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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) 0.725 0.701 0.836 1.073 1.320 
每股净资产(元) 12.78 12.86 13.56 14.51 15.70 
每股经营性现金流(元) 0.31 -0.00 0.73 0.46 0.80 
市盈率(倍) 56.21 33.02 27.87 21.71 17.66 
行业优化市盈率(倍) 40.24 31.87 31.87 31.87 31.87 
净利润增长率(%) 13.77% -3.29% 19.22% 28.34% 22.97%
净资产收益率(%) 5.67% 5.45% 6.16% 7.40% 8.41%
总股本(百万股) 332.51 332.51 332.51 332.51 332.51  
来源：公司年报、国金证券研究所 

军品业务有望加速，业绩增速将逐季提升; 

2012 年 07 月 24 日 

海格通信 (002465 .SZ)      其他通信设备行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

业绩简评 
 公司于 7 月 24 日发布 2012 年上半年业绩快报，实现营业收入 4.82 亿元，

同比增长 7.79%；实现净利润 1.00 亿元，同比增长 12.19%。符合我们的

预期。综合我们 5 月份的调研情况，我们判断上半年的主要增长来自于传

统业务军用无线电台。这个结构性变化带来了公司综合毛利率提升，公司

净利润增速超过收入增速也印证了我们的判断。由于军用电台重新进入增

长阶段，公司全年的增长压力较小，随着其他新产品收入在下半年体现，

公司未来业绩增长有望逐季提升。全年有望达到 20%的净利润增长。 

投资逻辑 
 军用通讯设备壁垒高、利润好、产品生命周期长： 与民用通讯产品相比，

军用通讯产品最显著的特征就是进入壁垒高、利润水平高、产品生命周期

长，大类产品接近于永续经营。公司的军用无线电台业务是公司最有价值

的业务，也是公司向卫星通信、军用数字集群等业务延伸的基础。 
 卫星导航、卫星通信以及军用数字集群将陆续实现规模销售：卫星导航、

卫星通信、军用数字集群与无线电台通讯一脉相承，公司在这些方向上成

功是大概率事件。部分产品已经实现规模销售，预计今年底至明年将会看

到更大的起色。  
 大海华民品平台初具规模：大海华作为公司的民品平台，也已经初具规

模，至少能为公司增长起到锦上添花的作用。 
 公司资产状况很好，ROE 也将持续回升： 公司上市募集资金 30 亿元，资

产质量很高，但也大幅拉低了 ROE 水平。随着新投入军工项目陆续实现规

模销售，ROE 水平有望持续回升，在中期回升至 10%以上没有什么悬念。 

投资建议 
 海格通信是军用无线电通信的龙头企业，技术水平和企业盈利能力经过时

间的检验。上市后，公司的净资产由 10 亿上升至 40 亿水平，公司资源上

了一个台阶；公司军品民品的布局都是前景足够广阔、公司又非常有希望

突破的市场，ROE 能够持续回升。同时南海局势日趋紧张，将促进军队在

军事装备上的投入，也有助于提升市场对其的估值水平。 

估值 
 综合相对估值和绝对估值，给予公司 25.20 元-26.19 元的估值区间。维持

对公司的“增持”评级。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：23.30 元 
目标（人民币）：25.20-26.19 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 85.00

总市值(百万元) 77.47
年内股价最高最低(元) 30.92/19.91
沪深 300 指数 2375.99

中小板指数 5009.56

 

相关报告 

1.《军品和民品双轮驱动 ,未来增长提

速》，2011.12.8 
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军用无线电龙头，电台、数字集群、卫星通信布局完整 

军用电台长期平稳增长，数字化机步师和全国应急通讯网建设是亮点 

 公司是军用无线电龙头企业，短波、超短波、中长波电台是其主要销售产
品。2007-2011 年，军用电台及配套系统集成等销售收入保持稳定，基本
没有增长。主要原因是 2006 年以后军用无线电台销售量上升到一个较高
的基数，此后军费增长的主要方向并不在通讯领域。 

 根据调研情况，2012 年无线电台的需求增速有望提高，除部队常规列装以
外，数字化机步师和全国应急通讯网络的建设已经开始。这两项是无线电
台需求的最大亮点。 

 2011 年第一个数字化机步师已经开始装备，如果未来按照每年两个数
字化机步师的装备速度，每个师 5000 台套无线电台，每台套 10 万
元，每年数字化机步师的无线电台需求量约为 10 亿元。公司份额约为
30%即 3 亿元，即依靠数字化机步师的新增需求，公司无线电台业务
有望重新开始增长。 

