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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) 0.360 1.127 1.361 0.880 1.275 
每股净资产(元) 5.33 6.09 7.43 8.26 9.34 
每股经营性现金流(元) 0.36 0.56 2.83 2.18 1.91 
市盈率(倍) 36.37 20.39 10.53 16.30 11.25 
行业优化市盈率(倍) 21.70 31.01 24.93 24.93 24.93 
净利润增长率(%) -31.84% 213.03% 20.74% -35.37% 44.94%
净资产收益率(%) 6.75% 18.50% 18.31% 10.65% 13.65%
总股本(百万股) 2,662.40 2,662.40 2,662.40 2,662.40 2,662.40  
来源：公司年报、国金证券研究所 

集装箱有望回暖，海工装备再出发 

2012 年 02 月 19 日 

中集集团 (000039 .SZ)      金属制品行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 

 集装箱业务有望回暖：2011 年 4 月以来，集装箱制造行业经历了“量价齐

跌”的调整，2011 年 4 季度以来处于量价低位小幅波动的状况，即干货集

装箱月销量在 5-6 万标箱左右、$2300/TEU 的价格对应盈亏平衡附近。而

基于集装箱的旧箱淘汰更新和新船交付情况，测算 2012 年需求对应的月均

销量在 8 万标箱或更高。当前美国经济温和复苏，以及集装箱运输企业的

提价行为，有利于集装箱制造行业逐渐回暖，量价有望出现反弹。 

 海工装备业务再出发：中集来福士在完成收购时共有 6 座在建半潜式钻井

平台，2012 年 1 季度将完成最后 1 座的交付；2011 年 12 月以来，中集来

福士签下两条新的半潜式钻井平台订单。“旧订单交付、新订单签订”意

味着历史包袱将基本甩清，后续盈利状况具有不断改善的基础。当前原油

价格保持在 100 美元左右，海洋石油开发和海工装备市场将保持高景气

度，公司海工业务的竞争力也得到了确认，其向上的拐点已清晰可见。 

 公司的能源化工装备业务受益于天然气等清洁能源需求提升，2012 年仍将

保持较快增长；道路运输车辆业务受国内宏观经济环境影响较大，如果经

济能避免硬着陆出现，则 2012 年不会发生大幅下滑的情况。 

盈利预测和投资建议 

 我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 62,216 百万元，55,872 百万元

和 64,560 百万元，净利润分别为 3,624 百万元，2,342 百万元和 3,395 百

万元，EPS 分别为 1.361 元，0.880 元和 1.275 元。 

 基于能源化工装备、道路运输车辆业务平稳发展，海工装备业务、集装箱

业务具有改善基础和向上弹性，我们给予公司“买入”的投资评级，目标

价为 17.60 元，相当于 2012 年 20 倍 PE 和 2.1 倍 PB。 

风险提示 

 集装箱运输行业继续巨幅亏损，导致购箱推迟，需求低于预期的风险。 

 国内宏观经济硬着陆，导致道路运输车辆需求大幅下滑的风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.34 元 
目标（人民币）：17.60 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,231.30

总市值(百万元) 38,178.76
年内股价最高最低(元) 27.61/12.14
沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17

 

相关报告 

1.《新签深水半潜式钻井平台总包合

同》，2012.2.12 

2.《集装箱量价调整接近底部平衡位

置》，2011.10.28 

3. 《集装箱业务出现量价调整》，
2011.8.24 
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投资要点 

公司概况 

 物流、能源、化工装备的综合制造商：中集集团从深圳起步，通过扩张整
合，在集装箱行业成为全球领先者，市场份额超过 50%；从主要依赖于集
装箱业务，到集装箱、道路运输车辆、能源化工装备、海洋工程四大业务
板块并举。公司具有优秀的管理团队和企业文化，发展战略清晰。 

 

公司主要业务板块 

 集装箱业务回暖可期：2011 年 4 月以来，集装箱制造行业经历了“量价
齐跌”的调整，2011 年 4 季度以来处于量价低位小幅波动的状况，即干货
集装箱月销量在 5-6 万标箱左右、$2300/TEU 的价格对应盈亏平衡附近。
而基于集装箱的旧箱淘汰更新和新船交付情况，测算 2012 年需求对应的
月均销量在 8 万标箱或更高。当前美国经济温和复苏，以及集装箱运输企
业的提价行为，有利于集装箱制造行业逐渐回暖，量价有望出现反弹。 

