
1 

 

 证券研究报告|化工行业 
分析师：宋颖 

执业证书编号：S0270511060002 

电话：021-60883486 

邮箱：songying@wlzq.com.cn 

发布日期：2012 年 06 月 19 日 

 

强势品牌与产能扩张并行打造未来巨头 

——史丹利（002588）深度报告 

 

公司深度报告 增持（维持） 

  
研究助理：谢裕青 
电话：021-60883497 

邮箱：xieyuq@wlzq.com.cn 

 

 

市场数据（2012 年 6 月 18 日） 

报告关键要素: 

    史丹利是国内复合肥行业产销能力位居前列的企业。我们判断复合肥

行业近年来稳健增长势头将持续，行业整合将令市场逐步变为寡头垄断。

史丹利的品牌战略以及产能布局符合未来复合肥行业发展方向。目前公司

估值偏低，年底新项目投产，公司产能倍增有望于明年贡献业绩。 

 

投资要点: 

 复合肥行业稳健增长：化肥产业升级带来的是复合肥子行业

的成长壮大。我们预计2012-2015年复合肥行业复合增长在7%

以上。行业中没有技术，规模和品牌优势的企业将逐步被淘

汰，随着业内竞争逐步有序化，我们预期复合肥市场最终将

会成为寡头垄断的型态。 

 强势品牌与产能扩张并行：史丹利在竞争中扮演进攻者角色，

不仅在山东基地，在吉林，湖北，河南和广西也正在产能布

局，覆盖面广，节省了长途运输的费用。结合在全国性媒体

投放广告和“一县一户一品牌”的专营店模式，具备相当的

品牌优势。 

 未来寡头垄断者的主要候选人：史丹利在全国范围内品牌优

势明显，规模较大，技术领先，具备未来行业寡头垄断型态

下竞争者相应的要素。 

 盈利预测与投资建议：我们预测2012，2013，2014年EPS分别

为1.81，2.50，3.16元，对应于目前股价市盈率分别为14.7，

10.6，8.4倍。维持“增持”评级，年底新项目有望成为股价

催化剂。 

 风险因素：原材料价格大幅波动，农业用肥需求低于预期，

计划产能未能如期投放 

 2011 年 2012E 2013E 2014E 

营业收入(亿元) 45.7 54.4 86.6 113.8 

增长比率(%) 57.5% 19.1% 59.1% 31.4% 

净利润(亿元) 2.45 3.06 4.23 5.34 

    增长比率(%) 39.2% 24.9% 38.2% 26.2% 

每股收益(元) 1.89 1.81 2.50 3.16 

市盈率(倍) 18.3 14.7 10.6 8.4 
  

 

收盘价 （元） 26.62 

一年内最高/最低（元） 46.44/25.52 

上证指数 2316.05 

市净率（倍） 2.15 

流通市值（亿元） 14.59 

 

基础数据（2012 年 6 月 18 日） 

每股净资产 （元） 12.4 

每股经营现金流（元） 3.21 

毛利率（%） 13.05% 

净资产收益率（%） 12.05% 

资产负债率（%） 45.36% 

总股本/流通股（万股） 16900/5481 

B股/H股（万股） / 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

 

相关研究 
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投资核心观点 

 

 公司整体判断：史丹利复合肥产能位居国内前列，产品主要由滚筒复

合肥和高塔复合肥为主。公司上市以来，在全国分散布局，并延续了过

去一贯的强势品牌打造差异化战略，我们认为史丹利是未来复合肥领军

企业的有力竞争者。 

 

 差异化观点：史丹利未来的增长将主要来源于二个方面：我国化肥复

合化率的提升以及行业落后产能的淘汰。随着公司营销战略的逐步实施

和全国布局新产能的投放，公司的品牌和渠道优势将进一步显现，长期

来看发展空间较大。 

 

 估值和评级：我们预测2012，2013，2014年EPS分别为1.81，2.50，3.16

元，对应于目前股价市盈率分别为14.7，10.6，8.4倍。维持“增持”

