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投资要点 

 公司简介：国内领先的手机精密件制造商： 

公司是国内领先的电子精密零组件制造商，主要产品有应用于手机、数据卡等
移动通讯电子产品的电磁屏蔽件、连接器、手机滑轨，以及 LED 支架，其中电
磁屏蔽件销量占全球的 7.4%，全球第四，国内第一。2011 年 1-9 月收入 5.74
亿元，同比增长 61.0%，净利润 1.21 亿元，同比增长 80.3%，增长态势良好。 

 竞争优势：模具开发能力和大客户优势 

我们认为公司的核心竞争力可以归结为两点：1）强大的精密模具开发能力，以
及由此带来的快速订单响应能力。公司的下游主要为手机，产品种类多、更新
快，公司模具精度高、数量大，而且公司开发周期一般为 20 天（行业内 30-40
天）。2）大客户优势，公司的主要客户为三星、华为和中兴，其中三星手机出
货量全球第二，2010 年销售 2.8 亿只，占全球 17.6%的份额；中兴和华为是手
机领域的新贵，两者所占的全球份额由 09 年的 2.4%上升到 11Q3 的 5.6%。下
游客户的快速发展带动公司一起成长。 

 屏蔽件和连接器产能扩张，金属外观件和 LED 支架值得关注： 

总体上，公司受益智能手机尤其是低端智能手机的放量增长，原有优势产品如
电磁屏蔽件和连接器的产能（迄今分别新增年产能 5 亿只和 2.38 亿只）一直处
于扩张，并不断开发新型号的产品。 

金属外观件是公司着力打造的新品，具有加工难、附加值高的特点，以苹果的
金属边框为例，单价在 100-120 元/只。公司已有上百台 CNC 设备，并将继续
扩充。Ultrabook 的普及有望再次引爆下游对金属外观件的需求。另外，公司的
LED 封装支架也有望随着下游 LED 照明的放量而成为新的增长点。 

 盈利预测与投资评级：首次给予“推荐”的投资评级 

预计 2011~2013 年的收入分别为 7.7 亿元、11.3 亿元和 15.2 亿元；净利润分
别为 1.59 亿元、2.24 亿元和 3.00 亿元；EPS 分别为 0.93 元、1.30 元和 1.75
元，对应 2012 年 1 月 6 日的 新收盘价 33.88 元，PE 分别为 37 倍、26 倍和
19 倍，鉴于智能手机的高景气和 ultrabook 放量带来的对金属外观件的需求，
公司有望延续高增长的态势，首次给予“推荐”的投资评级。 

风险提示：产能扩张不达预期、新品进展低于预期。

推荐 (首次) 

现价：33.88 元 

主要数据 

行业 电子 

公司网址 www.ewpt.com 

大股东/持股 长盈投资/51.6% 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 276 476 771 1131 1515

YoY(%) 13% 73% 62% 47% 34%

净利润(百万元) 54 91 159 224 300

YoY(%)  19% 67% 75% 41% 34%

毛利率(%) 38% 37% 38% 37% 36%

净利率(%) 20% 19% 21% 20% 20%

ROE(%) 20% 7% 12% 15% 17%

EPS(摊薄/元) 0.32 0.53 0.93 1.30 1.75

P/E(倍) 107 64 37 26 19

P/B(倍) 22 5 4 4 3
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序言 

我们认为支撑公司业绩增长的动力依然充足： 

1、 2012 年智能手机销量仍将延续高增长态势，尤其是中兴、华为的中低端智能手机的销量有望迅

猛增长，长盈精密的电磁屏蔽件、手机连接器业务是中兴、华为的主要供应商，订单饱满，随

着产能释放，业绩有望持续高增长； 

2、 新产品中，金属结构件是公司重点打造的新增长点，ultrabook 有望成为金属结构件普及的推手；

另外，LED 支架也值得关注。 

综上，我们认为公司后续业绩快速增长的确定性较高，预计 2011~2013 年的收入分别为 7.7 亿元、

11.3 亿元和 15.2 亿元；净利润分别为 1.59 亿元、2.24 亿元和 3.00 亿元；EPS 分别为 0.93 元、1.30

元和 1.75 元，对应 2012 年 1 月 6 日的 新收盘价 33.88 元，PE 分别为 37 倍、26 倍和 19 倍。公

司近期订单充足，大笔投入扩张产能，业绩有望再上台阶。 

 