 目前全国应急通讯网也已经开始建设，海格通信是副总乘研单位。应
急通讯网以短波电台为主，预计也将为公司的无线电通信业务带来不
小的新增需求。 

 从订单的角度，公司 2011 年新增的军用订单为 9.4 亿元，相比 2010 年增
长 32.02%，新增军用订单幅度为历年之最。但 2011 年订单完成程度较
低，因此结转到 2012 年订单金额超过 7 亿元。这也将成为公司 2012 年军
品销售收入增长的有力保证。 

无线电台向数字集群方向演化 

 与民用通信相比，军用无线电通信的发展较为缓慢，也缺乏统一的组网规
划和设计。近年来，军用电台逐步开始向数字化和集群化方向演进。数字
无线电台替代模拟无线电台的进程已于几年前开始，海格通信销售的无线
电台中已经有一小部分是数字电台。 

 专业用户的无线电台逐渐从常规通信（对讲机之间直接通话）向集群通信
（对讲机通过基站和交换机实现跨区通信）演进的趋势明确。军用无线电
台也开始了这个进程，预计未来几年内军队传统的无线电台平稳增长，更
多的新增亮点在于数字集群。 

 公司 2011 年 12 月 7 日公告斥资 3.2 亿元投入新一代无线通信项目，我们
推测是以军用数字集群为主。 

卫星通信 

 相比传统无线电台通讯方式，卫星通信数据量大、覆盖效果好，适合军队
装备。与发达国家相比，我国军用卫星通信的普及率和使用率较低。目前
军用卫星通信系统的布局初步完成，但是卫星通信终端的部署才刚刚开
始，预计未来几年卫星通信终端行业的出货量将成倍增长。 

 公司自 2006 年开始投入卫星通信的研发和生产，目前装备到团级的卫星
通讯设备已经定型。比公司自行研发弹性更大的是公司 2012 年 1 月收购
的南京寰坤科技公司，南京寰坤主要生产可装备到单兵的卫星通信产品，
是国家二代卫星通信产品重点承研单位，拥有军品供应资质。 

 海格通信收购南京寰坤后，能够加快在卫星通信领域产品布局，以及强化
自身在军用卫星通信领域的供货资质。能够形成良好的协同效应。 

无线电台、数字集群、卫星通信一脉相承，保证公司长期成长 

 从长期来看，军用短波电台、数字集群、卫星通信是传承性很强的三项业
务。 

 首先这三项业务均属于军用无线通信领域，技术方向和销售渠道很相近，
市场壁垒也都比较高，新竞争对手较难进入。 



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 海格通信公司研究简报

 其次，数字集群本身就属于电台的一种方式，只是用集群的方式来组织。
无线电台通讯的演进方向也是数字集群，本质上这两项业务是一样的，只
是新产品和老产品的关系。 

 再次，卫星通信是无线电台的一种有效的补充，但由于卫星通信成本较
高，因此军队短时间内难以批量列装。如果将来卫星通信设备批量列装，
有可能对无线电台产生一定的替代。但是对于海格这种同时从事无线电台
和卫星通信的企业来说，无论卫星通信装备进程快慢，公司总的销售状况
只会向好的方向发展。 

北斗导航在 2012-2013 年爆发 

北斗军队、政府应用进入关键时期，民用还需时日 

 从 2012 年 5 月在广州举办的《第三届中国卫星导航学术年会-走向应用的
北斗》的调研情况来看，2012-2013 年是北斗产业关键的两年。虽然与
GPS 相比北斗产业链的成熟度仍然较低，北斗芯片、模块成本都高于
GPS，但是自 2012 年以来，北斗芯片、模块下降的速度较快，产业链逐
渐成熟达到可应用状态。 

 目前我国已发射北斗卫星 13 颗，年内预计能达到 16 颗，覆盖亚太地区。
2012 年是北斗导航应用的重要一年，军队以及政府的应用将进入关键时
期。预计自 2012 年起的两三年内，军队和政府的北斗应用需求将会快速
增长。来自这两个方面的需求启动会和产业链成熟、成本下降等因素形成
良性循环。我们预计，至 2014 年国内北斗产业将初具规模。 

