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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.550 1.586 1.004 0.951 1.002 
每股净资产(元) 4.33 5.95 8.06 8.52 9.22 
每股经营性现金流(元) 0.88 0.73 2.66 1.01 0.94 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 47.17 20.63 30.45 30.45 30.45 
净利润增长率(%) 85.06% 2.30% -20.86% -5.30% 5.37%
净资产收益率(%) 35.76% 26.66% 12.45% 11.16% 10.87%
总股本(百万股) 600.00 600.00 750.00 750.00 750.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2012 年 06 月 11 日 

Ｎ 百 隆 (601339.SH)      纺织行业 

逻辑分析 

 色纺纱行业是一个平稳发展、具备一定行业进入壁垒的纺织细分子行业；

业内企业作为纺织服装供应链中的中间制造商，行业壁垒能带来相对较高

但有限的盈利能力。 

 百隆东方的核心竞争优势来源于公司所建立起来的品牌供应商形象： 

  从行业发展趋势来看，平稳的发展速度、相对合理的盈利性、相对稳定

的寡头垄断竞争格局，是行业内企业未来发展的大背景，公司作为行

业内两大寡头之一，核心的竞争优势，即对下游终端零售商而言，已

经建立起来的品牌色纺纱供应商的形象。 

  公司拥有的品牌亦是经过公司创业团队及众多员工的共同努力，其品牌

价值目前已充分获得客户认同，行业的新进入者在品牌方面很难在短

时间内与公司抗衡，未来的行业竞争将主要体现在公司与华孚色纺

上；从下游终端客户分散订单风险的角度出发，我们认为公司将与华

孚色纺共同分享行业的平稳增长。 

 未来业绩受累于行业运行风险的持续扩大：纺织行业内的生产型企业，一

方面受下游需求波动的放大作用较为明显；另一方面受棉价波动的影响带

来订单价格的持续波动。目前色纺纱行业两头受困：下游需求不旺、棉价

持续下跌。 

盈利预测及投资建议 

 盈利预测：预计公司 2012-2014 年分别实现销售收入 43.59 亿、43.59 亿、

47.30 亿元，同比增长-8.44%、0%、8.51%；实现归属于母公司净利润分

别为 7.53 亿、7.13 亿、7.51 亿元，同比增长-20.86%、-5.30%、5.37%，

对应 EPS （摊薄）分别为 1.004 元、0.951 元、1.002 元。 
 目标价 13-15 元： A 股纺织公司中，与公司业务较为接近的是华孚色纺、

鲁泰 A、联发股份、众和股份、航民股份、凯撒股份，我们以 6 家公司

2012 年平均估值 13 倍为基础，给予公司 12 年 13-15 倍 PE，对应价格为

13-15 元。 
 风险提示：公司目前最大的风险在于终端需求不足，影响收入，加剧行业

内的竞争程度；需求不足带来棉价的持续下跌，影响订单的盈利能力；募

集资金项目存在产能投放过度的压力；库存周转率存在持续恶化的风险。 

竞争优势在于公司建立起来的品牌供应商形象  目标价格（人民币）：13.00-15.00 元  
上市定价（人民币）：13.60 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 13.60

发行 A 股数量(百万股) 150.00
总股本(百万股) 750.00
国金纺织指数 2574.11

沪深 300 指数 2558.27

上证指数 2305.86
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估值与投资建议：目标价区间 13-15 元 

 盈利预测：预计公司 2012-2014 年分别实现销售收入 43.59 亿、43.59
亿、47.30 亿元，同比增长-8.44%、0%、8.51%；实现归属于母公司净利
润分别为 7.53 亿、7.13 亿、7.51 亿元，同比增长-20.86%、-5.30%、
5.37%，对应 EPS （摊薄）分别为 1.004 元、0.951 元、1.002 元。 