评级。 

 

 股价触发因素：年底河南湖北新项目顺利投产，复合肥价格上涨 

 

 风险提示：原材料价格大幅波动，农业用肥需求低于预期，计划产能

未能如期投放 
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1、强势品牌结合产能增长 

 

史丹利复合肥产能位居国内前列，产品主要由滚筒复合肥和高塔复合肥为

主。公司上市以来，在全国分散布局，并延续了过去一贯的强势品牌打造差

异化战略，我们认为史丹利是未来复合肥领军企业的有力竞争者。 

 

1.1 史丹利复合肥产品介绍 

 

化肥行业由来已久，作为“粮食的粮食”，一直受到重视。因此化肥具有养

分含量高，施用量少的特点，化肥的养分含量一般比农家肥高20倍以上，个

别高效化肥甚至高百倍以上。此外，化肥肥效快，大多数易溶于水，能很快

被作物吸收利用，一般施肥后3-5天便可见效。尽管近期对于食品添加剂与

化肥的争议不断，但是优质化肥的合理使用对于农作物生产和国家经济的重

要作用无可替代。 

 

图1 我国粮食产量与化肥施用量关系                        单位:万吨 

 
资料来源：万联证券研究所，公司招股书 

 

复合肥是指氮、磷、钾三种养分中，至少有两种养分，仅由化学方法制成的

肥料，是复混肥料的一种。与氮、磷、钾三种传统单质肥料相比，复合肥具

备养分含量高、副成分少且物理性状好等优点，对于平衡施肥，提高肥料利

用率，促进作物的高产稳产有着十分重要的作用。 

 

史丹利具备成熟的高塔和滚筒生产复合肥的技术。对于不同种类农作物需

求，有氯基以及硫基二个品种，形成了以滚筒氯基和高塔氯基为主，滚筒硫

基与高塔硫基为辅的不同产品。通过对配方的调整可以适应全国区域内不同

季节，土壤和作物的具体情况和需求。目前史丹利拥有220万吨产能，在产

能分布上，史丹利重视全国分散布局。目前的产能分布于山东，广西，东北

等地区。未来将进一步进行拓展。 
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图2 复合肥上下游产业链 

 

资料来源：万联证券研究所 

 

复合肥的购买使用者是终端农户。绝大部分的复合肥通过多级经销商对农户

进行销售。肥料的实际使用效果，价格和生产方和经销商对于肥料的推广介

绍是农户选择产品的重要依据。因此复合肥具备非常明显的消费品特征，品

牌占据着重要的地位，复合肥销售对于经济周期不敏感，市场需求量波动不

大。另外，由于耕作施肥的季节性因素，令复合肥的销售也出现了较强的季

节性特征。以往化肥企业均采取“淡储旺销”的策略，不到旺季就开始进行

生产。近年来随着原材料价格波动增大，企业倾向于维持较少的库存。 

 

表1 史丹利主要产品 

高塔氯基复合肥 

1、采用公司具有自主知识产权的高塔熔体造粒复合肥生产工艺生产。整

个生产过程没有水分引入，没有烘干过程，节约了能量消耗；生产操作

环境好，无三废排放，属清洁生产工艺；装置自动化程度高，技术含量

高，产品质量稳定。 

2、产品的养分分布均匀，便于为作物提供完全的养分，提高肥料利用率。  

3、含氮量为目前国内复合肥制造领域最高，最高含氮量已经达到 32%。  

4、颗粒上有小孔，易吸收并存储水分，利于作物对其养分的吸收，在干

旱地区使用效果特别好；同时，其他工艺无法产生小孔，不能仿冒高塔

造粒工艺。 

5、颗粒均匀，表面光滑，水分含量低，抗压强度高，不易板结，适用于

各类施肥方式，尤其是机械施肥。  

6、使用比较广泛，既可以做底肥也可以做追肥，还可做冲施肥。 

高塔硫基复合肥 

1、生产工艺特点与高塔氯基复合肥相同。  

2、产品氯含量低于 3%。  

3、特别适合烟草、果树等高价值经济作物施用。 

滚筒氯基复合肥 

1、采用滚筒工艺造粒，养分含量涵盖高、中、低浓度，最高可达 54%。  

2、产品种类多，适用面广，外观为白色、橙色或咖啡色颗粒。  

3、目前最广泛应用的肥料，除果树、烟草等忌氯作物外都可使用。 
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               资料来源：万联证券研究所，公司招股书 