 但是，投资者对北斗民用不应有过高的期待。即使北斗已经在快速发展，
但其产业链的成熟度和 GPS 相比仍会有不小的差距，距离大规模民用仍
有很长的路要走，民用的商业逻辑也比军用和政府应用要复杂和客观，其
内在规律难以意志为转移。 

公司具备北斗导航的全产业链整合能力 

 海格通信在北斗导航领域持续投入多年，形成“芯片→模块→天线→整机
→系统”全产业链布局。2011 年成功为广州市公务车提供北斗定位系统服
务，成为北斗二代系统运用到民用导航领域的“示范工程”，实现了向民
用导航领域的拓展。可以说海格通信是国内北斗导航领域中全产业链整合
能力最强的企业之一。 

公司北斗业务增长最快的两年将是 2012 和 2013 年 

 我们预计今年和明年将是国内军用、政府用北斗导航系统增长最快的两
年，同样也将是公司北斗业务增长最快的两年。 

 至 2014 年，军用、政府用北斗导航将初具规模，继续高速增长的空间有
限，因此增速将出现明显的下滑。而届时，北斗导航大规模商用的可能性
仍然较低，因此公司导航业务的整体增速基本由军用和政府用需求决定。 

 最终，我们预测公司的导航业务将在 2012、2013 年实现高速增长，2014
年以后实现中速增长。 

民用产品战略布局已经形成，但暂时不宜过高期待 

 公司在 2011 年收购海华电子 49%少数股东权益，并向海华电子增资超过
6 亿元，打造民用产业园。未来公司将以海华电子为平台，整合现有民品
业务，将海格现有民品业务（海华、集群、导航、软测）迁入海格民用产
业科技园。 

 可以说公司已经形成了军用民用两翼的战略布局。但是我们认为，公司的
比较优势仍然在军品业务，谨慎起见，投资者暂时不宜对民用业务有过高
的期待。 

未来三年业务发展预测 
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军用无线电台 

 预计 2012-2014 年，军用无线电台收入重新进入增长阶段，分别实现营业
收入 7.93 亿元、8.97 亿元和 9.86 亿元，增速分别为 15%、13%和 10%，
毛利率基本上稳定在 56%。 

数字集群 

 预计 2012-2014 年，数字集群业务收入将出现一定波动，分别实现营业收
入约 7400 万元、9600 万元和 1.34 亿元，增速分别为-15%、30%和
40%，毛利率由 29.43%上升至 45%。增速波动的原因主要是 2011 年亚
运会数字集群订单较大，而 2012 年收购天立通公司销售尚未形成规模。
毛利率提升的原因是，由 OEM 摩托罗拉产品变转变为销售自己的产品。 

卫星导航 

图表1：预计 2012-2014 年，军用无线电台收入分别为 7.93 亿元、8.97 亿元和
9.86 亿元 
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来源：国金证券研究所  

图表2：预计 2012 年数字集群收入下滑至 7400 万元，2013-2014 年恢复增
长，分别为 9600 万元和 1.34 亿元 
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 预计 2012-2014 年，卫星导航将实现高速增长，主要是军用和政府使用的
北斗导航系统的需求爆发。预计未来三年卫星导航收入规模分别为约为
7300 万元、1.32 亿元和 1.72 亿元，增速分别为 80%、80%和 30%，毛利
率水平维持在 61%左右。由于军队和政府的需求容量有限，而民用北斗的
需求短期难以培育，所以 2012、2013 年高增长后，北斗导航的需求将逐
渐回落至平稳增长。 

卫星通信 

 卫星通信作为军用无线电台的高端替代产品，我们预计 2012 年公司将小
批量供货。我们预计 2012-2014 年，公司卫星通信分别实现销售收入 800
万元、2400 万元和 6000 万元，毛利率水平由 2012 年 45%提升至 2014
年 60%。 

民用产品及其他 

图表3：预计 2012、2013 年卫星导航业务增速爆发，预计 2012-2014 年收入分
别为 7300 万元、1.32 亿元和 1.72 亿元 
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来源：国金证券研究所  

