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需求端受益于住房结构调整，盈利端受益于 PVC 价格下降 
 

Table_Point 投资要点： 
 公司是国内塑窗市场的领导者。国内塑窗市场于上世纪 80 年代兴起，在经历了 90

年代后期的高速发展后，于 2005 年前后步入平稳发展期。公司和大连实德集团于

90 年代后期率先在国内引进德国生产线，生产和销售塑窗产品，并稳定占据国内

塑窗市场第一梯队，浙江中财、天津金鹏占据第二梯队。公司凭借高产能利用率在

总体产能略逊于大连实德的情况下，其塑窗产品销量（50 万吨级）及占有率

（30%-40%）多年来稳居国内第一，是国内塑窗市场的领导者。 

 房地产调控下，中低价位和保障性住房占比的提升将有效对冲房屋竣工面积增速放

缓的不利影响，预计 12-15 年塑窗市场需求增速将提升至 15%。塑窗凭借其高性价

比已经取代铝合金窗成为中低价住房和保障房的首选。伴随 06 年《关于调整住房

供应结构稳定住房价格的意见》颁布，中低价商品房占比由之前的不到 40%逐步提

升至目前的 60%左右，未来这一占比仍将提升。此外自 08 年以来国家开展保障房建

设以来，“十二五”期间计划将完成 3600 万套保障房建设，预计至 15 年，保障房

竣工面积将占到当年房屋竣工面积的 55%，这将新增对塑窗产品的巨大需求。根据

我们的测算，即便假定未来房屋竣工面积增速将逐年降低（15 年的增速为 6%），

受益于房地产市场住房结构的改变，12-15 年塑窗市场仍将保持 15%左右的增速。 

 PVC 价格大幅走低利于公司短期盈利能力提升。PVC 树脂于 11 年底开始大幅走低，

截止到 7月份，PVC 树脂价格同比下跌了 24%，预计短期 PVC 价格仍将在低位运行。

由于 PVC 树脂占塑窗原材料成本的 75%左右，PVC 价格的大幅走低将显著降低公司

塑窗产品的生产成本。此外，由于品牌塑窗市场集中度高，竞争相对温和，品牌塑

窗价格相对稳定（降幅低于 PVC 树脂），在 PVC 价格大幅走低的背景下，公司塑窗

产品的吨盈利显著提升。  

 给予推荐的投资评级。我们预计公司 12-14 年归属于母公司的净利润分别为 1.91

亿元/2.14 亿元/2.48 亿元，对应每股收益分别为 0.53 元/0.59 元/0.69 元。给予

12 年 17 倍的 PE,6-12 个月的目标价为 9.0 元。 

风险提示：保障房竣工套数不达预期，PVC 价格大幅上涨。 

 风险提示内容 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 4073  4565  5181  5849  
收入同比(%) 3% 12% 13% 13% 
归属母公司净利润 82  191  214  248  
净利润同比(%) -49% 133% 12% 16% 
毛利率(%) 9.0% 12.8% 12.2% 12.2% 
ROE(%) 4.1% 8.8% 9.0% 9.4% 
每股收益(元) 0.23  0.53  0.59  0.69  
P/E 32.28  13.88  12.39  10.70  
P/B 1.33  1.22  1.11  1.01  
EV/EBITDA 14  8  7  7  

