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19%  买入 
目标价格: 人民币 26.00 

000960.SZ  原目标价格: 人民币 22.70 

价格: 人民币 21.79 

目标价格基础：4.5 倍 11 年市净率 

板块评级: 增持 
 

本报告要点 

 下调 12 年锡价假设 

 下调盈利预测，但上调目标价格 
 

主要催化剂/事件 

 锡价上升 

 收购新的矿山 
 

股价表现 
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锡业股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 26  (9) 12  (35) 
相对新华富时 A50 指数 19  (4) 10  (15) 

发行股数 (百万) 906.5 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 12,511 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 279 
净负债比率 (%) (2012E) 55 
主要股东(%)  
  云南锡业集团 52 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 11 日收市价为标准 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

金属和矿产: 有色金属 

乐宇坤 
(8621) 2032 8559 
yukun.le@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120007 

锡业股份 
未来锡资源扩张潜力较大 
锡业股份公告 2011 年净利润同比上升 92%至 7.03 亿元，盈利大幅增加主要
是 11 年国内现货市场锡价比上年同期上升近 30%以及销量增加。公司之前
公告了 12 年 1 季度的盈利为 3,700-4,500 万元，比上年同期下降了 75-80%，
较 11 年 4 季度下跌了 72-77%，公司解释这主要是受欧债危机、国内 1 季度
实际工作日减少及国内外市场有色金属价格和需求下降影响。由于今年国
内锡价的疲软表现，我们将 2012 年国内锡价假设下调了 2.7%，同时由于公
司公告的 12 年 1 季度盈利预测低于我们预期，以及公司增发新股可能晚于
我们预期，因此我们将 2012-13 年全面摊薄的每股收益预测分别下调了 17%
和 13%。锡业股份是全球最大的锡生产商，公司所在地以及郴州地区有丰富
的锡以及其它金属资源，我们相信公司会充分利用自身的技术和规模优势
进行扩张。虽然盈利预测下调，但由于年初以来 A 股有色金属公司估值上
升，我们将目标价格由 22.70 元上调为 26.00 元，我们对该股维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 全球锡供应并不充裕。 

 公司锡、铅、铜的产能上升。 

 公司未来锡资源增长潜力较大。 

主要风险 

 印尼未能有效限制出口。 

 锡深加工产品的市场开拓可能仍不顺利。 

 债务负担沉重，增发新股融资金额较大。 

估值 

 虽然盈利预测下调，但由于年初以来 A 股有色金属公司估值上升，我
们将目标价格由 22.70 元上调为 26.00 元，这是基于约 4.5 倍 11 年市净
率，我们对该股维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 8,959 12,570 14,800 17,611 18,757 
  变动 (%) 30 40 18 19 7 
净利润 (人民币 百万) 366 703 576 660 684 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.411 0.776 0.627 0.622 0.645 
   变动 (%) 123.5 88.5 (19.2) (0.8) 3.7 
市场预期每股收益(人民币)  0.818 1.008 1.181 1.170 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.76 0.72  
   变动 (%) - - (17.3) (13.1)  
核心每股收益 (人民币)  0.411 0.776 0.627 0.622 0.645 
   变动 (%) 123.5 88.5 (19.2) (0.8) 3.7 
全面摊薄市盈率(倍) 53.0 28.1 34.8 35.0 33.8 
核心市盈率(倍) 53.0 28.1 34.8 35.0 33.8 
每股现金流量 (人民币) (1.50) (0.71) 0.31 0.14 0.75 
价格/每股现金流量 (倍) (14.5) (30.9) 71.0 151.4 29.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 30.6 19.7 21.0 20.6 20.3 
每股股息 (人民币) 0.141 0.153 0.128 0.146 0.152 
股息率 (%) 0.6 0.7 0.6 0.7 0.7 

注：假设 2012 年 4 季度完成增发 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2011 年盈利同比大涨 92%，但 12 年 1 季度盈利大幅下降  

