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传化股份 002010 强烈推荐

多元化将驱动公司进入新一轮成长期 

投资要点： 

 公司是国内纺织助剂行业龙头。公司主营业务涵盖印染助剂、染料、皮革化纤油

剂等三大部分，实际生产能力分别达到 16 万吨/年、12 万吨/年和 6 万吨/年，国内

市场占有率分别为 10%、20%和 40%，2010 年三项业务收入占比分别为 42.33%、

29.06%和 28.61%。 

 公司在印染助剂领域竞争优势将进一步加强。今年上半年，在原材料涨价和下游

需求低迷的双重压力下，公司印染助剂和化纤油剂销售收入同比大幅增长，盈利

能力保持相对稳定。预计下半年原材料成本压力将减轻，公司产品结构将不断优

化，盈利能力有望提升。 

 公司在全球助剂市场的份额有望逐步提升。纺织产业链向中国转移，国外企业正

在逐步退出传统助剂市场，仅保留特殊专用纺织和印染助剂制造，公司在全球助

剂市场的份额有望逐步提升。 

 聚羧酸系减水剂发展前景广阔。聚羧酸系减水剂是绿色环保的第三代高性能减水

剂，目前国内聚羧酸减水剂仅占 26%的市场份额，相比国外 65%以上的市场占比

尚有很大发展空间。公司控股 75%的建筑新材料公司 5 万吨聚羧酸系减水剂将于

今年 9 月份投产，保守估计可以贡献 4000 万的毛利，利于公司长远发展。 

 顺丁橡胶业务有望再造一个传化。公司独资组建合成材料公司进军顺丁橡胶业务，

预计 2012 年底形成 10 万吨的生产能力。保守估计，公司顺丁橡胶业务净利率可

以达到 5%，10 万吨的销量可以贡献 1.5 亿的净利润，增厚公司业绩 0.30 元。我

们预计公司未来有可能继续向上游扩展，保障原料供应，提升产品的盈利能力。

 投资建议：公司在传统印染助剂行业优势显著，未来有望通过外延式扩张进一步

提升在全球助剂市场的份额。同时公司做大市值的意愿明显，积极拓展新业务，

未来几年有望迎来新一轮的高速增长。预计公司 11-13 年的 eps 分别为 0.40、0.58
和 0.88 元，公司股权激励 9.18 元的行权价格给股价提供了安全边际，我们给予

公司强烈推荐评级。 

风险提示： 

 原材料价格快速上涨、纺织行业需求低于预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2281 2895 4246 6754
同比(%) 23% 27% 47% 59%
归属母公司净利润(百万元) 143 194  284 431 
同比(%) 2% 35% 47% 52%
毛利率(%) 21.3% 21.9% 21.9% 21.7%
ROE(%) 10.9% 12.9% 15.9% 19.4%
每股收益(元) 0.59 0.40  0.58 0.88 
P/E 16.67 24.68  16.84 11.10 
P/B 1.81 3.19  2.68 2.16 
EV/EBITDA 18 14  10 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司是国内纺织助剂行业龙头，积极涉足新产品         

传化股份（002010）创建于 1988 年，十多年来一直致力于纺织印染助

剂的研究、开发、生产和应用，现已成为国内纺织印染助剂研发、生产的龙头

企业之一。公司主营业务涵盖印染助剂、染料、皮革化纤油剂等三大部分，2010
年三项业务收入占比分别为42.33%、29.06%和28.61%，利润占比分别为

63.39%、22.55%和14.06%。 
 
图1. 公司2010年收入占比 图1. 公司2010年利润占比 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
2008 年，公司在原先专注于印染助剂及化纤油剂领域的基础上，通过收

