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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) 0.676 0.713 0.638 0.848 1.076 
每股净资产(元) 2.53 3.24 7.94 8.51 9.46 
每股经营性现金流(元) 0.73 0.59 0.68 0.70 0.89 
市盈率(倍) N/A N/A 32.91 24.76 19.52 
行业优化市盈率(倍) 121.09 89.42 21.12 21.12 21.12 
净利润增长率(%) 34.04% 5.47% 19.35% 32.90% 26.87%
净资产收益率(%) 26.75% 22.01% 8.03% 9.96% 11.37%
总股本(百万股) 50.22 50.22 66.99 66.99 66.99  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2012 年 06 月 15 日 

海伦钢琴 (300329.SZ )      文化用品与娱乐行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 海伦钢琴是我国主要民营钢琴生产商，年产钢琴 2 万余架。公司主营业务

收入中七成来自自有品牌，三成来自 ODM 生产。公司自有品牌主要供内

销，ODM 主要与国外知名钢琴商合作供出口。公司产品中 90%为立式钢琴。

近年来，公司立式钢琴的毛利率稳中有升，三角钢琴的毛利率则因出口需

求不振而下降。从价格看，海伦的品牌定位略高于珠江钢琴和星海钢琴。 

 我国不仅是全球最大钢琴生产国，还是最大的钢琴消费国，其原因是钢琴

寿命长达 50-100 年，发达国家的更新消费量小，而我国尚处于普及阶段，

消费量较大。目前我国城镇居民钢琴保有量为 2.6 架/百户，远低于日本保

有量 25 架/百户。分收入等级看，我国收入最高的 10%家庭的保有量为 7.6

架/百户，表明排除不同国别的文化因素，我国钢琴保有量仍有上升空间。

因此，我国钢琴行业在中期不会萎缩。近年来我国钢琴行业产量年增速约

为 4%，预计未来可维持 5%的温和增长。 

 公司竞争优势有： 

 拥有优秀的核心技术人员：总工程师曾兴华长期就职于北京钢琴厂

及后来的北京星海，曾负责与日本河合乐器的合作，技术实力强、

经验丰富、对质量要求严格，保障了公司的技术水平和产品质量。

同时公司邀请了美国、奥地利等国的专家来增强技术实力。 

 大胆采用新技术，技术特点鲜明：公司在研发中大量采用计算机等

先进技术，将研发周期从 2-3 年减少至 2-3 个月。截止 2011 年，公

司拥有 31 项专利，其中发明专利 2 项。公司生产的钢琴富有欧洲古

典钢琴风格，比爵士钢琴更受中国钢琴老师的欢迎。 

 渠道利润丰厚：公司给予经销商的利润空间为 60%左右，远高于行

业平均水平 30-40%，有助于公司铺设销售网络。 

 海伦钢琴与广州珠江、北京星海相比，主要有三点不同：（1）体制上有民

营和国企之别；（2）成立历史较短、规模偏小；（3）品牌定位略高，但

品牌影响力尚弱。这三点反映在财务指标上，表现为负债率和财务费用率

较高、销量增长较快、但盈利能力受到一定压制。 

 募投项目主要用于增加钢琴和机芯产能、扩建改造技术中心，其中机芯制

造主要供公司自用，有助于突破产能瓶颈，并可保持公司的技术优势。 

海伦钢琴：国内主要民营钢琴生产商  目标价格（人民币）：15.95-19.14 元  
上市定价（人民币）：21.00 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) 21.00

发行 A 股数量(百万股) 16.77
总股本(百万股) 66.99
国金文化用品与娱乐指数 519.05

沪深 300 指数 2560.42
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海伦钢琴：国内主要民营钢琴生产商 

 海伦钢琴是我国主要民营钢琴生产商之一，年产钢琴 2 万余架，其中 90%
为立式钢琴。公司 2007-2011 年的收入增速波动较大，分别为 3.9%、
14.0%、29.8%和 13.8%（图表 1）。从价格来看，海伦的品牌定位略高
于珠江钢琴和星海钢琴。 