 

 

1.2 品牌与技术优势 

 

销售策略方面，史丹利采取“一县一户一品牌”的专营店模式，在巩固传统

市场优势的前提下，拓展东北及华南市场。公司在全国绝大多数省区建立了

销售网络，发展县级经销商1400多家。公司率先使用品牌代言人，在央视等

全国性媒体上投放广告，塑造了良好的品牌知名度。公司“史丹利”牌复合

肥是全国复合肥中单一品牌销量最大的品牌之一，获得的称号有：“中国农

民喜爱的农资品牌”、“中国二十大畅销农资品牌”、“中国化工卓越品牌”等。

公司商标2007年被国家工商行政管理总局认定为“中国驰名商标”。 

 

技术方面，滚筒复合肥是传统的复合肥生产技术，相对比较成熟，产量较大。

史丹利高塔复合肥使用全国领先的高塔造粒技术，优点包括熔融料浆来源广

泛、能量消耗少、能实现高氮复混肥的生产、无需干燥过程、外观好看、无 

“三废”排放、产品小孔在一定程度上具有防伪功能等优点。史丹利在2004

年成功首创国内第一条高塔熔融造粒复合肥生产线，技术处于领先水平，申

请了关于高塔造粒和生物制肥的若干项国家发明专利，产品高塔熔体造粒复

合肥、两步氨化法新型硫酸钾复合肥、多元素高效缓释复合肥和同步缓释型

水稻专用肥被国家科技部、商务部、质检总局、环保部联合认定为“国家重

点新产品”。 

 

1.3 毛利率回升，盈利能力增强 

 

2011年化工行业整体呈现前高后低的态势，下半年尤其是四季度全行业需求

不佳，再加上每年四季度均是复合肥的需求淡季，因此公司的销售收入和毛

利率均大幅下滑。今年一季度化肥春耕行情启动，公司平原和贵港新项目产

能放量，价格也有所上涨，毛利率由7.2%回升至12.4%。 

 

滚筒硫基复合肥 

1、采用获得国家专利的氨化滚筒造粒工艺进行生产的两步氨化法新型硫

酸钾复合肥，生产过程较传统工艺更加节能、环保。  

2、产品具有颗粒均匀、外观光滑圆润、透明有光泽、水分低、强度高、

不结块、肥效长、便于机械化施肥等特点。  

3、产品氯含量低于 3%。  

4、适用于果树、烟草、甜菜等经济作物。 

其他系列复合肥 

1、专用肥。各种专用肥和满足用户个性化需求而制定的产品。本公司与

小麦中心、玉米中心和水稻中心合作生产专用肥。如小麦专用肥、玉米

专用肥、水稻专用肥等。  

2、生物腐殖酸复合肥为采用公司自主开发、获得国家专利的工艺技术进

行生产的一种产品，可以改良土壤，提高土壤的保水、保肥性能和供肥

性能，减少铝离子的毒害和盐分浓度过高的毒害。 
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图3 2010年以来史丹利营业收入及毛利率（分季度） 

 

资料来源：万联证券研究所，同花顺 

 

今年一季度经营性现金流的同比大幅改善也凸显了行业随着春季到来逐步

恢复。公司由于销售情况良好，预收货款增加，导致现金增加。这一指标显

示春季经销商打款较为积极，市场人士对于复合肥后市普遍看好，这一预期

在后来的化肥销售数据中得到了体现。 

 