锡业股份公告 2011 年净利润同比上升 92%至 7.03 亿元（每股收益 0.776 元），
这处于公司在 11 年 3 季报时所做盈利预测区间的高端，并比我们的预测高近
10%。盈利大幅增加主要是 11 年国内现货市场锡价比上年同期上升近 30%以及
销量增加。盈利高于我们预期主要是 11 年 4 季度公司可能由于所得税返回等
原因使得盈利超出预期。公司公告每 10 股派发现金股利 1.30 元。 

从季度业绩来看，11 年 4 季度净利润为 1.61 亿人民币（每股收益 0.178 元），
同比上涨 79%，但环比下滑 14%。环比下滑主要是由于国内锡价 4 季度下降了
近 11.7%。 

此外，公司在之前公告了 12 年 1 季度的盈利为 3,700-4,500 万元，比上年同期
下降了 75-80%，较 11 年 4 季度下跌了 72-77%，即使除去 4 季度所得税的影响，
我们估计 1 季度盈利仍环比下降了 64-71%。由于 1 季度国内锡价环比持平，因
此盈利大幅下降有些出乎我们意料，公司解释这主要是受欧债危机、国内一
季度实际工作日减少及国内外市场有色金属价格和需求下降影响，导致公司
产品销售价格下降和销售数量减少。  

 

图表 1.季度利润及毛利率 

 09 年 
1 季度 

09 年 
2 季度 

09 年 
3 季度 

09 年 
4 季度 

10 年 
1 季度 

10 年 
2 季度 

10 年 
3 季度 

10 年 
4 季度 

11 年 
1 季度 

11 年 
2 季度 

11 年 
3 季度 

11 年 
4 季度 

净利润(人民币，百万) (111.9) 70.59 129 47 72 112 93 90 185 169 188 161 
毛利率(%) 3.6 14.5 15.7 10.6 12.9 12.8 14.4 13.0 17.3 15.2 14.5 16.2 

资料来源：公司数据 

 

2012 金属产量将大幅增长  

2011 年公司完成有色金属总产量 142,824 吨，同比增长 60.93%。其中完成锡化
工产品 14,160 吨，同比减少 7.46%；完成锡材产品 18,049 吨，同比增长 6.53%。
公司计划 2012 年有色金属总产量 22 万吨，这较 2011 年实际产量增加了 54%，
其中锡产品产量 68,000 吨，铅产品产量 92,000 吨，铜产品产量 60,000 吨，因此
铅和铜产量增长是 12 年总产量大幅增加的主要原因。 

 

锡下游深加工业务 11 年利润贡献占比仍不高 

公司力争在“十一五”期间成为世界一流的锡材加工中心和锡化工中心，2011

年公司的锡深加工业务利润贡献继续增长，但在公司总利润中的占比仍不
高。其中锡材公司 11 年实现净利润 2,432 万元，同比上升 43%；锡化学品公司
11 年实现利润 650 万元，同比上升 188%；但微电子材料有限公司（生产集成
电路球状数组构装高精度锡球相关的产品）11 年亏损了 691 万元，亏损额继续
扩大，公司解释主要原因仍是产能尚未得到释放，规模化效应未得到发挥。
由此可见，深加工产品的市场开拓和推广并不容易，需要花费更多时间和较
大成本。 
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郴州矿山项目效益明显好转 

屋场坪锡矿 1,500 吨/日采选工程 2011 年尚未达到预计效益，主要原因是：（1）
项目尚未达产，项目 2009 年 8 月投产以来累积产能利用率为 49.97%，主要是
项目前期对矿山地质环境缺乏充分认识，且遭遇不利自然气候，造成实际采
选的矿石量未达计划目标；（2）矿石的综合金属品位变化大，项目前期的矿
石综合品位低于预计的矿山平均品位；（3)矿山上部的矿石风化程度较高，导
致项目前期实际回收率低于预期目标。但同时，我们也注意到，11 年上半年
该项目仅实现利润 858.9 万元，但根据公司网站报道，11 年 6 月 25 日，历经两
年的屋场坪采选工程终于实现了达产达标的目标，因此，在下半年锡价下跌
的情况下，该项目实现了净利润 1,406.7 万元，全年累计实现净利润 2,265.6 万
元，效益明显改善。我们估计目前该项目的产能利用率可能达到了 60%以上，
未来有望进一步提高。 

 

