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一、 事件概述 

近日住建部公布《全国城镇燃气发展“十二五”规划》，到“十二五”期末，城镇燃气供气

总量约 1782 亿立方米，较“十一五”期末增加 113%。我们认为公司作为远传直读引领者，燃气

表业务迎来快速增长。 

二、 分析与判断 

 智能燃气表将迎来快速发展，适合油气联动的远传表将逐渐成为主流  

全国城镇燃气发展“十二五”规划提出城镇燃气价格要形成油气联动机制，而智能表中IC卡
表将不能适合油气联动的要求，远传表将逐渐成为主流。预计十二五末智能燃气表占全部燃

气表之比到54%，市场容量为37.8亿元/年，其中远传燃气表占比全部燃气表18%左右，远传
表未来市场容量为12.6亿元/年，目前整个燃气表行业市场空容量为15-18亿元/年，增长空间巨

大，智能燃气表将在十二五期间迎来快速发展。 

 智能燃气表有望复制 04-09 智能电表爆发式增长  

2003年开始我国电力部门逐步实施峰谷分时计费、扩大两部制电价实施范围等政策，智能电

表迎来爆发式增长，目前公用事业领域的自动化水平要远低于同期电网自动化发展水平，未

来随着阶梯气价实施以及油气联动的推动，未来公用事业自动化发展路径有望复制电网发展

路径，即将迎来爆发式增长。 

 公司作为远传制度表引领者，燃气表业务将迎来快速增长  

公司是国内直读式自动抄表领域的技术倡导者、产业化的推动者和行业标准的制定者，拥有

电子远传燃气表最完整的产品线。目前产能为7万台智能远传燃气表，随着公司定增项目的达
产，将形成年产智能燃气自动化主站系统100套，智能终端1万台，智能燃气表70万只的生产

能力，随着行业快速发展，燃气表业务将迎来快速增长。 

三、 盈利预测与投资建议 

预计公司 2012-2014 年 EPS 为 0.55、0.75 和 1.02 元，对应的市盈率分别为 24、17 和 13 倍，
预计未来三年符合增速超过 30%以上，同时业绩也具有爆发性，维持“强烈推荐”评级，目标价

17 元。 

四、 风险提示： 
1）智能变电站、配网自动化建设低于预期。2）公司开拓公用事业自动化较缓慢。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 548  758  1,005  1,362  

增长率（%） 38.82% 38.43% 32.47% 35.61% 

归属母公司股东净利润（百万元） 63  94  128  175  

增长率（%） 15.82% 48.45% 36.66% 36.54% 

每股收益（元） 3.68  0.55  0.75  1.02  

PE 3.55  23.89  17.48  12.80  

PB 0.26  2.12  1.90  1.66  

资料来源：民生证券研究所 
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 一、城镇燃气迎来发展黄金期，智能燃气表迎来快速发展 

（一）城镇燃气迎来发展黄金期 

根据住建部《全国城镇燃气发展“十二五”规划》，到“十二五”期末，城镇燃气供气

总量约 1782 亿立方米，较“十一五”期末增加 113%。过去 10 年间我国天然气消费量年均

增长 16%，2010 年突破千亿立方米至 1,070 亿立方米，比 2000 年增长 4.4 倍，占一次能源

中的比重也由 2000 年的 2.4%提高到 2010 年的 4.4%。我国在“十二五”能源规划中明确提

出大力发展天然气，制定的量化指标为 2015 年天然气消费 2,300 亿立方米，占能源消费总

量的 8.5%，天然气消费量将迎来较快增长。 

图 1：城镇燃气年供气总量十二五将大幅增长  图 2：管网建设十二五将大幅增长 

 

 

 

资料来源：住建部、民生证券研究所 
 

资料来源：住建部、民生证券研究所 

根据住建部《全国城镇燃气发展“十二五”规划》，“十二五”期间，我国新建城镇燃

气管道约 25万公里，到“十二五”期末，城镇燃气管道总长度达到 60万公里。城市管道燃

气和工业用气引领燃气表市场高速成长。根据国家统计局的数据，我国供气管道长度由

2004 年的 14.8 万公里增加至 2008 年的 25.8 万公里。随着西气东输一线、二线，以及陕京

线、川气东送等多条管道相继投产，覆盖全国的天然气管道网络已初步形成。今后，随着西

气东输三线、四线等几条主要干线的规划建设，我国地区管道和城市燃气管道建设将进入

一个高速增长阶段。 

图 3：城镇燃气年投资额十一五期间大幅上升  图 4：城市燃气普及率十二五期间要求进一步提高 
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资料来源：住建部、民生证券研究所 
 

