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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.647 0.738 0.863 1.240 1.572 
每股净资产(元) 2.34 3.08 7.75 8.72 10.14 
每股经营性现金流(元) 0.57 0.49 0.51 0.77 1.09 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 44.69 29.21 29.21 29.21 29.21 
净利润增长率(%) 97.18% 14.07% 56.03% 43.60% 26.80%
净资产收益率(%) 27.70% 24.00% 11.14% 14.21% 15.51%
总股本(百万股) 72.80 72.80 97.08 97.08 97.08  
来源：招股说明书、国金证券研究所 

新股研究

2012 年 03 月 01 日 

茂硕电源 (002660.SZ)      其它电气设备行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 大功率 LED 驱动电源龙头：公司主营业务为消费电子类电源和大功率 LED

驱动电源的研发生产和销售，2008～2011 年复合增速达到 34.2%，公司在

国内 LED 路灯市场的占有率超过 50%，2011 年 LED 驱动电源产品实现收

入 1.48 亿元； 
 LED 路灯渗透率提升带动 LED 驱动电源市场快速增长：在政府政策的推动

下，目前国内 LED 路灯的安装量接近全球的一半，我们预计到 2015 年国内

LED 路灯驱动电源市场将增长至 7.3 亿元，复合增速 37%，全球 LED 路灯

驱动电源市场将增长至 35 亿元，复合增速 60%； 
 公司技术优势和先发优势明显：LED 驱动电源是 LED 照明灯具可靠性的核

心，公司产品各项技术参数都处于行业领先位置，公司率先提出“保用五

年”的承诺彰显出公司对技术自信，公司 LED 驱动电源产品已获得国内外

主流客户的认可和实际运行的检验，同时公司在 LED 路灯细分市场的规模

优势使得公司在芯片等核心原材料采购上具备明显的成本优势；  
 大客户战略助力公司消费电子类电源稳定增长：公司消费电子类电源产品

市场需求平稳，行业增速保持在 10%以内，公司通过大客户战略实现了超

越行业增速的快速增长，2008～2011 年实现复合增速达到 45.6%； 

盈利预测与估值 
 我们预计公司 2012～2014 年实现净利润分别为 0.84 亿元、1.2 亿元和 1.53

亿元，对应 EPS 分别为 0.86 元、1.24 元和 1.57 元，复合增速 41%； 
 我们选取 A 股上市公司中从事 LED 封装应用业务和开关电源业务的公司作

为可比公司，目前 LED 封装应用企业的平均估值在 2012 年的 26 倍，从事

开关电源业务的企业平均估值在 2012 年的 20 倍，考虑公司在大功率 LED
驱动电源领域的优势地位，我们认为给予公司 2012 年 22～26 倍的估值是合

理的，对应股价区间在 18.9～22.4 元； 

风险提示 
 消费电子类电源产品大客户拓展慢于预期； 
 LED 户外照明应用渗透率低于预期； 
 

LED 照明“心脏”，驱动光明世界 上市定价（人民币）：18.90-22.40 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行 A 股上限(百万股) 24.28

发行 A 股数量(百万股) 24.28
总股本(百万股) 72.80
国金其它电气设备指数 9242.98

沪深 300 指数 2634.14

中小板指数 5372.70
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大功率 LED 驱动电源龙头企业 

 公司主营业务为消费电子类电源和大功率 LED 驱动电源的研发生产和销
售，2011 年公司实现营业收入 5.5 亿元，2008～2011 年复合增速达到
34.2%，其中消费电子类电源占比 72%，LED 驱动电源产品占比 27%； 

 公司消费电子类电源主要是 AV 视听类和 IT 通信类电子设备电源，包
括机顶盒、数码相框、路由器、调制解调器等，公司大功率 LED 驱动
电源主要是 LED 路灯和 LED 隧道灯驱动电源； 

 大功率 LED 驱动电源龙头，自主研发逐步摆脱技术依赖：公司 2008 年引
入英飞特公司开关电源技术进入 LED 驱动电源技术，并迅速成长为国内大
功率 LED 驱动电源的龙头企业，公司在 LED 路灯市场的占有率超过
50%； 