 

 公司生产的钢琴以立式钢琴为主，占公司收入的比重逐年提高（图表
2），同时毛利率呈稳中有升的趋势（图表 3）。三角钢琴增速较慢，毛利
率则因出口需求不振、小型三角钢琴占比提高较快而下降。其他业务的毛
利率虽波动较大，因占收入比例较低，故对综合毛利率影响较小。 

 

 公司以生产自有品牌钢琴为主，贡献七成主营业务收入，同时也从事
ODM 生产。公司的自有品牌钢琴主要在国内销售，ODM 产品则主要是与
国外知名钢琴商合作，用于出口。由于国内钢琴需求比国外旺盛，因此自
主品牌销售增速比 ODM 增速更稳定（图表 4）。无论自有品牌或是 ODM
钢琴，公司均采用卖断式销售模式。 

图表1：海伦钢琴营业收入增速及盈利能力 
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来源：招股书，国金证券研究所  

图表2：公司营业收入结构——以立式钢琴为主 图表3：公司分产品毛利率——立式钢琴毛利率稳中有升
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 公司内销收入占主营业务收入的比重逐步提高，2011 年已达到 74%。内
销收入中，有 40%来自华东地区。除了 2010 年，公司出口和内销钢琴的
毛利率相差不大（图表 7）。 

 

 公司实际控制人为陈海伦、金海芬及陈朝峰三人，合计持有公司发行前
65%股份。公司的 27 名中高层管理人员及技术人员通过同心管理持有公
司发行前 5.25%股份（图表 8）。 

图表4：公司分业务模式销量结构——自有品牌为主 图表5：公司分业务模式的产品单价比较 
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注：2009-2011 年代理销售钢琴数量分别为 16、37 和 105 架。 

  

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2008年 2009年 2010年 2011年

自有品牌

ODM

代理销售

自有品牌YoY

ODMYoY

代理销售YoY

单位：元/架 

来源：招股书，国金证券研究所   

图表6：公司分地区主营收入比重——内销占比提高 图表7：公司分地区毛利率比较 
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我国钢琴产量将维持 5%温和增长 

 我国是全球最大的钢琴生产国，每年生产全球 70%以上钢琴；同时也是最
大的钢琴消费国：根据“产量-出口量+进口量”测算，2010 年我国钢琴消
费量为 36.6 万架，同期美国钢琴消费量 4.4 万架，日本 2 万架。原因是钢
琴寿命长达 50-100 年，更新速度慢，发达国家已完成普及过程，而我国
正处在普及阶段，因此消费量较大。长期来看，钢琴消费量终将随着普及
过程的结束而下降。 

 

图表8：发行前海伦钢琴股权结构 
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来源：招股书，国金证券研究所  

图表9：2010 年世界钢琴产量分布 图表10：我国钢琴消费量简单测算 
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  年度 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

国内产量       39.2        31.2        32.4        35.9  

进口量        2.5         3.4         4.7         6.7  

出口量       10.6         6.9         6.1         5.9  

国内钢琴

消费量 
      31.0        27.8        31.0        36.6  

单位：万架 

来源：中国乐器协会信息部，国金证券研究所   
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 中期来看，由于我国钢琴保有量存在上升空间，我国钢琴行业仍将维持温
和增长，增速约为 5%。 

 数据显示我国钢琴总产量已进入稳定增长，2008-2011 年平均增速为
4%（图表 11）（该统计口径为行业协会根据企业上报数据统计）。 

 我国城镇居民每百户钢琴保有量从 2000 年的 1.26 架稳步提升至 2010
年的 2.62 架，但距离发达国家水平仍有明显距离，如日本 2009 年每
百户钢琴保有量达到 25.2 架。 