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司稳定占据国内塑窗市场领导者地位                       

1.1 塑料型材行业步入稳定增长阶段 

我国塑料型材行业自上世纪 80 年代开始起步，在经历了 80-90 年代中期的导

入期和 90 年代后期的高速发展期后，行业自 2005 年开始进入平稳发展的阶段。 

上世纪 90 年代后期以海螺型材、大连实德为代表的少数建材企业从德国、奥

地利等国引入全套设备和技术后，生产出的高性价比产品迅速获得市场认可，单吨

型材产品的净利润在 2000 年前后高达 1500-2000 元。由于塑料型材生产的资金门

槛在建材行业中并不算高，新建一个 4 万吨的工厂其投资成本在 2 亿元左右，因此

在 2001-2002 年行业盈利丰厚的时期吸引了众多中小民营企业进入，低档次产品的

产能过剩及 2004年 PVC原材料价格的高企使行业在 2004年经历了一次大的洗牌，

一批中小企业因盈利能力低下被迫大面积停产或减产，行业由暴利向合理水平的转

变使主导厂商开始拥有一定的定价权，能在保证适当赢利的情况下通过价格手段抑

制竞争对手的大规模进入。 

同时，2006 年 1 月实施的塑料门窗及型材断面功能结构等三项行业标准也在

相当程度上规范了市场行为，小型企业通过降低型材壁厚或掺杂过量填充物以降低

生产成本的恶性竞争手段较之前得到了一定抑制。因此，塑料型材行业在经历了

2005 年之前大起大落的阶段后，行业产销量呈现平稳发展的态势，2011 年全国塑

料型材产量预计达到 300 万吨（其中品牌型材产量约为 160 万吨），2005-2011 年

的产量年均增速为 10%左右。 

图 1 国内塑料型材历年产量及增速水平 

 
资料来源：中国建筑金属结构协会，中投证券研究所 
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1.2 公司在塑钢窗行业处于市场领导地位 

这几年，品牌型材领域的基本格局未变，海螺型材、大连实德继续占据第一梯

队，浙江中财和天津金鹏把持行业第二梯队。但细微的变化是，这几年天津金鹏的

产能扩张较快，相比之下大连实德扩张步伐就稍显缓慢。  

大连实德在行业内的产能为 74 万吨，居行业第一位，但近年来该公司由于涉

足金融、医药等多元化经营，型材领域的经营不尽如人意，预计产能利用率不到

50%。公司产能处于行业第二，但凭借高产能利用率（这几年产能利用率一直维持

在 70%以上），实际销量稳定处于行业第一的位臵。此外，浙江中财和天津金鹏这

几年产能也在加速扩张，但总体体量还是较实德和公司小，处于第二梯队。 

表 1 国内前四大型材企业产能分布情况 

 
产   能 

（万吨） 
分布区域 

大连实德 100 
大连、成都、嘉兴、银川、漯河、安义、天津、

长春、荆门（在建）等九大生产基地 

海螺型材 60 
芜湖、宁波、唐山、英德、乌鲁木齐、成都、东

营（在建）等七大生产基地 

浙江中财 35 浙江、西安、天津、四川等四大生产基地 

天津金鹏 25 天津、西安两大生产基地 

资料来源：各公司网站，中投证券研究所 

二、塑窗市场将显著受益于房地产市场结构调整 

目前市场可能担心在房地产新开工面积逐步放缓的事实（12 年以来，新开工

面积增速已经转为负增长）会在未来几年逐步在房屋竣工面积增速上得到反映，即

未来几年房屋竣工面积增速会放缓至 10%以内。经验规律表明新开工增速传递到

竣工端需要两年左右时间。照此推算，竣工面积将于 12 年下半年开始明显放缓。 
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图 2 房屋新开工面积增速领先房屋竣工面积增速 2 年左右 

 