 目标价 13-15 元： A 股纺织公司中，与公司业务较为接近的是华孚色纺、
鲁泰 A、联发股份、众和股份、航民股份、凯撒股份，我们以 6 家公司
2012 年平均估值 13 倍为基础，给予公司 12 年 13-15 倍 PE，对应价格为
13-15 元。 

 

 

图表1：可比公司估值水平 

 
来源：国金证券研究所 ，股价为 2012 年 6 月 11 日收盘价 
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平稳发展的色纺纱子行业，“快速反应”带来一定的行业壁垒 

色纺纱行业发展速度平稳 

 色纺纱 80 年代起源于日本，目前全球绝大部分产能集中于中国；从产品
竞争力的角度来看，色纺纱所织的布面具有多彩色、手感柔和的风格，满
足了终端服装风格多样化的发展趋势。 

 色纺纱采用不同原料、不同色彩进行多种组合可形成千姿百态、风格
各异及功能多样的新产品，而且新型纤维产品（如竹纤维、大豆纤维
等）的大规模应用也将依赖于色纺技术的发展。色纺纱线色彩丰富，
层次清晰，颜色立体感强，色光一致性好，而织成布后布面呈现出多
彩色、手感柔和、表感丰满的特点。按照纺成色纺纱的纤维不同，色
纺纱可以分为纯棉色纺纱、混纺色纺纱、纯化纤色纺纱、再生化纤色
纺纱以及混合三种以上不同原料纤维的色纺纱等；按照成品颜色的不
同，色纺纱又可分为彩色色纺纱和麻灰色纺纱等。 

 以 H&M、ZARA 为代表的休闲品牌服饰运营商，创造了个性化、小批
量，快速时尚的商业模式。色纺纱一般由两种及以上的不同色泽纤维
或不同性能的纤维混和纺成纱，该过程主要为物理混合过程。企业可
以大量制造单色棉纤维，然后通过快速混纺成纱，从而可以有效缩短
后续加工企业的生产流程，迅速响应市场多品种、小批量、快交货的
要求。色纺纱 80 年代起源于日本，后发展于韩国、台湾等地，进入
90 年代后，我国企业逐步进入该领域，并凭借劳动力丰沛、交货快、
供货量大等优势逐渐占据市场主导地位。目前，除意大利等少数欧洲
国家拥有少量产能外，全球绝大部分的色纺纱产能都集中在中国。 

 色纺纱起步于 80 年代，经过 30 年的发展已经是一个比较成熟的行
业。由于色纺纱是对棉花染色，一方面使得颜色鲜艳、色牢度好，但
也导致生产周期较长，价格相对较高，主要应用于中高端服装领域。
随着色织布行业在 90 年代后的快速发展、机织和针织布印染技术的不
断提高和发展，以及色纺纱市场的成熟，色纺纱行业整体平稳发展。 

行业具备一定的壁垒，主要源于下游零售商快速反应的需求 

 “先染色、后纺纱”的技术手段、“小批量、多品种”的快速反应模式，
带来一定的色纺纱行业进入壁垒：色纺纱市场由于客户相对稳定、以及发
展进入平稳期，相对寡头垄断的竞争格局已基本形成。 

 色纺纱行业和其它纺织子行业一样，需要企业有丰富的业内资源和经
验积累，对企业的软实力要求较高：1）经验丰富、高素质的管理团队
对色纺纱的生产至关重要，色纺纱色彩的丰富性和生产工艺的复杂性
要求企业具备较高的生产现场管理能力、调度能力和品质管理能力，
与此同时，鉴于下游服装客户对交货期非常重视，亦要求企业具备良
好的供应链管理能力；2）与传统纺纱行业相比，色纺纱行业在染色和
配色等各个环节均有独特的技术和工艺流程，技术难度较大；针对小
批量、多品种的色纺纱订单，在同一生产线上，往往会有多种不同品
种的产品同时作业，考验企业的技术协调能力。 

 色纺纱生产对企业的资金实力和生产规模也有较高要求，只有具备显
著规模效应的大型企业才能形成低成本优势，从而有力拓展新市场：
色纺纱行业在棉花集中采购、存货管理等各个环节均需要占用大量的
流动资金，同时因为色纺纱生产批量小，品种多的特点，当产量较小
时单位产品分担的成本相对较大。 

