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大冶特钢 000708      强烈推荐

特钢行业的“富二代” 
特钢行业是“十二五”期间国家重点发展的行业，大冶特钢是国内少数专注于特钢

业务的上市公司之一。高端钢种生产能力是公司的核心竞争优势，同时公司股东背景

强大，为公司未来发展提供重要支持。 

投资要点： 

 股东背景强大。大冶特钢的实际控制人是中信泰富——国内最大的特钢生产企业。

中信泰富目前特钢总产能 900 万吨，多项产品在国内处于绝对领先地位。弹簧钢、

轴承钢、齿轮钢的市场占有率均在 40%左右。集团在西澳还拥有 20 亿吨的磁铁矿

资源，预计 2012 年投产，年产品位 67%的铁精粉 2400 万吨，能够完全满足旗下

特钢业务的原材料需求。 

 关联交易巨大或促成整体上市。目前，上市公司与第一大股东新冶钢之间关联交易

额巨大，2010 年大约 27 亿元（同期营业收入 79 亿），此关联交易主要为相互采购

钢坯和原材料，协调生产。通过直接减少互相采购以避免关联交易反而会影响上市

公司和大股东的生产、盈利，新冶钢整体上市或许是解决关联交易最好的办法。 

 产品结构优化提升盈利能力，未来继续“做强”而非“做大”。2004 年被中信泰富

收购后，公司借助股东平台致力于发展高端特钢产品，优化产品结构，盈利能力随

之不断提升。公司未来发展战略明确：走精品路线，加大研发投入，积极开拓高端

产品市场，整体产能将保持平稳。 

 行业空间大，优势企业成长可期。与普钢不同，我国特钢的市场空间较大。从行业

来看，我国特钢比例低，仅占粗钢的 5%左右，远低于世界 15%-20%的平均水平，

发展空间巨大；从企业看，进口替代空间大，目前我国仍停留在以合金结构钢为主

的中端产品中，合金工具钢、合金模具钢等毛利率高的高端产品主要依赖进口，我

们认为像大冶特钢这种研发能力强，致力于做精品特钢企业的公司成长空间较大。 

 盈利预测：预计 2011-2013 年公司基本每股收益分别为 1.46、1.60、1.76 元。目

前股价对应 2011 年 PE9.64 倍，PB 略高于行业平均水平。考虑到公司未来业绩改

善空间，给予公司 2012 年业绩 12 倍 PE 估值水平。维持给予公司“强烈推荐”的

投资评级，6-12 个月目标股价 19.20 元。 

 风险提示： 原材料价格上涨超预期、下游行业需求萎缩。 

主要财务指标 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收 (百万元) 7893 8285 9320 10141
同 (%) 42% 5% 13% 9% 
归属母公司净利润(百万元) 562 654 717 793 
同比(%) 69% 16% 10% 10% 
毛利率(%  10.2% 11.1% 11.0% 11.0%
ROE(%) 22.1% 22.0% 20.7% 19.8% 
每股收益(元) 1.25 1.46 1.60 1.76
P/E 11.23  9.64  8.79  7.96  
P/B 2.49  2.13  1.82  1.58  
EV/EBITDA 8  7  6  6  

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介——特钢行业的“富二代” 
发起成立：1993 年，由大冶钢厂（现冶钢集团有限公司）作为主要发起人，

联合东风汽车公司、襄阳轴承厂（现襄阳汽车轴承股份有限公司）以定向募集

方式设立大冶特殊钢股份有限公司。 

股权转让：2004 年 12 月，湖北新冶钢有限公司（新冶钢）和中信泰富（中国）

投资有限公司（“中信投资”）分别受让了 29.95%、28.18%的股权，该两公

司的实际控制人均为中信泰富有限公司，因此，中信泰富是大冶特钢的实际控

制人。 

图 1：大冶特钢股权结构 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

公司股东及实际控制人介绍 

中信泰富： 中信泰富是一家多元化业务的企业，主营业务为特钢制造、铁矿

开采及在中国开发房地产，2010 年，三大主业占总资产的比例为 72%。公司

是中国最大的专业生产特殊钢的企业，众多特钢产品在国内处于绝对的领先地

位，某些特钢产品更是国内唯一的生产商，今年总产能达到 900 万吨。 

表 1：中信泰富产品销量及市场占有率 

市场份额 
产品 销量（万吨） 

2010 2009 

齿轮钢 86 32% 45% 

轴承钢 85 29% 42% 

合金弹簧钢 39 23% 36% 

合结钢 149 19% 23% 

无缝钢管 52 9% 6% 

资料来源：中信泰富年报  中投证券研究所 
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图 2：中信泰富旗下特钢及铁矿石业务 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