资料来源：住建部、民生证券研究所 

十一五”期末，城镇燃气行业固定资产投资总额由“十五”期末的 164.3 亿元提高至

358 亿元，实现翻番。“十一五”期末，燃气已广泛用于居民、工商业、发电、交通运输、

分布式能源等多个领域，燃气的市场需求快速扩大，较“十五”期末，城市燃气普及率从

82.08%提高至 92.04%，到“十二五”末，城市的燃气普及率达到 94%以上，县城及小城镇

的燃气普及率达到 65%以上。其中：居民用气人口达到 6.25 亿以上，用气家庭数达到 2 亿

户，居民用气量达到 330 亿立方米。 

（二）智能燃气表市场刚刚打开，未来将迎来快速发展  

智能燃气表市场容量广阔。中国城市燃气协会估计国内民用燃气表的市场容量约为 2

亿台，国家计量检定规程《膜式燃气表》规定：以天然气为介质的燃气表使用期限一般不超

过 10 年，以人工燃气、液化石油气等为介质的燃气表使用期限一般不超过 6 年，需周期性

地强制更新替换。根据中国城市燃气协会的数据，2010 年我国燃气表市场规模在 1,440 万

台，其中智能燃气表 562 万台；到 2015 年我国燃气表的总需求量可达 3,583 万台左右，其中

智能燃气表 1,935 万台，保守估计远传燃气表将占到智能燃气表 1/3 的数量，市场容量广

阔。 

2010 年 6 月，《住宅远传抄表系统》JG/T162-2009 标准开始实施，燃气公司等开始越来

越多安装装智能燃气表，主要动力为：一、能够节省大量的人力抄表成本。二、杜绝偷气、

防止囤积。第三、智能燃气表调整具有及时和准确性，能够适应阶梯气价计费方式的实行。 

图 5：新增城市人口对住宅的需求带动了燃气表产业的发展  图 6：我国燃气表未来市场规模预测 

 

 

 

