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半年报点评  

业绩驱动因素不断丰富 

 主业快速增长 54%，EPS 0.45 元符合预期 

公司 11H1 收入 24.87 亿元（+16.42%）；利润总额 2.75 亿元（+51.36%）；归

属于母公司股东净利润 2.27 亿元（+52.55%，符合我们预期的增长 50-55%），

EPS0.45 元；扣非后净利润 2.25 亿元（+53.98%），合每股 0.45 元。ROE 为

6.56%，经营性现金流 0.26 元/股（-62.30%）。 

 医药工业平稳增长，下半年有望提速 

医药工业增长 18%至 12.20 亿元，毛利率下滑 1.7 个百分点。其中制剂增长 15%

至 3.98 亿元、毛利率下滑 2.3 个百分点，原料药增长 20%至 8.22 亿元、毛利

率下滑 0.9 个百分点，医药商业增长 9%至 11.78 亿元，毛利率微降 0.3 个百分

点。从工业细分板块看，业绩的增长来自抗肿瘤药、抗寄生虫药的快速增长，

抗寄生虫药毛利率继续大幅提升，以及期间费用率下降 3.3 个百分点。公司工

业毛利率下滑一方面是产品价格有所下降，另一方面是因折旧政策变化导致部

分非生产折旧计入成本。随着新签合同定制 2011 下半年逐步确认收入，公司医

药工业有望提速。 

 产业升级路径清晰，业绩驱动因素不断丰富 

我们在之前的深度报告中阐明“以承接产业转移实现产业升级”判断的逻辑和

前景，公司产业升级路径清晰，业绩驱动因素不断丰富，有望持续高增长。 

 维持中长期“推荐”评级 

维持公司 1）：业绩驱动因素不断丰富的判断：2007 年之前：单纯依靠原料药出

口；2007-2010 年：国内制剂快速成规模；2011-2013：合同定制大幅增长，成

为驱动业绩增长的又一架马车；2013 年以后：实现制剂独立出口，基因工程药

物和创新药物逐步上市。2）由业绩驱动因素不断丰富带来的“持续性高增长”

的判断。3）盈利预测及目标价：维持 11-13EPS1.00、1.38、1.85，同比增长

43%、38%、35%，未来 3 年 GAGR 39%，PEG 1.00，公司业绩向上弹性较大

有望超预期，维持中长期“推荐”评级及一年期目标价 45-48 元（12PE 33~35）。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4,003.47 4,544.51 5,330 6,198 7,190 

(+/-%) 25.82% 13.51% 17.3% 16.3% 16.0% 

净利润(百万元) 272.25 365.76 524 723 973 

(+/-%) 39.39% 34.35% 43.3% 37.9% 34.6% 

每股收益（元） 0.56 0.76 1.00 1.38 1.85 

EBIT  Margin 8.76% 11.05% 13.1% 14.9% 16.9% 

净资产收益率（ROE） 11.39% 13.56% 11.7% 14.3% 16.7% 

市盈率（PE） 67.70 50.39 38.2 27.7 20.6 

EV/EBITDA 36.20 26.76 25.2  18.6  14.4  

市净率（PB） 7.71 6.83 4.46  3.95  3.42  
 

2011 年 8 月 30 日 
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产业升级路径清晰，业绩驱动因素不断丰富 

对于国内特色原料药企业转型制剂企业出口国际规范市场，我们的观点如下： 

 我们在 2010 年 9 月 15 日发布的化学制药行业深度报告《乘全球制药产业转

移之风，探中国药企产业升级之路》中提出“中国化学制药行业产业升级路

径，阐明“以承接产业转移实现产业升级”判断的逻辑和前景”。 

 我们在 2011 年 3 月 29 日发布的海正药业年报点评《厚积，以待薄发》中提

出“虽然公司制剂出口的三种模式：制剂合同定制、合作开发和制剂独立出

口进展可能低于预期，但公司国内制剂快速发展和原料药业务（包括原料药

出口+原料药合同定制）可以支撑公司未来几年的快速增长。” 