 

一、 公司简介：国内重要的精密金属连接器供应商 

1.1 国内规模最大的通讯类连接器制造商 

公司是国内领先的电子精密器件制造商，主要产品有应用于手机、数据卡等移动通讯电子产品的电

磁屏蔽件、连接器、手机滑轨，以及 LED 支架，其中电磁屏蔽件销量占全球的 7.4%，全球第四，

国内第一；国内移动通讯终端和数码产品连接器市场份额占 2%，国内厂商中排第一。 

图表1  国内电磁屏蔽件市场份额 图表2  国内移动通讯终端和数码连接器市场份额 

资料来源：CCID、平安证券研究所 资料来源：CCID、平安证券研究所 

 

 

公司产品种类日益丰富。公司成立以来一直非常重视产品创新，成立了技术开发中心，每年将销售

收入的 8%左右用于新产品开发。通过长期的技术积累，公司在模具开发上建立了领先优势，在此基

础上，公司业务领域不断扩展，产品由 初的单体式电磁屏蔽件，向复合式电磁屏蔽件、微射频连

接器拓展，并向金属结构件领域进军。 
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图表3  公司产品日益丰富 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

图表4  公司主要产品 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 
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1.2 业绩增长迅速，盈利能力稳中有升 

2007~2010 年，公司收入从 1.8 亿元增加到 4.8 亿元，CAGR 为 37.9%；净利润从 3806 万元增加

到 9076 万元，CAGR 为 33.6%。2010 年的收入构成中，手机及通讯产品连接器占 56.4%，手机及

数据卡电磁屏蔽件占 43.4%，手机滑轨占 6.4%，LED 支架占 7.4%。2011 年 1-9 月收入 5.74 亿元，

同比增长 61.0%，净利润 1.21 亿元，同比增长 80.3%，增长态势良好。 

 

近期公司发布业绩预告，预计 2011 年净利润在 1.54~1.65 亿元，同比增长 70%~82%，依然处于增

长的快车道，符合市场预期。公司业绩的快速增长主要得益于：①公司业务规模的快速扩大，连接

器和电磁屏蔽件产能扩张迅速；②新产品如手机滑轨和 LED 连接器放量；③智能手机尤其是中低端

智能手机的快速普及，对上游零部件的需求大增；④通过上市降低资金成本。 

图表5  公司收入快速增长  单位：百万元，% 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

 

图表6  公司净利润快速增长  单位：百万元，% 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 
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新产品占收入的比重提升。公司的传统业务为手机及通讯产品的连接器和电磁屏蔽件，两者占收入

的比重从 2007 年的 98.3%下降到 2010 年的 82.9%；而新产品如表面贴装 LED 支架和手机滑轨的

占比持续上升。新产品逐步放量，使得公司后续增长的动力更为充足。 

图表7  新产品占收入的比重在提升  单位：% 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

 

 

公司的盈利能力稳定在高水平。2008~2010 年，公司的毛利率维持在 37%，净利率维持 19%左右。

与电子连接器行业内的其他公司相比较，公司的毛利率和净利率均处于较高的水平，仅次于从事军

工连接器业务的航天电器，高于 PC 或家电连接器的立讯精密、得润电子，以及军工连接器业务的

中航光电。 

图表8  公司盈利能力稳定  单位：% 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 
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图表9  公司毛利率处于业内的高水平 图表10  公司净利率处于业内高水平 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

 

