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大容量、OBM 助推冰箱出口龙头前行 
奥马电器新股分析报告 

 

报告关键点： 
 冰箱出口龙头ODM起家，OBM完成双剑合璧 
 大容量、OBM带来公司盈利能力的提升 
 募投项目解决产能瓶颈，提升产品档次结构 

报告摘要： 

 冰箱出口龙头，发力国内市场。公司始终专注于冰箱的设计、制造和销售，冰

箱年产量从2003年的4万台增长到2011年的420万台，年均复合增长率79%。2009

年-2011年连续三年冰箱出口量排名行业第一，已成为国内最大的冰箱ODM生产

基地。2011年公司营业收入32亿元，净利润1.5亿元，分别同比增长13%和11%。

2006年下半年以来，公司在国内市场推进OBM业务，其自主品牌销售渠道以三、

四级市场地区代理为主，以一、二级市场商超渠道为辅。 

 

 大容量、OBM带来公司盈利能力的提升。大容量高端冰箱收入增长稳定，2010

年和2011年分别同比增长37%和31%，其毛利率高于其他容积冰箱2-3个百分点；

OBM业务收入2010年和2011年分别同比增长53%和37%，保持了高速增长态势，

其毛利率近三年保持在25%左右，远高于公司ODM业务的毛利率。随着大容积

冰箱以及OBM业务比重的增加，势必会提高公司整体毛利率水平。 

 

 ODM与OBM协同发展，客户资源稳固。ODM为OBM发展提供强有力的支撑，

使OBM发展具备良好的后发优势，同时，二者能够实现产品设计、生产等多环

节资源共享，实现协同效应。目前，公司已经与Candy、惠而浦和伊莱克斯等国

际冰箱企业建立了稳定的战略合作关系，保障了公司稳定的业务和利润来源。 

 

 募投项目解决产能瓶颈，提升产品档次结构。公司本次拟公开发行人民币普通

股4135万股，占发行后总股本的25%，投资总额约7亿元。募投项目建成投产后，

公司整体产能将由目前的450万台/年提升到730万台/年，其中，多门大容量节能

冰箱产能新增180万台/年，大容量风冷冰箱产能新增50万台/年，产品档次结构

也将大幅改善，各分厂的业务结构划分也将更为明确和合理。 
 

 盈利预测与投资建议。预计2012、2013、2014年公司营业收入增长率为14%、

18%和16%，净利润分别增长20%、16%和15%，全面摊薄后EPS分别为1.06、1.23

和1.42元。参照可比上市公司的估值水平，我们给予公司2012年10-13倍的PE，

则每股合理询价区间为10.06-12.72元。上市首日定价区间12.72-14.84元，对应

2012年PE为12-14倍。 

 

 风险提示：依赖国外市场的市场风险；汇率波动造成的财务风险； 客户相对

集中造成的风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2,828.9  3,194.1  3,653.6  4,314.1  4,980.8 
Growth(%) 28.9% 12.9% 14.4% 18.1% 15.5% 

净利润  131.5  145.7  175.4  203.4  234.4 
Growth(%) 86.4% 10.8% 20.4% 16.0% 15.2% 

毛利率(%) 14.4% 18.9% 18.2% 18.5% 18.7% 

净利润率(%) 4.6% 4.6% 4.8% 4.7% 4.7% 

每股收益(元) 1.06 1.17 1.06 1.23 1.42 

每股净资产(元) 3.61 4.78 7.17 8.27 9.55 

净资产收益率(%) 29.4% 24.6% 14.8% 14.9% 14.8% 

ROIC(%) 98.4% 68.4% 56.8% 22.3% 21.6% 
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1. 冰箱出口龙头，发力国内市场 

1.1. ODM 起家，OBM 完成双剑合璧 

奥马电器自 2002 年设立以来，始终专注于冰箱的设计、制造和销售，冰箱年产量从

2003 年的 4 万台增长到 2011 年的 420 万台，年均复合增长率 79%。2009 年、2010

年奥马电器冰箱出口量排名行业第一，2011 年公司出口冰箱 301 万台，继续保持冰箱

出口量排名行业第一，美的电器、海信科龙、海尔分列 2-4 位，公司已成为国内最大

的冰箱 ODM 生产基地。 

 