购国内活性染料龙头企业泰兴锦鸡、锦云的股权，在国内率先实现了“染料、助

剂一体化”。2010 年，公司通过非定向增发，进一步扩大化纤油剂和印染助剂

的产能，目前，公司活性染料的产能 6 万吨/年，市场占有率 20%，印染助剂

实际生产能力可以达到 16 万吨，市场占有率 10%，化纤油剂实际生产能力 12
万吨，市场占有率 40%。 

公司在发展壮大现有业务的同时，积极通过外延式扩张涉足新产品。公司

和上海建研建材科技有限公司合作，进军聚羧酸系减水剂，一期 5 万吨产能将

于今年 9 月投产，十二五期间计划形成 20 万吨/年的生产规模。同时公司计划

进入顺丁橡胶领域，2012 年年底将形成 10 万吨/年的顺丁橡胶生产能力。 

二、纺织助剂业务:变革中酝酿发展机遇                     

2.1  纺织助剂简介 

一般而言，在纺织品制造过程中，所使用的除染料之外的化学品均属于纺

织助剂。包括前处理剂、染色助剂、印花助剂、后整理剂等，还包括非织造物

制造、静电植绒等加工中使用的化学品，以及纺丝（纱）和经纱上浆工程中所

采用的油剂和浆料等。纺织助剂对提高纺织品的产品质量和附加价值具有

不可或缺的重要作用，它不仅能赋予纺织品各种特殊功能和风格，如柔

软、防皱、防缩、防水、抗菌、抗静电、阻燃等，还可以改进染整工艺，
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起到节约能源和降低加工成本的作用。纺织助剂对提升纺织工业的整体

水平以及在纺织产业链中的作用是至关重要的。 

2.2  国内印染助剂市场发展空间广阔 

国内助剂产品技术和档次与国外有较大差距。国产纺织助剂在品种和质量

以及在合成及应用技术方面与国际先进水平相比还有较大差距，专用和高档纺

织助剂尚需大量依赖进口，通用型产品的质量和综合性能也劣于国际先进水

平，尤其是后整理剂的自给率很低，近5 成的品种需依赖进口产品来满足。此

外，世界纺织助剂的环保型助剂约占1/2，我国环保型纺织助剂则约占现有纺织

助剂的1/3。 
国内助剂平均使用率低于全球平均水平，助剂市场仍有很大提升空间。全

球纺织年产量在300万吨以上，目前我国纺织助剂年产量约为120 万吨，约占

世界总产量的不到30%。纺织助剂与纤维产量之比的世界平均水平为7：100，
美国、德国、英国以及日本等工业发达国家为15：100，而我国的这一比例不

足4：100，纺织助剂需求量仍有很大的提升空间。 

2.3  全球纺织助剂行业格局发生改变，国内行业龙头有望迎来新一

轮发展 

在全球纺织品产业链向中国转移的背景下，虽然国际纺织巨头在传统印染

助剂领域仍有技术和市场优势，但是高昂的人力和管理成本，以及纺织助剂行

业需要大量的售后服务的特点，正在侵蚀其竞争优势。 
世界纺织印染助剂四大国际化供应商中，Dystar(德司达)公司面临破产，已

经被KIRI收购；Huntsman（亨斯迈）收购了Ciba Specialty Chemicals（汽巴

精化），Clariant(科莱恩)宣布关闭在瑞士的纺织化学品工厂，估计后续将向亚

洲转移其生产中心。BASF（巴斯夫）也宣布其纺织化学品业务将不再继续。

其余一些国际厂商，例如朗盛、科宁、诺和诺德、瓦克和日本的松竹、竹本等

公司也宣布一般纺织化学品业务不再继续，仅保留具有明显优势的特殊专用纺

织和印染助剂制造。 
国内本土纺化龙头，例如传化股份，近年来加大研发投入、优化管理，技

术水平和产品档次不断提升，部分新产品有望对进口产品形成进口替代，市场

份额进一步提升。同时，我们认为，随着国内纺织行业龙头原始积累的完成，

有望通过外延式扩张，引进国际纺织巨头的技术和管理，实现飞跃发展。 

2.4  公司印染助剂竞争优势大，发展稳定 

公司印染助剂产品线丰富，行业内竞争优势明显。公司是国内最大的纺

织印染助剂生产企业，占国内 10%以上的市场份额，覆盖包括前处理剂、染色

助剂、后整理剂、增白剂、防水剂、化纤油剂、功能整理剂、皮革加工剂、无

纺布助剂在内的国内最丰富的助剂产品线，批量提供约 400-500 种产品，有能

力提供近千种产品，几乎涵盖纺织品加工的全流程。 
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图 3. 公司印染助剂的营业收入和营业成本 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 4. 公司印染助剂的营业利润和毛利率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
  