三项费用率中，管理费用率 高，而销售费用率和财务费用率都不足 1%。2008~2010 年，管理费

用率逐年下降，主要是规模效应显现，营业收入增速快过管理费用增速。 

图表11  公司三项费用率 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

公司历来重视技术研发，2010 年底共申请 50 项专利。凭借业内领先的产品设计开发技术和精密模

具设计开发技术，公司具备与下游客户共同确定设计方案和制定产品技术标准的能力，并设计了多

种精密电子零组件新产品：如 Push-Push 卡、超薄滑轨、侧滑手机滑轨等新产品。  

在一些核心加工工艺能力上，公司也有突破，包括： ①模具加工精度由 5μm 提升到 2μm，达到国

际先进水平； ②应用金属材料替代工程塑料，开发出大推力大行程超薄型弹簧模组； ③掌握了在

49mm×96mm 的面积上可一模射出两百只微型模内注塑技术。 

展望未来，我们认为公司仍将加大研发投入，以提高在金属外观件领域的竞争力。 
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图表12  公司加大研发投入    单位：万元，% 

 

资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

二、 连接器行业是公司成长的沃土： 

2.1 行业介绍：下游应用广泛，市场空间巨大 

连接器是构成电路系统必需的基础元件，通过对电信号“快速、稳定、低损耗、高保真”的传输，

实现设备的正常运行。连接器是电子设备中不可缺少的部件，连接器形式和结构是千变万化的，随

着应用对象、频率、功率、应用环境等不同，有各种不同形式的连接器，其产品型号多达几百万种，

以连接器龙头厂商Tyco 电子为例，其生产的精密工程产品将近 500,000 种，产品涵盖汽车、计算机、

消费电子产品、通讯设备、家用电器、航天和国防、工业机械和仪器设备市场。 

图表13  主要连接器产品列表 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 
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连接器市场空间巨大。连接器广泛应用在计算机、通信、汽车、消费电子、工业、军工等领域，其

中计算机、汽车和通信这三个领域是连接器的主要应用领域，占比59%。2010年仅连接器端子的市

场规模达到428亿美元（约合人民币2710亿元），而汽车线束的市场规模也将近3000亿元。 

 

 

图表14  连接器市场规模   单位：亿美元 

 
资料来源：Bishop&Associate，平安证券研究所 

 

图表15  连接器下游应用市值占比 

 
资料来源：Bishop&Associate，平安证券研究所 

 

对技术创新和工艺能力要求高。下游消费电子具有“轻薄短小”和更高性能的发展趋势，对连接器

的要求主要体现在尺寸越来越小、传输速度越来越快、稳定性越来越高。技术发展的趋势要求连接

器线距不断变小、接触点更加密集，板对板连接器引脚间距和高度将越来越小，目前标准连接器的

触点间距是0.4mm，正在向0.3mm的方向发展， 终将达到0.2mm。又如英特尔奔腾四处理器下，

CPU连接器接触点达1366个，是奔腾三处理器的7倍多，这不仅要求接触点的尺寸缩小，还对触角
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间的电阻、电磁干扰等各方面的设计提出了更高的要求。同时，技术创新促进的换机需求，也拉升

上游精密零部件出货量，提高了产品价格。以连接器为例，智能手机、平板电脑和Ultrabook 等新

型电子终端使用的连接器不仅数量更多，产品单价也更高。智能手机的连接器的成本是普通手机的5

倍，平板电脑是笔记本的2倍，新产品对连接器产品产值的拉动效应大大优于传统产品 

 