铅业务 11 年投产后出现亏损 

由于公司所在的个旧地区有色金属资源丰富，因此公司计划向锡以外的有色
金属行业发展，形成以锡产业为主，铜、铅等多种产业共同发展的局面。公
司在 09 年 6 月成立了云南锡业铅有限责任公司，进行铅冶炼系统 10 万吨/年技
改扩建，并于 2010 年 9 月投入试生产、2011 年 3 月正式投产，可年产电铅 10

万吨、硫酸 10 万吨、白银 160 吨，综合回收铜、锌等有价金属 1 万吨。 

但我们也注意到，公司的铅业务在 2011 年的毛利润为-8,000 万元（包括白银副
产品的贡献），再加上资产减值损失，该业务出现较大亏损，这主要是由于：
（1）2011 年下半年国内外铅、银等有色金属价格呈大幅下降趋势，采购的铅
精矿原料反映前期较高的价格，完成生产后产品销售已下跌，无法弥补产品
成本；铅冶炼行业市场竞争激烈，铅锭价格与铅精矿价格呈收窄趋势，原预
期包含合理利润的各种有价金属加工费下降，导致生产成本与市场价格倒
挂；由于市价下跌，期末存货按谨慎性原则计提的存货跌价准备金额较大；
（2）铅冶炼系统尚处于投产初期，由于生产系统、工艺、设备、流程持续磨
合、调适，在一定程度上影响了项目效益的充分发挥；由于实际采购原料与
该项目原工艺方案相比有所变化，含锌、锑等较高的铅精矿处理后结存的含
多种有价金属的烟尘等物料，原工艺设备尚不能适当处理，主产品的亏损未
能通过高附加值的副产品弥补，需对生产工艺、设备做改造、优化才能进一
步综合回收利用伴生的有价金属，充分发挥项目效益，该项工作在 2011 年度
尚未完成。 

 

将继续做强做精锡产业 

公司的 7 万吨/年锡冶炼系统技改项目（冶炼分公司）、1 万吨/年锡冶炼技改
工程（在下属子公司云湘矿冶）均已完工，公司的锡产能在 11 年初已扩大至
8 万吨/年。 

另外，目前云湘矿冶正在建设 5,000 吨/年的锡材深加工项目，计划分两期开
建，其中 2,000 吨/年的第一期项目于 2011 年 6 月底建成。该项目全部投产后
公司在郴州地区将形成完整的锡产业链，公司锡材产能可达到 3 万吨/年。 

公司计划继续做强做精锡产业，到 2015 年实现产品锡 10 万吨，锡材、锡化工
深加工产品实物量 7 万吨，继续保持世界第一的地位，放大锡主业优势。 
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计划增发新股投资铜项目 

锡业股份在 8 月初公告，公司计划向不超过 10 名特定对象非公开发行不超过
1.55 亿股，发行价格不低于 27.95 元/股，发行完成后公司总股本最大增加 17.1%

至 10.615 亿股。2011 年 9 月 29 日，公司将非公开发行股票的相关申请材料报
送至中国证监会；2011 年 10 月 10 日，公司收到《中国证监会行政许可申请受
理通知书》，中国证监会决定对该行政许可申请予以受理。由于目前股价已
低于公司计划的增发价格，我们估计在短期内公司还无法完成增发。  

我们估计这次的募集资金将达到近 43.3 亿元，主要是用于 10 万吨铜项目以及
收购母公司控股的卡房分矿的采矿权及相关采选资产。公司地处云南省个旧
市，区内拥有特大型锡多金属矿床——个旧锡矿，其主要伴生矿种为铜矿。公
司现有铜金属储量 77.5 万吨，若此次从母公司收购卡房分矿，将增加铜金属
储量 12.02 万吨和三氧化钨金属量为 2.53 万吨，因此，公司铜冶炼项目具有较
好的资源保障。另外，卡房分矿是采选一体化矿山企业，2010 年采选生产规
模 70 万吨，估计全年铜精矿（金属量）的产量在 6,000 吨左右，收购完成后，
公司的自产铜矿产量可增加约 30%左右。 