 公司从 2008 下半年开始用了一年时间完成了技术引进到独立研发的过
程，开发出基于单管反激变换和双管反激变换等拓扑结构的驱动电源，公
司获得授权专利 51 项，其中发明专利 3 项，目前公司自有技术产品的销
售收入比例已经超过了 50%，支付给英飞特公司的技术使用费占营业收入
比例也呈现快速下滑的趋势； 

 根据公司和英飞特的协议，公司销售基于英飞特技术的 LED 驱动产品
需支付一定的比例的技术使用费：其中含税销售额低于 6,000 万元部
分支付比例为 9%，6,000 至 12,000 万元部分尾 8%，12,000 之
18,000 万元部分尾 7%，超过 18,000 万元部份为 6%； 

图表1：公司主营业务收入（百万元） 图表2：公司主营业务收入结构 
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 LED 驱动电源具备较高的毛利率：LED 驱动电源具有较高的毛利率，公司
进入 LED 驱动电源领域后，一定程度上拉升了公司的综合毛利率，目前
LED 驱动电源产品和消费电子类电源产品的毛利率差为 7.5 个百分点；虽
然近三年 LED 驱动电源的毛利率呈现一定幅度的下滑，但是随着驱动电源
量上的释放，技术使用费率下降，毛利率呈现一定的回升； 

 单价下滑源于芯片光效提升和采购成本下降，单位价格和毛利率将保持稳
定：公司大功率 LED 驱动电源单价保持每年 15%～20%的下滑，主要是
由于 LED 芯片光效的不断提升导致驱动电源功率下降以及公司规模化生产
后带来的采购成本下降，2010 年和 2011 年公司 LED 驱动电源产品的直
接材料成本分别下降了 9.79%和 19.62%，而驱动电源每 W 功率保持在 2
元左右的水平； 

 从行业来看，LED 芯片、封装、应用企业都保持着 30%左右的毛利率，而
作为大功率 LED 照明应用的核心，公司面临的行业竞争远不如其他环节激
烈，我们认为公司目前 30%以上的毛利率是可以保持的。 

 

图表3： LED 驱动电源自有技术占比 图表4：技术使用费占比 
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来源：国金证券研究所   

图表5：LED 驱动电源毛利率 图表6：公司产品毛利率 
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细分市场品牌和规模优势明显，募投项目巩固优势地位 

 作为大功率 LED 驱动电源的先行者，公司已经确立了明显的品牌优势，公
司产品已获得 UL、CE、CQC、PSE、KC、TUV-MARK 等一系列的安规
认证公司与国内外 LED 知名企业勤上光电、真明丽、德豪润达、国星光
电、万润科技、洲明科技等建立了长期合作关系，产品已经过上海世博
会、广州亚运会等场馆照明应用的检验； 

 我们认为路灯用 LED 驱动电源市场是一个相对的细分市场，以全球 2 亿盏
路灯，每年替换 20%，每台驱动电源 300 元计算，市场容量约为 120 亿
元，按照芯片占比驱动电源成本 10%左右计算，芯片市场容量仅为 12 亿
元，我们认为相比于市场容量巨大的小功率 LED 驱动芯片市场，大功率的
驱动芯片不是 IC 供应商的主流产品，价格受采购数量影响明显，意味着具
备规模优势的企业将获得绝对的成本优势； 

 公司首次公开发行 2428 万股，计划募集资金 2.7 亿元主要用于扩大公司
LED 驱动电源和消费电子类电源的产能，达产后将新增消费电子类电源产
能 3000 万台，LED 驱动电源产能 200 万台；同时兴建研发中心从事大功
率光伏逆变器、储能 UPS 和 LED-TV 电源的研发。 

 

 

 

 

图表7：LED 驱动电源单价（元） 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

2008 2009 2010 2011

LED驱动电源单价（元/台） 增长率

 
来源：国金证券研究所  

图表8：募投项目 

项目名称 投资额（万元） 项目内容

1 电源驱动生产项目 24079
消费电子类电源3000万只；

LED驱动电源200万只；

2 研发中心建设项目 1658
大功率光伏并网逆变电源25KW～1MW;