图表4：预计 2012-2014 年卫星通信营业收入分别为 800 万元、2400 万元和
6000 万元 
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来源：国金证券研究所  
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 我们认为公司目前的民用产品仍然处于布局阶段，并且公司在民用产品上
并不具备明显的比较优势。因此在近期内，我们预计公司难以在民用产品
上实现突破。我们预计 2012-2014 年，公司实现民用产品及其他项的销售
收入 1.85 亿元、2.22 亿元和 2.77 亿元，增速维持在 20%-25%，毛利率
在 31.21%的基础上小幅提升至 33%。 

费用预测 

 我们预计 2012-2014 年，销售费用分别约为 8800 万元、1.06 亿元和 1.25
亿元，销售费用率分别为 7.80%、7.72%和 7.64%，小幅下降；预计管理
费用分别约为 3.23 亿元、3.56 亿元和 3.91 亿元，管理费用率分别为
28.50%、26.00%和 24.00%，下降较为明显，主要原因是经过 2011 年的
脉冲式增长后，管理费用的增长趋于稳定，而销售收入增长速度提升；预
计财务费用率分别为-5878 万元、-6071 万元和-6241 万元，财务费用率分
别为-5.19%、-4.43%和-3.83%。 

图表5：预计 2012-2014 年民用产品及其他项的销售收入分别为 1.85 亿元、
2.22 亿元和 2.77 亿元 
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来源：国金证券研究所  

图表6：2012-2014 年，销售费用率显著下降是费用率改善的最重要因素 

7.88% 7.80% 7.72% 7.64%

29.55% 28.50%
26.00%

24.00%

-5.79% -5.19% -4.43% -3.83%
-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

2011 2012E 2013E 2014E

销售费用率 管理费用率 财务费用率

 
来源：国金证券研究所  



            

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 海格通信公司研究简报

盈利预测 

 综合以上，我们预计公司 2012-2014 年营业收入分别为 11.33 亿元、
13.70 亿元和 16.30 亿元，增长分别为 13.39%、20.91%和 18.91%；预计
2012-2014 年净利润分别为 2.78 亿元、3.57 亿元和 4.39 亿元，对应 EPS
分别为 0.84 元、1.07 元和 1.32 元，净利润同比增长分别为 19.22%、
28.34%和 22.97%。 

相对估值和绝对估值 

 公司主营业务军用通讯产品的进入壁垒、稳定性与持续性，我们认为公司
有理由享受比民用产品更高的估值溢价。考虑到公司新产品于 2013 年后
逐步实现规模销售，未来的复合增长较为明确，给予 30×2012EPS 的相
对估值，25.20 元。 

 我们预计 2012 年平均每股净资产为 14.04 元，25.20 元的估值相当于
1.79 倍 PB。考虑到，公司新的军品将陆续实现规模销售，ROE 持续回
升，中长期回升至 15%以上（上市前为 24%）的可能性较大。1.79 倍 PB
的估值较为安全。 

 另外，假设 Ka 为 9.39%，TV 增长率为 5%，采用 APV 估值，公司的估值
为 26.19 元。之所以取比普通模型更高的 TV 增长率，是因为公司的军工
业务属性，壁垒高、稳定性好、生命周期长，接近于永续经营。 

 分别取 Ka=10%、9.39%、9%，TV 增长率=4.5%、5%、5.5%，对 APV
估值做敏感性分析如下表 

图表7：预计 2012-2014 年公司营业收入分别为 11.33 亿
元、13.70 亿元和 16.30 亿元 

图表8：预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.84 元、1.07 元
和 1.32 元 
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来源：国金证券研究所   

图表9：取 Ka=9.39%，TV 增长率=5%，APV 估值为 26.19 元。 
I、APV

每股价值 26.19 TV增长率 5.0%
Ka 9.39%

企业值 8,798.25 债务 44.00
投资 140.72

股票价值 8,708.70 少数股东权益 45.55

会计年度截止日：12/31 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E TV 合  计

FCF -39.89 -105.39 58.28 138.84 262.19 358.42 445.78 445.36 621.83 741.29 17,731.77 20,658.48
ITS 0.12 0.00 0.00 0.01 0.02 0.04 0.07 0.10 0.14 0.18 4.24 4.92

PV(FCF) -36.46 -88.08 44.52 96.96 167.39 209.19 237.84 217.22 277.26 302.15 7,227.55 8,655.55
PV(ITS) 0.11 0.00 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.00 0.00 1.73 1.97

来源：国金证券研究所  
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 综合两种估值方法，我们给予公司区间估值 25.20 元-26.19 元。 