电子连接器产业向中国转移，为国内企业带来跨越式发展机会。2000年中国连接器产值18.5亿美元，

占全球342.3亿美元的5.4%；2010年中国连接器产值108.3亿美元，占全球453.4亿美元的23.9%。

10年间，国内连接器产值平均复合增速高达19.3%，远高于全球的2.9%。而美国这一老牌连接器强

国的产值则逐渐萎缩。我们认为，在连接器产业逐渐向国内转移的过程中，本土厂商中技术研发能

力强、生产管理能力好的企业，通过打造平台积极承接转移来的产能，将迎来跨越式发展。 

图表12 全球连接器区域产值分布                                        单位：百万美元、% 

 2000A 2005A 2010A 

2005-2010 

CAGR 2000-2010 CAGR 

北美 12649 9525 8645 -1.9% -3.7%

欧洲 8352 9336 10251 1.9% 2.1%

日本 5249 5179 6026 3.1% 1.4%

中国 1849 5633 10833 14.0% 19.3%

亚太 4394 4502 6971 9.1% 4.7%

其他 1741 2128 2613 4.2% 4.1%

合计 34234 36303 45339 4.5% 2.8%

资料来源：Bishop&Associate，平安证券研究所 

 

 

2.2 公司优势分析 

我们认为，公司 重要的优势在于强大的精密模具开发能力和新产品开发能力，这样公司对下游客

户的订单具备快速响应能力，以及由此带来的客户认可和规模效应成为保障公司竞争力的护城河。 

 

精密模具开发能力。对于连接器和金属结构件这种冲压成型的产品来说，模具的精度和质量是其性

能的决定因素。而对于手机连接器来说，由于下游手机型号多、更新快，一般采用定制化生产，精

密模具设计开发能力更是其交货周期和产品成本的重要因素。  

 公司具备微米级的模具开发精度。目前我国专业模具企业约有 2 万多件，但精密模具企业只占

5%，而真正能够达到微米级技术水平精密模具的企业不足千分之一。长盈精密的模具加工精度

由 5 微米提升到了 2 微米，成为少数达到国际先进水平的国内企业。同时，公司模具的寿命大

幅提高，达到 3 亿次以上，降低了单位产品的摊销成本。 

 公司模具开发的周期短。公司模具的设计开发周期一般为 20 天， 短的开发周期甚至只要 8

天；而行业平均周期 30-40 天。  
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新产品开发能力。公司新产品开发量大幅度增长，2007 ~2010 年，新产品开发数量从 459 款增加

到 1343 款，CAGR 为 43%。持续的新产品开发使得公司不仅能在原有渠道下不断满足客户的需求，

而且能开拓新领域，如 LED 支架、金属外观件等。 

 

图表16  公司新产品开发数量屡创新高    

 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

 

中高端客户优势。服务于大客户并与大客户共同成长，是公司的重要发展战略，也是公司的竞争优

势所在。公司始终瞄准国际国内一流品牌客户发展业务，现已成为三星、华为、中兴通讯、捷普、

夏普、富士康、联想、海尔、海信、TCL-阿尔卡特、宇龙酷派、金立、天语等二十多家国内外知名

大客户的紧密合作伙伴。在公司前 3 大客户中，三星手机出货量全球第二，2010 年销售 2.8 亿只，

占全球 17.6%的份额；而中兴和华为是手机领域的新贵，两者所占的全球份额由 09 年的 2.4%上升

到 11Q2 的 5.2%。大企业对原料供应商的选择非常严格，需要经过多方面的考评和认证一旦确定并

批量供货，一般不会轻易变化。下游客户的快速发展带动公司一起成长，稳定的客户资源，是公司

业绩增长的充分保障。 

 

三、 发展动力：下游需求增长带动，新产品如 LED 支架
和金属外观件值得关注 

3.1 分享智能手机普及的盛宴 

智能手机的普及势不可挡，按季度的出货量屡创新高。2010Q1~2011Q3，全球智能手机出货量由

5451 万部增加到 1.15 亿部，增长 111%；渗透率由 15.2%提升到 26.1%。我们认为智能手机将延续

高增长的势头，2014 年的出货量将达到 9.8 亿部，渗透率达到 50%。 
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图表17  全球智能手机渗透率持续提升   单位：百万台，% 

 

资料来源：Gartner，平安证券研究所 

 

图表18  全球智能手机销量预计将维持快速增长势头   单位：百万台，% 

 

资料来源：IDC，平安证券研究所 

 