储能UPS项目；

LED-TV电源；

3 信息化系统建设项目 1580

来源：招股说明书，国金证券研究所  
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盈利预测与估值 

 公司消费电子类电源产品近两年受原材料上涨和大客户战略的实施，毛利
率呈现上升趋势，我们认为，在不考虑原材料波动的情况下，随着公司大
客户战略的推行，出口比例的进一步上升，消费电子类电源产品的价格和
毛利率都有望保持较为稳定的水平； 

 公司 LED 驱动电源产品受益于国家对 LED 照明产品推广政策的实施以及
LED 户外照明经济性的日趋成熟，未来几年将呈现快速的增长，随着公司
规模化生产的实现，我们认为公司原材料成本有望保持比较稳定的水平，
而 LED 光效的不断提升将使得公司产品单价继续保持约每年 12%左右的
下降； 

 大功率 LED 驱动电源竞争企业较少，同时公司产品的可靠性和易用性已获
得大客户的信赖，我们认为公司 LED 驱动电源产品的毛利率将继续维持在
当前水平上下； 

 我们预计公司 2012～2014 年实现营业收入分别为 7.9 亿元、10.8 亿元和
14.0 亿元，实现净利润分别为 0.84 亿元、1.2 亿元和 1.53 亿元，对应
EPS 分别为 0.86 元、1.24 元和 1.57 元，复合增速 41%； 

 我们选取 A 股上市公司中从事 LED 封装应用业务和开关电源业务的公司
作为可比公司，目前 LED 封装应用企业的平均估值在 2012 年的 26 倍，
从事开关电源业务的企业平均估值在 2012 年的 20 倍，考虑公司在大功率
LED 驱动电源领域的优势地位，我们认为给予公司 2012 年 22～26 倍的
估值是合理的，对应股价区间在 18.9～22.4 元； 

 