 海工装备业务再出发：中集来福士在完成收购时共有 6 座在建半潜式钻井
平台，2012 年 1 季度将完成最后 1 座的交付；2011 年 12 月以来，中集
来福士签下两条新的半潜式钻井平台订单。“旧订单交付、新订单签订”
意味着历史包袱将基本甩清，后续盈利状况具有不断改善的基础。当前原
油价格保持在 100 美元左右，海洋石油开发和海工装备市场将保持高景气
度，公司海工业务的竞争力也得到了确认，其向上的拐点已清晰可见。 

 能源化工装备业务平稳增长：受益于天然气储运装备及工程、低温装备、
罐式集装箱的旺盛需求，公司此项业务 2011 年增长强劲。2011 年公司收
购了南京扬子石化设计工程公司，重点提高设计、工程总包能力，并在压
力容器、石化设备、海水淡化设备方面做了相关的技术储备。能源领域特
别是天然气等需求增长前景明确，公司相关订单充足，预计此项业务 2012
年可保持较快增长。 

 道路运输车辆业务承压：受国内货币紧缩、基建投资放缓的影响，道路运
输车辆的国内需求增长减弱，而海外销售增长较快，预计 2011 年该项业
务收入与上年基本持平，利润有所增长。由于此项业务跟国内宏观经济环
境关系紧密，海外增长尚不能抵消国内下滑影响，因此 2012 年在利润方
面或有小幅下滑的压力。 

 

盈利预测和投资建议 

 我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 62,216 百万元，55,872 百万
元和 64,560 百万元，净利润分别为 3,624 百万元，2,342 百万元和 3,395
百万元，EPS 分别为 1.361 元，0.880 元和 1.275 元。 

 基于能源化工装备、道路运输车辆业务平稳发展，海工装备业务、集装箱
业务具有改善基础和向上弹性，我们给予公司“买入”的投资评级，目标
价为 17.60 元，相当于 2012 年 20 倍 PE 和 2.1 倍 PB。 

 

风险提示 

 集装箱运输行业继续巨幅亏损，导致购箱推迟，需求低于预期的风险。当
前集运行业的不利状况主要是船队运力过剩造成的，集运贸易需求仍保持
6-8%的增长，集运箱的中长期需求具有良好基础，但集运企业的盈利状况
将影响其中短期的购箱行为，从而对集装箱的量价波动产生影响。 

 国内宏观经济硬着陆，导致道路运输车辆需求大幅下滑的风险。2011 年 4
季度以来，政府提出对宏观经济要适时实行“预调微调”，其目的是避免
经济硬着陆的出现。当前经济增长仍处于放缓过程中，公司的道路运输车
辆业务上半年仍面临着较大的压力。 
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集装箱业务 

 集装箱的量价调整：2010 年以来，集装箱制造行业经历了一轮完整的量价
周期，在 2011 年初达到此轮周期的景气最高峰。从订单来看，价格最高
曾达到了$2900-3000/TEU，2011 年 4 月创下了单月销量 21 万标箱的纪
录。而 2011 年 2 季度以来，集装箱制造行业呈现“量价齐跌”的状况，
到 4 季度进入低位波动的状况，干货箱单月销量在 5-6 万标箱，
$2300/TEU 的价格则对应盈亏平衡的状况。 

 集装箱的需求波动：从历史情况看，驱动集装箱需求中短期波动的因素包
括集装箱贸易的波动、新船交付的节奏，而更为直接的是集装箱运输企业
的盈利水平和现金流状况。此外，集装箱的价格波动也会引起企业购置行
为变化，即“越涨越买，越跌越不买”，进一步放大了行业的周期弹性。 

 集装箱的需求基础：按购置用途考虑，集装箱的需求可以分为新船配箱和
旧箱更新淘汰两种。从上述两个方面考虑，我们测算得到 2012 年需求对
应公司干货箱的月均销量应在 8 万标箱或更高。 

图表1：公司的集装箱销量及毛利率 
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来源：公司公报，国金证券研究所 （2011 年 3-4 季度毛利率为估算值） 
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 根据克拉克松的统计，全球集装箱船在手订单中，预计在 2012 年交
付的为 158 万标箱运力。我们假设成功交付比例为 70%（即实际交付
量 110 万标箱运力，相当于 2012 年初全球集装箱船队运力的 7%），
按 1:1.6 的比例进行配箱（完全配箱为 1:2，即 1 个箱子在船上，1 个
在陆地上），则总需求达到 176 万标箱。 