 同时，我国最高收入家庭中钢琴保有量达到 7.6 架/每百户，这表明排
除不同国别的文化因素，我国钢琴保有量仍有提升空间。（图表 12 中
的分类标准根据中国统计年鉴，将调查户按照每户人均可支配收入由
低到高排序，按 10%、10%、20%、20%、20%、10%、10%的比例
依次分成：最低收入户、低收入户、中等偏下收入户、中等收入户、
中等偏上收入户、高收入户、最高收入户等七组。） 

 

 随着消费水平提高，我国中高档以上档次的钢琴增速将快于低端钢琴市场
增速。未来，公司将更注重发展中高档产品。 

 我国立式钢琴市场主流价位为 1-2 万元/架，该价位区间占市场销售总
量的 60-70%，主要消费群体为琴童家长及非专业使用者。 

 单价 2-3.5 万元的钢琴销量占市场总量的 10-15%，且增长快于行业平
均增速，其主要消费群体是专业钢琴使用者。 

 单价 1 万元以下的钢琴约占市场总销量的 15-20%，主要消费群体为
琴童家长、中小学校。该细分市场增速较慢，利润较薄。 

 

公司竞争优势：技术人员优秀，渠道利润丰厚 

核心技术负责人优秀，国外专家壮大技术团队 

 公司的核心技术负责人、总工程师曾兴华曾长期就职于北京钢琴厂及后来
的北京星海，曾负责与日本河合乐器的合作，经验丰富、对质量要求严
格，极大充实了公司的技术实力，并保障了产品质量。 

图表11：我国钢琴总产量平稳增长 图表12：我国分收入等级的城镇居民钢琴保有量 
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- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 海伦钢琴新股研究

 曾兴华先生历任北京钢琴厂工程师和三角钢琴车间主任、北京星海乐
器联合公司质量管理部部长、北京星海乐器有限责任公司总经理助理
及对日合作办公室主任、星海钢琴技术副总监兼技术开发部长，2001
年被日本河合乐器制作所株式会社聘为中国生产卡瓦依钢琴技术品质
管理者，并多次获得国家级及省市及奖项，具有很强的技术实力和丰
富的经验。 

 同时，公司聘请了美国、奥地利等国家的专家担任设计师、技术顾问和调
音指导，补充、壮大研发技术力量，形成了 128 人组成的研究团队（其中
核心技术人员 6 人）。公司还与奥地利文德隆、德国贝希斯坦、捷克佩卓
夫等多家知名钢琴生产商开展 ODM 合作，学习先进的技术和管理经验。 

 

公司大胆采用新技术，形成技术特点 

 公司结合了欧洲钢琴的设计理念和现代工业化生产模式、加工工艺，形成
独特技术特点，生产的钢琴富有欧洲古典风格，区别于爵士钢琴风格，更
受中国钢琴老师的欢迎。 

 公司大量采用计算机等先进技术设计产品、开发音乐特性，大幅减少产品
工艺和音乐品质方面的实验次数，压缩试验周期，将产品研发周期从 2-3
年减少至 2-3 个月。 

 

 截止 2011 年，公司拥有 31 项专利，其中发明专利 2 项，实用新型 28
项，外观设计 1 项。 

 

渠道利润丰厚，助力公司发展 

 公司目前在国内有 246 家钢琴经销商，分布在全国 30 个省、市、自治
区；并与欧洲和亚太地区 16 个国家及地区的 21 个一级经销商建立经销关
系，拥有 300 多家海外二级经销商。 