图表9：产能规划 

产能（万台） 2008 2009 2010 2011 募投新增 募投后

消费电子电源 849 1765 2419 2360 3000 5419

LED驱动电源 1 18 71 86 200 271
 

来源：招股说明书，国金证券研究所  

图表10：可比公司估值 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E
LED封装应用

国星光电 002449.S Z 17.69 0.56 0.69 0.85 31 26 21

雷曼光电 300162.S Z 18.25 0.25 0.49 0.71 73 37 26

瑞丰光电 300241.S Z 16.11 0.36 0.56 0.77 45 29 21

鸿利光电 300219.S Z 17.96 0.67 0.87 1.07 27 21 17

万润科技 002654.S Z 17.56 0.59 0.78 1.05 30 22 17

洲明科技 300232.S Z 17.00 0.76 0.95 1.20 22 18 14

勤上光电 002638.S Z 27.52 0.64 0.95 1.26 43 29 22

平均值 39 26 20

开关电源

科华恒盛 002335.S Z 17.77 0.75 0.94 1.21 24 19 15

阳光电源 300274.S Z 26.17 0.96 1.12 1.32 27 23 20

科士达 002518.S Z 23.00 0.87 1.31 1.53 26 18 15

平均值 26 20 17

上市公司 代码
2012/2/29
股价

EPS P/E

来源：wind，国金证券研究所  
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图表11：盈利预测 

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

消费电子类电源

平均售价（元/件） 13.22 16.29 20.93 20.30 19.69 19.10

增长率（YOY） -21.40% 23.22% 28.48% -3.00% -3.00% -3.00%

销售数量（千件） 15,971.26 21,998.77 19,114.19 25,500.00 32,500.00 41,000.00

增长率（YOY） 107.46% 37.74% -13.11% 33.41% 27.45% 26.15%

销售收入（百万元） 211.14 358.36 400.06 517.70 640.02 783.19

增长率（YOY） 63.06% 69.73% 11.64% 29.41% 23.63% 22.37%

毛利率 20.23% 22.53% 23.97% 23.50% 23.00% 22.50%

销售成本（百万元） 168.43 277.62 304.17 396.04 492.82 606.97

增长率（YOY） 60.30% 64.83% 9.56% 30.21% 24.44% 23.16%

毛利（百万元） 42.71 80.74 95.89 121.66 147.21 176.22

增长率（YOY） 74.90% 89.02% 18.77% 26.87% 21.00% 19.71%

占总销售额比重 74.20% 73.76% 72.42% 65.28% 59.13% 55.89%

占主营业务利润比重 67.55% 63.89% 63.65% 55.22% 48.81% 45.66%

LED驱动电源

平均售价（元/件） 246.96 205.18 171.91 151.28 133.13 117.15

增长率（YOY） -21.26% -16.92% -16.22% -12.00% -12.00% -12.00%

销售数量（千件） 128.64 560.78 865.69 1,800.00 3,300.00 5,250.00

增长率（YOY） 1917.40% 335.91% 54.37% 107.93% 83.33% 59.09%

销售收入（百万元） 31.77 115.06 148.82 272.31 439.32 615.05

增长率（YOY） 1488.50% 262.17% 29.34% 82.98% 61.33% 40.00%

毛利率 44.79% 36.84% 36.27% 36.00% 35.00% 34.00%

销售成本（百万元） 17.54 72.67 94.84 174.28 285.56 405.93

增长率（YOY） 2016.34% 314.32% 30.51% 83.75% 63.85% 42.15%

毛利（百万元） 14.23 42.39 53.98 98.03 153.76 209.12

增长率（YOY） 1114.97% 197.88% 27.34% 81.61% 56.85% 36.00%

占总销售额比重 11.17% 23.68% 26.94% 34.34% 40.59% 43.89%

占主营业务利润比重 22.50% 33.54% 35.82% 44.49% 50.98% 54.18%

销售总收入（百万元） 284.54 485.87 552.42 793.01 1082.34 1401.24

销售总成本（百万元） 221.31 359.50 401.75 572.69 780.75 1015.28

毛利（百万元） 63.23 126.37 150.67 220.32 301.60 385.96

平均毛利率 22.22% 26.01% 27.27% 27.78% 27.87% 27.54%

来源：国金证券研究所  
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LED 驱动电源增长可期，消费电子电源依赖客户突破 

道路照明成为国内 LED 照明应用的突破口 

 根据统计数据，全国城市道路长度 26.9 万公里，2001 年到 2009 年复合
增长率为 5.5%；全国公路隧道里程从 2001 年的 705 公里上升到 2010 年
的 5122 公里，复合增速 25%； 

 统计局统计，2005 到 2010 年全国城市道路照明灯具的数量复合增长
8%，截止 2010 年末达到 1774 万盏；  

 2009 年开始，科技部“十城万盏”计划推动了 LED 路灯的试点工作，根
据城市道路照明专业委员会对全国 31 个省市的统计数据，到 2010 年底，
我国安装的 LED 路灯数量约为 62.2 万盏，占比 3.5%； 

 路灯市场容量包括新增需求和替换需求，未来 5 年年均市场容量 540 万
盏： 

 假设未来 5 年全国城市道路里程增速保持 5%增长，按照 70%的城市
道路安装路灯，路灯平均安装间距 25 米计算，未来 5 年城市公路对
于路灯的新增需求约为 630 万盏，年均新增市场容量 126 万盏； 

 假设未来 5 年全国公路隧道里程增速保持 20%增长，按照隧道灯安装
间距 5 米计算，未来 5 年隧道灯的新增需求约为 300 万盏，年均新增
市场容量 60 万盏； 

 目前全国城市路灯主要为高压钠灯，占路灯总量的约 63%，其寿命约
为 25000 小时，按照每天亮灯 11 小时，一年 4000 小时计算，高压钠
灯的使用寿命约为 5 年，因此目前安装的约 1770 万盏路灯在 2015 年
前需要全部替换，估算全国每年路灯替换的需求量超过 350 万盏； 

图表12：全国城市道路照明数量（万盏） 图表13：全国城市道路照明灯具分布 
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来源：统计局，国金证券研究所   