兴澄特钢：该公司目前是中信泰富旗下最大的特钢生产子公司，是国内优特钢

棒材和板材的生产基地，具备年产铁水 500 万吨、特殊钢冶炼 600 万吨、轧材

600 万吨的生产能力。主要产品有高标准轴承钢、高级齿轮钢、合金弹簧钢、

合金管钢、油田用钢等。 

图 3：2010 年兴澄特钢产品构成 

资料来源：中信泰富年报  中投证券研究所 

表 2：兴澄特钢产能 

生产线 产能（万吨） 产品类别 

线材 

棒材 一期 165 

银亮材 

棒材（高端） 
二期 175 

大圆坯 
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三期 260 

板材3500mm 130 

板材4300mm 130 

特种钢板 

合计 600  

资料来源：中信泰富年报  中投证券研究所 

新冶钢——国内特殊钢龙头之一：该公司前身为大冶钢厂，1994 年改制规范

为冶钢集团有限公司，2004 年中信泰富出资收购冶钢集团有限公司钢铁主业

资产，组建湖北新冶钢有限公司。新冶钢是国内装备最齐全的大型特殊钢生产

企业之一，是国内首家生产电渣钢的钢铁企业。目前已经形成了以优质碳素钢、

合金结构钢、低氧含量高纯净度轴承钢、高性能弹簧钢、窄淬透性高变形稳定

性齿轮钢、银亮钢等产品为主导的特种合金钢产品体系。轴承钢和弹簧钢是公

司的优势品种，轴承钢荣获国家金质奖、弹簧扁钢荣获国家银质奖。新冶钢生

产的钢材广泛应用于航空航天、军工、铁路、汽车、工程机械、矿山机械、工

模具制造、船舶制造、石油钻采、电站锅炉制造和电站建设、风电、核电等领

域。公司目前具备年产 300 万吨钢、300 万吨钢材和 150 万吨铁的生产能力。 

图 4：新冶钢生产流程 

资料来源：公司官网  中投证券研究所 

表 3：新冶钢主要生产设备 

棒材生产线 特冶锻造环件生产线 

高炉 430m3
、2000m3 

冶炼设备 加工设备 

电炉 60t、60tLF、60tVD、80tRH 16t保护气氛电渣炉 20MN快锻机 

转炉 120t、120tLF、130tRH 6t真空感应炉 45MN快锻机 

连铸断面 240×240、350×470、470×510 6t真空自耗炉 16MN精锻机 

连轧机组 
850+750机组、650机组*2、500

机组 

 
2.5M和5M碾环机 
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资料来源：公司官网  中投证券研究所 

图 5：2010 年新冶钢产品结构 

资料来源：中信泰富年报  中投证券研究所 

表 4：新冶钢产能 

生产线 产能（万吨） 产品类别 

棒材一、二及三分厂 177 棒材、银亮材 

钢管 110 无缝钢管 

特冶锻造 13 工模具钢、大型模组 

合计 300  

资料来源：中信泰富年报  中投证券研究所 

澳洲磁铁矿项目：中信泰富目前拥有西澳 20 亿吨的磁铁矿开采权，同时有权

确认额外 40 亿吨的磁铁矿资源量。矿山计划有六条生产线，设计的总产量为

每年 2400 万吨，项目预计于 2012 年中期投产。与传统的铁矿产品相比，磁

精矿产品的含铁量较高、杂质较少，预计公司所产精矿的含铁量将达到 67%。

公司铁矿项目生产的产品将不仅用于中信泰富在中国的特钢厂，也将供应给中

国的其他钢厂。 

关联交易巨大或促成大股东整体上市：新冶钢是大冶特钢的第一大股东，两者

之间的关联交易额巨大。以 2010 年为例，关联交易额 27 亿元，同期营业收入

79 亿。此关联交易主要是两者互相采购钢坯及原材料以协调生产、节约成本。

大冶特钢的钢材产能超过粗钢产能，因此每年需要从新冶钢采购部分中低端钢

坯进行轧制或锻造，交易以市场价进行。通过直接减少互相采购以避免关联交

易反而会影响上市公司和大股东的生产、盈利，新冶钢整体上市或许是解决关

联交易最好的办法。目前，新冶钢总产能 300 万吨，大冶特钢 140 万吨，2010
年新冶钢实现净利润 9.2 亿元，大冶特钢实现净利润 5.6 亿元，如果实现整体