在成立之初，公司通过国内 ODM 业务切入冰箱行业，在初步形成冰箱设计制造领域

的优势后，又抓住冰箱行业在全球范围内产业转移的机会，成功将 ODM 业务拓展到

欧洲等国外市场，并逐步实现公司产品生产的规模化。2007 年以来，公司在国内三、

四级市场推进 OBM 业务，进一步完善公司业务模式结构，实现均衡、可持续发展。 

 

图 1 公司业务发展阶段 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

从近三年不同经营模式的发展状况看，OBM 业务比重不断提升，由 2009 年的 18%上

升到 2011 年的 25%，表现出良好的上升势头。ODM 出口比重虽然有所下降，但依然

占有超过 60%的比重，仍为公司目前的主要业务和利润来源。ODM 内销为了避免与

自主品牌业务的潜在冲突，公司 ODM 内销业务则在进行战略性的缩减。 

 

表 1 不同经营模式发展状况对比 

业务类型 

2011 年 2010 年 2009 年 

金额 比例 
同比 

增速 
金额 比例 

同比 

增速 
金额 比例 

ODM出口 204,576.37 64% 13% 181,812.62 64% 18% 154488.15 70% 

ODM内销 34,445.57 11% -18% 42,261.38 15% 61% 26284.81 12% 

自主品牌 80,236.87 25% 36% 58,801.68 21% 53% 38551.64 18% 

合计 319,258.81 100% 13% 282,875.68 100% 29% 219324.60 100% 

数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

1.2. 营收增速放缓，毛利率提升显著 

2009-2011 年，公司营业收入分别为 22 亿元、28 亿元、32 亿元，净利润分别为 7054

万元、1.3 亿元、1.5 亿元。2010-2011 年收入同比增速分别为 29%和 13%，净利润的

同比增速分别为 86%和 11%。虽然增速有所放缓，但公司近三年的销售毛利率有较大

幅度的提高，毛利率的提升主要来自自主品牌占比的提升，其自主品牌主要走商超渠

道以及三四线销售公司渠道。 
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图 2 近三年公司营业收入与净利润变化 

 

图 3 近三年公司毛利率与净利率变化 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

2. 冰箱行业平稳增长 

2.1. 海外市场增速放缓 

2.1.1. 海外发达市场普及度高，增速趋缓 

冰箱作为最先进入家庭的大白色家电，随着人们生活水平提高，其销量也逐年上升。

由于在发达国家市场冰箱的普及程度已经很高，因此其销售规模的增速开始放缓。

2007 年底中国家电下乡政策推出带动了全球冰箱产业的发展，而其行业增速也将伴随

着政策的退出而逐步趋缓。 
 

图 4 2005-2015 年中国冰箱国内外销量及预测 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

2.1.2. 中国在全球冰箱生产领域的领导地位长期不变 

2009 年度中国冰箱（冰柜）产量占全球总产量的 47%，远高于排名第二三位的墨西哥

和泰国，作为全球冰箱生产大国的领先地位十分突出。考虑到中国庞大的冰箱消费市

场、完善的产业配套设施以及充足高效的生产能力，预计在未来较长时间内这种趋势

都将持续。 
 

图 5 2009 年全球主要冰箱（冰柜）生产国别分布图 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 
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2.1.3. 全球冰箱消费格局集中度较高 

从品牌占有率方面看，2009 年全球冰箱企业品牌市场占有率前五名分别是海尔、惠而

浦、LG、西门子、伊莱克斯，其中的惠而浦、伊莱克斯和海尔是公司的客户。从区域

销售方面看，中国、欧洲、亚洲（不包括中国）、北美洲、南美洲分别位居区域销售

的前五位，而欧洲是公司最主要的出口市场。 

 

图 6 2009 年全球冰箱品牌销量份额 

 