 目前全球集装箱保有量约为 3,000 万标箱，而集装箱的平均使用寿命
为 10-12 年，按 6%的更新率计算，也应有 180 万标箱的新箱需求，
或者考虑 2000-2012 年的年平均销量也在 150 万箱左右。 

 尽管集装箱的实际去向无法准确统计，但结合上述两种“单方面”的
测算，谨慎判断 2012 年集装箱的需求应在 200 万标箱或以上，按 50-
55%的市场份额计算，中集的月均销量应在 8 万标箱以上，而这明显
高于当前 5-6 万标箱的月销量。 

 集装箱的中长期需求：当前集装箱运输的困境主要是供给过剩造成的，在
全球经济保持适当增长的前提下，集装箱贸易需求增长不会打断。从中长
期看，如果集装箱贸易量保持 6-7%的增长水平，集装箱的需求也应该保
持类似水平的增长。 

 集装箱制造的市场格局趋于稳定：经过多年的发展，特别是收购兼并，目
前集装箱制造行业已形成了较高的市场集中度，中集、胜狮、新华昌 3 家

图表2：全球集装箱新船交付量及其相对于船队运力的比例 
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来源：克拉克松，国金证券研究所 （黄色部分为现有订单交付安排） 

图表3：全球集装箱船运力及增长率 图表4：全球集运贸易量及增长率 
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企业合计市场份额超过 80%。2009 年以后，主要企业的生产区域趋于稳
定，而是通过雇佣工人数量和劳动强度安排来实现对产能的柔性调节。 

 集装箱制造的利润率：集装箱的主要生产成本为钢材（50%左右）、木
材、涂料、配件（三项合计 30-35%）。由于集装箱的生产周期较短（1 个
月左右），企业目前可灵活根据成本变动调整报价。由于市场集中度较
高、格局趋于稳定，目前行业价格趋同性提高，即使在 2011 年 4 季度需
求较为低迷的时候，行业仍大体实现了盈亏平衡。 

 进入 2012 年，集装箱运输行业掀起一股提价潮。这里面有行业巨幅亏
损、当前状况难以维系的基础，尽管未来其价格变动幅度或持续性的判断
已经超出我们能力范围，但我们认为集装箱船公司的提价行为，将有利于
集装箱制造行业逐渐回暖，量价有望出现反弹。 

图表5：主要集装箱制造企业的市场份额 图表6：集装箱价格与平均钢材成本 
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来源：各公司公报，国家统计局，国金证券研究所   

图表7：集装箱干货箱业务的毛利率敏感性分析 
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来源：国金证券研究所 （蓝色交叉线为当前位置） 
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海工装备业务 

 海工装备市场保持高景气度：2011 年，随着原油价格的走强，全球海工
市场进入了高度活跃的状况。HIS 统计显示，2012 年 2 月，全球海洋石油
钻机利用率为 80.2%，比一年前提高了 10 个百分点。 

 半潜式/自升式钻井平台建造领域的龙头企业新加坡吉宝公司，2011 年新
签订单达到 100 亿新元（1 新元=0.8 美元），为 2010 年的 3 倍，并创下
历史新高；而另一家新加坡企业胜科海事公司，2011 年前 3 季度新签海工
订单达到 32 亿新元，已超过 2010 年全年。 

 我们认为，当前原油价格保持在 100 美元左右，海洋石油开发和海工平台
建造都将保持较高的景气，新加坡和韩国企业目前在手订单偏满，对中国
企业而言是非常有利的市场机会。 

 海工装备业务再出发：中集来福士在完成收购时共有 6 座在建半潜式钻井
平台，2012 年 1 季度将完成最后 1 座的交付；2011 年 12 月以来，中集
来福士签下两条新的半潜式钻井平台订单。“旧订单交付、新订单签订”
意味着历史包袱将基本甩清，后续盈利状况具有不断改善的基础，同时，
公司海工业务的竞争力也得到了确认，其向上的拐点已清晰可见。 

