资产管理能力

投资 11 10 -1 -1 0 0 应收账款周转天数 27.2 58.8 55.2 75.0 75.0 75.0

其他 0 -6 -10 0 0 0 存货周转天数 39.3 88.7 103.9 150.0 150.0 150.0

投资活动现金净流 6 -48 -71 -39 -259 -260 应付账款周转天数 0.7 3.0 5.8 6.0 5.0 5.0

股权募资 2 0 46 0 -5 0 固定资产周转天数 85.8 73.4 46.9 27.4 97.3 140.9

债权募资 1 45 90 -192 0 1 偿债能力

其他 -8 -5 -10 0 0 0 净负债/股东权益 2.44% 43.38% 60.06% 50.56% 13.94% 34.55%

筹资活动现金净流 -5 40 125 -192 -5 1 EBIT利息保障倍数 3.1 5.9 5.3 14.1 9.8 7.0

现金净流量 36 8 16 -234 -160 -129 资产负债率 75.20% 74.88% 70.10% 84.87% 78.79% 78.30%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田中心区福中三路

1006 号诺德金融中心 34B 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，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，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“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中
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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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