资料来源：国家统计局，中投证券研究所 

虽然房地产竣工面积增速未来几年将逐步放缓是大概率事件，但我们认为塑窗

市场将显著受益于房地产市场结构调整，未来增速仍将保持在 10%以上。房地产

市场正在经历的结构调整体现为两个方面：1.中低价商品房的竣工面积在商品房总

竣工面积中的占比将逐步提升；2.保障房竣工面积将逐年递增。 

根据我们对多个房地产企业成本预算相关人员的访谈结果，开发商在门窗类型

的选择上一般根据拟开发住宅的目标售价和市场上门窗价格的比例关系来确定，其

大致标准是选用的门窗单平米价格应低于住宅销售单价的 10%。 

考虑到塑窗在上述两大市场的市场份额很高，伴随房地产结构向“小型化”调

整，新增需求完全可以对冲房地产整体竣工面积逐步放缓的负面影响。 

2.1 中低价位住房在商品房市场的比例快速上升 

由于过去两年国内商品房价格的快速上涨，建设部已开始大力推进住房供应结

构的调整，重点发展中低价位、中小套型普通住房。 

2006 年建设部、国土资源部等九部委联合发布的《关于调整住房供应结构稳

定住房价格的意见》中明确要求自 2006 年 6 月 1 日起，凡新审批、新开工的商品

住房建设，套型建筑面积 90 平方米以下住房面积所占比重，必须达到开发建设总

面积的 70%以上。直辖市、计划单列市、省会城市因特殊情况需要调整上述比例

的，必须报建设部批准。据建设部对全国 36 个直辖市、计划单列市、省会（首府）

城市的初步统计，在意见发布后的第二年，套型建筑面积 90 平方米以下的住房占

总住房面积的比重已由之前不到 40%的水平迅速上升到 55.8％。 

我们预计目前在新竣工的房屋中，90%平米以下住房面积的占比应该在 60%以

上，伴随保障性住房建设的加码，占比很快就会达到 70%以上。 
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2.2 保障性住房竣工面积占比将持续提升，15 年预计达到 55%。 

自 07 年国家决定开始大力建设保障以来，保障房建设在新开工套数、完工套

数等指标方面呈现逐年加速的迹象。08-11 年每年竣工的保障房套数分别达到了

130 万套、330 万套、370 万套、432 万套。2012 年全国计划新开工城镇保障性安

居工程 700 万套、基本建成 500 万套。截止 6 月底，已经开工 470 万套，开工率为

63%，基本建成 260 万套。按照十二五期间建设 3600 万套保障房的规划，预计 12-15

年保障房竣工套数分别为 560 万套、680 万套、850 万套、1080 万套。 

图 3 保障房竣工套数有望逐年递增 

 

资料来源：国家统计局，中投证券研究所 

按照保障房套均面积 60 平米来估算（11 年套均面积达到了 70 平米/套），那么

08-11 年以来每年竣工的保障房面积预计在 7800 万平米、1.98 亿平米、2.22 亿平

米、3.02 亿平米。保障房竣工面积占比从 08 年的 11%逐步提升至 11 年的 34%，

平均每年提升 7 个百分点。十二五期间，占比提升将一步加速，预计至 2015 年，

保障房竣工面积占比将提升至 55%。 
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图 4 保障房竣工面积占房屋竣工面积的比重将提速 

 

资料来源：国家统计局，中投证券研究所 

为了确保住房保障工作在“十二五”期间能够有条不紊推进，住房和城乡建

设部敦促各地区着手准备 2013 年城镇保障性住房建设项目计划，并要求计划项目

尽早预选地块，开展立项、规划工作，履行用地报批手续，各类棚户区改造项目

要提前开始组织房屋征收补偿工作，力争计划下达后能马上开工建设。在宏观经

济持续放缓，房地产严控不变的大背景下，加快保障房建设项目的开工建设是对

冲经济下滑的有效手段之一，我们认为完成“十二五”3600 万套保障房建设目标

是比较有保障的。 

2.3 建筑节能标准提高致塑窗性价比进一步提升 

我国的建筑能耗约占全国能源消耗总量的 40%，建筑节能大有可为。我国的

建筑节能标准处于逐步被提升的过程，“十一五”期间我国执行的建筑节能标准主

要为 50%节能标准，“十一五”末期该标准逐步提升至 65%节能标准。但从整体执

行来看，节能水平整体偏低。“十二五”建筑节能规划要求进一步提高建筑节能标

准，并强调要严格落实。规划要求至 2015 年，城镇新建建筑执行不低于 65%的节

能标准，城镇新建建筑 95%达到建筑节能强制性标准的要求，鼓励北京等四个直

辖市和有条件的地区率先实施节能 75%的标准。 

建筑物全部热损失中来自建筑外门窗的占到 50%以上，与在建筑保温性能上

我国与气候条件相近的发达国家相比，我国单位面积外门窗的热损失要高出1.2倍，

因此提高外门窗的保温性能是减少我国建筑能耗的最重要现实途径。 

门窗的节能指标由窗框型材和镶嵌其间的玻璃这两类材料的材质特点共同决

定。目前城镇住宅应用最广泛的窗框有金属型材（主要是铝合金）和塑料型材两类，

在所用玻璃类型相同的情况下，塑料型材表现出优良的节能效果和突出的价格优势。 

节能性方面，通过对塑料窗（由于部分窗框为增加刚性而添加钢衬，也称塑钢

窗）和铝合金窗传热系数的比较，在窗户类型相同的情况下，塑料窗的节能效果要
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比铝合金窗高出 1/3 左右。价格方面，普通铝合金门窗目前的价格在 300 元/平米

