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投资要点 

公司是国内外知名电线电缆企业，营收和净利润维持稳定增长。公司采取“采

购现货铜”和“原材料成本+加工费+目标毛利”定价模式来保证产品的盈利能

力。募投项目为超高压环保智能型交联电缆技术改造和矿物绝缘特种电缆两个

项目，属高端产品，进入壁垒较高；项目规模增速在“十二五”期间有望维持

20%左右；并且，随着行业集中度的提升，募投项目具有较大的增长潜力。 

 营收和净利润增速稳定 
公司是技术领先、注重服务的国内外知名电线电缆企业。2009~2011 年的营业

收入分别为 9.71 亿元、15.09 亿元和 20.64 亿元，复合增长率达 45.77%。

2009~2011 年公司的净利润分别为 0.49 亿元、0.88 亿元和 1.19 亿元，复合增

长率达 56.05%。 

 定价模式保盈利能力，结构优化提盈利水平 
公司采取“采购现货铜”和“原材料成本+加工费+目标毛利”定价模式，保证

产品盈利能力。以矿物绝缘电缆为主的特种电缆、募投项目高压电缆的销售比

例持续提高，结构优化将提升产品综合毛利率。 

 技术领先+广阔市场，未来可期 
电线电缆制造业是国民经济中最大的配套行业之一，市场规模超过万亿。公司

是国内除日资古河电缆外，唯一获得国家电网超高压智能环保型电缆资质认证

企业，是国内十一家具备向核电站提供安全级电缆设备资格供应商之一，是国

内高端防火电缆矿物绝缘电缆主要供应商。公司中低压电力电缆区域市场占有

率位居前三。 

 估值与盈利预测 
预计公司 2012~2014 年的每股收益分别为 0.80 元、1.08 元、1.30 元。对应 2012

年动态 PE 估值 15~20 倍，给予“中性”评级。 

风险提示：原材料波动和募投项目不及预期的风险。
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一、盈利预测与估值分析 

1.1 盈利预测 

关键假设： 

（1） 募投项目按照计划顺利进行，1 年后按期投产，并在投资回收期内实现预定销售收入和税后

净利润； 

（2） 公司定价模式保持不变，产品结构进一步优化； 

（3） 2012~2014 年，原材料价格稳定； 

（4） 经济形势未发生大的变化，产出增量能够顺利消化； 

（5） 2012~2014 年享有 15%的高薪技术企业所得税优惠税率。 

图表1  公司收入、成本预测表 

系列 项目 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

中低压电力电缆 

营业收入（百万） 906 1,239 1,360  1,590  1,818 2,079 

用铜增长率（%） 36.8% 18.0% 13.0% 12.0% 12.0%

营业成本（百万） 795 1,080 1,186  1,387  1,586 1,813 

增长率（%） 36.0% 9.7% 17.0% 14.4% 14.4%

毛利率（%） 12.3% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8%

毛利润（百万） 159 174  204  233 266 

特种电缆 

营业收入（百万） 470 662 745  887  1,041 1,169 

用铜增长率（%） 40.9% 21.0% 15.0% 15.0% 10.0%

营业成本（百万） 386 539 606  723  848 953 

增长率（%） 39.5% 12.5% 19.2% 17.4% 12.3%

毛利率（%） 17.8% 18.6% 18.6% 18.5% 18.5% 18.5%

毛利润（百万） 123 139  164  193 216 

电气装备用电线电缆 

营业收入（百万） 87 105 112  128  144 161 

用铜增长率（%） 33.2% 20.6% 15.0% 10.0% 10.0% 10.0%

营业成本（百万） 78 93 99  113  126 142 

增长率（%） 18.1% 6.6% 13.9% 12.3% 12.6%

毛利率（%） 9.8% 11.7% 12.0% 12.0% 12.0% 11.8%

毛利润（百万） 12 13  15  17 19 

裸电线 

营业收入（百万） 45 57 66  72  79 87 

用铜增长率（%） -33.1% 26.2% 15.0% 10.0% 10.0% 10.0%

营业成本（百万） 44 55 63  69  76 84 

增长率（%） 24.0% 15.0% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率（%） 1.9% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