 我们在 2011 年 7 月 8 日发布的海正药业中报业绩预增点评《持续增长又添一

架马车，提高业绩预测》中提出“公司业绩驱动因素不断丰富：2007 年之前：

单纯依靠原料药出口；2007-2010 年：国内制剂快速成规模；2011-2013：合

同定制大幅增长；2013 年以后：实现制剂独立出口，基因工程药物和创新药

物逐步上市。公司后续在谈合同订单充足，2011 年新签已公告订单下半年将

逐步确认收入，从 2011 年起，合同定制将成为驱动业绩增长的又一架马车。” 

表 1：海正药业近期公告及简评 

时间 事件 简评 

2011.03.08  

3000 万美元/年订单：礼来动

物保健品部 Elanco 动物保健

药的原料药已经开始供货，与

辉瑞的兽药原料药、与某制药

企业合作开发的新抗肿瘤药

物中间体预计 2011 年开始供

货。 

 合同定制：业绩增长的又一架马车，盈利能力有保证 

 合同定制逐步贡献利润，并从原料药向制剂延伸：合同定制收入从 2005 年的 0.2 亿元增长到 2010

年的 2.5亿元，年均增长 69%，逐步贡献利润。合作伙伴增加至 4家，主要品种有恩拉霉素、万古霉

素，新增卷曲霉素、潮霉素、锐劲特等品种，并且项目转移从API 向制剂延伸。 

 2011 年新签订单下半年将逐步确认收入：新签订单中 3 个是兽药，目前 2 个已经开始供货，毛利率

通过技术改进和规模效应将逐步上升。  

 后续订单充足：公司目前订单充足，最近两年主要是原料药合同定制，2011 年将有制剂合同定制。 

 合同定制盈利能力有保证：公司是跨国制药企业理想的合作方，在订单定价方面有一定的议价能力，

同时公司精选有合理利润的订单，加上后续的技术提高和规模效益，合同订单的盈利能力有保证。（参

考案例：印度制药企业Dishman）。 

 订单流程：签订合同后，公司生产，然后供货，再是确认收入，一般实际供货量会大于合同签订量。 

2011.03.29 

1500-2500 万美元/年订单：

与辉瑞亚太公司CA兽用药，

预计 2011 年供货。 

2011.06.03 
拟与辉瑞共同出资 2.95亿美

元成立合资企业 

短期为国内制剂提速，长期有利于制剂出口。短期主要从事国内仿制药业务，为公司国内制剂业务提速，长

期辉瑞有望成为海正制剂出口的重要合作伙伴，具有重大意义。海正具有丰富的国内制剂批文、产品梯队以

及国内销售队伍，而辉瑞拥有全球强大的研发、销售、品牌，双方的合作有望实现双赢。 

2011.08.20 

拟现金出资 1.35亿占股 90%

与兴海投资设立海正南通，主

要从事原料药生产，包括抗感

染类、心血管及降血脂类、抗

结核病类、半合成驱虫药类、

抗生素类等。 

 设立海正南通，未雨绸缪，承接新产品（尤其是合同定制）产能 

 公司目前产能主要在台州椒江区（富阳产能在逐步释放），包括岩头、外沙、以及外沙旁边的制剂车

间。其中岩头是公司主要的原料药生产基地；外沙产能较小，主要是中试生产车间和一个 301车间。

台州椒江的产能是 95 计划时候建的，随着公司合同定制的不断增多，公司产能不足现象开始出现。

而椒江区拿地较贵、环保要求也高，在椒江投资建设新厂难度大。而江苏如东沿海经济开发区有优惠

政策，政府支持，是政府设立并重点发展的“危险化学品生产储存专门区域”，同时公司在江苏如东

有土地储备，因此公司计划投资设立海正南通，主要是承接新产品产能尤其是不断增加的合同定制，

这也印证了我们的判断“从 2011年起，合同定制大幅增长，成为驱动业绩增长的又一架马车”。此外，

随着椒江区环保要求的不断提高，公司计划将椒江区的化学合成产能逐步搬迁到海正南通，椒江区的

发酵产能暂时不搬迁。 

 合同定制（原料药）除了在富阳原料药基地消化之外，一部分在台州生产（挤掉台州的一些老产品），

一部分在南通生产（未来合同定制重要生产基地）。 

数据来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 
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表 2：海正药业富阳基地进度（万元） 