 盈利具有改善基础：前期交付的半潜式钻井平台均为首制船，由于技
术、建造、项目管理经验不足，产品多有延期，成本远超出预计，
2010 年海工业务的亏损额达到 11.09 亿元，2011 年上半年亏损 5.83

图表8：中国出口集装箱运价综合指数 图表9：中国集装箱吞吐量增长率 
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来源：上海航交所，国家统计局，国金证券研究所   

图表10：全球海洋石油钻机的利用率 图表11：韩国和新加坡海工装备企业新签订单（M$） 
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亿元，下半年预计仍有小幅亏损。而新订单的陆续签订，意味着中集
来福士后续有望实现大幅减亏甚至扭亏为盈。 

 市场竞争力得到确认：6 座半潜式钻井平台的陆续交付，使公司的建
造水平、交付能力得到了提高。其中，最早交付的 COSL Pioneer 半
潜式钻井平台综合表现优秀，并在北海靠近 Gullfaks 南部区域成功钻
出石油，为挪威增加 0.5~1 亿桶油当量储量。近期新签下两座半潜式
钻井平台，也表明公司的综合实力得到了客户的认可，在北海这一国
际主流市场获得一席之地。 

 

能源化工装备业务 

 受益于天然气储运装备及工程、低温装备、罐式集装箱的旺盛需求，公司
此项业务 2011 年增长强劲。能源领域特别是天然气等需求增长前景明
确，公司在手订单充足，预计此项业务 2012 年可保持较快增长。 

 中瑞安瑞科是公司此项业务的主要依托，其化工设备主要是罐式集装
箱；液态食品设备主要面向欧美市场；而能源设备面向天然气领域，
以储运设备为核心。由于政府已规划将天然气占一次能源消费比重从
目前的 4%提高到 2015 年的 9%和 2020 年的 15%，未来天然气需求
增长空间巨大，中集安瑞科也加大了相应的投入，2011 年上半年资本
性支出超过 2 亿元，新产品和技术开发的投入也超过 3 亿元。 

 2011 年公司收购了南京扬子石化设计工程公司，提高设计、工程总包
能力，并在压力容器、石化设备、海水淡化设备方面进行技术储备。 

图表12：中集收购来福士时，后者在建的 6 座半潜式钻井平台 

COSLINNOVATOR半潜式平台
（2010年10月交付）

SS AMAZONIA
（2011年4月交付）

Schahin SS Pantanal半潜式钻井平台
（2010年11月交付）

D90半潜式钻井平台
（2011年2月未完工交付）

COSLPIONEER半潜式钻井平台
（2011年10月交付）

COSLPromoter半潜式平台
（预计2012年1季度交付）

来源：中集来福士，国金证券研究所  
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道路运输车辆业务 

 2011 年需求先扬后抑：受到国内货币紧缩政策、基建投资放缓的影响，
2011 年 2 季度以来，道路运输车辆的国内需求减弱，而海外销售增长尚不
能弥补这一降幅。1-9 月，公司道路运输车辆累计销量达到 12.25 万台，
同比增长 7.0%，比 1 季度 30%、上半年 11%的增速下降明显。 

 公司投资的重卡业务经过前期生产线、供应链流程的调试和磨合，2011 年
上半年联合卡车接获订单超过 1000 台，但受限于大环境，万台目标需往
后延。目前，公司的道路运输车辆业务也对重卡进行一定的采购支持。 

 由于道输运输车辆业务跟国内宏观经济环境关系紧密，国内因素远高于海
外影响，因此 2012 年在利润方面或有小幅下滑的压力。 

图表13：中集安瑞科分项业务收入（百万元） 图表14：十二五”天然气消费大发展（亿立方米） 
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来源：公司公报，国金证券研究所   

图表15：能源产业链和公司已涉及领域（黄色部分） 

来源：公司资料，国金证券研究所  
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盈利预测和投资建议 

 我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 62,216 百万元，55,872 百万
元和 64,560 百万元，净利润分别为 3,624 百万元，2,342 百万元和 3,395
百万元，EPS 分别为 1.361 元，0.880 元和 1.275 元。 

 基于能源化工装备、道路运输车辆业务平稳发展，海工装备业务、集装箱
业务具有改善基础和向上弹性，我们给予公司“买入”的投资评级，目标
价为 17.60 元，相当于 2012 年 20 倍 PE 和 2.1 倍 PB。 