公司将跟随下游客户发展而发展。中兴和华为是公司的前两大客户，2008~2010 年，对这两家企业

的销售收入分别为 1.33 亿元、1.27 亿元和 1.40 亿元，占当年收入的比重分别为 54.5%、46.0%和

29.4%。中兴和华为显著受益中低端智能手机的放量，两者的出货量近期增长迅速，从而增加对上

游零组件的采购量，为长盈精密业绩的成长创造良好的条件。另外，2010 年，三星成为公司的第三

大客户。三星是目前全球第二大的手机制造商，以及全球 大的智能手机制造商，仅 2011 年第三季

度，其手机出货量达到 7861 万部，其中智能手机 2400 万部。公司目前占三星采购的份额还较小，

提升空间很大。 
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图表19  2011年，中兴、华为手机出货量加速增长   单位：百万台，% 

 

资料来源：Gartner，平安证券研究所 

 

图表20  中兴、华为手机出货量占全球的比重日益提升   单位：百万台，% 

 

资料来源：Gartner，平安证券研究所 

 

 

智能手机不仅从数量带动连接器和屏蔽件等产品高速增长，而且单机产品价格也在大幅提高。以手

机为例，平均一部手机所用连接器数量可能有 10 多个，但是低端手机所用的连接器约为 0.5-1 美元，

而智能手机所用连接器可以合计达到 6 美元；低端手机所用屏蔽件 4-6 个，价格合计约 1-2 元人民

币，而较高端的只能手机用一个复合屏蔽件就可以代替，而且价格达到 2-4 元。目前，由 Iphone 引

领的金属边框成为潮流，有望在中高端智能手机中广泛应用。金属边框工艺复杂、加工精度高，单

价在 60-120 元/只，大大增加了上游零组件制造商的产品附加值。 

 

3.2 金属外观件是下一个主要利润增长点 

美观的金属外观件加工工艺复杂，以 iPhone 的金属边框为例，工序包括模具开发、锻压、CNC 加

工、组装。其中的关键工序如下： 
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 模具开发：模具的质量是产品性能和成本的基础，而且锻压工艺对模具的要求较冲压更高。相

比于冲压模具可以加工数千万次，锻压加工行业平均水平约 1-2 万次， 好可到 3 万次。 

 锻压工艺：相比冲压和压铸，锻压工艺优势明显，既可以加工不规则壁厚的产品，也可以处理

不锈钢和铝合金等强度高的产品；另外，锻压工艺可以做各种表面处理以实现美观的表面处理

效果，包括喷涂、真空镀、阳极氧化等。 

 CNC 加工：由于下游需求量爆发，CNC 设备的产能成为瓶颈，设备供应商法兰克的设备供应

量一度无法满足富士康、可成等加工大厂的需求。 

 

对金属外观件的需求还有很大增长空间。目前苹果的产品大量应用金属外观件，如 iPhone、iPad、

macbook Pro 等，此外其他一些高端手机和平板电脑也陆续采用锻压结构的外壳；而 ultrabook 的普

及将带动金属外观件在 PC 领域的普及，为其打开成长的蓝海空间。由于金属边框加工技术含量高，

且需要大量使用 CNC 清洗设备，因此单价很高，例如 iPhone 手机边框的单价约为 20 美元（人民

币 120 元）。 

图表21  金属外观件市场规模估算 

项目 出货量（亿台） 渗透率 每台使用件数

金属外观件用

量（亿件） 使用位置

笔记本 2 40% 4 3.2 前盖、后盖、边框、键盘

平板电脑 0.8 75% 2 1.2 后盖、边框

智能手机 4 40% 2 3.2 后盖、边框
合计 7.6

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

公司已完成技术开发，正在大量采购 CNC 设备，投产在即。目前锻压模具开发已经比较成熟，加工

次数在 2 万次左右，CNC 设备已购入 100 余台。该业务的发展路径比较清晰，既可以通过苹果的代

工厂间接为苹果手机边框供货，也可以为公司现有客户如华为、宇龙、TCL 等手机和平板电脑的金

属外壳供货。  

 