图 7 2009 年全球冰箱销售市场分布 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

2.2. 国内市场增速回落 

2.2.1. 国内市场经历增长高峰后出现回落 

从近几年我国冰箱行业生产情况来看，冰箱产量呈快速增长态势，2004 年约 3000 万

台，2010 年达到 7058 万台，年均复合增长率为 15%。考虑到我国经济在未来几年仍

将保持平稳较快发展，预计冰箱市场产量也将保持稳步增长。2011 年我国冰箱内销量

为 5927 万台，较上年同期增长 16%。2011 年出口 1919 万台，同比增长 5%。2012-2015

年，预计冰箱年均增速回落至 15%左右，至 2015 年国内冰箱销售规模可达到 1.45 亿

台。 

 

图 8 2002-2012 年年全球冰箱市场和海外冰箱市场销售情况 单位：万台 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

2.2.2. 产品高端化趋势显著 

2009 年双门冰箱在整个市场占据最大份额，但是三门、多开门、对开门冰箱上升幅度

较大。在国内家电以旧换新中三门、对开门及多门冰箱的销售约占以旧换新总销售量

的 60%，较上年同期增长近 3 倍，更新换代特征明显。2011 年，三门冰箱市场份额达

到 36%，与双门冰箱的 39%已经非常接近，三门、多门、对开门冰箱的份额合计已超

过 60%，预测未来三门、多门以及对开门冰箱份额将会继续上升，冰箱产品高端化趋

势将不断延续。 
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图 9 中国冰箱行业产品结构变化 

 
数据来源：中怡康，安信证券研究中心 

 

2.2.3. 智能化、个性化引导高端产品消费趋势 

从目前冰箱市场来看，无论是国产品牌还是进口品牌，都在不断推出科技含量很高、

极具竞争力的产品。随着生活品质的进一步提高，人们对冰箱的消费需求已经从只看

重冰箱能否延长食物保质期，逐渐发展到大容量、保鲜、营养、健康、环保等多方面

并重。在这种形势下，冰箱企业更注重进行技术改革，电脑智能化、个性化的冰箱应

运而生，在一定程度上反映了未来冰箱的发展趋势。 

 

2.3. 行业格局维稳 

2009 年中国冰箱产业格局中，海尔占据绝对领先的市场地位，美的系、海信科龙系、

美菱及奥马电器紧随其后。2011 年上述行业格局基本保持稳定，海尔销售冰箱 1608

万台，继续占据行业第一，在内外销比例上，海尔以内销为主，外销规模相对较小；

美的系、海信科龙系分列二、三位，整体销售规模均超过 700 万台，拥有很强的整体

竞争力；美菱 2011 年销售冰箱 445 万台，排名行业第四，比公司 2011 年 420 万台的

销量略高，但内外销比例上，美菱以内销为主，而本公司以外销为主。 

 

图 10 2009 年度中国冰箱行业竞争格局定位图 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

3. 大容量、OBM 带来公司盈利能力的提升 

3.1. 公司产品结构升级，大容量冰箱利润贡献大 

从不同容积冰箱营业收入的规模和增速来看，容积≥200L 的高端冰箱收入增长稳定，

2010年和2011年分别同比增长37%和31%；而容积100L-200L的冰箱营业收入在2010

年达到高点后已经开始出现衰退；容积<100L 的冰箱主要为公司以低价策略切入海外

新市场所用，在进入海外新市场时增长较快，之后会被大容积产品所替代。 

 

从不同容积冰箱的毛利率情况看，2009 年-2011 年，除 2010 年小容量冰箱毛利率出现

下降外，公司不同容积冰箱毛利率均呈稳步上升态势。同时，大容积冰箱的毛利率高
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于其他容积冰箱 2-3 个百分点，随着大容积冰箱销售比重的增加，势必会提高公司整

体毛利率水平。 

 

图 11 不同容积冰箱营业收入对比 

 

图 12 不同容积冰箱毛利率对比 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

3.2. OBM 业务三、四级市场起步，成为公司利润新增长点 

目前，OBM 业务处于起步阶段，公司将主要以三、四级市场作为自主品牌产品的切

入点和主战场，将一、二级市场作为其销售的桥头堡。公司在三、四级市场上主要通

过地区代理经销商等传统渠道进行大面积铺货，在一、二级市场则主要通过超市、家

电连锁等渠道进行重点突破。随着 OBM 业务的逐渐成熟，公司自主品牌产品将向高

端化、城市化发展。 

 