预计下半年助剂盈利能力和销售量均好于上半年。助剂产品种类众多，差

异化较大，因此毛利率也价格，保持相对稳定，今年一季度因为产量较低，折

旧高，毛利率较低，二季度产量提升以后，毛利率回升明显，在 30-33%左右。

预计上半年综合毛利率在 28.4%。下半年的毛利率有望进一步提升，主要是因

为今年二季度开始，印染助剂的原材料有往下走的趋势，而公司产品价格预计

将保持稳定。 

同时，下半年 9月份至 11 月份是公司印染助剂销售的旺季，公司下半年的

销售量将有大幅提升。 

2.5  化纤油剂产能扩张，产品结构优化  

化纤油剂可根据纤维品种的不同分为几十个品种，DTY 油剂、FDY 油剂

和 POY 油剂以及短纤油剂占化纤油剂的市场份额近 90%。随着国内涤纶纤维

产量的增长，国内化纤油剂需求同步扩大。 
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图 5. 国内涤纶纤维产量和同比增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 
公司化纤油剂产能大幅扩张。公司原有 DTY 油剂产能 4 万吨，实际生产能

力 6 万吨左右。募投项目一期 2 季度投产以后，新增 2.5 万吨 DTY 产能，以及

1 万吨 FDY 和 0.5 万吨短纤油剂。公司募投的项目实际上是按照 12 万吨的规模

设计的，原有的 DTY 的装置将逐步停止使用。如果满负荷生产的话，公司化纤

油剂的实际生产能力可以达到 20 万吨。 
 

公司化纤油剂销售大幅增长，盈利能力相对稳定。公司 10 年销售油剂 7 万

吨，产品一直处于供不应求的状态。今年产能扩展以后，预计上半年销售量同

比上涨 40%，收入增长近 70%，市场占有率从原有 30%提高到 40%。我们预

计公司化纤油剂月销售收入在 1 亿左右(税前)，预计全年的税后销售收入在 10
亿。 

化纤油剂的毛利率一般较为稳定，因为下游客户使用的量较大，而油剂的成

本又主要和石油价格相关，因此下游客户会根据石油价格来谈油剂的价格。我

们预计今年上半年，公司油剂毛利率保持稳定，在 12%左右。 
 
公司化纤油剂产品结构不断优化。FDY 油剂和短纤油剂市场几乎被国外巨

头垄断，公司通过自主研发突破了技术瓶颈，结合优良的性价比和服务，将完

成进口产品的替代。 1 万吨 FDY 油剂和 5 千吨短纤油剂项目已经于 2 季度顺

利投产，处于试用推广阶段，预计毛利率可接近 25%。 
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图 6. 公司化纤油剂的营业收入和营业成本 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
 

图 7. 公司化纤油剂的营业利润和毛利率 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

2.5  活性染料向产业链上下游发展  

活性染料主要用于棉纤维及其纺织品的染色、印花，也可用于麻、羊毛、

蚕丝和一部分合成纤维的染色。公司收购锦鸡、锦云之后，染料产能达 3.5 万

吨， 2010 年 6 月公司投入资金 2000-3000 万元，对活性染料生产线进行了技

改，技改后的实际产能可达 6 万吨。 
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图 8. 国内印染布的产量和同比增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

棉花价格大起大落，影响了活性染料的需求。今年上半年，活性染料行业

需求低迷，主要有以下几方面原因：一是棉花价格大起大落，棉化工不好，影

响了活性染料的需求；二是去年四季度以来，原材料价格上涨过快，成本压力

明显增加；活性染料的主要原材料 H 酸上半年价格同比上涨 30%左右，而活性

染料的价格不涨反跌；三是国内产能扩张较快，供过于求严重。目前国内活性

染料产能在 40 万吨左右，年需求量在 20 万吨左右，行业开工率 50%左右。 

 

公司积极向活性染料上游发展。H 酸和对位酯是活性染料的两大原料。目

前 H 酸主要有铁粉还原和加氢还原两种生产工艺，国内主要采用铁粉还原生

产，对环境污染很大，而加氢工艺目前还不是很成熟。国内限制 H 酸的新建项

目和扩建项目，因此 H 酸的供应不足，价格上涨较快。未来活性染料行业，具

有 H 酸配套的企业将具有较强的竞争优势。 
公司采用加氢工艺生产 H酸，目前工艺不是很成熟，产量在 100 吨/月，成

本较铁粉还原法高 700 元/吨左右（预计铁粉还原法生产 H酸成本在 18500 元/

吨左右）。公司目前正在对相关的工艺进行技改，预计明年将扩大生产能力至

300 吨/月，H酸自给率将达到 50%。 

同时公司扩建对位酯的产能，将由目前的 5000 吨扩大到 10000 吨，自给率

达到 70-80%。 

 