项目名称 项目金额 项目进度 

抗寄生虫药

等项目 
65000 

2009 年定增 6.5亿元投资的 5条原料药中的 1条（奥利司他）10年 9月已投入生产，1条在报GMP，2条准备报GMP，1

条综合生产线在进行设备安装。 

口服固体制

剂项目 
37785 

产能 75 亿片。厂房已全部完工，设备完成安装调试，部分生产线通过国内新版 GMP 认证，开始生产，量还小，同时报美

国 FDA 认证。先投入生产国内制剂，承接一部分外企在国内制剂项目，等过认证后再做国外市场，预计 2012-2013 年通过

FDA 认证。 

制剂出口基

地建设项目 
136575 

2011 年定增项目，主要为注射剂，项目进度 49%。厂房土建已完成，其中抗结核病制剂生产线已完工，正在准备申报国内

新版GMP 认证；抗肿瘤药制剂生产线、培南类制剂生产线设备正在引进、安装过程中。 

预计 2013-2014 年通过 FDA 认证，在此期间，先生产国内制剂、承接台州一部分产能、以及承接外企在国内制剂项目。外

企因原研药降价越来越重视成本，希望在国内找企业代工，但外企对生产车间等要求高，海正是国内为数不多的能做代工的

企业，因此在价格谈判方面有优势。外企尤其是在抗肿瘤药注射剂方面面临较大的产能瓶颈，而海正正好符合他们的要求。

目前海正在和一些外企在谈，公司有一定的优势，精选价格理想的项目。 

生物药 100000 

预计是 2012-2013 年增发项目，预计投资额 10 亿，目前正在建大楼。安百诺(注射用重组人 II 型肿瘤坏死因子受体-抗体融

合蛋白)3 期临床，明年下半年估计报生产。同类品种是中信国健的益赛普，国内上市的首个治疗类风湿关节炎，2005 年上

市，中信国建 2010年收入 4亿，增长 40%，净利润 1.5-2 亿，同比翻倍，主要是益赛普贡献，预计占 90%以上。 

合计 339360  

数据来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

主业快速增长 54%，EPS 0.45 元符合预期 

公司 11H1 收入 24.87 亿元（+16.42%）；利润总额 2.75 亿元（+51.36%）；归属

于母公司股东净利润 2.27 亿元（+52.55%，符合我们预期的增长 50-55%），

EPS0.45 元；扣非后净利润 2.25 亿元（+53.98%），合每股 0.45 元。ROE 为 6.56%，

经营性现金流 0.26 元/股（-62.30%）。 

医药工业平稳增长，下半年有望提速 

医药工业平稳增长 18%至 12.20 亿元，毛利率下滑 1.7 个百分点，其中制剂增长

15%至 3.98 亿元，毛利率下滑 2.3 个百分点，原料药增长 20%至 8.22 亿元，毛利

率下滑 0.9 个百分点，医药商业增长 9%至 11.78 亿元，毛利率微降 0.3 个百分点。

从工业细分板块看，业绩的增长来自抗肿瘤药、抗寄生虫药的快速增长，抗寄生虫

药毛利率继续大幅提升，以及期间费用率下降 3.3 个百分点（原料药增速快于收入

增速、因折旧政策变化导致部分非生产折旧计入成本、因薪酬调整部分职工薪酬下

半年计入费用，以及公司费用控制使公司费用率下降）。公司工业毛利率有所下滑

一方面是产品价格有所下降，另一方面是因折旧政策变化导致部分非生产折旧计入

成本。随着新签合同定制 2011 下半年逐步确认收入，公司医药工业有望提速。 

公司上半年有二个一类新药（抗肿瘤、降血脂药物）进入临床阶段，同类产品都是

全球销量很大的品种。 
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图 1：08Q1-11Q2 海正药业单季度收入与净利润（百万元）  图 2：08Q1-11Q2 海正药业盈利水平变化 