公司正在建设的 10 万吨铜冶炼项于 2010 年 3 月开工建设，估计在 2012 年可建
成投产，达产后每年可产电解铜 10 万吨、硫酸 44 万吨、金 1 吨、银 65 吨。 

 

资源储量具有较大的外延增长空间 

截至 2010 年底，公司拥有锡、铜、铅等有色金属的保有资源储量约 151 万吨，
其中锡 54.7 万吨（约占中国储量的 18%，世界储量的 6%）、铜 77.5 万吨、铅
14.2 万吨，并且通过探矿公司每年新增加的资源储量均大于生产消耗的资源
量。 

公司近年来持续对个旧矿区进行勘查找矿，取得良好效果。这次计划利用增
发的募集资金对个旧矿区老厂矿田风流山锡铜多金属矿进行详查、对个旧矿
区高松矿田高峰山矿段锡铜矿进行整体勘查、对个旧矿区卡房矿田大白岩锡
铜多金属矿进行详查。该项目完成后，公司有望新增资源量 82.85 万吨，其中
锡 24.48 万吨、铜 55.24 万吨和钨 3.13 万吨公司，则届时公司的锡资源储量达
到近 80 万吨、铜金属储量有望达到近 145 万吨。 

此外，个旧地区锡矿经过上百年采选形成了大量的尾矿，回收技术若能得到
突破，按现有加工能力测算，已堆积的尾矿可继续供应公司生产约 20 年以上。 

公司的矿产资源优势具有较大的持续性。个旧地区勘探潜力巨大，个旧锡矿
历史悠久，已探明的各种有色金属资源储量 1,000 多万吨，其中锡资源储量约
200 多万吨，是目前全球已知大型的锡矿集聚区。个旧矿区有良好的成矿条
件，目前地质勘探区域仅为个旧矿区的 15%，进一步找矿的前景广阔。 

国内矿产资源整合是大势所趋，云锡控股（控股股东的母公司）目前已获得
云南省内约 74%的锡资源，现已完成对个旧矿区、云南梁河锡矿、文山都龙锡
资源的整合工作。目前云锡控股拥有各类资源储量 476.88 万吨，其中锡资源
的储量为 101.3 万吨，这意味着公司未来的资源储量具备较大的外延增长空间。 
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财务费用增长较快，债务负担加重 

2011 年度，公司财务费用同比增加 1.66 亿元，上升 79.25%，这主要是由于银
行借款利率、票据贴现率上调以及公司借款规模同比大幅度增加。 但我们注
意到 11 年 4 季度财务费用环比大幅下降 47%，仅为 6,400 万元，我们估计这可
能由于 4 季度公司销售额下降使得票据贴现息下降。 

此外由于 10 万吨铅和 10 万吨铜项目建设支出增加，公司的净负债由 11 年初
年初的 53.5 亿元大幅上升至年末的 88.4 亿元，净负债率也由年初的 115%大幅
上升至年末的 168%，债务负担大大加重。 

 

锡矿石资源税上调 

根据《财政部、国家税务总局关于调整锡矿石等资源税适用税率标准的通知》
（财税[2012]2 号），自 2012 年 2 月 1 日起上调锡矿、钼矿等等税率，其中锡
矿石资源税适用税率标准调整为：一等矿山每吨 20 元；二等矿山每吨 18 元；
三等矿山每吨 16 吨；四等矿山每吨 14 元；五等矿山每吨 12 元。而之前资源
税目表中锡矿石资源税从一等到五等矿山的税率分别为每吨 1 元、0.9 元、0.8

元、0.7 元和 0.6 元。  

公司公告这次锡矿石资源税的上调将导致公司 2012 年矿山生产成本新增约
5,000 万元左右。同时，锡矿石资源税政策调整可能对公司锡原料采购成本造
成一定的影响。 

 

荷兰银行索赔已预提了损失 

荷兰银行新加坡分行于 2009 年 11 月 5 日向新加坡国际仲裁中心对公司提起仲
裁，索赔金额为 2,320.97 万美元及其 7%消费税、1.39 万美元的含铅物料销毁补
偿款或经鉴定的其他损失。根据新加坡国际仲裁中心 2012 年 2 月 13 日的临时
裁决，公司预计损失 4,529.86 万元并计入营业外支出，同时确认为预计负债。 