 生产型企业一旦打造出品牌效应，将带来持续的竞争优势：生产型企业直
接面对下游零售企业，较之于终端品牌运营商所直接面对的个体消费者，
企业的采购行为更趋于理性消费，生产型企业要经过长达数十年的积累才
能建立起一定的口碑和客户忠诚度，打造出品牌效应；一旦打造出品牌效
应，则将带来持续的竞争优势。 

作为中间制造商，行业壁垒带来有限的、相对合理的盈利能力 
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 作为充分竞争的纺织制造类企业，中间制造商、供应商的市场地位决定了
企业的议价能力相对较弱，色纺纱子行业具备一定的壁垒，较之于传统的
纺织工业将带来相对较高但有限的盈利能力；目前行业的寡头垄断竞争格
局一方面由行业的进入壁垒导致，另一方面也是源于行业整体平稳发展的
格局；预计未来行业仍然保持目前的寡头垄断的竞争格局。 

 此外，行业运行具备一定的波动性：色纺行业为下游服装产业提供其产品
生产的主要原料，具有比较明显的季节性特征。一方面，由于服装销售旺
季始于年底（西方圣诞节）或年初（中国春节前夕），大量的织布和成衣
企业须提早备料进行生产，因此色纺行业在每年三月份至九月份为销售旺
季。由于色纺行业为劳动密集型行业，春节期间用工不稳定的因素亦对行
业的生产销售有一定影响，造成 1-2 月销售相对较低的局面。另一方面，
以本公司为代表的行业企业往往在每年棉花成熟季节以集中采购方式购入
大量棉花，从而达到储备原料、节约成本和控制风险的目的，使得公司在
每年的 10-12 月，收购棉花的资金支出较大。 

核心竞争优势来源于公司在客户心目所建立起来的品牌形象 

 从行业发展趋势来看，平稳的发展速度、相对合理的盈利性、相对稳定的
寡头垄断竞争格局，是行业内企业未来发展的大背景，公司作为行业内两
大寡头之一，核心的竞争优势，即对下游终端零售商而言，已经建立起来
的品牌色纺纱供应商的形象；对于下游采购商而言，对消费需求快速反应
的产业链运营特点，决定了快速、稳定的色纺纱供应将是其核心诉求点。 

 公司拥有的品牌亦是经过公司创业团队及众多员工的共同努力，其品牌价
值目前已充分获得客户认同，行业的新进入者在品牌方面很难在短时间内
与公司抗衡，未来的行业竞争将主要体现在公司与华孚色纺上；从下游终
端客户分散订单风险的角度出发，我们认为公司将与华孚色纺共同分享行
业的平稳增长。 

行业两大寡头之一，竞争格局稳定 

 由于色纺纱用于中高档服装、生产周期较长，色纺纱行业事实上已形成相
对寡头垄断的竞争格局，公司与华孚色纺占据主要的生产能力和市场份
额，是中高端市场稳定竞争格局中的两大寡头。 

 公司作为国内领先的色纺纱生产企业之一，主营业务为色纺纱的研发、生
产和销售。公司以自制生产为主外协加工为辅，原产地集中采购原料与进
口相结合，通过特有的“小批量、多品种、快速反应”经营模式，致力于
向客户提供全系列、多品种、质量可靠的以纯棉品种为主的色纺纱线，公
司在新疆、山东、浙江、河北、江苏等地设有专门的生产基地和原料基
地；在香港、深圳、上海、宁波等地设有销售基地及物流中心。 

 公司生产的色纺纱产品按照原料质地可分为全棉系列和混纺系列，按
照成品颜色可分为麻灰系列和彩色系列，目前全棉系列和麻灰系列占
公司色纺纱销售收入的比重较高。2009 年，我国纺纱总产能在 1.1 亿
锭左右，其中色纺纱产能约 500 万锭，纯棉产品则占据色纺纱的多数
产能。目前，公司拥有的色纺纱自有及外协加工总产能达到 100 万锭
左右。 