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数据来源：公司资料，国信证券经济研究所整理  数据来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

工业细分业务板块分析 

抗肿瘤药：制剂平稳增长，原料药快速增长：11H1 贡献了自有产品 31%的收入和

49%的毛利，实现收入 3.83 亿元，快速增长 30.2%。抗肿瘤药以制剂为主（2010

年制剂占 75%），预计 11H1 制剂收入平稳增长 15%-20%，原料药收入快速增长

60-70%。API 占比提升使抗肿瘤药毛利率下降 5.6 个百分点至 81. 7%。老品种表

柔比星、多柔比星等抗生素抗肿瘤药平稳增长，新品种奥沙利铂、吉西他滨、多西

他赛等 09 年拿到批文，业绩将在 11 年逐步体现。预计抗肿瘤药将保持平稳增长。 

图 3：00-11H1 海正药业收入与净利润（百万元）  图 4：00-11H1 海正药业肿瘤药毛利率与销售额（百万元） 
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数据来源：公司资料，国信证券经济研究所整理  数据来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

 

抗感染药：小幅下滑。收入下降 1.8%至 2.38 亿元，抗感染药以原料药为主（2010

年原料药占 63%），预计原料药小幅下降、制剂受上半年抗生素分级管理办法（征

求意见稿）影响小幅增长 3%，毛利率小幅提升 1.1 个百分点至 54.1%。预计下半

年抗感染药逐步好转。 

心血管类：量增价跌，期待阿托伐他汀钙出口规范市场。受他汀类价格继续下跌影

响，收入增长 10.4%至 1.80 亿元，毛利率下降 11.8 个百分点至 7.4%。他汀类主

要靠 API 出口，国内制剂还没有起来，预计未来规模将保持平稳。随着全球第一大

药品阿托伐他汀钙（商品名立普妥，辉瑞立普妥 10 年收入 107 亿美元）美国专利
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2011 年 11 月到期，海正身为国内最大的他汀类原料药出口企业，或将充分受益。 

抗寄生虫及兽药：未来增长最快的板块。收入增长 29.0%至 2.38 亿元，毛利率因

工艺提升和规模效益继续大幅提升 10.4%个百分点至 41.1%。抗寄生虫及兽药是

未来增长最快的一大类，主要是承接的合同定制大都属于此类。11 年至今新签订

的合同定制在 4500-5500 万美元，共 4 个品种，其中兽药 3 个，下半年逐步体现

收入，按照这 3 个兽药 11 年体现收入 50%、12 年体现收入 100%测算，预计这 3

个兽药 11-12 年新增收入 1.2 亿、2.5 亿元。 

内分泌药：增速有所放缓。收入同比增长 15.8%至 1.39 亿元，毛利率因阿卡波糖

价格下降而同比下降 9.1 个百分点至 47.5%，但相比 10H2 仍提升 1 个百分点。内

分泌药包括奥利司他和阿卡波糖原料药，2011 年新增制剂品种。 

图 5：00-11H1 年海正药业抗感染药毛利率与销售额（百万元）  图 6：00-11H1 年海正药业心血管药毛利率与销售额（百万元） 
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数据来源：公司资料，国信证券经济研究所整理  数据来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：00-11H1 年海正药业寄生虫及兽药毛利率与销售额（百