资料来源：民生证券研究所 
 

资料来源：中国城市燃气协会、民生证券研究所 

按照我国 2.3 亿城镇人口测算，对燃气表的总需求在 2.3 亿只左右，按照每只 300 元计

算，总市场空间在 700 亿元左右。由于燃气表规定 10 年更换一次，故未来市场空间在 70 亿

元/年左右。据测算，十二五末智能表占比达到 54%，则智能表市场空间为 37.8 亿元，远传

燃气表占比全部燃气表 18%左右，则远传表未来市场空间在 12.6 亿/年。 

表 1：十二五末燃气表市场容量测算  

项目  

城镇户数 2.3 亿 
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燃气表总需求 2.3 亿 

燃气表价格 300 元 

市场容量 700 亿 

更换年限 10 年 

燃气表市场空间 70 亿/年 

智能表占比 54% 

智能表市场空间 37.8 亿 

远传表占比 18% 

远传表市场空间 12.6 亿/年 

资料来源：公开资料整理、民生证券研究所   

二、智能远传燃气表领跑者，未来受益行业快速增长   

（一）行业处于跑马圈地阶段   

行业处于跑马圈地阶段。目前，国内智能燃气表生产厂家虽然较多，估计将超过 100 

家，但是规模较小，产品主要为 IC 卡表，技术水平离市场需求存在较大差距，而且 IC 卡表

不能够满足推广阶梯气价的要求，市场将逐步被远传智能表替代。 

目前，国内智能燃气表的主要企业浙江先锋电子技术有限公司、陕西航天动力高科技

股份有限公司、浙江金卡高科技工程有限公司、浙江威星智能仪表股份有限公司、重庆前

卫克罗姆表业有限责任公司等，其中先锋电子、威星智能仪表、金卡股份目前在智能燃气表

处于第一梯队，产能为 70-100 万块，但是主要为 IC 卡表，无法适应未来油气联动机制推行。 

表 2：行业主要竞争对手以 IC 卡表为主  

行业主要公司 燃气表类型 智能燃气表产能 

杭州先锋电子 IC 卡表 约 100 万 

浙江威星智能仪表 IC 卡表 约 100 万 

金卡股份 IC 卡表 70 万 

新天科技 IC 卡表 2 万 

积成电子 远传表 7 万 

资料来源：公开资料整理、民生证券研究所   

智能燃气表一般采取招标方式进行，一般燃气集团设定 4-6 家左右的供应商，每次采购

从这 4-6 家中竞标。客户壁垒较高，一但进入大型燃气集团的采购体系，需求稳定并且持续，

一般三年更换一次供应商，评标时技术标和价格标一般 6:4。 

天燃气运营公司市场格局：主要是两种，一种原来地区垄断公司，如北京、四川、重

庆地区天燃气公司，另一种是全国性的公司，如中燃（覆盖 150 个城市）、昆仑（覆盖 50-70

个城市）、华润（覆盖 80 个城市）、港华燃气（外资、覆盖 70 个城市），新澳（外资、覆

盖 50 个城市）以及华通、中越等覆盖 20-30 个城市的小规模公司，大燃气集团约占国内燃气

市场的 80%。 

表 3：天燃气运营公司市场格局 

行业主要公司 燃气项目(个) 供应量(亿立方米) 气源保障 

港华燃气 93 85    晋城煤层气   

昆仑燃气 100 多  64 中石油 

华润燃气 47 56 中石化、中石油 

新奥燃气 90  38 西气东输、中海油 
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中国燃气 115 34 开发河南煤层气 

资料来源：公开资料整理、民生证券研究所   

行业中，燃气表的购买由燃气公司完成，但是燃气表费用的买单有不同的情况。 

1.新建小区安装：开发商买单，转嫁到房价中。每户收取开户费 1000-2000 元，包含了

燃气表钱。 

2.旧小区改造：居民支付。每户收取开户费 1000-2000 元，包含了燃气表钱。 

3.原有表更换：居民、当地政府、燃气公司共同承担。承担比例各地不同，需要一事一

议的谈判。 

表 4：燃气表不同安装方式支付方式  

安装方式 支付方式 

新建小区安装 开发商买单，每户收取开户费 1000-2000 元，包含了燃气表钱 

旧小区改造 居民支付。每户收取开户费 1000-2000 元，包含了燃气表钱 

原有表更换 居民、当地政府、燃气公司共同承担。承担比例各地不同，需要一事一议的谈判。 

资料来源：公开资料整理、民生证券研究所   

（二）油气联动要求推广智能远传燃气表   

住建部《全国城镇燃气发展“十二五”规划》提出城镇燃气价格机制未完善，尤其是

天然气价格尚未形成上下游联动机制，天然气销售价格没有实施鼓励高峰节气、低谷用气的

季节差价、峰谷差价和可中断气价等差别性政策，不利于天然气高效合理的使用和发展的需

要。 

随着能源的紧缺，对天然气的消费必然会同水价、电价一样，进行阶梯气价计费，采

用金额计量也可以实现阶梯气价和分时气价功能。随着天然气市场的规范，燃气随石油价格

进行调整已成趋势，为保障燃气企业与用户均不受损失，采用智能燃气表一方面杜绝了抄表

扰民的问题；另一方面也给燃气公司的管理带来极大的方便。 

表 5：全国逐步实行天然气油气联动价格机制  

省份 时间 内容 

广东 2011 年 12 月 国家发展改革委发出通知，决定在广东省、广西自治区开展天然气价格形成机制改革试点 

广西 2011 年 12 月 国家发展改革委发出通知，决定在广东省、广西自治区开展天然气价格形成机制改革试点 

海南 2012 年 6 月下旬 海南省物价局已于 6 月下旬建立油气价格联动机制，天然气与 90 号汽油的比价关系确定为 0.75:1。 

资料来源：民生证券研究所   

近年来，国家根据这个改革方向，积极稳妥地推进了水、电、油、气等重要资源性产

品的价格改革。2005 年以来，国家依据弥补成本并获得合理利润的原则，3 次调整了国产陆

上天然气出厂基准价格。目前供气方式趋于复杂，供气方式逐步由单气源、单管道转变为多

气源、多路径、网络化供应。终端用户难以区分天然气来源和流向，再按现行机制分别制定

出厂和管输价格已不能适应形势变化，价格监管的难度增大。 

目前，国际市场上天然气价格通常采取与原油或石油产品价格挂钩的方式，随着近年

来国际市场原油价格攀升，进口天然气价格也不断上涨，形成国产气价格低、进口气价格高

的格局，油气联动改革迫在眉睫。 
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表 6：油气联动试点改革内容  