上市，大冶特钢产能将翻番，净利润增厚 64%。 
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表 5：新冶钢和大冶特钢情况对比 

净利润（亿元） 

 
现有特钢产能（万吨） 

2009 2010 

新冶钢 300 7.3 9.2 

大冶特钢 140 3.3 5.6 

资料来源：中信泰富年报  中投证券研究所 

二、公司竞争优势及未来看点分析 

2.1 产能维持稳定，产品结构优化效果显著，未来盈利能力稳步提升。 

近年来，公司产能、产量维持相对平稳的水平，并未出现大的增长，这是由公

司的发展战略决定的。中信泰富入主以来，公司主要致力于优化产品结构，提

高高附加值特钢产品产量，逐渐淘汰低端产品（如碳素结构钢）。 

图 6：2007-2010 大冶特钢产品产量（万吨） 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

产品结构优化提升盈利能力：2004 年中信泰富入主以来，公司明确执行产品

结构优化调整战略。2008-2010 年，低端产品（碳结碳工钢）的营收占比大幅

下滑 10%，高端产品（轴承钢）的营收占比上升 10%以上。产品结构优化调

整的直接结果是公司盈利能力的提高。近三年，公司主营业务毛利率呈现明显

上升态势。 

目前，公司关键产品已占公司总产量的 20%以上，其中铁路渗碳轴承钢保持国

内领先水平，SKF、FAG 轴承钢供货量大幅上升，齿轮钢的 70%进入关键品

种，T/P 系列高压锅炉管形成规模，工模具钢同比增长 36.13%，其中 8407、
8418 热作模具钢达到德国进口材的水平。新开发核电支撑材料、钎头钻具用

钢等新产品 14.46 万吨，广泛应用于新能源、工程机械等高端行业和领域。 
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图 7：2008-2010 公司碳结碳工钢及轴承钢营收比例变动 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

图 8：2008-2010 公司主营业务毛利率呈现上升态势 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

结构调整持续，未来盈利能力进一步增强。近年来，公司并无较大的扩大钢坯

产能项目投产，2006-2010 年，粗钢产能基本保持稳定。公司投资项目主要围

绕提高后端深加工能力进行。2011 年将会陆续投产的三个项目“真空特殊冶

炼、锻造、辗环生产线项目”、“特殊钢锻造工程”、“新建两台 5T 保护气

氛电渣炉项目”将会进一步扩大高附加值特钢的产能，高端产品的生产比重将

会持续增大，公司盈利能力也会随之稳步提升。 

表 6：2006-2010公司主要投资项目 

项目名称 投产时间 
计划投资

额（千万）
项目介绍 

新建银亮钢生产线工程 2006.06 3.50 发挥品牌优势，提高银亮钢生产能力 

四炼钢产品结构调整技术改造 2006.04 2.28 
VD 炉改造，使真空处理能力达到 80%，优化钢种，

提高质量 

新建两台 5 吨电渣炉及配套项目 2006.05 0.58 提高电渣钢产能 
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二轧钢生产∮20-30mm 高合金钢技改 2007.12 0.75 
增加公司∮20-30mm 不锈钢、工模具钢等高合金钢

材的产能 

锻钢厂 18/30MN 液压机组安装项目 2007.09 2.92 主要生产大规格锻件、模块 

二炼钢厂引进 16 吨保护气氛电渣炉 2009.06 3.73 新增各种锭型优质电渣钢，年产能 6470 吨 

四炼钢厂工艺流程及物流优化改造 2008.07 4.80 
提高炼钢真空比，新增钢包精炼炉，保证精炼钢质

量 

真空特殊冶炼、锻造、辗环生产线项目 2011 16.60 优化炼钢工艺，提升钢材品质 

特殊钢锻造工程 2011 49.80 增加高品质特钢产能 

新建两台 5T 保护气氛电渣炉项目 2011.05 1.00 增加电渣钢产能 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