从不同经营模式营业收入的规模和增速来看，自主品牌业务营业收入 2010 年和 2011

年的同比增速分别为 53%和 36%，保持了高速增长态势；ODM 出口营业收入所占比

重保持 60%以上，但其近两年营收同比增速仅为 18%和 13%。 

 

从不同经营模式的毛利率情况看，自主品牌的毛利率近三年保持在 25%左右，远高于

公司 ODM 业务的毛利率水平。随着公司在国内市场 OBM 业务的不断深入，自主品

牌营收比重不断增加，公司综合毛利率也将随之不断提升。 

 

图 13 不同经营模式营业收入对比 

 

图 14 不同经营模式毛利率对比 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

4. 募投项目解决产能瓶颈，提升产品档次结构 

公司本次拟公开发行人民币普通股 4135 万股，占发行后总股本的 25%，投资总额约 7

亿元。募集资金投资项目建成投产后，公司整体产能将大幅提升，产品档次结构也将

大幅改善，各分厂的业务结构划分也将更为明确和合理。 
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表 2 募投项目概况 

序号 项目名称 
项目总投资

（万元） 

内部收益

率（税后） 

投资回收

期（税后） 
新增产能 

投产第一年

新增产量 

第二年达产

新增产量 

新增产能项目 

1 
多门大容量节能冰箱（五厂一

期）新建项目 
35,458.60 22.13% 6.32 年 180 万台/年 100 万台 140 万台 

2 
大容量风冷冰箱和冰柜（一厂）

改扩建项目 
23,383.40 23.39% 5.15 年 100 万台/年 50 万台 70 万台 

关键部件及研发销售配套项目 

3 工程技术研发中心项目 2,986.10 - - - - - 

4 国内市场营销网络建设项目 3,000.00 - - - - - 

5 关键部件（蒸发器）新建项目 2,997.80 23.23% 5.30 年 100 万套/年 75 万套 100 万套 

合   计 67,825.90 - - - - - 

数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

4.1.1. 多门大容量节能冰箱（五厂一期）新建项目 

项目建成后达产后每年将新增 180万台多门大容量节能冰箱产能，根据行业一般规律，

预计每年实际产销量为 140 万台。本项目的多门大容量节能冰箱包括 230L 以上的三

门及三门以上节能冰箱。项目建成投产后将消除公司目前多门大容量节能冰箱的产能

瓶颈，提升公司产品结构，满足国际国内客户的订单需求。 

 

该项目投产第一年产量为设计能力的 56%，年销售量 100 万台，从第二年开始完全达

产产量为设计能力的 78%，年销售量 140 万台，正常年份年销售收入为 17 亿元/年，

年均税后利润为 8077 万元。 

 

4.1.2. 大容量风冷冰箱和冰柜（一厂）改扩建项目 

项目建成达产后每年将新增 50 万台大容量风冷冰箱和 50 万台冰柜的产能，根据行业

一般规律，预计每年实际产销量为 35 万台风冷冰箱和 35 万台冰柜冰柜量建成后产能

项目。项目建成投产后将进一步丰富公司中高端产品结构，满足客户多样化的订单需

求，同时增强公司整体盈利能力。 

 

该项目投产第一年的产量为设计能力的 50%，年销售量 25 万台大容量风冷冰箱和 25

万台冰柜，从第 2 年开始为设计能力的 70%，年销售量 35 万台大容量风冷冰箱和 35

万台冰柜，正常年份年销售收入为 11 亿元/年，年均税后利润为 3545 万元。 

 

4.1.3. 工程技术研发中心项目 

项目包括工程技术研发中心建设及信息化系统升级及改造两大部分。项目建成后，公

司研究开发机构的系统性优势更为明显，对冰箱行业的前沿技术研究实力将得到加强；

同时通过对公司现有 ERP 系统的升级，公司信息系统运行效率和防毒抗灾能力将得到

强化，企业整体信息化水平将得以提升。 

 