 公司给予经销商的利润空间为 60%左右，远高于行业平均水平 30-40%，
有助于公司铺设销售网络。 

图表13：研发模式比较 

  研发方法 研发时间 

传统 放样、模仿、测绘、实物试制修改 2-3 年 

海伦 
全面使用 CAD、CAM、3D 动漫、数字模拟、数字

比对优化等手段 
2-3 月 

 
来源：招股书，国金证券研究所  

图表14：公司国内经销商分布 

单位：家 2008 年 2009 年 2010 年 1H11 2011 年

华东 45 39 60 79 94 

华南 22 21 32 24 27 

华中 17 18 23 31 31 

华北 12 7 14 22 24 

东北 14 13 22 18 19 

西南 8 12 20 23 23 

西北 3 4 8 27 28 

合计 121 114 179 224 246  
来源：招股书，国金证券研究所  
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财务分析：基数小带来快增长，但盈利能力受品牌影响力压制 

 海伦钢琴与广州珠江、北京星海相比，主要有三点不同：（1）体制上有
民营和国企之别；（2）成立历史较短、规模偏小；（3）品牌定位略高，
但品牌影响力尚弱。这三点反映在财务指标上，表现为负债率和财务费用
率较高、销量增长较快、但盈利能力受到一定压制。 

 海伦钢琴的资产负债率水平在 50-60%之间，风险可控。流动比率和速动
比率等反映短期偿债能力的指标稍差。融资后，该两项指标可在短期内迅
速改善。 

 

 海伦钢琴的销售规模小于珠江钢琴，立式钢琴的销量增速快于后者（图表
17，其中 2011 年增速下降主要是由于产能限制），单价亦有上涨（图表
18）。在三角钢琴方面，销量增速和单价增速并无明显优势。 

 

 从毛利率来看（图表 19），海伦钢琴的立式钢琴毛利率与珠江钢琴基本持
平，三角钢琴则略高，并未体现定位略高带来的高溢价，原因主要是海伦
的品牌影响力较弱，公司往往给予经销商较高折扣以铺设渠道，因此扣除
折扣后毛利率优势不明显。 

图表15：海伦钢琴的资产负债率在 50-60%之间 图表16：海伦钢琴的流动比率和速动比率指标稍差 
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来源：招股书，国金证券研究所   

图表17：海伦钢琴的立式钢琴销量增速更快 图表18：海伦钢琴的单价增速无明显优势 
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 从费用率来看，海伦钢琴的财务费用率较高（图表 20），与偿债能力指标
的反映一致，表明其资金链比珠江钢琴更紧。 

 

 海伦钢琴的应收账款周转率低于珠江钢琴，表明其与渠道的议价能力稍
弱，但该指标有改善的趋势。由于海伦钢琴不自行加工木材，因此其存货
周转速度较快（图表 21）。 

 

募投项目有助突破产能瓶颈 

 公司募投项目主要用于增加钢琴和机芯产能、扩建改造技术中心，其中机
芯制造主要供公司自用，若有富余可供出售。募投项目有助于突破产能瓶
颈，并可保持公司的技术优势。 

图表19：海伦钢琴的毛利率略高于珠江钢琴 图表20：海伦钢琴的财务费用率较高 
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图表21：由于生产模式不同，海伦钢琴的存货周转速度较快 
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来源：招股书，国金证券研究所  
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盈利预测及投资建议 

 盈利预测关键假设（收入分拆见图表 17）： 

 2012 年受产能限制，钢琴销量增长较慢，2013 年产能释放后增长较
快。三角钢琴由于基数较小，增长快于立式钢琴。 

 立式钢琴的毛利率因配件自供、外购钢琴数量减少而小幅上升。三角
钢琴的毛利率较稳定，因为小型钢琴占比提高的结构性因素可能抵消
前述的提高毛利率因素。 

 公司销售费用率保持稳定；今年管理费用率因 IPO 费用而较高，明后
年逐步下降。 

 预计 2012-2014 年公司销售收入为 3.43、4.11、4.99 亿元，同比增速
13.0%、20.1%和 21.2%；净利润为 0.43、0.57 和 0.72 亿元，同比增速
19.4%、32.9%和 26.9%。EPS 为 0.64、0.85、1.08 元。 