万元） 
 图 8：00-11H1 年海正药业内分泌药毛利率与销售额（百万元） 
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表 3：海正药业中报分业务数据（百万元） 

  05H1 06H1 07H1 08H1 09H1 10H1 11H1 

抗肿瘤药 229  229  312  293  276  294  383  

增长率 41.8% -0.1% 36.0% -5.9% -5.9% 6.7% 30.2% 

毛利率 65.5% 55.0% 59.8% 88.2% 91.6% 87.3% 81.7% 

抗感染药 116  218  189  190  200  243  238  

增长率 73.7% 87.6% -13.1% 0.5% 5.1% 21.2% -1.8% 

毛利率 1.5% 12.9% 23.1% 34.9% 38.1% 52.9% 54.1% 

心血管药 213  182  167  147  161  163  180  

增长率 -40.3% -14.8% -8.3% -11.7% 9.5% 1.2% 10.4% 

毛利率 51.1% 38.0% 29.9% 23.4% 16.9% 19.2% 7.4% 

抗寄生虫药及兽药 113  62  121  120  133  185  238  

增长率 89.2% -44.7% 94.6% -1.0% 11.3% 38.5% 29.0% 

毛利率 14.8% -15.5% 10.3% 17.3% 19.7% 30.6% 41.1% 

内分泌药     40  43  76  120  139  

增长率       8.9% 75.9% 58.5% 15.8% 

毛利率     22.0% 19.7% 41.0% 56.6% 47.5% 

其他药品 414  529  636  17  23  28  41  

增长率 38.2% 27.8% 20.1% -97.3% 37.3% 21.0% 44.8% 

毛利率 2.8% 4.9% 4.2% 54.0% 59.1% 57.0% 44.5% 

海正产品小计 1085  1220  1464  811  870  1033  1220  

增长率 14.8% 12.4% 20.0% -44.6% 7.3% 18.8% 18.1% 

毛利率 26.7% 19.6% 22.4% 49.1% 49.1% 53.9% 52.2% 

其中：制剂           347  398  

增长率             14.7% 

毛利率           78.5% 76.2% 

     原料药           686  822  

增长率             19.8% 

毛利率           41.5% 40.6% 

非海正药品       721  906  1079  1178  

增长率       25.4% 25.7% 19.1% 9.1% 

毛利率       5.2% 3.4% 3.3% 3.0% 

内部抵消 115  82  155          

增长率 149.2% -28.7% 89.6%         

毛利率 -0.1% -1.9% 0.00%         

主营业务合计 971  1139  1309  1532  1776  2113  2398  

增长率 8.0% 17.3% 15.0% 17.0% 15.9% 18.9% 13.5% 

毛利率 29.8% 21.2% 25.0% 28.4% 25.8% 28.1% 28.1% 

非主营业务   31  30  39  43  24  89  

增长率     -1.9% 29.5% 8.4% -44.4% 277.4% 

毛利率   42.36% 14.4% 48.2% 54.2% 22.9% 24.1% 

收入合计 971  1169  1339  1571  1819  2136  2487  

增长率 8.0% 20.5% 14.5% 17.3% 15.8% 17.5% 16.4% 

毛利率 29.81% 21.72% 24.78% 28.92% 26.46% 28.03% 27.93% 

数据来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

维持中长期“推荐”评级 

维持公司 1）：业绩驱动因素不断丰富的判断：2007 年之前：单纯依靠原料药出口；

2007-2010 年：国内制剂快速成规模；2011-2013：合同定制大幅增长，成为驱动

业绩增长的又一架马车；2013 年以后：实现制剂独立出口，基因工程药物和创新

药物逐步上市。2）由业绩驱动因素不断丰富带来的“持续性高增长”的判断。3）

盈利预测及目标价：维持 11-13EPS1.00、1.38、1.85，同比增长 43%、38%、35%，

未来 3 年 GAGR 39%，PEG 1.00，公司业绩向上弹性较大有望超预期，维持中长
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期“推荐”评级及一年期目标价 45-48 元（12PE 33~35）。  