2.2 轴承钢盈利能力强，营收比重大幅提升，未来有望继续做强 

公司产品包括轴承钢、弹簧钢、合结钢、合工钢、冲模不锈钢以及碳结碳工钢，

应用行业涉及汽车行业、铁路轴承行业、锅炉及机械制造业、船舶行业等。 

图 9：2010 年大冶特钢产品收入构成 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

图 10：2010 年大冶特钢产品分行业收入构成 
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资料来源：公司年报  中投证券研究所 

公司所有产品品种中，轴承钢的盈利能力最强，毛利率达 14.67%。公司近年

来有意调整产品结构，重点发展高端品种，减少低端产品比重，轴承钢的营收

占比由 2008 年的 1.72%显著上升至 2010 年的 14.52%。 

图 11：2010 年大冶特钢分产品毛利率 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

图 12：2008-2010 年大冶特钢轴承钢营收及占比 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

依托强大的股东背景，公司轴承钢将会进一步做大做强。由于轴承钢的综合质

量要求很高，常被称作为“钢中之王”，其中含氧量是轴承钢主要的综合质量

指标。公司实际控制人中信泰富是国内最大的轴承钢生产企业，旗下子公司兴

澄特钢生产的高标准轴承钢的平均含氧量低于 5ppm，达到世界顶尖水平，2005
年被全球轴承权威瑞典 SKF、德国 FAG、日本 NSK 颁证认可，2007 年获“中

国名牌”称号，并于同年受邀参加瑞典 SKF 公司百年庆典，显示了在国际上

较强的特钢地位。近年来，轴承钢逐渐成为大冶特钢的支柱产品，我们认为这

是受益于中信泰富在该领域的领先优势，依托强大的股东背景，公司轴承钢业

务有望持续做大做强。 
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三、我国将迎来特钢行业发展的机遇期  

3.1 我国特钢行业发展现状：高端特钢占特钢总量比重低，特钢占粗

钢总量比重低。 

释义：特钢，区别于普钢，是指由于成分、结构、生产工艺不同而具有特殊性

能的钢种。特钢产品主要应用于制造业，是制造业用钢最主要的钢类，代表了

一个国家的工业化发展水平。装备制造业的发展和腾飞离不开高端特钢的支

持。 

分类：本报告中我们列出了两种统计分类：一种是大口径，以“中国联合钢铁

网”对国内 32 家特钢生产企业钢材产量的统计数据为基准，该种分类方法反

应了我国目前特钢行业“特钢不特”的生产现状，包含了很多可以列为普钢的

低端产品；另一种是小口径，以目前 A 股特钢上市企业的产品类别为基准，统

计真正的特钢产品。我们认为，以第二种口径对特钢产品进行分类更加合理，

该种分类方法所列出的产品才是真正体现一个国家特钢行业发展水平的核心

产品。下面按照两种分类口径，以 2011 年 1-5 月国内特钢企业产量数据列出

各特钢品种的市场比重。本报告中，我们主要采用小口径方法。 

图 13：大口径分类方法（吨） 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

表 7：小口径分类方法 

产品 
2011 年 1-5 月产量   

（吨） 

占比         

（%） 
应用 

合金结构钢 6,159,593  47.28% 
结构钢 

碳素结构钢 2,145,059  16.46% 
用作机械零件和各种工程构件 

不锈钢  1,649,621  12.66% 用于建筑工程及设备制造 

轴承钢  1,332,424 10.23% 用来制造滚珠、滚柱和轴承套圈 

弹簧钢 碳素弹簧钢 475,227  3.65% 用于制造弹簧 
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合金弹簧钢 641,382  4.92% 

碳素工具钢 12,691  0.10% 
工具钢 

合金工具钢 186,674  1.43% 

用于制造切削刀具、量具、模具、耐

磨工具 

特殊质量低合金钢 388,001  2.98%  

高温合金钢 34,573  0.27% 用于制造火电锅炉等 

精密合金 1,691  0.01% 用于制造电子、电工器件等精密仪器
其他 

耐蚀合金 1,454  0.01% 用于抗腐蚀设备制造 

合计  13,028,390  100%  

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

中低端为主的特钢产品结构：就全国而言，我国特钢行业的现状是“特钢不特”。

相对于普钢而言，特钢的高附加值一般体现在高端产品中，发达国家的特钢产

品以不锈钢、合金工具钢、合金模具钢和高速钢等毛利率较高的高端特钢产品

为主，而我国目前还主要停留在以合金结构钢、碳素结构钢为主的毛利率较低

的中低端产品中。2011 年前五月结构钢占我国特钢产品的比重为 63.74%。 

图 14：2011 年前五月我国特钢产品构成 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

图 15：2010 年西宁特钢、抚顺特钢、大冶特钢部分特钢产品毛利率水平 
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资料来源：上市公司年报  中投证券研究所 