左右,（隔热性能更为优异的断桥铝合金门窗的价格在 500 元/平米）而性能相似的

塑料门窗的价格只有 200 元/平米，塑料门窗相对于铝合金门窗在性价比方面的优

势十分明显。 

表 2 塑料窗与铝合金窗的节能性及外观特点比较 

窗框材料 窗户类型 
空气层厚度 

（mm） 

窗框窗洞 

面积比（%） 

传热系数 K

（W/m
2
.k） 

节能效果

（%） 
外观特点 

铝合金窗 

单层窗 - 20～30 6.4 - 
表面光泽度好 

窗框截面小 单框双玻窗 
12 20～30 3.9 39.1 

16 20～30 3.7 42.2 

塑料窗 

单层窗 - 30～40 4.7 26.6 传统产品以白色为主，色

彩单一；目前市场已开始

推出彩色型材产品 
单框双玻窗 

12 30～40 2.7 57.8 

16 30～40 2.6 59.4 

资料来源：《新型建筑材料》，中投证券研究所 

由于塑钢窗市场在我国的发展只有十来年的时间，目前其 35%的市场占有率

仍低于铝合金窗 55%的占有率水平。而在欧美发达国家，由于政府对门窗节能的

不断推动（如 2003 版的欧洲标准要求门窗的传热系数不大于 1.4 W/m
2
.k），塑钢窗

在上述国家的门窗市场占据着主流地位；如果不是考虑到上述国家森林资源较为丰

富的原因，塑钢窗对木窗的替代效应将更为明显。随着我国《公用建筑节能条例》、

《民用建筑节能管理规定》以及《建筑节能十二五规划》等系列相关法规的执行力

度逐步加强，塑窗的性价比将进一步显现，其对铝合金的替代效应将更加突出。 

表 3 中国与主要发达国家的窗型市场结构对比 

 木窗 塑钢窗 铝窗 

英国 19.0% 59.5% 21.5% 

法国 36.5% 41.5% 22.0% 

美国 41.0% 46.0% 13.0% 

中国 10.0% 35.0% 55.0% 

资料来源：中国建筑金属结构协会 

2.4 地产调控下，塑窗需求增速仍将保持在 10%以上  

塑窗的新增需求将主要来自两个方面：1.中低价商品房（小户型房）以及保障

房竣工面积占比不断提升带来的新增需求；2.建筑节能标准提高致塑窗替代普通铝

合金窗带来的新增需求。下面我们就来测算一下 12-15 年塑窗需求的年均增速。 

我们的测算基于以下几个假设： 

1.12-15 年房屋竣工面积增速分别为 15%、10%、8%、6%； 

2.12-15 年保障房竣工套数分别为 560 万套、680 万套、850 万套、1080 万套，

单套面积为 70 平米； 

3.12-15 年 90 平米以下的普通商品房竣工面积占比分别为 60%、65%、70%、

70%； 
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4.12-15 年塑窗在普通商品房中的使用比例分别为 35%、36%、37%、38%； 