表 4：海正药业收入-成本预测（百万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

抗肿瘤药 572  557  667  833  967  1121  

增长率 8.8% -2.5% 19.6% 25.0% 16.0% 16.0% 

毛利率 87.7% 89.2% 85.9% 82.5% 85.0% 87.0% 

抗感染药 393  566  535  546  682  805  

增长率 -8.9% 43.8% -5.4% 2.0% 25.0% 18.0% 

毛利率 32.0% 43.9% 53.2% 54.5% 55.5% 56.0% 

心血管药 281  324  316  347  347  347  

增长率 -18.8% 15.3% -2.4% 10.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 17.5% 18.7% 18.0% 11.0% 13.0% 15.0% 

抗寄生虫药及兽药 230  295  402  603  844  1140  

增长率 70.5% 27.9% 36.5% 50.0% 40.0% 35.0% 

毛利率 18.6% 22.5% 33.4% 39.0% 40.0% 42.0% 

内分泌药 119  185  255  296  355  408  

增长率 60.9% 55.3% 38.1% 16.0% 20.0% 15.0% 

毛利率 30.0% 48.2% 51.3% 48.0% 49.0% 50.0% 

其他药品 36  54  75  109  163  260  

增长率 95.3% 50.0% 38.1% 45.0% 50.0% 60.0% 

毛利率 62.7% 52.5% 44.7% 47.0% 51.0% 54.0% 

海正产品小计 1631  1980  2250  2734  3359  4083  

增长率 6.6% 21.4% 13.6% 21.5% 22.8% 21.6% 

毛利率 47.7% 50.0% 53.9% 53.1% 54.8% 56.4% 

其中：制剂 553  627  796  916  1099  1297  

增长率 51.8% 13.4% 27.0% 15.0% 20.0% 18.0% 

毛利率 81.7% 81.27% 79.75% 78.0% 80.0% 80.5% 

     原料药 1078  1353  1454  1819  2260  2786  

增长率 -7.5% 25.5% 7.4% 25.1% 24.3% 23.3% 

毛利率 30.2% 35.5% 39.7% 40.5% 42.5% 45.2% 

     其中：非合同定制 971  1183  1203  1392  1599  1828  

增长率 -8.9% 21.7% 1.7% 15.8% 14.9% 14.3% 

毛利率 31.1% 35.8% 39.3% 41.9% 44.1% 46.7% 

           合同定制 107  171  251  426  661  959  

增长率 6.7% 59.8% 47.1% 70% 55% 45% 

毛利率 22.0% 33.4% 41.7% 36.2% 38.8% 42.3% 

非海正药品 1460  1935  2216  2437  2681  2949  

增长率 16.5% 32.6% 14.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 4.8% 3.8% 3.9% 3.8% 3.8% 3.8% 

主营业务合计 3091  3916  4465  5171  6040  7032  

增长率 11.0% 26.7% 14.0% 15.8% 16.8% 16.4% 

毛利率 27.4% 27.1% 29.1% 29.9% 32.2% 34.3% 

非主营业务 91  88  79  158  158  158  

增长率 64.9% -3.7% -9.9% 100.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 54.7% 54.9% 38.2% 38.2% 38.2% 38.2% 

收入合计 3182  4003  4545  5330  6198  7190  

增长率 12.1% 25.8% 13.5% 17.3% 16.3% 16.0% 

毛利率 28.22% 27.76% 29.25% 30.1% 32.3% 34.4% 

数据来源：公司资料，国信证券经济研究所预测 

 

 