改革内容 原有定价方式 改革目标 

天然气定价 “成本加成” “市场净回值” 

门站价格 区别气源、路径，分别制定出厂价格和管道运输价格 分省制定统一的门站价格 

价格浮动 国家制定的统一价格 

自主协商确定实际交易价格，实行动态调整机制，根据可替代

能源价格变化情况，每年调整一次，并逐步过渡到每半年或每

季度调整 

资料来源：发改委、民生证券研究所   

传统燃气表已经无法适应油气联动的推行，以及交易价格动态调整机制的实施，而远

传计量表则可以计量油气联动和阶梯气价带来的价格调整，其原理为将每一个计量表传感器

传出的数据，送到每个表的采集器存储，经过函数变换送到智能电路单元，各单元通过数据

总线并联，在数据总线上任何一点皆可以与计算机通讯，自动抄收三表数据。 

远传表由于技术成熟时间较 IC 卡晚，无线远传燃气表尚处于市场开拓期，但是因施工

简单、成本相对低廉、计量准确、可靠、可实时监测、预付费功能的逐渐完善，迅速在市场

中占据了相当份额。 

表 7：直读式燃气表远程集中抄表系统设备成本（10000 户）  

名称  单位 数量  单价  金额  

系统软件 套 1 3100 3100 

集中器 台 10 3500 35000 

中继器 台 625 100 62500 

直读式表 只 10000 320 3200000 

调置解调器 台 7 600 4200 

总计    330 万元 

资料来源：灵通产业研究中心、民生证券研究所 

（三）智能燃气表有望复制 04-09 智能电表爆发式增长 

公司的公用事业自动化业务主要分布在控股子公司青岛积成电子有限公司（控股 70%）

和上海积成慧集信息技术有限公司（控股 70%）。 

水务和燃气的自动化系统类似于电力行业的用电环节（包括智能电表、采集器、集中器、

主站等），目前公用事业领域的自动化水平要远低于同期电网自动化发展水平，未来随着阶

梯气价实施以及油气联动的推动，未来公用事业自动化发展路径有望复制电网发展路径，即

将迎来爆发式增长。 

从 1998 年开始，国内电表行业进行了大规模 IC 卡电表改造工程。短短的 3 年内，全国

完成了 500 万只 IC 卡电表改造，加上新建楼房的安装数量，IC 卡电表总的需求量已经超过

了 1100 万只。 

2003 年开始我国电力部门逐步实施峰谷分时计费、扩大两部制电价实施范围等政策，给

电子式电能表带来了市场空间，电子式电能表逐步占据我国电能表市场的主导地位。其中感

应式电表工作原理主要是通过电流线圈与可动铅盘中感应的涡流相互作用进行计量的，可以

类比为水、气中的机械表。而电子式智能电表主要工作原理是先通过对用户供电电压和电流

的实时采样，对采样信号进行处理并转换成脉冲，显示为用电量并输出，可以类比为水、气
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中的智能表。 

图 7：2004-2009 年电子式电能表市场迎来爆发式增长 

 

 