 公司产品销售内外均衡：由于公司产品在国际市场上拥有一定竞争优
势，报告期公司外销收入稳步发展，2009-2011 年占当期主营业务收
入的比例分别为 44.30%、42.82%及 37.08%。 

 公司在中国纺织工业协会发布的“2010-2011 年度中国纺织服装企业
竞争力 500 强”和“2010-2011 年度中国纺织服装棉纺织行业竞争力
20 强”榜单中分列第 22 位和第 3 位，在“2010 年中国纺织服装行业
主营业务收入 100 强”和“2010 年中国纺织服装行业出口 100 强”
榜单中分列第 22 位和第 10 位。2004 年 9 月由国家纺织产品开发中心
评定的“国家级棉色纺纱开发基地”落户宁波百隆；2009 年 7 月百隆
东方顺利通过中国棉纺织协会首家“国家棉色纺纱精品基地”的资格
认定。 
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 2011 年公司收入、净利润规模分别达到 47.61 亿元、9.51 亿元；营业收
入包括色纺纱销售、材料销售、加工费、房地产销售等，其中色纺纱销售
占公司营业收入的 80%以上，其中色纺纱有 40%以上通过出口实现销售；
公司主营业务成本包括棉花、其他材料、直接人工、制造费用等，棉花是
公司色纺纱产品生产用主要原材料，报告期内棉花成本占公司主营业务成
本 70%以上；公司的棉花采购通过产地集中采购、产地零星采购、进口棉
三种模式，棉价波动直接影响公司订单价格的波动。 

公司已建立起品牌供应商的稳健形象 

 色纺行业属于纺织业当中对资金实力、技术实力、管理能力、客户资源和
品牌效应要求较高的细分子行业，进入壁垒较高；在当前竞争格局下，公
司作为领先企业，优势明显，新进入者须投入大量的人力及物力，并经历
较长时间才可能与原有领先企业形成竞争。 

 公司作为龙头企业，具有设备、技术、管理和规模优势，已经建立起品牌
供应商的稳健形象，可有效地满足“小批量、快交期”的订单方式；公司
以稳定的优质产品为根本、以产品创新为动力、以规模化发展为优势，在
色纺行业内具备了较高的品牌知名度、市场美誉度及客户忠诚度，赢得众
多海内外客户的认同。 

 稳定的优质产品是品牌建设的根本：公司的核心产品色纺纱产品具有
较高的技术含量和加工附加值。下游零售客户对“快速反应”的供应
链管理需求，决定了稳定的优质产品是品牌供应商的根本，色纺纱订
单往往具有“小批量、多品种、快交货”的特点，这对色纺纱的生产
管理提出严峻的挑战。同一生产车间往往在同一时间需要生产不同混
配比的色纺纱，稍有疏忽就容易导致产品批号混杂从而产生大量疵

图表2：外销市场收入占比约为 40% 图表3：色纺纱销售占公司营业收入的 80%以上 
  

来源：国金证券研究所、招股说明书   

图表4：棉花成本占公司主营业务成本 70%以上 图表5：公司棉花采购的三种模式 
  

来源：国金证券研究所、招股说明书   
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品。经过多年的经验积累，公司现已建立起完善严格的车间现场管理
制度和生产环节的隔离措施，杜绝了纺纱过程容易产生的飞花交叉混
色等难题，为客户供应稳定的优质产品。 

 产品创新有利于维护品牌形象：成立至今，公司始终走在国际服装流
行趋势的最前端，努力为设计师提供丰富多彩和独特创新的色彩风格
和面料种类；产品始终能够立足于中高端纱线市场并保持着旺盛的生
命力，其主要依赖于公司对产品的深度开发和积极创新。 