 

下调 12 年锡价假设 

今年 1 月份国际锡价出现强劲上扬，但 2 月 8 日以后出现逐级回落。相比强劲
的国际锡价，国内市场的锡价却较为疲软，虽然今年前 2 个月中国锡产量同比
减少，但需求疲弱严重抑制了国内锡价上行。由于今年国内锡价的疲软表现，
我们将 2012 国内锡价假设下调了 2.7%。 

 

图表 2.中国现货市场锡价格假设  

（人民币/吨） 2012E 2013E 2014E 
原假设 184,298 176,673 n/a 
最新假设 179,253 177,187 178,013 
调整幅度(%) (2.7) 0 n/a 

资料来源：中银国际研究预测 

 

长期来看，锡作为稀有金属，资源储量有限，全球储采比仅为 18.2 年，而且
生产厂商高度集中，加上主要锡生产国对锡矿资源的保护性开采政策，导致
未来几年供给难以大幅增长。因此，我们对长期的锡价仍持乐观态度。 
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下调盈利预测 

由于公司公告的 12 年 1 季度盈利预测低于我们预期，同时我们也下调了锡价
假设，此外，由于公司增发新股可能晚于我们预期，因此我们将 2012-13 年全
面摊薄的每股收益预测分别下调了 17%和 13%。 

维持买入评级 

锡业股份是全球最大的锡生产商，至 2011 年末，已形成年产 8 万吨锡、10 万
吨铅、2.4 万吨锡化工产品和 2.9 万吨锡材产品的生产能力。 

2010 年公司锡产品国内市场占有率为 41.59%，国际市场占有率达 16.75%。公
司所在地以及郴州地区有丰富的锡以及其它金属资源，我们相信公司会充分
利用自身的技术和规模优势进行扩张。虽然盈利预测下调，但由于年初以来 A

股有色金属公司估值上升，我们将目标价格由 22.70 元上调为 26.00 元，这是
基于约 4.5 倍 11 年市净率，我们对该股维持买入评级。 

 

图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 11 年 同比变化(%) 
销售收入 9,267 12,842 39  
销售成本 (7,982) (10,767) 35  
营业税 (56) (51) (9) 
毛利润 1,228 2,024 65  
其他收入 0  0  n/a 
分销费用 (136) (166) 23  
管理费用 (445) (524) 18  
资产减值损失 (58) (124) 113  
经营利润 590 1,209 105  
财务费用 (210) (376) 79  
投资收入 (8) 7  n/a 
其它非营业收入 44  (35) n/a 
税前利润 416  805  94  
税金 (50) (102) 102  
少数股东权益 1  (0) n/a 
净利润 366  703  92  
全面摊薄每股收益(元) 0.404  0.776  92  
盈利能力 (%)    
毛利率 14.4  14.5   
经营利润率 8.4  9.0   
净利率 3.9  5.0   