 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  8 

表 5：海正药业费用预测（百万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

合并-销售费用 189  232  282  314  364  411  

合并-管理费用 351  411  536  574  695  827  

工业-销售费用 174  213  260  289  338  382  

工业-管理费用 336  391  514  550  668  797  

商业-销售费用 15  19  22  24  27  29  

商业-管理费用 15  19  22  24  27  29  

合并-销售费用率 5.92% 5.80% 6.20% 5.88% 5.88% 5.72% 

合并-管理费用率 11.02% 10.26% 11.80% 10.77% 11.21% 11.50% 

工业-销售费用率 10.10% 10.30% 11.15% 10.00% 9.60% 9.00% 

工业-管理费用率 19.51% 18.92% 22.07% 19.00% 19.00% 18.80% 

商业-销售费用率 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

商业-管理费用率 1% 1% 1% 1% 1% 1% 

数据来源：公司资料，国信证券经济研究所预测 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 494  793  494  872    营业收入 4545  5330  6198  7190  

应收款项 755  886  1030  1195    营业成本 3215  3725  4195  4715  

存货净额 655  778  861  962    营业税金及附加 26  33  39  45  

其他流动资产 95  111  129  150    销售费用 282  314  364  411  

流动资产合计 1999  2567  2514  3179    管理费用 536  561  678  805  

固定资产 3345  4147  4840  4870    财务费用 55  69  54  46  

无形资产及其他 383  370  357  345    投资收益 42  22  27  35  

投资性房地产 38  38  38  38    资产减值及公允价值变动 (40) (20) (20) (20) 

长期股权投资 157  157  157  157    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 5922  7279  7906  8588    营业利润 433  629  874  1183  

短期借款及交易性金融负债 726  600  786  600    营业外净收支 17  17  17  17  

应付款项 530  629  696  778    利润总额 450  646  891  1200  

其他流动负债 324  378  424  479    所得税费用 76  110  151  204  

流动负债合计 1579  1606  1906  1857    少数股东损益 9  12  17  23  

长期借款及应付债券 1506  1006  706  606    归属于母公司净利润 366  524  723  973  

其他长期负债 92  128  163  198              

长期负债合计 1598  1133  869  804    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 3177  2740  2775  2661    净利润 366  524  723  973  

少数股东权益 46  56  70  88    资产减值准备 9  (15) 0  0  

股东权益 2698  4483  5061  5839    折旧摊销 260  206  300  362  

负债和股东权益总计 5922  7279  7906  8588    公允价值变动损失 40  20  20  20  

            财务费用  55  69  54  46  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 15  (97) (96) (115) 

每股收益 0.76 1.00 1.38 1.85   其它 (4) 25  14  18  

每股红利 0.10 0.20 0.28 0.37   经营活动现金流 684  663  960  1258  

每股净资产 5.58 8.54 9.64 11.13   资本开支 (812) (1000) (1000) (400) 

ROIC 9% 11% 13% 16%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 14% 12% 14% 17%   投资活动现金流 (953) (1000) (1000) (400) 

毛利率 29% 30% 32% 34%   权益性融资 0  1366  0  0  

EBIT Margin 11% 13% 15% 17%   负债净变化 280  (500) (300) (100) 

EBITDA  Margin 16% 17% 20% 22%   支付股利、利息 (181) (105) (145) (195) 

收入增长 14% 17% 16% 16%   其它融资现金流 (76) (126) 186  (186) 

净利润增长率 34% 43% 38% 35%   融资活动现金流 122  635  (259) (480) 

资产负债率 54% 38% 36% 32%   现金净变动 (146) 298  (298) 378  

息率 1.0% 0.6% 0.8% 1.1%   货币资金的期初余额  641  494  793  494  

P/E 50.4 38.2 27.7 20.6   货币资金的期末余额  494  793  494  872  

P/B 6.8 4.5 4.0 3.4   企业自由现金流 (133) (313) (31) 854  

EV/EBITDA 29.0 25.2 18.6 14.4   权益自由现金流 71  (996) (190) 530  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 
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