4.1.4. 国内市场营销网络建设项目 

公司自主品牌进入市场时间相对较晚，尽管增长迅速，但和知名冰箱品牌间还存在较

大差距。本项目拟实现一级市场建设 400 个形象网点，二级市场建设 600 个形象网点，

三级市场实现 3000 个形象网点，四级市场 8000 个形象网点，在未来两年内共投入

12000 个网点建设，全面加强公司渠道覆盖面，扩大公司品牌知名度。 

 

4.1.5. 关键部件（蒸发器）新建项目 

项目建成达产后每年将新增 100 万套冰箱冰柜用蒸发器产能，项目建成投产后将大幅

提升公司核心零部件配套能力，降低生产旺季时断货风险，同时自产核心零部件还具

备降低采购和物流成本，减少隐性质量损失等优势。 

 

该项目投产第一年为设计能力的 75%，年生产蒸发器 75 万套，从第二年开始完全达

产，年产蒸发器 100 万套。项目年均收入 6,097 万元，年均税后利润为 626 万元。 



 

奥马电器(002668) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

8 

 

5. 公司竞争优势及风险点 

5.1. 公司核心竞争优势 

5.1.1. ODM 与 OBM 业务协同发展优势 

2006 年下半年，公司适时开展 OBM 业务：一方面，ODM 业务为 OBM 业务发展提

供强有力的支撑，使得 OBM 业务发展具备良好的后发优势；另一方面，公司 OBM

业务的发展减少了公司对单一业务的依赖，降低了公司的经营风险。同时，通过独创

的“通用产品平台”，公司 ODM 业务和 OBM 业务能够实现从市场调研、产品设计开

发、原材料采购及生产等多环节资源共享，最大程度降低整体运营成本，实现协同效

应。 

 

5.1.2. 稳固的客户资源优势 

2011 年，公司前五大客户分别为 Candy、TCL、惠而浦、GGV、KESA，合计销售金

额占销售总额的比重为 36%。其中，2009 年，惠而浦占全球冰箱销量份额的 7%；根

据 GFK 数据，2009 年，Candy 占意大利冰箱市场份额的 6%，2010 年，GGV 占德国

市场冰箱份额的 21%；根据维基百科资料，KESA 为欧洲第三大家电零售集团；根据

中怡康数据，2011 年，TCL 在国内冰箱市场的零售量份额为 1.45%。 

 

图 15 2011 年公司主要客户销售占比情况 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

目前，公司已成功参与到 Candy、惠而浦和伊莱克斯等国际冰箱企业的全球采购架构

中，并与其建立了稳定的战略合作关系，保障了公司订单持续增加。优质的客户保证

了公司资产的质量和流动性，公司对大客户的应收账款质量较高，并根据其订单调整

存货的在库周期，降低了存货跌价风险。优质的客户资源为公司在业内树立了较高的

品牌知名度，降低了新客户对公司的考察成本，减轻了公司开拓新市场的阻力。 

 

图 16 公司竞争优势体系示意图 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

5.2. 主要风险点 
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5.2.1. 依赖国外市场的市场风险 

2011 年，欧洲市场营业收入占主营业务收入 41%，其次是国内市场为 36%，国外市

场合计占比达 64%。虽然 ODM 出口业务比重近三年来呈现下降趋势，但目前仍占有

较大比重。如果部分国家和地区为了保护本国市场，推行新贸易保护主义政策和措施，

或者利用在安全标准、质量标准、环境标准等非关税壁垒方面的障碍，会影响到公司

的 ODM 出口业务。 

 

图 17 2011 年公司主营收入按地区划分构成 

 
数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

5.2.2. 汇率波动造成的财务风险 

2011 年，公司出口业务收入占总收入的 64%，自接受订单、生产、发货，至货款回笼，

整个业务周期约 1-3 个月，且基本采用美元和欧元结算。因此，汇率波动将使公司出

现汇兑损益，导致营业收入、利润总额及净利润发生变化。2009 年初至 2011 年底，

人民币对美元累计升值 9%，人民币对欧元累计升值 15%，未来一定时间内人民币仍

有可能升值。虽然公司在部分订单中采取措施进行汇率锁定，但汇率的变动对公司的

盈利能力仍将产生较大的影响。 

 