公司活性染料产品结构不断优化，发展高附加值的产品。公司正在积极摸

索工艺，发展一些高附加值的新产品，例如低温低碱工艺下的活性染料、羊毛

纤维活性染料。 
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三、聚羧酸系减水剂发展前景广阔                         

3.1  聚羧酸系减水剂简介 

聚羧酸系高性能减水剂（液体）是继木钙为代表的普通减水剂和以萘系为

代表的高效减水剂之后发展起来的第三代高性能减水剂，是目前世界上最前

沿、科技含量最高、应用前景最好、综合性能最优的一种高效减水剂，具有低

掺量、高减水增强率、和水泥的适应性好、混凝土坍落度损失小等优点，是一

种国际公认的安全、绿色环保型高性能减水剂。 

 

表 1. 三代减水剂对比 

特点 木钙系 萘系 聚羧酸系 

折固掺量 0.2-0.3% 0.5-1.0% 0.1-0.4% 

减水率 10-15% 10-25% >30% 

优越点 
不适用于冬季施工与

预应力混凝土 
适应力强 

高强、超流态

混凝土 

国际市场 基本不适应 发达国家 40% 发达国家 60% 

国内市场 少量改性适应 80%左右 20%左右 

数据来源:中投证券研究所 

 

聚羧酸减水剂在诞生的初期，由于其减水率高，混凝土流动性好，所以主

要是用于C60以上高强度混凝土。随着复配技术的发展以及对聚羧酸系列产品

性能的掌握，目前聚羧酸减水剂已经可以应用于C15-C60全系列的混凝土。根

据行业测算资料对比显示，由于在配置同一强度等级的混凝土时，聚羧酸盐系

减水剂由于其对混凝土抗压强度提升幅度较萘系高，从而可以降低水泥用量，

单方成本比萘系节约8.7元。 

2.2  国内聚羧酸系减水剂行业发展空间巨大 

1.国内减水剂的平均使用率较低，未来发展空间大。 

作为混凝土的重要外加剂之一，混凝土减水剂已经成为国家基本建设不可

缺少的新材料。从全国范围看，减水剂在我国的最高使用率在 40%左右，平均

使用率不到 30%，与发达国家 70%左右的使用率比，差距较大，未来国内减水

剂市场有较大的发展空间。 

 

2．国内商品混凝土市场有较大幅度的增长， 

混凝土分商品混凝土和现场搅拌混凝土，现场搅拌混凝土除了重点工程外

减水剂使用较少，而商品混凝土由于使用减水剂是经济的，所以商品混凝土一

般都会使用减水剂。  

由于各地固定资产投资的拉动，我国商品混凝土的产量在近年高速增长。

从Wind数据来看，10年商品混凝土产量6.03亿立方米，同比增量达到45%。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/13
 

 

图9. 国内商品混凝土产量和同比增速 
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数据来源：wind、中投证券研究所 

 

3. 高铁和水利建设等国内重点工程的高要求实质上促使了聚羧酸系减水

剂的强制使用 

国内重点工程对设计使用年限和工程耐久性方面的有较高要求，而第一代

和第二代减水剂很难达到具体要求，实质上促使了聚羧酸系减水剂在国内重点

工程上的强制使用。例如我国高铁建设、南水北调工程、三峡工程就大量使用

了聚羧酸系高性能减水剂。此外，目前我国、港口码头、市政工程、机场等许

多重点工程都开始广泛使用聚羧酸系减水剂。 

 

4. 聚羧酸系对萘系的替代将加速进行 

2009 年，全国合成减水剂总产量为 485 万吨，比 2007 年增长 70.3％，其

中聚羧酸系减水剂的产量比 2007 年增加 206％。各种高效减水剂（第二代）的

比例仍高达 67％，聚羧酸系高性能减水剂占比由 14.6%提升至 26%，木质素减

水剂占 7％。未来聚羧酸系替代萘系减水剂是大势所趋，取代进程取决于 2者

的成本变动情况。 

 