在收入测算上，考虑到可成 2011 年底约有 1.2 万台 CNC 设备，其 11 年预计可实现收入 100 亿元，

而其产能利用率应比较高，90%以上的可能性大，则每台 CNC 在 100%产能利用率下每年实现的产

值在 80~100 万元。公司目前尚未进入苹果供应链，产品附加值应低于可成，我们认为公司每台 CNC

设备在 100%产能利用率下的年产值在 65 万元左右比较合理。我们预计 2012 年有 CNC 设备 200

台，产能利用率 80%，则该业务能贡献收入 1.1 亿元。 

 

 

3.3 LED 支架业务有望迎来发展春天 

随着技术进步和下游应用领域扩大，LED 行业有望迎来快速发展。与传统光源相比，LED 光源具有

节能、环保、使用寿命长等诸多优势，是公认的 21 世纪 具发展前景的电光源。凭借在节能降耗等

诸多方面的优异性能，全球 LED 产值规模增长迅速。2010 年全球 LED 产值达到 96.1 亿美元，增

速达到 37%。但目前价格过高仍是阻碍 LED 照明普及的重要因素，技术进步和规模扩大有望携手将

LED 照明产品的单价降至老百姓能接受的范围。 
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图表22  全球LED产值快速增长   单位：百万美元，% 

 
资料来源：台湾拓扑研究，平安证券研究所 

 

图表23  国内LED产业发展迅速   单位：亿元，% 

 

资料来源：CSA，平安证券研究所 

 

公司与众多 LED 封装企业建立合作并批量供货，如深圳九州光电、浙江中宙光电、深圳联创健和光

电、香港金立翔科技和深圳弘凯光电等。随着 LED 产业的发展，公司对下游客户的供货量有望随之

增长。 

 

 

四、 盈利预测和投资评级 

4.1 收入和成本预测 

关键假设： 

1 屏蔽件和连接器业务产能扩张顺利，在产品升级（如复合式屏蔽件的份额提高）的背景下，价

格基本稳定； 

2 手机滑轨业务逐步放量，价格小幅下降； 
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3 金属外观件 2012 年放量，LED 支架逐步回暖。 

图表24  收入预测表 

营业收入 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

电磁屏蔽件 116.3 139.8 206.9 310.4  428.3 556.8 
连接器 123 125.1 188.4 292.0  408.8 551.9 

金属外观件 35.1 108.8 156.0
手机滑轨 1.2 30.7 67.5  97.9 137.1 
LED 支架 0.9 35.5 44.4  57.7 75.0 

其他 4.4 9.0 15.0 21.8  29.4 38.2 
收入合计 243.7 276.0 476.5 771.1 1130.9 1515.0

YOY 34.3% 13.3% 72.6% 61.8% 46.7% 34.0%
  

营业成本 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

电磁屏蔽件 63.4 70.9 114.6 180.0  257.0 339.6 
连接器 85.9 93.1 128.0 198.6  286.2 391.9 

金属外观件 14.0  49.0 70.2 
手机滑轨 0.3 12.5 37.1  58.8 82.3 
LED 支架 0.9 30.8 37.7  48.5 63.7 

其他 3.0 6.9 3.4 12.7  17.6 24.8 
成本合计 152.3 172.1 289.3 480.2  716.9 972.5 

YOY 26.8% 13.0% 68.1% 66.0% 49.3% 35.6%
  

综合毛利率 37.5% 37.6% 39.3% 39.0% 41.0% 38.0% 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