图4 2010年以来史丹利经营性现金流量（分季度） 

 
资料来源：万联证券研究所，同花顺 

 

走势方面，史丹利上市以来呈现宽幅震荡的态势，相对沪深300具备36%的超

额收益，显示了公司业绩成长为市场所认可。 
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图5 一年以来史丹利对沪深300走势 

 

资料来源：万联证券研究所，同花顺 

 

2、竞争力分析——未来寡头垄断者的主要候选人  

 

2.1 化肥行业内竞争——产业升级带来新机遇 

 

随着市场的发展，我国的复合肥厂家数量近年来扩张迅速。据公司统计，截

至2009年末我国获得许可的复合肥生产企业已达到4,400多家，实物产能约

为2亿吨，说明我国复合肥行业集中度低。在这数千家企业中，由于多数厂

商的产量较低，品质较差，生产能力利用率因而非常低下。2009年的折纯产

量仅为1,699万吨，实物产量约4,247.5万吨，行业平均产能利用率仅为21%。

2010年的折纯产量为1799万吨，产能利用率基本没有改善。 

 

从肥料施用效果及对作物的安全性上来说，金正大，史丹利，撒可富等具有

良好品牌和口碑的产品远远好于家庭作坊式的低端企业，规模效应也可以令

这些大企业具有良好的成本控制能力。尽管复合肥低端产品进入门槛不高，

但是无品牌的小厂商不具备规模效应，质量和成本都无法和大企业进行竞

争，很多低端竞争者目前只能采取相似品牌，包装甚至仿冒的形式生存。尽

管目前业内公司良莠不齐，竞争较为无序，但我们判断今后市场的竞争者不

断减少，有序程度将增加，达到寡头垄断的态势。 

 

品牌和渠道建设方面，行业内其他复合肥企业往往依据产品成分，适用作物

不同，地区不同，将旗下的产品分为几个不同品牌。因此每个品牌均需单独

进行宣传，较不容易形成重点和品牌效应。史丹利鉴于过去的经验，使用统

一品牌进行宣传。具体手段上，在肥料企业中首创了聘请影视明星作为代言

人的方法，在央视等全国性媒体上进行广告投放，从费用的角度来说与相似
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企业差别不大，而品牌建设方面得到了更好的效果。从营销渠道的建设上，

公司努力维护“一县一户一品牌”，即限定区域的专营经销商模式，避免了

同一区域同一品牌的恶性竞争，通过公司近几年来的品牌建设，树立了史丹

利复合肥较为高端的品牌形象和稳定的价格体系，为公司今后的扩张与市场

份额的占领打下了良好的基础。 

 

我们判断，化肥产业尽管是一个成熟市场，但是正在进行的化肥产业升级带

来的是复合肥子行业的成长壮大。随着业内竞争逐步有序化，我们预期复合

肥市场最终将会成为寡头垄断的型态，因此眼下市场中具备技术领先以及规

模优势的企业有望成为未来寡头的有力竞争者。而如前章节所述，史丹利在

全国范围内品牌优势明显，规模较大，技术领先，因此具备相应的品牌，技

术和规模要素。 

 

2.2 上游企业——总体产能过剩，供方议价能力弱 

 

史丹利复合肥的主要原料是尿素，磷酸一铵，氯化钾等基础单质肥，通过公

司生产加工，通过经销商进行下游销售。上游的基础化肥行业除了钾肥之外

均处于产能过剩状态，钾肥进口依存度较高，但随着国内钾肥产能的扩张，

国内供给有望改善。因此复合肥生产企业议价能力将维持较强的局面。 

 

氮肥方面，我们预计产能过剩的问题将长期存在，令复合肥企业的采购压力

变小。2011年全国尿素产能7300万吨，总产量仅达到5000万吨，开工率低于

70%。随着部分厂家仍然在新增尿素装置，2012年底，我国尿素产能将比2011

年新增520万吨，供应过剩愈演愈烈。今年以来随着春耕行情的展开，尿素

行情一路上行，但复合肥企业有能力向下游转嫁成本的上升，维持一定的毛

利。 

 