 

风险提示 

 集装箱运输行业继续巨幅亏损，导致购箱推迟，需求低于预期的风险。当
前集运行业的不利状况主要是船队运力过剩造成的，集运贸易需求仍保持
6-8%的增长，集运箱的中长期需求具有良好基础，但集运企业的盈利状况
将影响其中短期的购箱行为，从而对集装箱的量价波动产生影响。 

 国内宏观经济硬着陆，导致道路运输车辆需求大幅下滑的风险。2011 年 4
季度以来，政府提出对宏观经济要适时实行“预调微调”，其目的是避免
经济硬着陆的出现。当前经济增长仍处于放缓过程中，公司的道路运输车
辆业务上半年面临着较大的压力。 

 

 

图表16：公司道路运输车辆销量及增长率 图表17：国内重卡月度销量（万辆） 
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图表18：分项业务预测 
项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

集装箱

销售收入（百万元） 29,098.58 5,573.58 25,439.97 33,071.96 24,803.97 28,524.57

增长率（YOY） -80.85% 356.44% 30.00% -25.00% 15.00%

毛利率 10.82% 14.55% 19.48% 19.00% 13.50% 14.00%

销售成本（百万元） 25,948.72 4,762.46 20,485.49 26,788.29 21,455.43 24,531.13

增长率（YOY） -81.65% 330.15% 30.77% -19.91% 14.34%

毛利（百万元） 3,149.86 811.12 4,954.48 6,283.67 3,348.54 3,993.44

增长率（YOY） -74.25% 510.82% 26.83% -46.71% 19.26%

占总销售额比重 61.48% 27.22% 49.14% 53.16% 44.39% 44.18%

占主营业务利润比重 57.76% 26.39% 60.64% 59.83% 39.37% 39.00%

道路运输车辆

销售收入（百万元） 10,050.45 11,012.55 16,631.55 16,964.18 16,964.18 18,999.88

增长率（YOY） 9.57% 51.02% 2.00% 0.00% 12.00%

毛利率 10.99% 13.43% 14.30% 14.30% 13.20% 13.30%

销售成本（百万元） 8,945.41 9,533.78 14,253.06 14,538.30 14,724.91 16,472.90

增长率（YOY） 6.58% 49.50% 2.00% 1.28% 11.87%

毛利（百万元） 1,105.04 1,478.77 2,378.49 2,425.88 2,239.27 2,526.98

增长率（YOY） 33.82% 60.84% 1.99% -7.69% 12.85%

占总销售额比重 21.24% 53.78% 32.13% 27.27% 30.36% 29.43%

占主营业务利润比重 20.26% 48.11% 29.11% 23.10% 26.33% 24.68%

能源化工设备

销售收入（百万元） 7,770.87 3,600.24 5,350.80 8,026.20 10,032.75 12,039.30

增长率（YOY） -53.67% 48.62% 50.00% 25.00% 20.00%

毛利率 15.70% 17.32% 17.57% 20.00% 21.00% 21.20%

销售成本（百万元） 6,550.91 2,976.77 4,410.50 6,420.96 7,925.87 9,486.97

增长率（YOY） -54.56% 48.16% 45.58% 23.44% 19.70%

毛利（百万元） 1,219.96 623.47 940.30 1,605.24 2,106.88 2,552.33

增长率（YOY） -48.89% 50.82% 70.72% 31.25% 21.14%

占总销售额比重 16.42% 17.58% 10.34% 12.90% 17.96% 18.65%

占主营业务利润比重 22.37% 20.28% 11.51% 15.28% 24.77% 24.92%

海洋工程

销售收入（百万元） 2,444.03 2,200.00 1,980.00 2,772.00

增长率（YOY） -9.98% -10.00% 40.00%

毛利率 -32.83% -22.00% 5.00% 15.00%

销售成本（百万元） 3,246.41 2,684.00 1,881.00 2,356.20

增长率（YOY） -29.92% 25.26%

毛利（百万元） -802.38 -484.00 99.00 415.80

增长率（YOY） -120.45% 320.00%

占总销售额比重 4.72% 3.54% 3.54% 4.29%

占主营业务利润比重 -9.82% -4.61% 1.16% 4.06%

机场地面设备

销售收入（百万元） 488.04 531.30 342.61 394.00 531.90 664.88

增长率（YOY） 8.86% -35.51% 15.00% 35.00% 25.00%

毛利率 32.04% 34.91% 29.09% 32.00% 31.00% 31.00%

销售成本（百万元） 331.66 345.80 242.95 267.92 367.01 458.77

增长率（YOY） 4.26% -29.74% 10.28% 36.99% 25.00%

毛利（百万元） 156.38 185.50 99.66 126.08 164.89 206.11