资料来源：林洋电子招股说明书、民生证券研究所 

燃气表 2010 年市场规模在 1,440 万台，其中智能燃气表 562 万台，但是智能燃气表中绝

大多数为 IC 卡表，随着全国逐步推行天然气油气联动，类比 2003 年国家逐步实施峰谷分时

计费、扩大两部制电价实施范围，我们认为目前智能燃气表处于 2004 年智能电表的发展阶

段，智能燃气表有望复制 04-09 智能电表爆发式增长。 

表 8：智能燃气表有望复制 2004-2009 年智能电表快速增长 

 
2003 年  2012 年  

智能电表 逐步实施峰谷分时计费、扩大两部制电价实施范围  

智能燃气表  全国逐步实行天然气油气联动价格机制 

资料来源：民生证券研究所 

（四）公司为燃气远传直读引领者  

公司是国内直读式自动抄表领域的技术倡导者、产业化的推动者和行业标准的制定者，

拥有电子远传燃气表最完整的产品线。公司自 2001 年开始研究开发燃气行业自动化、信息

化产品，先后开发出了主站系统、终端产品、远传燃气表、抄表系统，客户遍及国内近 200

家燃气公司，是我国燃气行业自动化产品的主要提供商之一，拥有目前国内最完整的直读式

远传表产品线，取得了 8 项直读式抄表方面的发明专利和实用新型专利。iES-AMR2000 直读

式自动抄表系统最早取得“制造计量器具许可证”，在全国各地广泛应用。而近期公司研制

的无线预付费智能燃气表取得了制造计量器具许可证，具备了批量生产的条件，获得了大规

模进入市场的“准入证”。 

燃气自动化推进顺序我们认为类似智能电表的推进顺序，首先是智能燃气表市场迎来爆

发式增长，之后采集器和燃气主站将迎来快速发展。其中燃气主站我们假设每个城市只上一

套主站，整个市场规模将有 135 亿，十年年均 13.5 亿元。 

公司竞争优势在于能够提供整体燃气自动化解决方案，产品涵盖：无线远传表、有线远

传表、智能抄表终端、抄表收费主站系统、采集器、燃气主站系统等。公司增发拟投资 9,390

目前智能燃气
表发展阶段 
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万元建设智能燃气表项目，项目建成达产后，将形成年产智能燃气自动化主站系统 100 套，

智能终端 1 万台，智能燃气表 70 万只的生产能力。我们认为随着公司产能的扩大，未来将

受益行业快速增长。 

表 9：燃气主站系统市场容量测算 

 城市数量 主站系统价格（万元） 总金额（亿元） 

省会城市 32 2000 6.4 

地级城市 283 1000 28.3 

县级城市 2010 500 100.5 

总金额（亿元）   135.2 

资料来源：民生证券研究所 

图 8：远传表解决方案 

 

 

资料来源：公司网站、民生证券研究所 

三、未来受益智能水表比重不断提升 

水资源短缺对水表提出更高要求，智能水表将开始全面推广。全国 600 多个城市中，

有 400 多个城市供水不足，其中严重缺水的城市有 110 个。据统计，我国城市年缺水总量达

60 亿立方米，每年因缺水造成的直接经济损失达 2000 亿元。2012 年 1 月，国务院出台《关

于实行最严厉水资源管理制度的意见》，确立将水资源开发应用、节约和维护的主要指标归

入经济社会综合评价体系，全面增强节约用水管理，强化用水定额管理，加快推进节水技术

改造，把节约用水贯串于经济社会开展和大众生活消费全过程，以促进水资源合理开发应用

和节约维护，保证经济社会可持续开展。 

阶梯水价推行必须安装智能水表。国务院批转发展改革委《关于 2010 年深化经济体制



 
积成电子(002339) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 9 

改革重点工作意见的通知》中明确指出，将稳步推进水价改革，在有条件的地区实行居民用

水阶梯价格制度。《水利发展规划(2011~2015)》提出稳步推行阶梯水价制度。水表行业正朝

着两个非常明确的方向发展：一是提高水表计量精度等级；二是改善水表抄读方法，向着信

息化、数字化和自动化发展，对智能水表有着迫切需求。 

水务公司使用智能远传水表动力十足：一、解决入户抄表扰民，尊重用户隐私，规避

不安全隐患；二、降低人工抄表差错率引起的经济纠纷，保证准确的抄表时间，避免抄表时

间差引起“阶梯水价”计算的争议；三、降低抄表成本在系统可靠性高，维护量低的前提下，

预计可节省 2/3 甚至更高的人工成本。 

表 10：智能水表其他国家概况  

国家  情况  

美  国 所有家庭的 57.7％，至少有一个电表使用了自动抄表系统。但水表用量不多 

欧  洲 电表远传抄表用量大，达 7000 万只。水表近几年开始使用自动抄表系统 

芬  兰 全部采用电力载波远传水表 

韩   国 采用了全电子远传水表 

资料来源：国家电网、民生证券研究所 

行业集中度低。目前我国智能水表行业集中度不高，2009 年行业内最大的企业所占据的

市场份额为 5.8%，行业内多数企业规模较小，国内智能水表市场基本以国内企业为主，。 

随着阶梯水价制度的实施、一户一表工程的推行、原有机械式水表的定期轮换以及降低

用水管理成本的要求，智能水表在水表中的比重将越来越大，公司作为智能水表模块提供商，

将受益于未来智能水表占比不断提升。 

2011 年全国水表销售约 2800 万块，其中智能水表约 500 万块，总的来看水表的增量为

10%左右，而智能化水表占比为 20%左右，未来智能化率有着较大的提升空间。 

图 9：水表市场规模（万台）  图 10：我国民用水表产品品种未来市场份额预测 

 