投资建议和评级 

 海格通信是军用无线电通信的龙头企业，技术水平和企业盈利能力经过时
间的检验。上市后，公司的净资产由 10 亿上升至 40 亿水平，公司资源上
了一个台阶；公司军品民品的布局都是前景足够广阔、公司又非常有希望
突破的市场，ROE 能够持续回升。同时南海局势日趋紧张，将促进军队在
军事装备上的投入，也有助于提升市场对其的估值水平。 

 维持对公司的“增持”评级。 

 

图表10：APV 估值敏感性分析 
敏感性--APV

Ka TV计算方法 1 TV增长率（%)

1. TV增长率（%) 2. FCF/ITS 倍数 (x)
低 9.00% 低 4.5% 低 40.00
中 9.39% 中 5.0% 中 30.00
高 10.00% 高 5.5% 高 20.00

TV增长率（%) 4.5% 5.0% 5.5%
Ka 10.00% 9.39% 9.00% 10.00% 9.39% 9.00% 10.00% 9.39% 9.00%
企业值 6,938.99 8,028.22 8,883.39 7,510.72 8,798.38 9,831.70 8,209.51 9,766.53 11,050.96

债务 44.00 44.00 44.00 44.00 44.00 44.00 44.00 44.00 44.00
少数股东权益 45.55 45.55 45.55 45.55 45.55 45.55 45.55 45.55 45.55

股票价值 6,849.44 7,938.68 8,793.84 7,421.18 8,708.83 9,742.16 8,119.97 9,676.99 10,961.42
发行在外股数 332.51 332.51 332.51 332.51 332.51 332.51 332.51 332.51 332.51
每股股票价值 20.60 23.88 26.45 22.32 26.19 29.30 24.42 29.10 32.97

来源：国金证券研究所  
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图表11：销售预测明细 
产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

通信产品

销售收入（百万元） 689.98 793.47 896.62 986.29 1,084.91 1,193.41 1,312.75 1,378.38

增长率（YOY） -2.98% 15.00% 13.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 5.00%

毛利率 55.46% 56.00% 56.00% 56.00% 56.00% 55.44% 54.89% 54.34%

销售成本（百万元） 307.32 349.13 394.51 433.97 477.36 531.78 592.24 629.42

增长率（YOY） -4.45% 13.61% 13.00% 10.00% 10.00% 11.40% 11.37% 6.28%

毛利（百万元） 382.66 444.34 502.11 552.32 607.55 661.62 720.51 748.97

增长率（YOY） -1.77% 16.12% 13.00% 10.00% 10.00% 8.90% 8.90% 3.95%

占总销售额比重 71.01% 70.00% 65.43% 60.52% 56.91% 53.80% 50.88% 47.38%

占主营业务利润比重 79.44% 77.46% 71.27% 65.36% 61.14% 57.38% 53.95% 50.33%

数字集群

销售收入（百万元） 86.93 73.89 96.06 134.49 174.83 227.28 295.47 384.11

增长率（YOY） 25.72% -15.00% 30.00% 40.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 29.43% 32.00% 38.00% 45.00% 47.25% 49.61% 50.00% 50.00%