图6 2006年以来尿素，磷酸一铵价格走势 

 

    

 

资料来源：万联证券研究所，百川资讯 
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同样的，我国磷肥产能过剩的问题突出，2011年磷肥折纯总产能超过2100

万吨，国内需求不到1300万吨，余量用于出口。然而随着对磷矿石资源管控

日益严格，部分磷肥品种出口关税和配额进一步调整，国内磷肥的销售压力

长期来看将进一步增加。 

 

图7 2006年以来磷酸二铵，氯化钾价格走势 

 

   
 

资料来源：万联证券研究所，百川资讯 

 

钾肥传统上资源属性较强，毛利一直处于高位。由于钾肥进口比例接近一半，

国内钾肥的价格除了受国内市场供求直接影响之外，还受到国际钾肥大合同

谈判的价格影响。2012年春季国内钾肥旺季并未呈现出明显的旺季特征，目

前价格持稳。长期来看我国钾肥进口依存度随着国内产能的逐步释放将逐步

下降，因此钾肥方面原材料成本的压力将逐步减弱。 

 

总的来看，复合肥企业主要采购三种上游基础肥料，公司对氮肥和磷肥的供

应方议价能力均较强，国内钾肥进口依存度逐步下降对公司也有利于公司采

购。另外，公司目前采取与数家供应商签订长期大合同的方式，可以在相当

程度上避免成本大幅波动风险。 

 

2.3 下游市场——增长平稳，空间较大，经销商与终端用户分散 

 

在具体的销售过程中，复合肥厂家通过下游经销商向广大终端用户，即农户

推销，公司具有销售价格制定权。在复合肥的销售过程中，农户在购买过程

中基本作为价格接受者，需求方议价能力弱。对于上游成本的变动，公司可

以调整价格从而保持相对固定的毛利，实现较为平稳的利润增长。 

 

由于复合肥相对于传统单质肥的优越性，近年来国内施用量逐年增长，化肥

复合化率逐年提升。按照中国石化协会发布的《石油和化工产业结构调整指

导意见》中提出的目标，至2015年我国施肥复合率有望达到40%。比目前的

水平增长10%左右。2011年我国化肥施用量6027万吨，假设我国肥料施用总

量年增长率为3%，2015年将达6783万吨，按上述复合化率40%计算，复合肥
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市场总量达到2713万吨。2012-2015年期间复合增长率在8%以上。如果复合

肥的普及不达预期，按复合化率35%计算，复合增长率也将达到7%。我们认

为复合肥市场将在未来数年间将平稳较快增长。 

 

图8 我国复合肥施用量及复合化率变化及2012-2015年预测值 

 

资料来源：万联证券研究所 

 

 

在国外，复合肥对于传统单质肥的替代早已开始进行。目前世界化肥平均的

复合化率是50%，发达国家可达80%。我国在此方面起步较晚，目前施用化肥

主要是单质肥，复合肥在2009年仅占30%。相比发达国家80%以上的复合化率

有较大增长空间。 

 

政策方面，我国对于复合肥采取扶植措施，进行农村财政投入，减免增值税，

用电以及铁路运输费用均有优惠。测土施肥的推广也将为复合肥的成长创造

新的机会。 

 

结合议价能力，市场成长以及政策因素，我们认为复合肥市场的快速发展以

及国家对农业的重视保障了行业需求。史丹利的专营经销商-用户模式也加

固了公司与用户之间的联系，对下游具有掌控作用。 

 

 

2.4 新进入者——低端市场壁垒较低，品牌，规模与技术是关键 

 

 

复合肥所需的固定资产成本较低，低端复合肥不具备技术门槛，因而目前复

合肥行业的进入壁垒较低。但去年四月中国磷肥工业协会起草了《复混肥料

（复合肥料）生产准入条件》初稿，据报道在规模与工艺的限制中，新建和

改扩建复混肥装置的生产规模必须达到20万吨/年以上。为实现产业结构优

化，现有复混肥生产装置采用团粒法圆盘造粒或者单套装置规模低于5万吨/
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年团粒法和挤压法工艺的，3年内必须淘汰。另外还规定了新建项目所需的