表 3 公司汇兑损益金额以及占当期利润总额的比例        单位：万元 

项目  2011 年 2010 年 2009 年 

汇兑损益  -3,147.13 -694.05 -1,312.41 

利润总额  17,214.91 15,551.83 8,545.96 

汇兑损益占利润总额比例  -18.28% -4.46% -15.36% 

数据来源：公司招股意向书，安信证券研究中心 

 

5.2.3. 客户相对集中造成的风险 

公司业务主要为 ODM 形式，2009 年至 2011 年，公司对前五大客户的销售收入占总

销售收入的比重分别 50%、44%和 36%，总体趋势不断下降，但还是存在客户过于集

中的风险，如果有某大客户自身的经营发生不利变化、或者减少甚至取消与本公司的

合作，将对公司生产经营带来不利影响。 

 

6. 可比公司估值 

表 4 可比上市公司估值水平比较(2012 年 3 月 21 日) 

代码 名称 股价 毛利率（%） 净利率（%） PE 11A PE 12E PS PB 

000521.SZ 美菱电器 5.45 21.29% 0.99% 31  15  0.37  1.19  

000921.SZ ST 科龙 4.23 17.67% 2.13% 13  13  0.31  6.64  

600690.SH 青岛海尔 11.3 24.44% 5.19% 11  9  0.41  3.67  

600336.SH 澳柯玛 5.03 18.21% 0.73% 34   0.42  2.93  

均值 22  12  0.38  3.61  

数据来源：Wind,安信证券研究中心 

 
 
 

 

国内
36%

欧洲
41%

美洲
4%

亚洲
4%

大洋洲及其
他

15%



 

奥马电器(002668) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

10 

7. 询价建议 

预计 2012、2013、2014 年公司营业收入增长率为 14%、18%和 16%，净利润分别增

长 20%、16%和 15%，全面摊薄后 EPS 分别为 1.06、1.23 和 1.42 元。参照可比上市

公司的估值水平，我们给予公司 2012 年 10-13 倍的 PE，则每股合理询价区间为

10.06-12.72 元。上市首日定价区间 12.72-14.84 元，对应 2012 年 PE 为 12-14 倍。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-03-19 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  2,828.9  3,194.1  3,653.6  4,314.1  4,980.8 成长性      

减:营业成本  2,421.8  2,591.0  2,989.3  3,517.0  4,048.1 营业收入增长率 28.9% 12.9% 14.4% 18.1% 15.5% 

   营业税费  0.9  7.2  11.0  8.0  11.8 营业利润增长率 85.9% 10.8% 20.8% 16.1% 15.3% 

   销售费用  140.7  196.4  237.5  295.5  351.1 净利润增长率 86.4% 10.8% 20.4% 16.0% 15.2% 

   管理费用  145.1  187.7  219.2  261.0  296.4 EBITDA 增长率 65.4% 24.5% 9.3% 19.2% 14.7% 

   财务费用  17.0  40.5  20.0  22.9  20.7 EBIT 增长率 70.6% 23.9% 6.7% 16.0% 13.1% 

   资产减值损失  -1.1  5.1  -  -  - NOPLAT 增长率 69.4% 25.4% 3.2% 15.9% 13.1% 

加:公允价值变动收益  22.5  -22.4  7.4  2.5  -4.2 投资资本增长率 80.5% 24.3% 195.1% 16.8% 4.7% 

   投资和汇兑收益  22.1  21.5  15.4  19.6  18.8 净资产增长率 41.6% 32.6% 99.8% 15.5% 15.4% 

营业利润  149.0  165.2  199.6  231.8  267.3 利润率      

加:营业外净收支  6.5  6.9  7.7  8.7  9.7 毛利率 14.4% 18.9% 18.2% 18.5% 18.7% 

利润总额  155.5  172.1  207.3  240.5  277.0 营业利润率 5.3% 5.2% 5.5% 5.4% 5.4% 

减:所得税  24.0  26.5  31.9  37.0  42.7 净利润率 4.6% 4.6% 4.8% 4.7% 4.7% 

净利润  131.5  145.7  175.4  203.4  234.4 EBITDA/营业收入 6.5% 7.2% 6.8% 6.9% 6.9% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 5.9% 6.4% 6.0% 5.9% 5.8% 