毛利润（百万） 2 3 3 3 3

高压、特高压电缆 

(110KV) 

单价（百万/公里) 0.55 0.50 0.50 0.50

销量（公里） 100 200 360 360

营业收入（百万） 0 55 114 209 214

增长率（%）  100% 80% 0%

营业成本（百万） 44 91 167 171

增长率（%）  107% 83.8% 2.1%

毛利率（%） 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利润（百万） 11  23  42 43 

主营业务收入合计 1,509.2 2,063.7 2,337.5 2,790.7 3,291.7 3,710.8
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系列 项目 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

主营业务成本合计 1,305 1,768 1,998 2,382 2,804 3,163

综合毛利率(%) 13.5% 14.3% 14.5% 14.6% 14.8% 14.8%
资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表2  公司业绩预测表 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1,509 2,064 2,337 2,791 3,292 

YoY(%) 55% 37% 13% 19% 18%

净利润(百万元) 88 119 144 196 236 

YoY(%) 80% 35% 21% 36% 21%

毛利率(%) 13.6% 14.3% 14.5% 14.6% 14.8%

净利率(%) 5.8% 5.8% 6.2% 7.0% 7.2%

ROE(%) 35.5% 32.1% 12.4% 14.4% 14.8%

EPS(摊薄/元) 0.49 0.66 0.80 1.08 1.30 
资料来源：平安证券研究所 

基于以上假设与分析，我们预测公司 2012~2014 年 EPS 为 0.80 元、1.08 元、1.30 元。 

 

1.2 相对估值分析 

 参照标的选取 

目前电线电缆行业内与公司业务相近的上市公司有南洋股份、万马电缆、太阳电缆、中超电缆、汉

缆股份、宝胜股份、金杯电工，其中汉缆股份产品结构以高压超高压电缆为主，金杯电工则以绕组

线和中低压电线电缆为主，其余上市公司产品结构基本与公司相近。 

 市盈率区间确定及估值 

按 2012 年 8 月 8 日收盘价，可比公司 2011 年动态 PE 平均为 29.61 倍，2012 年动态平均 PE 为

17.15 倍。按照稳健的原则，给予公司对应 2012 年动态估值 15-20 倍，则每股合理估值区间为 13.2~ 

17.6 元。 

图表3  主要参照、公司估值水平 

公司名称
股价 EPS（元/股） PE（倍）  

（元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E

南洋股份 4.72 0.26 0.40 0.55 0.38 23.65 17.08  8.45 12.32

万马电缆 5.99 0.25 0.21 0.29 35.6 21.17  19.92

太阳电缆 8.66 0.41 0.45 24.31 00.0  

中超电缆 14.85 0.39 0.47 32.84 34.08 

汉缆股份 9.8 0.41 0.55 0.74 40.45 19.5 12.82

宝胜股份 7.77 0.09 0.40 0.57 0.95 76.17 18.58 12.46 7.56

金杯电工 5.85 0.41 0.60 20.8 9.61 

平均  29.61 17.15  

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.3  DCF 绝对估值分析 

根据参数条件和业绩预测结果，运用 DCF 估值模型得到公司的合理估值为 14.3 元/股，位于相对估
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值区间内。 

图表4  估值参数设定（WACC与永续增长率） 

贝塔值（β） 1.0 股权资本成本（Ke） 10.0%

无风险利率（%） 3.65 债务成本Kd（%） 5.10

市场收益率（%） 10.0 目标负债率 16.02%

WACC 9.21% 第二阶段增长率/永续增长率(%) 2.0%/2.0%

资料来源：平安证券研究所 

 
图表5  公司估值敏感性分析 

 永续增长率（g） 

WACC 

 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00%

4.21% 35.83 42.01 50.98  65.18 91.07 

5.21% 26.83 30.15 34.49  40.44 49.08 

6.21% 21.29 23.32 25.84  29.03 33.22 

7.21% 17.54 18.89 20.51  22.47 24.89 

8.21% 14.83 15.79 16.90  18.21 19.77 

9.21% 12.79 13.50 14.30  15.22 16.29 

10.21% 11.20 11.73 12.34  13.02 13.79 

11.21% 9.92 10.34 10.80  11.32 11.90 

12.21% 8.87 9.20 9.57  9.97 10.42 

13.21% 7.99 8.26 8.56   9.24 

14.21% 7.25 7.48 7.72  7.98 8.26 

资料来源：平安证券研究所 

1.4 估值结论 

结合相对和绝对估值的结果，我们认为公司每股合理估值区间为 13.2~17.6 元，对应 2012 年的动态

PE 为 15~20 倍，给予中性评级。 

 