 参考行业估值水平及公司成长性，给予 25-30×12EPS，对应目标价
15.95-19.14 元。发行价 21.00 元对应 39.3×11EPS/32.9×12EPS，给予
“中性”评级。 

 

风险提示 

 产能释放低于预期的风险。 

 原材料成本大幅上升的风险。 

图表22：募投项目一览 

原有产能 新增产能 合计产能 
募投项目 总投资额 

立式 三角 立式 三角 立式 三角 

钢琴生产扩建项目 11,050 18500 1500 14000 3500 32500 5000

钢琴机芯制造项目 5,105 - - 39000 6000 39000 6000

钢琴制造工程技术中心项目 2,516 - - - - - - 

单位：万元，架/年，台/年 
来源：招股书，国金证券研究所  

图表23：海伦钢琴可比公司估值及净利润增速一览 

  净利润增速 EPS（元） PE 

  

近 30 个交易

日均价（元） 12/11 13/12 14/13 2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E

索菲亚 19.61 37% 33% 25% 0.63 0.86 1.14 1.44 31 23 

星辉车模 16.10 34% 33% 29% 0.51 0.69 0.91 1.18 32 23 

齐心文具 12.90 56% 34% 27% 0.35 0.54 0.72 0.91 37 24 

骅威股份 18.26 11% 39% 30% 0.55 0.61 0.84 1.09 33 30 

群兴玩具 13.48 24% 6% 0% 0.39 0.49 0.52 0.52 35 28 

高乐股份 12.31 6% 22% 10% 0.37 0.39 0.48 0.53 33 32 

珠江钢琴 15.89 22% 23% 25% 0.33 0.33 0.34 0.34 41 41 

平均 - - - - - - - - 35 29 

海伦钢琴 21.00 19% 33% 27% 0.54* 0.64 0.85 1.08 39.3 32.9 

* 海伦钢琴 2011 年 EPS 按发行后股本摊薄计算。 
来源：同花顺，朝阳永续，国金证券研究所  
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图表24：海伦钢琴主营业务收入分拆 