5.12-15 年塑窗在保障房中的使用比例分别为 60%、62%、64%、66%、68%； 

表 4 塑窗市场容量测算基于的主要假设 

假设条件 2102 2013 2014 2015 

房屋竣工面积增速 15% 10% 8% 6% 

保障房竣工套数 560 万 680 万 850 万 1080 万 

普通商品房占比 60% 65% 70% 70% 

在普房中使用比例 35% 36% 37% 38% 

在保障房中使用比例 60% 61% 62% 63% 

资料来源：中投证券研究所 

随着建筑节能标准逐步提高，在建筑节能方面优势显著的塑窗对传统铝合金的

替代效应将进一步加强。保守预计到 15 年塑料门窗在商品房市场的市场占有率将

由目前 35%的水平提高 3 个百分点，达到 38%。 

保障性住房方面，由于这部分房屋的成本约束较强，在该细分市场塑料门窗的

使用比例在 60%-70%，远高于其在普通商品房市场的应用比例；同时，政府主导

的采购环节有利于屏蔽假冒伪劣型材产品的竞争，公司作为在品牌塑料型材市场占

有率超过 30%的市场领导者，将直接受益于保障房的建设。我们认为随着全国保

障房计划的实施，保障房市场也将陆续成为公司在普通商品房市场之外的新的重要

收入增长来源。 

基于以上假设，我们的测算结果是，12-15 年品牌型材的需求量分别为 170

万吨、208 万吨、252 万吨、283 万吨，同比增速分别为 10%、22%、21%、12%。 

图 5 品牌塑窗市场需求预测 

  
资料来源：中国建筑金属结构协会，中投证券研究所 

事实上，以上的分析我们仅是针对新建房屋的塑钢窗需求，如果考虑到塑钢窗

在二手房装修等旧窗改造中的其他应用（在公司的经销比例中这部分需求可占到

20-30%），我们认为 12-15 年品牌型材的年均需求增速达到 15%是大概率事件。 
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三、短期盈利提升主要受益于 PVC 价格回落 

3.1 PVC 原材料是公司成本的主要构成 

塑料型材的成本中 90%为原材料成本，其中 PVC 作为最主要的原材料占到生

产成本的 75%左右，其它成本包括钛白粉等原料以及人工及折旧，成本占比分别

为 15%、10%。因此 PVC 价格的波动将直接影响到公司的单位产品盈利水平。 

图 6 公司塑窗产品成本构成 

 

资料来源：中投证券研究所 

3.2 PVC 价格回落利于塑窗毛利率提升 

PVC 作为与石油相关的化学产品，其价格变动方向与油价高度一致。我们观

察到从 10 年初至 12 年 7 月份，世界原油价格历年价格分化明显，10 年是原油价

格的低点，11 年世界原油价格高位运行，12 年初至今，原油价格在低位盘整。作

为和世界原油价格高度相关的化工品种，PVC 价格也经历了类似的波动：10 年是

PVC 价格低点，从 10 年 10 月份开始至 11 年的 10 月份，PVC 价格处于高位，11

年底至今，PVC 重回低位运行。 
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图 7 国内 PVC 价格走势图 

 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

注：电石法 PVC 树脂较依稀法 PVC 树脂价格低 300 元/吨左右 

作为在生产成本中占 75%比重的主要原材料，PVC 价格成本的下降将直接降

低公司塑窗产品的生产成本。简单计算表明，12年上半年 PVC 均价同比下降了 20%

左右。考虑到品牌型材市场的集中度高，竞争相对有序，型材价格较为稳定，PVC

成本的下降将有利于产品毛利率的提升，预计公司 12 年上半年毛利率水平同比提

升 5 个百分点左右。 

图 8 公司分季度盈利能力情况 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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考虑到世界经济在短期内难以强力复苏，世界原油供需格局将在相当一段时间

内处于供大于求的状态，在此背景下，预计原油价格将持续在低位盘整。作为和

世界原油价格高度关联的 PVC 价格，也将持续在低位运行。基于以上判断，我们

预计公司塑窗产品的毛利率在下半年也将保持在高位。 

四、产品结构持续优化，地域布局趋于完善 

4.1 高毛利率的彩色型材产品对公司的利润贡献将快速增加 

相对于传统白色塑料型材产品，彩色型材是通过复合共挤、表面覆膜等工艺使

型材产品表面形成特定的颜色和纹理效果，使其更能适应多样的建筑风格和消费者

的审美心理。彩色型材的出现大大提升了塑料窗的品质，但彩色型材的生产工艺较

普通型材要复杂得多，如复合共挤的生产工艺需要在生产线上采用更精细的模具以

在白色型材挤出的同时复合挤出一层彩色膜层，因此行业内仅少数大型企业能够生

产出色泽均匀、表面光泽度理想、耐候性好的优质彩色型材，彩色型材产品较普通

白色型材因而享有更高的利润空间。 

图 9 公司彩色型材与普通型材的毛利率对比 

 