增长率（YOY） 18.62% -46.27% 26.51% 30.78% 25.00%

占总销售额比重 1.03% 2.59% 0.66% 0.63% 0.95% 1.03%

占主营业务利润比重 0.37% 1.07% 0.23% 0.24% 0.35% 0.38%

其他及内部抵消

销售收入（百万元） -80.66 -242.16 1,559.35 1,559.35 1,559.35 1,559.35

增长率（YOY） 200.22% -743.93% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 220.37% 10.37% 38.47% 35.00% 35.00% 35.00%

销售成本（百万元） 97.09 -217.05 959.41 1,013.58 1,013.58 1,013.58

增长率（YOY） -323.56% -542.02% 5.65% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） -177.75 -25.11 599.94 545.77 545.77 545.77

增长率（YOY） -85.87% -2489.25% -9.03% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 -0.17% -1.18% 3.01% 2.51% 2.79% 2.42%

占主营业务利润比重 -3.26% -0.82% 7.34% 5.20% 6.42% 5.33%

销售总收入（百万元） 47,327.28 20,475.51 51,768.31 62,215.69 55,872.15 64,559.98

销售总成本（百万元） 41,873.79 17,401.76 43,597.82 51,713.05 47,367.81 54,319.54

毛利（百万元） 5,453.49 3,073.75 8,170.49 10,502.64 8,504.35 10,240.44

平均毛利率 11.52% 15.01% 15.78% 16.88% 15.22% 15.86% 
来源：国金证券研究所  
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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 47,327 20,476 51,768 62,216 55,872 64,560 货币资金 3,101 5,269 4,656 8,200 8,000 13,000

    增长率 -56.7% 152.8% 20.2% -10.2% 15.5% 应收款项 5,931 6,677 10,875 12,631 10,532 11,260

主营业务成本 -41,874 -17,402 -43,598 -51,713 -47,368 -54,320 存货 7,833 6,754 13,424 12,713 11,621 13,313

    %销售收入 88.5% 85.0% 84.2% 83.1% 84.8% 84.1% 其他流动资产 1,952 1,836 4,837 2,973 2,756 3,104

毛利 5,453 3,074 8,171 10,503 8,504 10,240 流动资产 18,818 20,535 33,792 36,517 32,909 40,677

    %销售收入 11.5% 15.0% 15.8% 16.9% 15.2% 15.9%     %总资产 54.5% 55.0% 62.4% 60.6% 58.7% 64.0%

营业税金及附加 -28 -52 -77 -93 -84 -97 长期投资 3,448 4,174 3,730 6,131 6,130 6,130

    %销售收入 0.1% 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 8,097 8,268 11,704 12,022 11,585 11,488

营业费用 -1,080 -728 -1,250 -1,680 -1,620 -1,808     %总资产 23.4% 22.1% 21.6% 20.0% 20.7% 18.1%

    %销售收入 2.3% 3.6% 2.4% 2.7% 2.9% 2.8% 无形资产 3,835 4,015 4,415 5,556 5,427 5,304

管理费用 -1,661 -1,976 -2,734 -2,986 -3,017 -3,228 非流动资产 15,739 16,823 20,339 23,712 23,145 22,925

    %销售收入 3.5% 9.7% 5.3% 4.8% 5.4% 5.0%     %总资产 45.5% 45.0% 37.6% 39.4% 41.3% 36.0%

息税前利润（EBIT） 2,684 318 4,109 5,743 3,783 5,108 资产总计 34,558 37,358 54,131 60,228 56,054 63,602

    %销售收入 5.7% 1.6% 7.9% 9.2% 6.8% 7.9% 短期借款 2,477 4,613 11,154 13,120 8,370 10,263

财务费用 -196 -131 -670 -942 -909 -786 应付款项 7,676 8,436 15,980 18,151 16,586 19,032

    %销售收入 0.4% 0.6% 1.3% 1.5% 1.6% 1.2% 其他流动负债 1,735 1,132 2,342 2,189 2,039 2,264

资产减值损失 -702 -396 -275 -132 -57 -67 流动负债 11,888 14,181 29,476 33,460 26,995 31,559