图 10. 国内聚羧酸系减水剂年能使用量(万吨) 
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数据来源：中投证券研究所 
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聚羧酸系减水剂更加环保。萘系减水剂的原料是工业萘和甲醛，两种产品

对人类的健康有较大的刺激作用，在发达国家，由于萘系的环保问题，已经明

令禁止，国内也将逐渐重视这个问题，而一旦这样的政策扩展到减水剂领域，

将使聚羧酸减水剂迎来巨大的发展机会。生物适应性实验证明，聚羧酸减水剂

具有无毒、无害、环保特性（金鱼在聚羧酸减水剂环境中生存 1个月后仍然完

好如初，而萘系环境金鱼只存活 3天）。 

聚羧酸系减水剂和萘系减水剂的成本已经很接近。从11年年初萘系减水剂

和聚羧酸系减水剂产品价格来看，萘系减水剂30%母液浓度，价格为2,000元/

吨，羧酸类产品如果是浓度40%母液，对应价格是8,000元/吨，但是由于聚羧

酸减水剂的折固参量为0.1%-0.4%，低于萘系的0.5%-1.0%，因此聚羧酸系减水

剂终端产品的实际使用成本已经与萘系很接近。 

在未来的民用减水剂市场，从长期趋势看，聚羧酸系未来将逐步取代萘系

减水剂，取代进程的快慢取决于2者的成本变动情况。聚羧酸系减水剂有多种

合成路线，冬季和夏季不同，温度和原材料不同会对配方有影响。同样的化工

原料涨跌不同的，就通过其他生产路线进行合成。聚羧酸系减水剂的主要成本

为聚醚单体，聚醚单体不论合成路线，基本都是占最终成本的60%左右，而聚

醚单体的成本主要取决于环氧乙烷的价格。萘系减水剂的成本则受到萘价格的

影响。 

3.3  公司 5 万吨/年聚羧酸系减水剂预计将于今年 9 月投产 

公司出资 75%和上海建研建材科技有限公司成立合资子公司杭州传化建筑

新材料有限公司，进军聚羧酸系减水剂业务。由于公司现有环氧乙烷系列助剂

产品，因此进军环氧乙烷下游聚羧酸系水泥减水剂行业有助于公司完善环氧乙

烷产业链。公司一期将建设 5 万吨/年的聚羧酸系减水剂产能，未来将进一步

扩展到 20 万吨。 
从建研集团聚羧酸系减水剂的盈利情况来看，09 年其聚羧酸系减水剂毛利

为 40%，萘系为 20%，考虑到聚羧酸系减水剂竞争环境将日趋激烈，毛利率

下滑，我们仅保守估计公司聚羧酸系减水剂毛利率为 20%，5 万吨的销量将贡

献 2 个多亿的，4000 万的毛利。 

四、顺丁橡胶业务有望再造一个传化                      

顺丁橡胶全名为顺式-1,4-聚丁二烯橡胶，是世界第二大通用合成橡胶，具

有弹性好、耐磨性强和耐低温性能好等优点，可与天然橡胶、氯丁橡胶以及丁

腈橡胶等并用。其是当前环保型轮胎的重要原料之一，也可制造缓冲材料以及

各种胶鞋、胶布、胶带和海绵胶等。其中轮胎制造业是我国顺丁橡胶最大的消

费领域，占比约 70%。2010 年国内顺丁橡胶产量在 66.8 万吨，进口量约 30
万吨。 
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图 11. 我国顺丁橡胶产量、表观消费量和自给率 
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资料来源：中投证券研究所 

 

依据公司“十二五”战略规划，为进一步实施公司发展战略，增强公司在化工

领域的市场竞争能力，公司以自有资金 10,000 万元拟组建浙江传化合成材料

有限公司，占该公司注册资本的 100%，主要生产、研发、销售顺丁橡胶等

合成新材料。 

目前公司准备新建 10 万吨的顺丁橡胶产能，预计设备投资需要 5 个亿，总

投资在 7 个亿，计划于 2012 年 11 月建成开车。保守估计，即使以 5%的净利

率估算，10 万吨的顺丁橡胶可以贡献 1.5 亿的净利润，增厚公司业绩 0.30 元，

而公司 10 年的归属于上市公司股东的净利润仅为 1.43 亿元。 
   市场上较为担心的是顺丁橡胶的原料供应问题。公司将通过国外和国内同

时采购的方法来满足原料需求，目前已经在和部分贸易商签订了供货合同，同

时还在和安庆石化和荆门石化谈原料供应。中长期来看，公司可能会通过 C4

资源脱氢来制取丁二烯，从而保障原料供应，同时向石化上游发展。 

 