项   目 2008 2009 2010 1H11 2011 2012E 2013E 2014E

钢琴

平均售价（元/件） 11,337 10,223 9,966 10,388 10,823 11,367 11,763 12,175

增长率（YOY） -9.82% -2.52% 8.60% 5.03% 3.49% 3.50%

销售数量（千件） 10.49 14.23 20.58 10.92 22.59 25.37 30.55 36.79

增长率（YOY） 35.65% 44.56% 9.76% 12.32% 20.41% 20.43%

销售收入（百万元） 118.96 145.52 205.07 113.39 244.45 288.36 359.32 447.88

增长率（YOY） 22.33% 40.92% 19.20% 17.96% 24.61% 24.64%

毛利率 32.80% 35.22% 33.93% 34.10% 34.34% 34.66% 34.85% 35.05%

占总销售额比重 66.05% 70.91% 76.98% 80.33% 80.65% 84.16% 87.33% 89.81%

占主营业务利润比重 72.53% 82.83% 83.39% 89.85% 88.64% 90.90% 92.92% 94.45%

其中：立式

平均售价（元/件） 8,352 8,477 8,603 9,210 9,484 9,958 10,257 10,564

增长率（YOY） 1.50% 1.49% 10.24% 5.00% 3.00% 3.00%

销售数量（千件） 8.87 12.88 18.93 10.13 20.78 23.28 27.93 33.52

增长率（YOY） 45.19% 46.92% 9.82% 12.00% 20.00% 20.00%

销售收入（百万元） 74.10 109.19 162.81 93.30 197.10 231.79 286.49 354.10

增长率（YOY） 47.36% 49.11% 21.06% 17.60% 23.60% 23.60%

毛利率 27.31% 33.12% 32.16% 33.04% 33.31% 33.60% 33.80% 34.00%

占总销售额比重 41.14% 53.21% 61.12% 66.10% 65.03% 67.65% 69.63% 71.01%

占主营业务利润比重 37.62% 58.43% 62.75% 71.62% 69.33% 70.83% 71.84% 72.45%

其中：三角

平均售价（元/件） 27,675 26,853 25,578 25,591 26,260 27,047 27,859 28,695

增长率（YOY） -2.97% -4.75% 2.67% 3.00% 3.00% 3.00%

销售数量（千件） 1.62 1.35 1.65 0.79 1.80 2.09 2.61 3.27

增长率（YOY） -16.53% 22.10% 9.14% 16.00% 25.00% 25.00%

销售收入（百万元） 44.86 36.33 42.25 20.09 47.35 56.57 72.83 93.77

增长率（YOY） -19.01% 16.30% 12.05% 19.48% 28.75% 28.75%

毛利率 41.85% 41.56% 40.75% 39.04% 38.62% 39.00% 39.00% 39.00%

占总销售额比重 24.91% 17.70% 15.86% 14.23% 15.62% 16.51% 17.70% 18.80%

占主营业务利润比重 34.91% 24.40% 20.64% 18.22% 19.31% 20.07% 21.07% 22.01%

码克

平均售价（元/件） 1,236 907 682 547 561 505 480 480

增长率（YOY） -26.62% -24.82% -17.65% -10.00% -5.00% 0.00%

销售数量（千件） 23.72 23.47 28.63 14.03 27.93 27.93 27.93 27.93

增长率（YOY） -1.05% 22.01% -2.46% 0.00% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 29.31 21.28 19.52 7.67 15.68 14.11 13.41 13.41

增长率（YOY） -27.39% -8.27% -19.68% -10.00% -5.00% 0.00%

毛利率 19.91% 24.53% 21.49% 12.60% 15.32% 15.00% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 16.28% 10.37% 7.33% 5.43% 5.17% 4.12% 3.26% 2.69%

占主营业务利润比重 10.85% 8.43% 5.03% 2.24% 2.54% 1.93% 1.49% 1.21%

钢琴配件

销售收入（百万元） 30.77 20.82 32.22 11.58 29.56 28.08 26.68 25.34

增长率（YOY） -32.32% 54.75% -8.26% -5.00% -5.00% -5.00%

毛利率 28.42% 21.66% 26.30% 23.85% 25.02% 25.00% 25.00% 25.00%

占总销售额比重 17.08% 10.15% 12.10% 8.21% 9.75% 8.20% 6.48% 5.08%

占主营业务利润比重 16.26% 7.29% 10.16% 6.42% 7.81% 6.39% 4.95% 3.81%

销售总收入（百万元） 180.10 205.22 266.37 141.16 303.09 342.62 411.47 498.69

毛利（百万元） 53.79 61.89 83.45 43.04 94.69 109.95 134.79 166.18

平均毛利率 29.87% 30.16% 31.33% 30.49% 31.24% 32.09% 32.76% 33.32%

来源：国金证券研究所  
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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 205 266 303 343 411 499 货币资金 40 47 50 289 247 332

    增长率 29.8% 13.8% 13.0% 20.1% 21.2% 应收款项 56 60 59 63 76 93

主营业务成本 -143 -183 -208 -233 -277 -333 存货 62 81 95 96 114 137

    %销售收入 69.8% 68.7% 68.8% 67.9% 67.2% 66.7% 其他流动资产 8 12 8 11 13 15

毛利 62 83 95 110 135 166 流动资产 166 199 211 460 450 576

    %销售收入 30.2% 31.3% 31.2% 32.1% 32.8% 33.3%     %总资产 64.0% 66.6% 62.5% 72.9% 66.3% 75.5%

营业税金及附加 0 -1 -2 -2 -2 -2 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 67 73 100 130 177 122