资源，环保，副产物处理等配套设施。随着行业集中度的提高，行业规范逐

步加强，我们认为复合肥行业的进入壁垒将日渐提高。 

 

我们认为，未来由于该行业轻资产，重品牌的特性，品牌，规模与技术将成

为未来寡头垄断市场的主要壁垒。如前所述，公司在上述几个方面具备优势。

尽管按行业现状这些优势不足以充分吓阻潜在竞争者的进入，但我们认为，

随着行业集中度的提升，那些不具备品牌与质量的新进入者将迅速被淘汰或

合并。 

 

2.5 替代品——无 

 

目前复合肥正处在代替传统单质肥的过程中，短期内难以出现威胁复合肥行

业增长的新产品。 

 

 

图9 史丹利竞争优势 

 

     

 

资料来源：万联证券研究所 
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3、今年业绩确定性较强，明年有望迎来大幅增长 

 

3.1 强势品牌与产能布局更适应未来竞争 

 

随着市场的不断成熟，竞争的深化，远期出现利润率下降和大级别的兼并重

组将是大概率事件。由于复合肥稳定的需求和较强的消费品特性，我们认为

将来复合肥业内竞争的主战场将是品牌战略。目前看来，大部分重要企业均

在不遗余力进行市场工作，但我们认为，史丹利的竞争策略具备优势。 

 

首先，公司在全国范围内进行布局，已经在山东，广西，东北等地区拥有总

计220万吨产能，华东，华北，东北，华南均已经有效覆盖，今年准备集中

精力在年底优先完成河南和湖北的三个各80万吨的项目，布局华中。由于运

输费用占比较大，单个复合肥生产厂具有一定的半径限制，如果产地与目的

地之间相距较远，物流费用将明显侵蚀利润。史丹利在全国范围内分开布局，

相比于其他产能集中一地的企业更有效地利用新建产能，充分辐射全国。 

 

第二，公司聘请著名电影演员作为品牌代言人在全国性电视台上发布“史丹

利”单一品牌广告，相比于其他复合肥企业多品牌占领地方电视台的广告策

略，能够更有效利用所投入的资源对公司本身进行宣传，更好的配合上述全

国范围布局的思路。 

 

第三，史丹利以县为单位推广唯一经销商，避免了经销商之间竞争可能带来

的压低自己产品市场价的问题，构建了自身产品稳定的价格体系。 

 

3.2 相比同行业估值具备优势 

 

从相对估值角度进行分析，我们将史丹利的预测市盈率与市场一致预期其他

几家复合肥上市公司的市盈率进行比较，从估值指标来看公司具备优势。 

 

表2 史丹利与其他复合肥企业EPS与PE比较 

 

证券代码 证券名称 收盘价 
每股收益 市盈率 

2011 2012E 2013E 2014E 2011 2012E 2013E 2014E 

002170.SZ 芭田股份 9.33 0.16 0.35 0.61 0.85 56.84 26.34 15.25 11.00 

002470.SZ 金正大 14.41 0.62 0.86 1.20 1.49 23.09 16.71 12.02 9.69 

002538.SZ 司尔特 12.90 0.55 0.74 1.06 1.35 23.58 17.41 12.20 9.57 

002539.SZ 新都化工 11.38 0.75 0.80 0.96 1.07 15.26 14.15 11.83 10.63 

002588.SZ 史丹利 26.62 1.45 1.81 2.50 3.16 18.33 14.71 10.65 8.42 

 

资料来源：万联证券研究所，WIND 
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3.3 低 PE 与明年高成长预期或成为催化剂 

 

如上所述，相对于其他复合肥企业，公司PE偏低，具备一定估值优势，二季

度业务顺利发展增大全年业绩确定性。我们认为公司的业务模式将令竞争力

随着时间发展逐步提升，具备长期投资价值。 

 