4.2 投资评级 

预计 2011~2013 年的收入分别为 7.7 亿元、11.3 亿元和 15.2 亿元；净利润分别为 1.59 亿元、2.24

亿元和 3.00 亿元；EPS 分别为 0.93 元、1.30 元和 1.75 元，对应 2012 年 1 月 6 日的 新收盘价

33.88 元，PE 分别为 37 倍、26 倍和 19 倍。 

从历史的 PE 和 PB 来看，公司目前的 PE 和 PB 均处于不低的位置，鉴于智能手机的高景气和

ultrabook 放量带来的对金属外观件的需求，公司有望延续高增长的态势，首次给予“推荐”的投资

评级。 

图表25  公司PE band 图表26  公司PB band 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 
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 资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1199 1223 1389 1696  营业收入 476 771 1131 1515 
现金 824 642 572 613  营业成本 299 480 717 973 
应收账款 105 195 276 356  营业税金及附加 1 2 3 4 
待摊费用 2 3 4 6  营业费用 4 5 7 9 
预付账款 20 26 43 56  管理费用 61 108 147 182 
存货 161 216 287 389  财务费用 3 -15 -11 -11 
其它流动资产 87 141 206 277  资产减值损失 6 6 7 8 
非流动资产 144 262 335 354  公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 97 190 260 286  营业利润 103 184 261 351 
无形资产 35 35 34 34  营业外收入 1 3 2 2 
其它非流动资产 11 38 41 34  营业外支出 0 0 0 0 
资产总计 1343 1485 1724 2050  利润总额 105 187 263 353 
流动负债 127 165 204 252  所得税 14 28 39 53 
短期借款 55 65 60 60  净利润 91 159 224 300 
应付账款 56 90 134 181  少数股东损益 0 0 0 0 
其它流动负债 17 10 10 11  归属母公司净利润 91 159 224 300 
非流动负债 2 0 0 0  EBITDA 131 195 292 401 
长期借款 2 0 0 0  EPS（元） 1.06 0.93 1.30 1.75 
其它非流动负债 0 0 0 0    

负债合计 129 165 204 252  主要财务比率  

少数股东 权益 0 0 0 0  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

股本 86 172 172 172  成长能力     
资本公积 947 861 861 861  营业收入 72.6% 61.9% 46.7% 34.0%
留存收益 180 288 488 765  营业利润 68.6% 78.3% 41.8% 34.4%
归属母公司股东权益 1213 1321 1521 1798  归属母公司股东权益 67.4% 75.4% 40.6% 34.2%
负债和股东权益 1343 1485 1724 2050  获利能力  
      毛利率（%） 37.3% 37.7% 36.6% 35.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 19.1% 20.6% 19.8% 19.8%
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  ROE(%) 7.5% 12.1% 14.7% 16.7%
经营活动现金流 -28 -8 63 132  ROIC(%) 20.3% 19.1% 20.9% 23.0%
净利润 91 159 224 300  偿债能力  
折旧摊销 25 25 42 61  资产负债率（%） 9.6% 11.1% 11.8% 12.3%
财务费用 3 -15 -11 -11  净负债比率（%） 43.92% 39.51% 29.45% 23.81%
投资损失 0 0 0 0  流动比率 9.41 7.44 6.82 6.73 
营运资金变动 -152 -186 -197 -223  速动比率 8.14 6.12 5.41 5.19 
其它经营现金流 5 8 6 6  营运能力  
投资活动现金流 -74 -145 -115 -80  总资产周转率 0.55 0.55 0.70 0.80 
资本支出 74 145 115 80  应收账款周转率 5 5 5 5 
长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.81 6.61 6.42 6.17 
其它投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）  
筹资活动现金流 806 -29 -17 -11  每股收益 0.53 0.93 1.30 1.75 
短期借款 -15 10 -5 0  每股经营现金流 -0.16 -0.05 0.37 0.77 
长期借款 2 -2 0 0  每股净资产 7.05 7.68 8.84 10.46 
普通股增加 22 86 0 0  估值比率（估值均值，倍）  
资本公积增加 830 -86 0 0  P/E 64.21 36.62 26.05 19.41 
其它筹资现金流 -33 -37 -12 -11  P/B 4.80 4.41 3.83 3.24 
现金净增加额 703 -182 -69 41  EV/EBITDA 39 26 17 13 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 
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