 

 

资料来源：wind、民生证券研究所 
 

资料来源：国家电网、民生证券研究所 

子公司慧集信息是家专业的计算机软件开发公司，长期致力于地理信息系统(GIS)工程的

应用研发与系统集成，其竞争优势在于提供基于地理信息 GIS/GPS 的水务管网信息化解决

方案，2011 年斩获了数个标志性项目，包括上海奉贤、南汇、浦东区，浙江台州，江苏南

京等地自来水公司的 GIS 项目。 
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   图 11：水务自动化平台架构 

 

 

资料来源：国家电网、民生证券研究所 

表 11：公用事业自动化业务盈利预测 

 2011 2012E 2013E 2014E 

公用事业自动化（万元） 8,949  12,887  18,299  28,364  

增速  44% 42% 55% 

毛利率 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 548  758  1,005  1,362  货币资金 410  661  780  909  

减：营业成本 333  487  638  870  应收票据 35  27  36  49  

营业税金及附加 4  1  1  1  应收账款 292  243  322  437  

销售费用 55  72  95  129  预付账款 42  86  143  222  

管理费用 86  114  151  202  其他应收款 17  31  41  56  

财务费用 1  0  1  1  存货 148  240  315  429  

资产减值损失 3  3  5  5  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 1  0  0  0  流动资产合计 944  1,288  1,638  2,101  

二、营业利润 66  82  114  155  长期股权投资 14  0  0  0  

加：营业外收支净额 16  38  49  68  固定资产 39  40  42  44  

三、利润总额 82  120  163  223  在建工程 5  3  3  2  

减：所得税费用 12  17  23  31  无形资产 132  123  115  107  

四、净利润 69  103  141  192  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 63  94  128  175  非流动资产合计 212  230  219  212  

五、基本每股收益（元） 3.68  0.55  0.75  1.02  资产总计 1,157  1,518  1,857  2,313  

     短期借款 60  251  397  582  

主要财务指标     应付票据 43  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 66  93  122  167  

EV/EBITDA 
    

11.11  

    

21.00  

    

16.03  

    

12.69  
预收账款 18  25  35  49  

成长能力:     其他应付款 3  13  17  24  

营业收入同比 38.8% 38.4% 32.5% 35.6% 应交税费 17  22  22  22  

营业利润同比 55.3% 23.9% 39.8% 35.8% 其他流动负债 56  56  56  56  

净利润同比 15.8% 48.4% 36.7% 36.5% 流动负债合计 279  439  629  878  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 2.04  2.83  3.56  3.59  其他非流动负债 0  21  46  81  

存货周转率 4.17  3.91  3.62  3.66  非流动负债合计 0  21  46  81  

总资产周转率 0.52  0.57  0.60  0.65  负债合计 280  461  675  960  

盈利能力与收益质量:     股本 86  172  172  172  

毛利率 39.2% 35.8% 36.5% 36.2% 资本公积 540  540  540  540  

净利率 11.5% 12.4% 12.8% 12.9% 留存收益 227  312  425  579  

总资产净利率ROA 6.0% 6.8% 7.6% 8.3% 少数股东权益 24  33  46  62  

净资产收益率ROE 7.9% 9.7% 11.9% 14.2% 所有者权益合计 877  1,057  1,182  1,353  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,157  1,518  1,857  2,313  

流动比率 3.38  2.93  2.60  2.39       

资产负债率 24.2% 30.4% 36.4% 41.5% 现金流量表 

长期借款/总负债 82.4  216.3  228.3  228.5  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 10  23  8  (14) 

每股收益 3.68  0.55  0.75  1.02  投资活动现金流量 4  11  (2) (2) 

每股经营现金流量 0.58  (0.06) (0.16) (1.53) 筹资活动现金流量 (4) 244  120  150  

每股净资产 50.98  6.15  6.87  7.87  现金及等价物净增加     

资料来源：民生证券研究所 
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