 规模化发展带来成本优势：公司积极推行原材料集中采购、统一调
配，生产订单和发货配送统一安排的经营策略，从而保证了公司在储
备及初加工、染色、纺纱等环节的设备及规模优势。在原材料采购方
面，公司近些年重点发展棉花生产基地，大大提升了生产原材料的自
给率。目前，公司在新疆阿克苏地区、喀什地区、巴音郭楞蒙古族自
治州等地均设有棉花收购及初加工基地，向当地棉农收购和加工优质
籽棉。公司还积极扩大海外棉花及其他纤维的采购规模，多渠道地保
证生产原材料的稳定充足供应。 

未来业绩受累于行业运行风险的持续扩大 

公司作为纺织行业内的生产型企业，一方面受下游需求波动的放大作用较
为明显；另一方面受棉价波动的影响带来订单价格的持续波动。目前色纺纱行
业两头受困：下游需求不旺、棉价持续下跌。 

目前行业运行最大的风险在于下游需求不旺 

 进入 2011 年，尤其是第四季度受持续提价、天气偏热、经济增长加速放
缓等因素影响，国内服装零售额增速已有所降低，目前最新公布的 2012
年 5 月份全国 50 家重点大型零售企业商品零售额同比增长 10.3%，内销
市场持续疲软，品牌零售企业出于消化库存、寻求产品替代等需求，对公
司业绩的影响具备一定的放大和滞后作用，预计 2012 年公司的业绩主要
受制于终端需求疲软。 

 色纺行业的下游主要是服装行业，尤其以品牌休闲服装行业为主，需
求来自于人们生活水平的提高、消费习惯的改变和可支配收入的变
化。服装行业作为色纺行业的重要下游行业，其对色纺行业的影响主
要体现在市场供需平衡的稳定以及行业盈利能力的变化方面。 

 品牌服装零售行业与色纺行业的联系密切，色纺纱企业通过点对点营
销影响品牌服装零售设计师的设计思路，品牌服装零售企业再根据经
营计划通过其供货商（即服装制造企业）向色纺纱企业采购原料纱。
品牌服装零售行业经营状况，尤其零售环节是否有充足的消费支撑，
将间接影响到色纺纱企业的经营成果。 

 市场需求增速放缓将使纺织行业发展从规模扩张向质量提升转变，市场竞
争压力加大，不利于企业对下游客户的订单提价行为，随着劳动力等成本
的提升，公司成本控制的压力加大。 

棉价持续下跌影响订单的盈利水平 

 色纺行业的上游行业主要是农业和化学纤维制造业。上游原料以棉花为
主，少量化学纤维为辅。目前，公司年用棉花总量可达 15 万吨以上，占
原料总采购量的 95%左右，构成公司生产色纺纱的主要成本。 

 公司色纺纱销售定价方式是参照棉花价格，考虑一定耗棉率和加工费用，
在此基础上加成定价。公司色纺纱销售价格走势与棉花价格走势一致，棉
价自 2012 年 2 月份以来持续阴跌，进入 5 月份中旬后大幅下跌，目前棉
价仍然延续下跌趋势，预计公司订单的盈利性受棉价下跌的影响较大。我
们认为今年在下游需求低迷情况下，棉价难以明显回升，未来随着大量订
单不断向印度和东南亚等地转移，棉价波动幅度将减小。 
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短中期内募集资金投资项目将扩大色纺纱产能 

 本次发行及上市的募集资金扣除发行费用后，将投资于山东邹城年产 2.5
万吨色棉纺项目和江苏淮安高档纺织品生产项目，以及用于其他与主营业
务相关的营运资金。 

 随着海内外市场的不断开拓，近些年来公司业务规模保持快速稳定的发
展。募集资金投资项目的实施既有助于公司把握色纺市场未来增长带来的
机会，亦有助于改善公司的整体生产经营水平。 

 产能扩大及投放主要基于需求变化，目前下游零售企业受消费疲软的影
响，呈现出投放订单趋于谨慎的态势，若消费的持续疲软有所加剧，将影
响公司募集资金项目的投放节奏和效益。 