五、投资建议：强烈推荐                           

公司在传统印染助剂行业优势显著，未来有望通过外延式扩张进一步提升
在全球助剂市场的份额。同时公司做大市值的意愿明显，积极拓展新业务，未
来几年有望迎来新一轮的高速增长。预计公司 11-13 年的 eps 分别为 0.40、0.58
和 0.88 元，公司股权激励 9.18 元的行权价格给股价提供了安全边际，我们给
予公司强烈推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 1491 1765  2222 3390 营业收入 2281  2895  4246 6754 
  现金 375 473  288 295 营业成本 1795  2260  3314 5291 
  应收账款 254 345  502 793 营业税金及附加 7  8  12 20 
  其它应收款 5 10  12 20 营业费用 147  176  258 411 
  预付账款 37 43  64 103 管理费用 120  152  223 355 
  存货 353 393  601 960 财务费用 7  4  8 26 
  其他 467 499  755 1219 资产减值损失 7  6  6 6 
非流动资产 444 497  557 606 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 33 26  27 27 投资净收益 12  0  0 0 
  固定资产 223 282  326 356 营业利润 211  288  424 646 
  无形资产 121 143  167 193 营业外收入 9  8  8 8 
  其他 68 46  37 29 营业外支出 3  4  4 4 
资产总计 1935 2262  2780 3996 利润总额 217  293  429 650 
流动负债 427 532  700 1388 所得税 41  55  81 122 
  短期借款 91 153  189 648 净利润 176  238  348 528 
  应付账款 175 207  312 496 少数股东损益 32  44  64 98 
  其他 161 172  199 244 归属母公司净利润 143  194  284 431 
非流动负债 9 5  6 6 EBITDA 252  323  471 719 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.59  0.40  0.58 0.88 
  其他 9 5  6 6    
负债合计 436 537  706 1394 主要财务比率   
 少数股东权益 181 225  289 387 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 244 488  488 488 成长能力   
  资本公积 463 219  219 219 营业收入 22.8 26.9 46.7 59.1
  留存收益 612 794  1078 1508 营业利润 -0.8% 36.5 47.1 52.2
归属母公司股东权益 1319 1501  1785 2215 归属于母公司净利润 1.8% 35.1 46.6 51.6
负债和股东权益 1935 2262  2780 3996 获利能力   
    毛利率 21.3 21.9 21.9 21.7
现金流量表    净利率 6.3% 6.7% 6.7% 6.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.9 12.9 15.9 19.4
经营活动现金流 -107 138  -115 -330 ROIC 18.4 21.3 22.2 23.0
  净利润 176 238  348 528 偿债能力   
  折旧摊销 34 30  39 47 资产负债率 22.5 23.7 25.4 34.9
  财务费用 7 4  8 26 净负债比率   
  投资损失 -12 -0  -0 -0 流动比率 3.50  3.32  3.17 2.44 
营运资金变动 -309 -141  -528 -964 速动比率 2.67  2.58  2.31 1.75 
  其它 -2 7  18 33 营运能力   
投资活动现金流 -55 -85  -99 -96 总资产周转率 1.39  1.38  1.68 1.99 
  资本支出 67 68  70 66 应收账款周转率 8  9  9 9 
  长期投资 -13 -7  1 1 应付账款周转率 11.62  11.86  12.78 13.09 
  其他 -1 -24  -27 -29 每股指标（元）   
筹资活动现金流 348 45  29 432 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.40  0.58 0.88 
  短期借款 -124 62  37 459 每股经营现金流(最新摊薄) -0.22  0.28  -0.24 -0.68 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.70  3.08  3.66 4.54 
  普通股增加 41 244  0 0 估值比率   
  资本公积增加 462 -244  0 0 P/E 16.67  24.68  16.84 11.10 
  其他 -32 -17  -8 -26 P/B 1.81  3.19  2.68 2.16 
现金净增加额 185 98  -185 7 EV/EBITDA 18  14  10 6 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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