营业费用 -12 -15 -15 -19 -22 -27     %总资产 25.9% 24.5% 29.5% 21.2% 27.0% 17.3%

    %销售收入 5.7% 5.5% 4.9% 5.4% 5.4% 5.4% 无形资产 26 26 26 34 44 53

管理费用 -19 -27 -29 -39 -45 -53 非流动资产 94 100 126 167 223 177

    %销售收入 9.5% 10.0% 9.7% 11.3% 11.0% 10.7%     %总资产 36.0% 33.4% 37.5% 27.1% 33.7% 24.5%

息税前利润（EBIT） 30 42 48 51 65 83 资产总计 260 299 337 630 679 763

    %销售收入 14.8% 15.6% 16.0% 14.9% 15.9% 16.7% 短期借款 73 72 74 0 0 0

财务费用 -3 -7 -8 -2 0 1 应付款项 65 79 65 67 80 96

    %销售收入 1.2% 2.5% 2.6% 0.7% -0.1% -0.1% 其他流动负债 6 12 8 17 18 20

资产减值损失 0 0 0 0 -1 -1 流动负债 144 163 146 84 99 117

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 20 5 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 144 163 166 89 99 118

营业利润 28 35 40 48 65 83 普通股股东权益 113 127 163 532 570 634

  营业利润率 13.4% 13.0% 13.2% 14.1% 15.8% 16.7% 少数股东权益 3 9 9 9 10 12

营业外收支 4 6 3 3 3 3 负债股东权益合计 260 299 337 630 679 763

税前利润 32 41 43 51 68 86
    利润率 15.6% 15.3% 14.1% 15.0% 16.5% 17.3% 比率分析

所得税 -6 -5 -6 -8 -10 -13 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 18.1% 13.1% 14.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 26 35 36 44 58 73 每股收益 0.505 0.676 0.713 0.638 0.848 1.076

少数股东损益 1 1 1 1 1 1 每股净资产 2.252 2.528 3.241 7.945 8.515 9.461

归属于母公司的净利 25 34 36 43 57 72 每股经营现金净流 1.415 0.728 0.585 0.679 0.702 0.886

    净利率 12.3% 12.8% 11.8% 12.5% 13.8% 14.5% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.41% 26.75% 22.01% 8.03% 9.96% 11.37%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.74% 11.34% 10.62% 6.78% 8.36% 9.45%

净利润 26 35 36 44 58 73 投入资本收益率 13.11% 17.37% 15.62% 7.94% 9.55% 10.97%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 5 7 9 11 14 16 主营业务收入增长率 13.95% 29.80% 13.78% 13.04% 20.10% 21.20%

非经营收益 5 4 5 -1 -3 -3 EBIT增长率 8.35% 37.44% 16.33% 5.31% 27.89% 27.82%

营运资金变动 35 -10 -21 -6 -19 -24 净利润增长率 56.32% 34.04% 5.47% 19.35% 32.90% 26.87%

经营活动现金净流 71 37 29 45 47 59 总资产增长率 21.49% 15.08% 12.67% 136.01% 7.75% 12.33%

资本开支 -35 -14 -33 -48 -66 33 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 113.8 81.6 71.7 68.0 68.0 68.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 156.5 142.9 153.8 150.0 150.0 150.0

投资活动现金净流 -34 -14 -33 -49 -66 33 应付账款周转天数 57.6 55.5 58.3 57.0 57.0 57.0

股权募资 0 5 0 335 -10 0 固定资产周转天数 112.4 97.2 84.6 85.1 94.8 67.3

债权募资 -6 -1 21 -89 -5 1 偿债能力

其他 -2 -21 -13 -3 -9 -9 净负债/股东权益 28.29% 18.59% 25.62% -52.59% -42.53% -51.23%

筹资活动现金净流 -8 -17 8 244 -23 -8 EBIT利息保障倍数 12.1 6.3 6.1 21.6 -175.0 -153.5

现金净流量 28 6 5 240 -42 85 资产负债率 55.25% 54.47% 49.22% 14.10% 14.51% 15.43%

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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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