资料来源：中投证券研究所 

自 2007 年实现批量生产以来，海螺型材的彩色型材产品其毛利率一直稳定在

12%以上，较普通型材要高出 2-5 个百分点。鉴于良好的市场前景，公司正在逐步

加大彩色型材产品的生产力度，12 年上半年彩色型材销量在 5 万吨，同期普通型

材销量在 18 万吨，预计 2012 年彩色型材的产销量将进一步提高到 10 万吨，届时

彩色型材在公司型材销量中的占比将达到 20%，较 11 年提升 4 个百分点。 
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图 10 彩色型材销量占比稳步提升 

 
资料来源：中投证券研究所 

4.2 公司产能的地域布局趋于完善 

经过多年来的发展，公司产能布局日趋完善。目前公司已经拥有安徽芜湖、浙

江宁波、广东英德、新疆乌鲁木齐、四川成都六大生产基地，新建的山东基地预计

12 年底投产。从产能分布来看，芜湖基地辐射中部地区，宁波基地辐射华东地区，

英德基地辐射华南地区，乌鲁木齐基地辐射西北地区，成都基地辐射地区，在建的

山东基地辐射华北地区。全国各大区域中除了东北地区外，都有相应生产基地辐射，

产能的地域布局趋于完善。此外，公司的产能利用率长期稳定在 70%以上，远高

于市场平均 50%的水平，显示公司在市场维护和开拓方面的能力。 

我们预计“十二五”期间公司的产能通过扩建和新建的方式还将有进一步扩张，

目前公司销往东北的型材只能靠外运，运输成本较高，为了节省成本，抓住东北市

场，东北基地的布局或已在规划中。 

表 5 公司型材产品产能分布状况 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 

芜湖 28 28 34 34 34 34 34 34 

宁波 4 4 4 4 4 4 4 4 

唐山 8 8 12 12 12 12 12 12 

英德 8 8 8 8 8 8 8 8 

乌鲁木齐       4 4 

成都       4 4 

东营        4 

产能合计 48 48 58 58 58 58 66 70 

产量 42 48 52 50 49 45 46 52 

产能利用率 87% 100% 90% 86% 84.5% 77.8% 70．0% 74.2% 
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资料来源：中投证券研究所 

注：山东东营基地产能预计 12 年年底投出来 

从各生产基地盈利情况来看，芜湖、宁波和唐山基地的盈利能力强于英德基地，

而新疆和四川为 10 年刚开始开拓的市场，产能还不能较好地发挥，故新疆基地和

成都基地 11 年还处于亏损的状态。我们预计随着新疆和四川市场的逐步开拓，上

述基地的产能利用率将逐步提升，12 年有望实现盈亏平衡（上半年新疆基地已经

开始盈利）。 

表 611 年公司子公司（型材类） 盈利情况 

单位：亿元 唐山海螺 英德海螺 新疆海螺 成都海螺 

营业收入 9.6 4.7 1.2 2.0 

营业利润 0.37 0.05 -0.2 -0.15 

净利润 0.28 0.06 -0.2 -0.15 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

五、盈利预测及投资建议                                     

我们对于 12-14 年的盈利预测主要基于以下几个基本假设： 

1.12-14 年型材的销量分别达到 52 万吨、60 万吨、68 万吨，其中彩色型材的

销量分别为 10 万吨、12 万吨、15 万吨； 

2.12-14 年普通型材的毛利率水平分别为 12.5%、12%、12%； 

3.12-14 年彩色型材的毛利率水平分别为 14%、13%、13%； 

4.12-14 年 PVC 价格波动区间在 6500-7200 元/吨； 

5.其他业务保持不变。 

表 7 盈利预测表 

 2011 2012E 2013E 2014E 

塑料型材产能（万吨） 66 70 74 78 

PVC 价格（元/吨） 8000 6500 6800 7000 

1、普通型材—产量（万吨） 50.6  47.1  50.0  54.0  

销售单价（元/吨） 8350 8000  7900  7900  

毛利率 8% 12.5% 12% 12% 

2、彩色型材—产量（万吨）     

销售单价（元/吨） 9800  9800 9700 9700 

毛利率 11% 14% 13% 13% 

资料来源：中投证券研究所 

基于上述假设，我们预计 12-14 年公司的营业收入分别为 45.65 亿元、51.81

亿元、58.49 亿元，归属于母公司的净利润分别为 1.91 亿、2.14 亿元、2.48 亿元，

每股收益分别为 0.53 元、0.59 元、0.69 元。给予 12 年 17 倍的 PE,6-12 个月的

目标价区间为 9 元。给予推荐的投资评级。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 2250  3080  3557  4167   营业收入 4073  4565  5181  5849  