销售成本（百万元） 61.35 50.25 59.56 73.97 92.22 114.52 147.73 192.05

增长率（YOY） 0.35% -18.10% 18.53% 24.19% 24.68% 24.18% 29.00% 30.00%

毛利（百万元） 25.58 23.65 36.50 60.52 82.61 112.76 147.73 192.05

增长率（YOY） 219.25% -7.58% 54.38% 65.79% 36.50% 36.50% 31.02% 30.00%

占总销售额比重 8.95% 6.52% 7.01% 8.25% 9.17% 10.25% 11.45% 13.20%

占主营业务利润比重 5.31% 4.12% 5.18% 7.16% 8.31% 9.78% 11.06% 12.91%

卫星通信

销售收入（百万元） 0.00 8.00 24.00 60.00 108.00 151.20 196.56 245.70

增长率（YOY） 200.00% 150.00% 80.00% 40.00% 30.00% 25.00%

毛利率 0.00% 45.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 59.40% 58.81%

销售成本（百万元） 0.00 4.40 9.60 24.00 43.20 60.48 79.80 101.21

增长率（YOY） 118.18% 150.00% 80.00% 40.00% 31.95% 26.83%

毛利（百万元） 0.00 3.60 14.40 36.00 64.80 90.72 116.76 144.49

增长率（YOY） 300.00% 150.00% 80.00% 40.00% 28.70% 23.75%

占总销售额比重 0.00% 0.71% 1.75% 3.68% 5.67% 6.82% 7.62% 8.45%

占主营业务利润比重 0.00% 0.63% 2.04% 4.26% 6.52% 7.87% 8.74% 9.71%

导航定位

销售收入（百万元） 40.76 73.38 132.08 171.70 206.04 247.24 296.69 326.36

增长率（YOY） -9.28% 80.00% 80.00% 30.00% 20.00% 20.00% 20.00% 10.00%

毛利率 61.34% 61.00% 61.00% 61.00% 61.00% 60.00% 60.00% 60.00%

销售成本（百万元） 15.76 28.62 51.51 66.96 80.35 98.90 118.68 130.55

增长率（YOY） -10.89% 81.58% 80.00% 30.00% 20.00% 23.08% 20.00% 10.00%

毛利（百万元） 25.00 44.76 80.57 104.74 125.68 148.35 178.02 195.82

增长率（YOY） -8.23% 79.00% 80.00% 30.00% 20.00% 18.03% 20.00% 10.00%

占总销售额比重 4.20% 6.47% 9.64% 10.54% 10.81% 11.15% 11.50% 11.22%

占主营业务利润比重 5.19% 7.80% 11.44% 12.39% 12.65% 12.86% 13.33% 13.16%

民用产品及其他

销售收入（百万元） 153.95 184.74 221.69 277.11 332.54 399.04 478.85 574.62

增长率（YOY） 31.21% 20.00% 20.00% 25.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 31.48% 31.00% 32.00% 33.00% 34.00% 35.00% 36.00% 36.00%

销售成本（百万元） 105.49 127.47 150.75 185.67 219.47 259.38 306.47 367.76

增长率（YOY） 27.21% 20.84% 18.26% 23.16% 18.21% 18.18% 18.15% 20.00%

毛利（百万元） 48.46 57.27 70.94 91.45 113.06 139.67 172.39 206.86

增长率（YOY） 40.85% 18.17% 23.87% 28.91% 23.64% 23.53% 23.43% 20.00%

占总销售额比重 15.84% 16.30% 16.18% 17.01% 17.44% 17.99% 18.56% 19.75%

占主营业务利润比重 10.06% 9.98% 10.07% 10.82% 11.38% 12.11% 12.91% 13.90%

销售总收入（百万元） 971.63 1133.48 1370.45 1629.58 1906.32 2218.18 2580.32 2909.18

销售总成本（百万元） 489.91 559.86 665.93 784.56 912.62 1065.06 1244.92 1420.99

毛利（百万元） 481.71 573.62 704.52 845.02 993.71 1153.12 1335.40 1488.19

平均毛利率 49.58% 50.61% 51.41% 51.86% 52.13% 51.98% 51.75% 51.16%

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 949 966 1,000 1,133 1,370 1,630 货币资金 320 3,221 2,886 2,933 2,933 3,101

    增长率 1.7% 3.5% 13.4% 20.9% 18.9% 应收款项 261 325 403 417 504 555

主营业务成本 -476 -487 -501 -560 -666 -785 存货 411 561 679 690 785 903

    %销售收入 50.1% 50.4% 50.1% 49.4% 48.6% 48.1% 其他流动资产 8 13 63 36 42 49

毛利 474 479 498 574 705 845 流动资产 1,000 4,119 4,031 4,076 4,263 4,608

    %销售收入 49.9% 49.6% 49.9% 50.6% 51.4% 51.9%     %总资产 63.9% 87.1% 84.1% 82.5% 80.6% 80.3%

营业税金及附加 -2 -4 -3 -6 -7 -8 长期投资 55 101 141 142 141 141

    %销售收入 0.2% 0.4% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 478 471 485 651 808 908

营业费用 -61 -60 -79 -88 -106 -125     %总资产 30.5% 10.0% 10.1% 13.2% 15.3% 15.8%

    %销售收入 6.4% 6.2% 7.9% 7.8% 7.7% 7.6% 无形资产 24 29 133 72 77 82

管理费用 -211 -244 -295 -323 -356 -391 非流动资产 566 609 762 866 1,028 1,133

    %销售收入 22.2% 25.3% 29.5% 28.5% 26.0% 24.0%     %总资产 36.1% 12.9% 15.9% 17.5% 19.4% 19.7%