货币资金  313.0  512.4  725.7  791.4  1,003.9 运营效率      

交易性金融资产  27.8  5.4  12.8  15.3  11.2 固定资产周转天数 16 24 35 43 47 

应收帐款  235.1  317.4  365.9  406.5  487.7 流动营业资本周转天数 3 -5 9 25 22 

应收票据  35.1  45.1  44.8  55.8  65.3 流动资产周转天数 129 143 157 154 157 

预付帐款  148.2  157.5  183.6  193.5  213.9 应收帐款周转天数 29 30 32 31 31 

存货  324.1  409.0  405.6  501.0  588.3 存货周转天数 35 41 40 38 39 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 155 184 216 223 224 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 27 34 66 90 86 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 29.4% 24.6% 14.8% 14.9% 14.8% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 9.7% 7.6% 7.1% 7.1% 7.0% 

固定资产  144.0  273.3  438.0  597.6  702.9 ROIC 98.4% 68.4% 56.8% 22.3% 21.6% 

在建工程  85.3  111.5  216.9  220.1  153.1 费用率      

无形资产  36.9  69.0  69.0  73.8  82.8 销售费用率 5.0% 6.1% 6.5% 6.9% 7.1% 

其他非流动资产  11.4  12.3  17.4  18.0  18.1 管理费用率 5.1% 5.9% 6.0% 6.1% 6.0% 

资产总额  1,361.0  1,912.9  2,479.7  2,872.9  3,327.1 财务费用率 0.6% 1.3% 0.5% 0.5% 0.4% 

短期债务  174.2  190.3  187.5  187.4  186.5 三费/营业收入 10.7% 13.3% 13.0% 13.4% 13.4% 

应付帐款  371.1  351.6  510.8  539.0  620.5 偿债能力      

应付票据  353.9  660.1  491.9  662.9  820.1 资产负债率 67.1% 69.0% 52.2% 52.4% 52.5% 

其他流动负债  3.9  20.4  -0.8  1.3  -6.1 负债权益比 204.2% 222.6% 109.3% 110.0% 110.7% 

长期借款  -  80.0  80.0  80.0  80.0 流动比率 1.20 1.18 1.46 1.41 1.46 

其他非流动负债  10.6  17.6  25.3  34.2  47.1 速动比率 0.84 0.85 1.12 1.05 1.10 

负债总额  913.7  1,319.9  1,294.7  1,504.8  1,748.1 利息保障倍数 9.79 5.08 11.00 11.14 13.88 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  124.0  124.0  165.4  165.4  165.4 DPS(元) - - 0.11 0.12 0.14 

留存收益  323.3  469.0  1,019.7  1,202.8  1,413.7 分红比率 0.0% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益  447.3  593.0  1,185.0  1,368.1  1,579.1 股息收益率      

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  131.5  145.7  175.4  203.4  234.4 EPS(元) 1.06 1.17 1.06 1.23 1.42 

加:折旧和摊销  19.1  24.4  30.3  43.1  53.4 BVPS(元) 3.61 4.78 7.17 8.27 9.55 

   资产减值准备  -1.1  5.1  -  -  - PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失  -22.5  22.4  7.4  2.5  -4.2 PB(X)  -  -  -  -  - 

   财务费用  11.9  15.5  20.0  22.9  20.7 P/FCF  -  -  -  -  - 

   投资收益  -22.1  -21.5  -15.4  -19.6  -18.8 P/S  -  -  -  -  - 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  -  -  -  - 

   营运资金的变动  144.8  121.2  -92.9  53.1  45.9 CAGR(%) 15.7% 17.2% 16.3% 16.4% 17.7% 

经营活动产生现金流量  259.8  302.5  124.8  305.4  331.4 PEG  -  -  -  -  - 

投资活动产生现金流量  -152.8  -199.4  -298.0  -193.9  -78.0 ROIC/WACC  22.0  15.3  12.7  5.0  4.8 

融资活动产生现金流量  -60.0  13.2  393.9  -43.3  -45.1 REP  -  -  -  -  - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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