其次，年底河南以及湖北的项目如果顺利落成，明年公司产能将倍增，如市

场需求继续向好，对明年业绩预期或将大幅调升，按目前股价PE将非常具有

吸引力。 

 

史丹利未来的增长将主要来源于二个方面：我国化肥复合化率的提升以及

行业落后产能的淘汰。随着公司营销战略的逐步实施和全国布局新产能的

投放，公司的品牌和渠道优势将进一步显现，长期来看发展空间较大，将

是复合肥行业领军企业的有力竞争者。我们预测2012，2013，2014年EPS分

别为1.81，2.50，3.16元，对应于目前股价市盈率分别为14.7，10.6，8.4

倍。维持“增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格大幅波动，农业用肥需求低于预期，计划产能未能

如期投放 
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表3 预测报表输出 

 

资产负债表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E   利润表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 1325  1014  950  1066    营业收入 4569  5442  8657  11378  

应收款项 27  27  43  57    营业成本 3972  4726  7591  9998  

存货净额 1149  1407  2264  2986    营业税金及附加 1  0  0  0  

其他流动资产 395  544  866  1138    销售费用 214  256  407  535  

流动资产合计 2895  2993  4124  5247    管理费用 98  118  182  236  

固定资产 395  661  618  573    财务费用 (6) 16  17  17  

无形资产及其他 213  204  195  187    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 3  3  3  3    资产减值及公允价值变动 (1) 0  0  0  

长期股权投资 4  4  4  4    其他收入 0  44  51  54  

资产总计 3511  3865  4945  6013    营业利润 288  371  512  646  

短期借款及交易性金融负债 340  340  340  340    营业外净收支 10  0  0  0  

应付款项 540  642  1034  1363    利润总额 298  371  512  646  

其他流动负债 529  505  813  1072    所得税费用 53  64  89  112  

流动负债合计 1410  1488  2187  2775    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 245  306  423  534  

其他长期负债 64  64  64  64              

长期负债合计 64  64  64  64    现金流量表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

负债合计 1473  1552  2250  2838    净利润 245  306  423  534  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 (1) (1) 0  0  

股东权益 2038  2313  2694  3175    折旧摊销 38  44  51  54  

负债和股东权益总计 3511  3865  4945  6013    公允价值变动损失 1  0  0  0  

            财务费用  (6) 16  17  17  

关键财务与估值指标 2011  2012E 2013E 2014E   营运资本变动 (291) (330) (496) (419) 

每股收益 1.89 1.81 2.50 3.16   其它 1  1  0  (0) 

每股红利 0.21 0.18 0.25 0.32   经营活动现金流 (7) 20  (22) 169  

每股净资产 15.67 13.69 15.94 18.79   资本开支 (95) (300) 0  0  

ROIC 14% 13% 18% 19%   其它投资现金流 1  0  0  0  

ROE 12% 13% 16% 17%   投资活动现金流 (95) (300) 0  0  

毛利率 13% 15% 13% 13%   权益性融资 1097  0  0  0  

EBIT Margin 6% 7% 6% 6%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 8% 7% 6%   支付股利、利息 (27) (31) (42) (53) 

收入增长 57% 19% 59% 31%   其它融资现金流 (21) 0  0  0  

净利润增长率 40% 25% 38% 26%   融资活动现金流 1023  (31) (42) (53) 

资产负债率 42% 40% 46% 47%   现金净变动 922  (310) (64) 116  

息率 0.8% 0.9% 1.2% 1.5%   货币资金的期初余额  403  1325  1014  950  

P/E 18.3 14.7 10.6 8.4   货币资金的期末余额  1325  1014  950  1066  

P/B 1.7 1.9 1.7 1.4   企业自由现金流 (65) (266) (7) 184  

EV/EBITDA 15.4 14.0 11.6 10.2   权益自由现金流 (86) (280) (22) 169  

 

资料来源：万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑
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