                                                                                                                                                                                                                          

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 茂硕电源新股研究

 相比于高电价的日本和欧洲地区，LED 室内照明在我国尚不具备经济性，
但是 LED 路灯的经济性已经显现，我们认为 LED 路灯将领先于其他照明
应用率先启动，目前中国 LED 路灯安装量将近占比全球的一半份额，政
府成为 LED 路灯应用的主要推手： 

 2008 年 12 月，科技部提出开展“十城万盏”工程，并在 2009 年进
一步扩展至“五十城二百万盏” 的规模，2010 年和 2011 年 LED 路
灯安装量分别达到了 35 万盏和 51 万盏； 

 今年 2 月，中国环资工委主任何学民透露，中国环资工委将在“十二
五”期间安排 80 亿中央财政预算外资金采购 400 万盏 LED 高效道路照
明产品，同时将带动不低于 30 亿元的地方配套资金； 

 2 月 28 日，发改委环资司和财政部经建司、科技部高新司共同委托中
国电子进出口总公司对 2012 年财政补贴推广 LED 照明产品进行国内
公开招标； 

 假设到 2015 年国内 LED 路灯的渗透率达到 60%，对应 LED 路灯数量将
达到 363 万盏，LED 路灯驱动电路的总功率也将由 2010 年的约 10.5 万
KW 上升至 2015 年的 42.8 万 KW，我们预测 2015 年国内路灯用 LED 驱
动电源市场将达到 7.3 亿元，复合增速 37%。 

 据统计全球路灯的安装量约为 2 亿盏，假设到 2015 年全球 LED 路灯的渗
透率达到 35%的水平，对应大功率路灯 LED 驱动电源市场将达到 35 亿
元，复合增速超过 60%； 

 

图表14：国内 LED 路灯及驱动电源需求预测 
2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

全国城市道路照明数量/万盏 1774 1914 2046 2193 2356 2537
新增路灯数量/万盏 80 140 133 147 163 182
高压钠灯寿命

替换路灯数量/万盏 334 348 373 391 408 423
路灯需求合计/万盏 414 488 505 538 571 605
LED路灯渗透率 8% 11% 18% 28% 42% 60%
LED路灯需求量/万盏 35 51 91 151 240 363
替代250W钠灯实际光通量/lm 17500
灯具效率lm/W 79 89 101 115 131 148
LED路灯功率/W 222 196 172 152 134 118
路灯总功率/万KW 7.7 10.0 15.7 22.9 32.1 42.8
驱动电路单价（元/W） 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7
市场容量（亿元） 1.7 2.1 3.1 4.3 5.8 7.3

25000小时～5年

来源：国金证券研究所  

图表15：全球 LED 路灯及驱动电源需求预测 
2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

全球道路照明数量/万盏 20000 20600 21218 21855 22510 23185
新增路灯数量/万盏 392 600 618 637 656 675
高压钠灯寿命

替换路灯数量/万盏 3922 3983 4097 4196 4274 4305
路灯需求合计/万盏 4314 4583 4715 4833 4930 4980
LED路灯渗透率 2% 3% 5% 10% 20% 35%
LED路灯需求量/万盏 86 115 236 483 986 1743
替代250W钠灯实际光通量/lm 17500
灯具效率lm/W 79 89 101 115 131 148
LED路灯功率/W 222 196 172 152 134 118
驱动电路单价（元/W） 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7
市场容量（亿元） 4.2 4.7 8.1 13.9 23.7 35.0

25000小时～5年

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                          

- 10 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 茂硕电源新股研究

驱动电源是 LED 照明应用的核心，五年质保彰显技术自信 

 据统计，LED 灯具发生故障 70%源于驱动电路的失效，因此驱动电路是
LED 照明产品可靠性的瓶颈； 

 LED 驱动电源的主要技术要求在于开关电源的效率、功率因素、电流谐波
失真、电磁兼容、防水防雷等级、高精度恒压、恒流等，相比于室内 LED
灯具驱动电源，户外大功率 LED 驱动电源的技术要求更高： 