图表6：棉价经历暴涨暴跌后，目前持续低迷 图表7：2012 年 2 月份以来的棉价走势 
  

来源：国金证券研究所、中纤网   

图表8：2011 年外协加工的比例为 23.1% 

来源：国金证券研究所、招股说明书  
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盈利预测 

我们对公司的盈利作如下假设： 

 营业收入：预计公司 2012-2014 年分别实现销售收入 43.59 亿、43.59
亿、47.30 亿元，同比增长-8.44%、0%、8.51%；实现归属于母公司净利
润分别为 7.53 亿、7.13 亿、7.51 亿元，同比增长-20.86%、-5.30%、
5.37%，对应 EPS （摊薄）分别为 1.004 元、0.951 元、1.002 元。 

  色纺纱销售：预计 2012-2014 年色纺纱销售收入分别同比增长 -
10%、0%、10%，其中销售数量分别同比增长 0%、0%、5%；单价
分别同比增长-10%、0%、5%；毛利率水平分别为 27%、26%、
25%。  

  材料销售：预计 2012-2014 年材料销售收入分别同比增长 0%、
0%、0%，保持在 2011 年的收入水平上；毛利率水平分别为 20%、
15%、15%。 

 费用开支：预计 2012-2014 年营业费用率分别为 2.3%、2.3%、2.3%；管
理费用率分别为 5%、5%、5%。 
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图表9：业务拆分 

 
来源：国金证券研究所、招股说明书  
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图表10：销售预测 

 
来源：国金证券研究所  
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风险提示 

 公司目前最大的风险在于终端需求不足，影响收入，加剧行业内的竞争程
度。 

 需求不足带来棉价的持续下跌，影响订单的盈利能力。 

 在目前的行业背景下，募集资金项目存在产能投放过度的压力。 

 库存周转率持续恶化的风险：剔除房地产开发业务后的存货周转率由 2009
年的 1.5 下降至 2011 年的 1.3；从存货结构来看，库存商品在存货中的占
比由 2009 年的 6.11%大幅上升至 2011 年的 32.44%；在产品的占比维持
在 20%。在现有的终端需求疲软的背景下，存货压力存在进一步恶化的风
险。 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 3,303 4,875 4,761 4,359 4,359 4,730 货币资金 386 1,377 1,114 2,251 2,192 2,432

    增长率 47.6% -2.3% -8.4% 0.0% 8.5% 应收款项 805 368 339 322 369 400

主营业务成本 -2,534 -3,549 -3,440 -3,234 -3,308 -3,622 存货 2,601 2,447 2,855 2,481 2,537 2,778

    %销售收入 76.7% 72.8% 72.3% 74.2% 75.9% 76.6% 其他流动资产 301 92 744 85 87 94

毛利 769 1,326 1,321 1,125 1,052 1,108 流动资产 4,093 4,284 5,052 5,139 5,185 5,705

    %销售收入 23.3% 27.2% 27.7% 25.8% 24.1% 23.4%     %总资产 77.3% 74.4% 76.5% 75.1% 72.1% 73.4%

营业税金及附加 -5 -30 -32 -26 -26 -28 长期投资 17 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.1% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 1,078 1,179 1,264 1,419 1,719 1,771

营业费用 -97 -111 -111 -100 -100 -109     %总资产 20.4% 20.5% 19.1% 20.7% 23.9% 22.8%

    %销售收入 2.9% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 无形资产 100 281 278 282 286 290