息税前利润（EBIT） 200 171 121 156 236 321 资产总计 1,566 4,728 4,794 4,942 5,291 5,741

    %销售收入 21.1% 17.7% 12.1% 13.8% 17.2% 19.7% 短期借款 196 25 44 0 0 0

财务费用 -10 0 58 59 61 62 应付款项 247 316 299 325 351 392

    %销售收入 1.1% 0.0% -5.8% -5.2% -4.4% -3.8% 其他流动负债 49 16 25 57 60 63

资产减值损失 -1 -1 -4 -4 -1 0 流动负债 492 357 369 383 411 456

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 80 0 0 0 0 1

投资收益 6 46 40 30 30 30 其他长期负债 74 73 104 0 0 0

    %税前利润 2.6% 17.6% 14.7% 9.8% 7.6% 6.2% 负债 646 430 473 383 411 457

营业利润 195 217 215 242 325 413 普通股股东权益 865 4,250 4,275 4,510 4,824 5,219

  营业利润率 20.5% 22.5% 21.5% 21.3% 23.7% 25.4% 少数股东权益 55 49 46 50 57 66

营业外收支 43 46 57 65 70 74 负债股东权益合计 1,566 4,728 4,794 4,942 5,291 5,741

税前利润 237 262 272 307 395 487
    利润率 25.0% 27.2% 27.2% 27.0% 28.9% 29.9% 比率分析

所得税 -20 -20 -35 -25 -32 -39 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 8.5% 7.5% 12.9% 8.0% 8.0% 8.0% 每股指标

净利润 217 243 237 282 364 448 每股收益 0.856 0.725 0.701 0.836 1.073 1.320

少数股东损益 5 2 3 4 7 9 每股净资产 3.496 12.780 12.858 13.564 14.507 15.697

归属于母公司的净利 212 241 233 278 357 439 每股经营现金净流 0.432 0.312 0.000 0.734 0.456 0.803

    净利率 22.3% 25.0% 23.3% 24.5% 26.0% 26.9% 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 24.49% 5.67% 5.45% 6.16% 7.40% 8.41%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 13.53% 5.10% 4.86% 5.63% 6.74% 7.64%

净利润 217 243 237 282 364 448 投入资本收益率 15.30% 3.67% 2.41% 3.16% 4.44% 5.59%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 34 32 36 43 48 55 主营业务收入增长率 3.90% 1.74% 3.50% 13.39% 20.91% 18.91%

非经营收益 4 -36 -36 -96 -100 -103 EBIT增长率 -7.16% -14.29% -29.33% 29.24% 50.50% 36.38%

营运资金变动 -148 -135 -236 15 -160 -133 净利润增长率 -2.68% 13.77% -3.29% 19.22% 28.34% 22.97%

经营活动现金净流 107 104 0 244 152 267 总资产增长率 0.76% 201.84% 1.39% 3.10% 7.07% 8.50%

资本开支 -34 -32 -38 -81 -139 -87 资产管理能力

投资 0 0 -118 -1 0 0 应收账款周转天数 72.5 97.2 121.1 120.0 120.0 110.0

其他 0 0 6 30 30 30 存货周转天数 349.4 364.6 451.5 450.0 430.0 420.0

投资活动现金净流 -34 -32 -151 -52 -109 -57 应付账款周转天数 104.5 129.7 155.8 150.0 130.0 120.0

股权募资 0 3,145 0 0 0 0 固定资产周转天数 166.5 155.3 176.3 192.5 187.8 169.2

债权募资 14 -252 21 -143 0 1 偿债能力

其他 -67 -64 -205 -1 -43 -43 净负债/股东权益 -4.79% -74.35% -65.77% -64.33% -60.09% -58.66%

筹资活动现金净流 -53 2,829 -184 -145 -43 -42 EBIT利息保障倍数 19.6 -445.6 -2.1 -2.7 -3.9 -5.1

现金净流量 20 2,900 -334 47 0 168 资产负债率 41.27% 9.09% 9.86% 7.74% 7.77% 7.95%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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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。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-01-27 增持 33.18 45.00～50.00
2 2011-12-08 增持 24.35 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 2 2 3 6 
增持 0 1 2 3 5 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.25 1.38 1.43 1.44 

来源：朝阳永续 
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