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 8,959 12,570 14,800 17,611 18,757 
销售成本 (7,741) (10,556) (12,969) (15,692) (16,839) 
经营费用 (455) (558) (466) (503) (493) 
息税折旧前利润 763 1,456 1,366 1,417 1,425 
折旧及摊销 (173) (247) (301) (350) (394) 
经营利润 (息税前利润) 590 1,209 1,065 1,067 1,031 
净利息收入/(费用) (215) (398) (423) (328) (263) 
其他收益/(损失) 42 (6) 24 24 24 
税前利润 416 805 666 763 791 
所得税 (50) (102) (90) (103) (107) 
少数股东权益 1 0 0 0 0 
净利润 366 703 576 660 684 
核心净利润 366 703 576 660 684 
每股收益(人民币) 0.411 0.776 0.627 0.622 0.645 
核心每股收益(人民币) 0.411 0.776 0.627 0.622 0.645 
每股股息(人民币) 0.141 0.153 0.128 0.146 0.152 
收入增长(%) 30 40 18 19 7 
息税前利润增长(%) 83 105 (12) 0 (3) 
息税折旧前利润增长(%) 62 91 (6) 4 1 
每股收益增长(%) 124 89 (19) (1) 4 
核心每股收益增长(%) 124 89 (19) (1) 4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 764 1,375 4,402 923 1,238 
应收帐款 740 1,196 1,408 1,676 1,785 
库存 3,358 5,266 6,074 6,944 7,396 
其他流动资产 759 741 889 1,074 1,152 
流动资产总计 5,622 8,578 12,774 10,616 11,571 
固定资产 5,187 7,423 7,938 7,803 7,524 
无形资产 441 456 430 404 379 
其他长期资产 81 88 86 86 86 
长期资产总计 5,709 7,967 8,453 8,293 7,988 
总资产 11,331 16,545 21,227 18,909 19,559 
应付帐款 400 891 1,009 1,133 1,215 
短期债务 4,624 8,254 7,988 4,988 4,988 
其他流动负债 125 69 110 123 138 
流动负债总计 5,149 9,213 9,107 6,243 6,341 
长期借款 1,493 1,963 1,963 1,963 1,963 
其他长期负债 51 110 110 110 110 
股本 824 907 1,062 1,062 1,062 
储备 3,814 4,330 8,963 9,508 10,060 
股东权益 4,638 5,236 10,025 10,569 11,122 
少数股东权益 (1) 23 23 23 23 
总负债及权益 11,331 16,545 21,227 18,909 19,559 
每股帐面价值(人民币) 5.63 5.78 9.44 9.96 10.48 
每股有形资产(人民币) 5.09 5.27 9.04 9.58 10.12 
每股净负债/(现金)(人民币) 6.50 9.75 5.23 5.68 5.38 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 416 805 666 763 791 
折旧与摊销 173 247 301 350 394 
净利息费用 215 398 423 328 263 
运营资本变动 (1,890) (1,844) (1,026) (1,131) (528) 
税金 (128) (224) (51) (146) (119) 
其他经营现金流 (5) (22) (11) (11) (10) 
经营活动产生的现金流 (1,220) (639) 302 153 791 
购买固定资产净值 (1,476) (2,546) (800) (200) (100) 
投资减少/增加 23 48 10 10 10 
其他投资现金流 2 11 3 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,451) (2,487) (787) (190) (90) 
净增权益 1,320 0 4,330 0 0 
净增债务 1,672 4,100 (266) (3,000) 0 
支付股息 (65) (99) (118) (115) (132) 
其他融资现金流 239 (265) (434) (328) (252) 
融资活动产生的现金流 3,166 3,736 3,513 (3,443) (384) 
现金变动 496 610 3,028 (3,480) 317 
期初现金 268 764 1,375 4,402 923 
公司自由现金流 (2,662) (3,099) (476) (28) 710 
权益自由现金流 (1,214) 632 (1,184) (3,365) 449 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.5 11.6 9.2 8.0 7.6 
息税前利润率(%) 6.6 9.6 7.2 6.1 5.5 
税前利润率(%) 4.6 6.4 4.5 4.3 4.2 
净利率(%) 4.1 5.6 3.9 3.7 3.6 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 0.9 1.4 1.7 1.8 
利息覆盖率(倍) 2.6 2.8 2.5 3.2 3.8 
净权益负债率(%) 115.4 168.1 55.2 56.9 51.3 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.7 0.6 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 53.0 28.1 34.8 35.0 33.8 
心业务市盈率 (倍) 53.0 28.1 34.8 35.0 33.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

63.2 33.5 41.5 41.8 40.3 

市净率 (倍) 3.9 3.8 2.3 2.2 2.1 
价格/现金流 (倍) (14.5) (30.9) 71.0 151.4 29.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

30.6 19.7 21.0 20.6 20.3 

周转率      
存货周转天数 121.0 149.1 139.8 134.9 139.5 
应收帐款周转天数 29.4 28.1 32.1 32.0 33.7 
应付帐款周转天数 14.0 18.7 23.4 22.2 22.8 
回报率      
股息支付率(%) 31.7 19.7 23.5 23.5 23.5 
净资产收益率 (%) 10.2 14.2 7.6 6.4 6.3 
资产收益率 (%) 5.5 7.6 4.9 4.6 4.6 
已运用资本收益率(%) 6.7 9.4 6.1 5.7 5.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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