特钢整体占比低：我国是世界钢铁生产大国，近年来年粗钢产量占世界的 40%

以上。然而，我国的特钢发展却相对滞后。目前，世界特钢生产主要集中在日

本、美国、德国、法国、意大利、瑞典等国家，这些国家的特钢产量约占全球

特钢产量的 70%和全球贸易量的 90%以上，其中，日本、德国和瑞典是特钢

产业总体水平最高的国家，占全球贸易量的 50%以上。欧美及日本等发达国家

特钢产量在粗钢总产量中的比例一直保持在较高的水平，世界平均在

15%-20%左右，其中日本为 18.9%，德国 25.3%，欧盟 16.4%，瑞典最高，

达到 45%以上，而我国该比例远远落后，不到 10%，尤其是真正意义上的特

钢产量占比不到 5%。 

图 16：2005-2011 年我国粗钢生产情况 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

图 17：2009 年世界特钢市场份额 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 
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图 18：2009 年各国特钢生产比例 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

3.2 国内特钢发展空间大，盈利能力持续改善，行业迎来加速发展期。 

相对于世界平均水平而言，我国特钢行业还面临较大的发展空间，以 15%的保

守比例估计，我国特钢产品产量应该达到 9000 万吨以上，相对于目前 3000
万吨的水平还有 2 倍的市场容量。我国已经确立世界钢铁生产大国的地位，钢

铁行业的结构性优化，产钢大国向产钢强国的地位的转变将是钢铁行业未来的

发展趋势；同时，从下游行业驱动来看，如今，我国正处于经济转型之际，以

机械行业为代表的传统制造业也面临升级的需要，然而，关键配套零部件（轴

承、齿轮、模具、弹簧等）的生产瓶颈仍然普遍存在，零部件自主化将是机械

行业“十二五”改造升级的关键，高附加值特钢产品的研发和生产是国家鼓励

重点发展的方向；金融危机后，我国钢铁行业整体产能过剩，市场饱和，目前

处于产能消化期，然而已完成工业化的发达国家经验表明，特钢的生产和消费

通常滞后于普钢，在该国钢铁市场容量基本饱和之后仍会有十年左右的上行空

间，从盈利指标看，我国特钢行业盈利能力处于良性的上升通道。因此，我们

有理由相信，特钢行业在“十二五”期间将迎来加速发展期。 
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图 19：特钢行业 ROE 处于良性上升通道 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

图 20：特钢行业毛利率处于良性上升通道 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

四、盈利预测假设 
下面是对公司未来业绩进行预测的主要假设： 

1、特钢均价未来三年会持续上涨。原因是：从行业来看，“十二五”期间，

国内特钢需求旺盛，将会对特钢价格提供有力支撑。今年 1-8 月份，特钢各品

种价格相比去年全年均价上涨了 10%左右。考虑到公司产品偏高端，以及各产

品营收比重，我们认为今年公司特钢均价涨幅 8.5%较为合理；鉴于行业景气

度攀升和公司产品结构的持续优化，2012、2013 年给予公司特钢产品均价 5%、

2%的涨幅假设。 
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图 21：2007-2011 特钢产品价格走势 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

表 8：2011.1-8 月公司主要产品市场平均价格（元/吨）及涨跌幅 

 价格 同比（2010年均价） 营收占比 

合结钢 5382 12% 36% 

碳结钢 5178 13% 13% 

弹簧钢 6522 9% 36% 

轴承钢 6566 14% 15% 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

产量将保持平稳缓慢增长。公司 2010 年年报披露，2011 年计划产钢材 140
万吨。从公司近几年发展轨迹以及现有投资项目来看，未来几年产能将继续维

持平稳缓慢增长，我们预计 2012、2013 年产量分别为 150、160 万吨。 

成本方面：公司原材料成本占主营业务成本的比重大约为 82%，其中铁精粉、

钢坯、钢材、焦炭的采购比例及今年前八月的涨幅如下图所示。综合而言，我

们预计公司未来三年的吨钢综合成本涨幅分别为：7.96%、4.57%、2.55%。 
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图 22：各原材料采购比例 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