公允价值变动收益 -438 -39 235 -100 0 0 长期贷款 6,548 5,609 3,912 3,912 3,912 3,913

投资收益 418 1,568 39 120 120 120 其他长期负债 1,187 1,742 1,536 0 0 0

    %税前利润 21.7% 107.0% 1.1% 2.4% 3.8% 2.6% 负债 19,623 21,532 34,924 37,372 30,907 35,473

营业利润 1,767 1,320 3,438 4,689 2,937 4,375 普通股股东权益 13,429 14,198 16,223 19,793 22,003 24,865

  营业利润率 3.7% 6.4% 6.6% 7.5% 5.3% 6.8% 少数股东权益 1,506 1,628 2,984 3,064 3,144 3,264

营业外收支 160 145 236 250 250 250 负债股东权益合计 34,558 37,358 54,131 60,228 56,054 63,602

税前利润 1,927 1,465 3,675 4,939 3,187 4,625
    利润率 4.1% 7.2% 7.1% 7.9% 5.7% 7.2% 比率分析

所得税 -242 -385 -824 -1,235 -765 -1,110 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 12.5% 26.3% 22.4% 25.0% 24.0% 24.0% 每股指标

净利润 1,685 1,081 2,851 3,704 2,422 3,515 每股收益 0.528 0.360 1.127 1.361 0.880 1.275

少数股东损益 278 122 -151 80 80 120 每股净资产 5.044 5.333 6.093 7.434 8.264 9.339

归属于母公司的净利 1,407 959 3,002 3,624 2,342 3,395 每股经营现金净流 1.264 0.364 0.557 2.831 2.178 1.909

    净利率 3.0% 4.7% 5.8% 5.8% 4.2% 5.3% 每股股利 0.150 0.120 0.350 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.48% 6.75% 18.50% 18.31% 10.65% 13.65%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 4.07% 2.57% 5.55% 6.02% 4.18% 5.34%

净利润 1,685 1,081 2,851 3,704 2,422 3,515 投入资本收益率 9.56% 0.87% 9.15% 10.80% 7.68% 9.18%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,399 1,242 1,659 1,060 1,032 1,097 主营业务收入增长率 -2.94% -56.74% 152.83% 20.18% -10.20% 15.55%

非经营收益 469 -1,499 -54 721 707 633 EBIT增长率 24.81% -88.14% ####### 39.77% -34.13% 35.02%

营运资金变动 -78 157 -3,279 2,053 1,637 -163 净利润增长率 -55.55% -31.84% 213.03% 20.74% -35.37% 44.94%

经营活动现金净流 3,475 981 1,177 7,538 5,798 5,082 总资产增长率 -14.44% 8.10% 44.90% 11.26% -6.93% 13.47%

资本开支 -2,256 -1,314 -2,050 -2,139 -159 -560 资产管理能力

投资 -499 1,200 -793 -2,261 0 0 应收账款周转天数 50.5 71.8 42.3 55.0 50.0 45.0

其他 227 116 112 20 120 120 存货周转天数 67.8 153.0 84.5 90.0 90.0 90.0

投资活动现金净流 -2,527 3 -2,730 -4,380 -39 -440 应付账款周转天数 49.6 92.9 56.8 70.0 70.0 70.0

股权募资 17 11 98 -1,178 0 0 固定资产周转天数 55.2 137.2 70.6 57.6 63.9 54.8

债权募资 1,055 1,172 1,002 999 -4,749 1,893 偿债能力

其他 -2,105 -581 -451 565 -1,210 -1,536 净负债/股东权益 37.08% 30.71% 51.46% 36.95% 15.50% 2.81%

筹资活动现金净流 -1,033 602 648 386 -5,959 358 EBIT利息保障倍数 13.7 2.4 6.1 6.1 4.2 6.5

现金净流量 -85 1,586 -905 3,544 -200 5,000 资产负债率 56.78% 57.64% 64.52% 62.05% 55.14% 55.77%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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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。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 15 
买入 2 2 2 2 13 
持有 0 1 1 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.20 2.25 2.27 1.76 

来源：朝阳永续 
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