 工况恶劣：户外照明设备工况恶劣，并且经常会遭遇高低温、雷雨天
气，需要设计足够的使用温度范围和防护等级； 

 浪涌：户内照明供电电压较为稳定，而户外照明供电线路受雷击或者
大功率电气设备的停启，会产生段时间的电压和电流变化，造成驱动
电源的损坏； 

 “保用五年”彰显技术自信：公司大功率 LED 驱动电源产品在工作环境、
浪涌等级、防护等级、功率因素等技术参数方面都达到了业内领先水平，
2010 年公司率先做出了“保用 5 年”的承诺，体现出公司对于产品的自
信； 

 我们认为，LED 驱动电源做为 LED 照明应用的核心部件，是保障 LED 灯
具可靠性的关键，由于 LED 路灯等户外照明都是政府项目，对于价格的关
注度远低于可靠性，我们认为短期内公司作为 LED 驱动电源的首选厂商，
收到其他厂商剧烈冲击的可能性较小； 

 

消费电子类电源需求稳定，大客户战略助力公司增长 

 公司消费电子类电源主要应用为 IT 通信类和 AV 视听类电源，未来几年该
细分市场将保持较为稳定的增长，年均增速保持在 10%以内； 

 根据预测，2011-2014 年 IT 通信类市场将从目前的 16.83 亿元增长至
21.87 亿元，3 年复合增速 9%； 

 根据 ISuppli 和 IDC 等机构预测，2011 年至 2014 年 AV 视听类电源市
场将从 27.96 亿元上升至 34.09 亿元，3 年复合增速 6.8%； 

图表16： LED 路灯失效原因 图表17：LED 驱动电源技术指标 

驱动电源
70%

线路结构
20%

LED芯片
10%

  
行业技术要求 茂硕技术水平

能效（25W以上） 88% 92%

功率因素 0.9 0.95

谐波电流失真 小于20% 小于15%

工作温度（℃） -25～+60 -40～+70

平均无故障工作时间（小时） 20000～30000 50000

抗浪涌电压 2 KV 4 KV

输入电压范围 90 Vac～264 Vac 90 Vac～304.7 Vac

来源：公开资料，国金证券研究所   来源：招股说明书，国金证券研究所 
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 公司积极拓展大客户：目前公司已与法国 Sagemcom 公司签订战略协
议；同时已向摩托罗拉、TATA、PACE 等消费电子巨头发送样品，等待对
方认定，其中 TATA 已向公司发出首批订单，定制电源 1.5 万只。我们认
为，公司消费电子类电源业务的增长将主要取决于对大客户的开拓进度，
增长具备很大的波动性，以 Sagemcom 为例，2009 年公司进入供应链，
2010 年公司向其供货金额就达到了消费电子类产品销售收入的近 30%； 

 

 

图表18：网络电源市场需求预测 图表19：中国 AV 电源市场需求预测 
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来源：招股说明书，国金证券研究所   

图表20：向 Sagemcom 销售收入（万元） 图表21：消费电子类客户构成 
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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）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 285 487 555 793 1,082 1,401 货币资金 57 89 112 453 447 522

    增长率 71.2% 13.8% 43.0% 36.5% 29.5% 应收款项 152 208 193 342 467 604

主营业务成本 -221 -360 -402 -573 -781 -1,015 存货 53 78 85 110 150 195

    %销售收入 77.7% 73.9% 72.6% 72.2% 72.1% 72.5% 其他流动资产 12 3 5 8 10 12

毛利 63 127 152 220 302 386 流动资产 274 378 395 912 1,073 1,334

    %销售收入 22.3% 26.1% 27.4% 27.8% 27.9% 27.5%     %总资产 94.0% 91.1% 90.3% 84.3% 83.5% 86.2%

营业税金及附加 0 -1 -2 -4 -5 -7 长期投资 0 0 3 4 3 3

    %销售收入 0.1% 0.2% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 15 23 25 145 183 179