  现金 418  904  1092  1380   营业成本 3707  3981  4548  5134  

  应收账款 19  172  195  220   营业税金及附加 11  13  14  16  

  其他应收款 3  3  3  3   营业费用 104  160  171  181  

  预付账款 84  112  119  138   管理费用 109  160  171  181  

  存货 695  749  853  964   财务费用 46  84  99  110  

  其他流动资产 1030  1141  1295  1462   资产减值损失 1  2  2  2  

非流动资产 1808  1760  1695  1639   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  80  113  113  

  固定资产 1625  1515  1405  1295   营业利润 96  246  289  337  

  无形资产 180  230  287  341   营业外收入 63  50  50  50  

  其他非流动资产 3  15  4  4   营业外支出 1  20  25  30  

资产总计 4058  4840  5253  5807   利润总额 158  276  314  357  

流动负债 773  1171  1155  1241   所得税 50  74  85  89  

  短期借款 170  400  400  400   净利润 108  201  229  268  

  应付账款 175  192  219  246   少数股东损益 26  10  15  20  

  其他流动负债 428  579  536  595   归属母公司净利润 82  191  214  248  

非流动负债 1068  1268  1468  1668   EBITDA 263  445  503  563  

  长期借款 1068  1268  1468  1668   EPS（元） 0.23  0.53  0.59  0.69  

  其他非流动负债 0  0  0  0        

负债合计 1840  2439  2622  2908   主要财务比率     

 少数股东权益 220  230  245  265   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 360  360  360  360   成长能力     

  资本公积 436  436  436  436   营业收入 2.8% 12.1

% 

13.5

% 

12.9

%   留存收益 1202  1376  1590  1838   营业利润 -50.9

% 

157.0

% 

17.6

% 

16.8

% 归属母公司股东权益 1998  2172  2386  2634   归属于母公司净利润 -49.5

% 

132.6

% 

12.0

% 

15.8

% 负债和股东权益 4058  4840  5253  5807   获利能力     

      毛利率 9.0% 12.8

% 

12.2

% 

12.2

% 现金流量表      净利率 2.0% 4.2% 4.1% 4.2% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 4.1% 8.8% 9.0% 9.4% 

经营活动现金流 -236  -29  116  131   ROIC 3.2% 7.3% 8.1% 9.1% 

  净利润 108  201  229  268   偿债能力     

  折旧摊销 122  116  115  116   资产负债率 45.3

% 

50.4

% 

49.9

% 

50.1

%   财务费用 46  84  99  110   净负债比率 67.47

% 

75.15

% 

74.42

% 

74.45

%   投资损失 0  -80  -113  -113   流动比率 2.91  2.63  3.08  3.36  

营运资金变动 -517  -345  -225  -250   速动比率 2.01  1.99  2.34  2.58  

  其他经营现金流 5  -5  11  0   营运能力     

投资活动现金流 -84  25  52  54   总资产周转率 1.10  1.03  1.03  1.06  

  资本支出 85  0  0  0   应收账款周转率 315  45  27  27  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 21.03  21.75  22.15  22.07  

  其他投资现金流 1  25  52  54   每股指标（元）     

筹资活动现金流 373  489  20  104   每股收益(最新摊薄) 0.23  0.53  0.59  0.69  

  短期借款 -300  230  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.66  -0.08  0.32  0.36  

  长期借款 758  200  200  200   每股净资产(最新摊薄) 5.55  6.03  6.63  7.32  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 32.28  13.88  12.39  10.70  

  其他筹资现金流 -85  59  -180  -96   P/B 1.33  1.22  1.11  1.01  

现金净增加额 52  486  188  288   EV/EBITDA 14  8  7  7  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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