图 23：2011.1-8 月各原材料价格涨跌幅 

资料来源：公司年报  中投证券研究所 

表 9：大冶特钢产量、售价及成本预测（万吨、元/吨） 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

特钢产量 128 140 150 160 

特钢售价 5454 5918 6214 6338 

吨钢成本 4872 5260 5530 5640 

资料来源：中投证券研究所 

盈利预测：预计 2011-2013 年基本每股收益分别为 1.46、1.60、1.76 元。目
前股价对应 2011 年 PE9.64 倍，PB 略高于行业平均水平。考虑到公司未来业
绩改善空间，给予公司 2012 年业绩 12 倍 PE 估值水平。首次给予公司“强烈
推荐”评级，6-12 个月目标股价 19.2 元。 
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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 2011E 2012E 2013E
流动资产 2199 3058 3589 4442 营业收入 7893 8285 9320 10141 
  现金 278 877 1201 1819 营业成本 7085 7363 8295 9024 
  应收账款 199 208 235 255 营业税金及附加 0 1 1 1 
  其它应收款 1 2 2 3 营业费用 72 76 85 93 
  预付账款 165 212 223 248 管理费用 116 133 154 167 
  存货 1138 1196 1343 1463 财务费用 8 -17 -36 -56 
  其他 417 562 586 654 资产减值损失 -2 0 0 0 
非流动资产 2338 2253 2215 2077 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 1805 1934 1929 1833 营业利润 614 728 822 911 
  无形资产 28 26 24 22 营业外收入 32 24 27 26 
  其他 506 294 262 223 营业外支出 4 4 4 4 
资产总计 4537 5311 5805 6519 利润总额 642 748 844 933 
流动负债 1769 2117 2110 2288 所得税 80 93 127 140 
  短期借款 5 0 0 0 净利润 562 654 717 793 
  应付账款 946 1021 1136 1241 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 818 1096 974 1047 归属母公司净利润 562 654 717 793 
非流动负债 229 226 227 227 EBITDA 775 865 956 1036 
  长期借款 180 180 180 180 EPS（元） 1.25 1.46 1.60 1.76 
  其他 49 46 47 47   
负债合计 1998 2343 2337 2515 主要财务比率   
 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 449 449 449 449 成长能力 

  资本公积 486 486 486 486 营业收入 41.9% 5.0% 12.5% 8.8%
  留存收益 1604 2034 2532 3070 营业利润 62.1% 18.6% 12.8% 10.9%
归属母公司股东权益 2539 2969 3467 4005 归属于母公司净利润 68.8% 16.4% 9.7% 10.5%
负债和股东权益 4537 5311 5805 6519 获利能力 

 毛利率 10.2% 11.1% 11.0% 11.0%
现金流量表 净利率 7.1% 7.9% 7.7% 7.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.1% 22.0% 20.7% 19.8%
经营活动现金流 386 779 785 873 ROIC 24.9% 27.4% 29.7% 33.5%
  净利润 562 654 717 793 偿债能力 

  折旧摊销 153 154 171 181 资产负债率 44.0% 44.1% 40.3% 38.6%
  财务费用 8 -17 -36 -56 净负债比率 9.40% 15.37% 7.70% 7.16%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.24 1.44 1.70 1.94 
营运资金变动 -321 -103 -38 -58 速动比率 0.58 0.86 1.05 1.28 
  其它 -15 91 -29 13 营运能力 

投资活动现金流 -248 -149 -99 -49 总资产周转率 1.90 1.68 1.68 1.65 
  资本支出 266 150 100 50 应收账款周转率 45 39 40 40 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 8.35 7.49 7.69 7.59 
  其他 18 1 1 1 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -75 -31 -363 -206 每股收益(最新摊薄) 1.25 1.46 1.60 1.76 
  短期借款 -130 -5 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.73 1.75 1.94 
  长期借款 180 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.65 6.61 7.72 8.91 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 11.23 9.64 8.79 7.96
  其他 -125 -26 -363 -206 P/B 2.49 2.13 1.82 1.58
现金净增加额 63 599 323 618 EV/EBITDA 8 7 6 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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