营业费用 -11 -21 -30 -44 -61 -81     %总资产 5.3% 5.7% 5.8% 13.4% 14.2% 11.5%

    %销售收入 3.9% 4.4% 5.4% 5.5% 5.6% 5.8% 无形资产 2 12 12 19 25 30

管理费用 -26 -48 -51 -75 -100 -123 非流动资产 17 37 43 170 213 214

    %销售收入 9.0% 9.9% 9.2% 9.5% 9.2% 8.8%     %总资产 6.0% 8.9% 9.7% 15.7% 16.5% 13.8%

息税前利润（EBIT） 26 56 69 97 136 174 资产总计 292 415 438 1,082 1,286 1,547

    %销售收入 9.3% 11.6% 12.4% 12.3% 12.6% 12.4% 短期借款 22 40 16 0 0 0

财务费用 -1 -3 -6 3 7 8 应付款项 117 194 156 272 371 482

    %销售收入 0.2% 0.6% 1.2% -0.4% -0.7% -0.6% 其他流动负债 9 11 3 27 37 48

资产减值损失 -1 0 -1 -2 -1 -1 流动负债 148 245 176 299 407 530

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 30 30 30 31

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 8 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 148 245 214 329 437 561

营业利润 25 53 62 98 142 181 普通股股东权益 144 170 224 752 847 984

  营业利润率 8.8% 10.9% 11.1% 12.4% 13.2% 12.9% 少数股东权益 0 0 0 1 2 3

营业外收支 2 0 3 3 3 3 负债股东权益合计 292 415 438 1,082 1,286 1,547

税前利润 27 53 65 101 145 184
    利润率 9.4% 10.9% 11.7% 12.8% 13.4% 13.2% 比率分析

所得税 -3 -6 -11 -17 -24 -31 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 10.6% 10.5% 16.8% 16.7% 16.7% 16.7% 每股指标

净利润 24 47 54 84 121 154 每股收益 0.427 0.647 0.738 0.863 1.240 1.572

少数股东损益 0 0 0 1 1 1 每股净资产 2.569 2.336 3.075 7.749 8.724 10.137

归属于母公司的净利 24 47 54 84 120 153 每股经营现金净流 0.198 0.570 0.486 0.507 0.771 1.087

    净利率 8.4% 9.7% 9.7% 10.6% 11.1% 10.9% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.090 0.120 0.160

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.60% 27.70% 24.00% 11.14% 14.21% 15.51%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 8.18% 11.35% 12.27% 7.75% 9.36% 9.87%

净利润 0 0 0 84 121 154 投入资本收益率 14.20% 24.01% 21.09% 10.36% 12.89% 14.27%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 0 11 17 20 主营业务收入增长率 23.82% 71.20% 13.84% 42.99% 36.49% 29.46%

非经营收益 0 0 0 1 -1 -1 EBIT增长率 17.53% 113.97% 21.73% 41.98% 39.62% 28.22%

营运资金变动 0 0 0 -47 -62 -67 净利润增长率 30.05% 97.18% 14.07% 56.03% 43.60% 26.80%

经营活动现金净流 0 0 0 49 75 106 总资产增长率 56.61% 42.19% 5.55% 147.07% 18.82% 20.34%

资本开支 -17 -19 -11 -134 -56 -17 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 132.8 112.3 108.1 110.2 110.2 110.2

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 72.0 66.4 73.8 70.1 70.1 70.1

投资活动现金净流 -18 -19 -11 -135 -56 -17 应付账款周转天数 128.2 111.1 88.4 99.7 99.7 99.7

股权募资 26 1 0 453 -14 0 固定资产周转天数 19.7 17.6 16.4 66.2 61.2 46.2

债权募资 4 36 6 -24 0 1 偿债能力

其他 -5 -27 -11 -3 -11 -14 净负债/股东权益 -24.40% -28.86% -29.20% -56.12% -49.10% -49.81%

筹资活动现金净流 24 10 -4 427 -25 -13 EBIT利息保障倍数 51.7 18.9 10.7 -30.2 -18.8 -22.0

现金净流量 6 -9 -15 341 -6 76 资产负债率 50.71% 59.02% 48.77% 30.39% 34.00% 36.24%

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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