管理费用 -145 -277 -265 -218 -218 -237 非流动资产 1,202 1,472 1,552 1,704 2,007 2,063

    %销售收入 4.4% 5.7% 5.6% 5.0% 5.0% 5.0%     %总资产 22.7% 25.6% 23.5% 24.9% 27.9% 26.6%

息税前利润（EBIT） 522 908 913 781 707 735 资产总计 5,296 5,756 6,604 6,842 7,192 7,769

    %销售收入 15.8% 18.6% 19.2% 17.9% 16.2% 15.5% 短期借款 1,069 2,103 1,688 0 0 0

财务费用 -37 -42 -6 -11 15 31 应付款项 851 514 512 458 464 507

    %销售收入 1.1% 0.9% 0.1% 0.3% -0.4% -0.6% 其他流动负债 -38 43 -37 295 296 303

资产减值损失 43 26 0 -3 0 0 流动负债 1,882 2,659 2,162 753 761 810

公允价值变动收益 7 1 -10 0 0 0 长期贷款 13 10 43 43 43 44

投资收益 29 133 61 30 30 30 其他长期负债 848 486 830 0 0 0

    %税前利润 5.0% 12.3% 5.8% 3.6% 3.8% 3.6% 负债 2,743 3,155 3,035 796 803 853

营业利润 564 1,026 957 797 752 795 普通股股东权益 2,081 2,601 3,568 6,046 6,389 6,915

  营业利润率 17.1% 21.1% 20.1% 18.3% 17.3% 16.8% 少数股东权益 472 0 0 0 0 0

营业外收支 23 50 96 40 40 40 负债股东权益合计 5,296 5,756 6,604 6,842 7,192 7,769

税前利润 587 1,076 1,054 837 792 835
    利润率 17.8% 22.1% 22.1% 19.2% 18.2% 17.7% 比率分析

所得税 -67 -128 -102 -84 -79 -83 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 11.4% 11.9% 9.7% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 520 948 951 753 713 751 每股收益 0.950 1.550 1.586 1.004 0.951 1.002

少数股东损益 18 18 0 0 0 0 每股净资产 3.934 4.335 5.947 8.062 8.519 9.221

归属于母公司的净利 503 930 951 753 713 751 每股经营现金净流 0.279 0.876 0.729 2.663 1.005 0.942

    净利率 15.2% 19.1% 20.0% 17.3% 16.4% 15.9% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.300 0.300 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.15% 35.76% 26.66% 12.45% 11.16% 10.87%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.49% 16.16% 14.41% 11.01% 9.92% 9.67%

净利润 520 948 951 753 713 751 投入资本收益率 12.72% 16.97% 15.55% 11.54% 9.90% 9.50%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 81 105 144 154 206 254 主营业务收入增长率 -5.73% 47.61% -2.33% -8.44% 0.00% 8.51%

非经营收益 -4 -103 -24 -15 -67 -67 EBIT增长率 8.18% 73.90% 0.46% -14.47% -9.37% 3.85%

营运资金变动 -452 -423 -633 1,105 -98 -232 净利润增长率 4.43% 85.06% 2.30% -20.86% -5.30% 5.37%

经营活动现金净流 145 527 438 1,997 754 707 总资产增长率 2.58% 8.69% 14.73% 3.61% 5.11% 8.01%

资本开支 -147 -379 -149 -273 -469 -270 资产管理能力

投资 -31 -181 -646 -1 0 0 应收账款周转天数 28.0 20.4 21.4 21.0 25.0 25.0

其他 353 508 -2 30 30 30 存货周转天数 312.8 259.6 281.2 280.0 280.0 280.0

投资活动现金净流 175 -52 -798 -244 -439 -240 应付账款周转天数 35.1 19.9 20.2 20.0 20.0 20.0

股权募资 147 420 0 1,964 -146 0 固定资产周转天数 112.3 76.6 77.9 106.3 131.5 125.2

债权募资 -213 1,078 -322 -2,521 0 1 偿债能力

其他 -228 -1,489 632 -61 -228 -228 净负债/股东权益 26.93% 27.85% 17.21% -36.56% -33.68% -34.56%

筹资活动现金净流 -293 9 310 -617 -374 -227 EBIT利息保障倍数 14.1 21.8 145.8 69.0 -45.8 -24.1

现金净流量 27 484 -50 1,137 -59 240 资产负债率 51.79% 54.81% 45.96% 11.63% 11.17% 10.98%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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