二、公司概况 

2.1 公司主营业务和主要产品 

公司专注于电线电缆的设计、研发、制造、销售、服务，产品包括电力电缆、特种电缆、裸电线、

电气装备用电线电缆。产品系列介绍及各种产品占比如下表所示： 

图表6  产品系列介绍 

系列名称 简要介绍 

中低压电力电缆 

额定电压 3.6/6kv—26/35kv 交联聚乙烯绝缘电力电缆 

额定电压 0.6/1kv 交联聚乙烯绝缘电力电缆 

0.6/1kv 聚氯乙烯绝缘电力电缆 

额定电压 1kv(Um=12kv)到 35kv（Um=40.5kv）挤包绝缘电力电缆等

特种电缆 

矿物绝缘电缆 

核级电缆 

0.6/1kv 聚氯乙烯、交联聚乙烯绝缘耐火电力电缆 

分支电缆 
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光电复合电缆 

电气装备用电线电缆 
计算机用屏蔽电缆 

聚氯乙烯绝缘和护套控制电缆 

裸电线 铜绞线、各类铝绞线 

高压、超高压电缆（试生产） 110kv、220kv 高压环保智能型交联电缆 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
 

图表7  公司主要产品所占比例（按产能比例划分） 

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 公司近年业绩持续增长 

近年来，公司凭借较强的研发、创新、质量控制、管理及营销等综合能力，秉承差异化竞争策略，

在经营业绩上取得稳健快速发展。2009~2011 年营业收入分别为 9.71 亿元、15.09 亿元和 20.64 亿

元，复合增长率达 45.77%。2009~2011 年公司的净利润分别为 0.49 亿元、0.88 亿元和 1.19 亿元，

复合增长率达 56.05%。 

 

图表8  公司历年营业收入及增长预测 图表9  公司历年净利润及增长预测 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表10  近三年公司主营收入构成情况 图表11  近三年公司主营毛利构成情况 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2.3 发行前后股权结构 

本次 IPO 发行前，公司注册资本 1.36 亿元，本次发行 4,535 万股，占发行后总股本的比例为 25.01%。 

图表12  发行前后公司股本变化 

股东名称 
本次发行前 本次发行后 

股份数（万股） 股份比例（%） 股份数（万股） 股份比例（%）

杨小明 5,213.00 38.33 5,213.00 28.75 

余国平 3,854.00 28.34 3,854.00 21.25 

徐福荣 2,947.00 21.67 2,947.00 16.25 

朱  菁 700.00 5.15 700.00 3.86

王福才 660.00 4.85 660.00 3.64 

薛元洪 133.00 0.98 133.00 0.73 

李志强 93.00 0.68 93.00 0.51 

本次发行流通股 4,535.00 25.01 

合计 13,600.00 100 18,135.00 100

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、行业分析 

随着中国经济的快速增长以及工业化、城镇化进程的进一步加快，我国电线电缆行业将得到快速发

展。电线电缆业在我国是仅次于汽车行业的第二大行业，产品品种满足率和市场占有率均超过 90%。

在世界范围内，中国电线电缆总产值已超过美国，成为世界上第一大电线电缆生产国。 

3.1 行业概况 

3.1.1 基本情况 

目前，我国的电线电缆产品按其用途可分成以下五大类： 

图表13  我国的电线电缆产品及其用途 

产品类别  特点及应用范围 

电力电缆 

低压电力电缆（1kv 及以下） 用于电力、冶金、机械、建筑等行业； 

中压电力电缆（1-35kv） 

约 50%用于电力系统的配电网络将电力从高压

变电站送到城市和偏远地区；其余用于建筑行

业，机械、冶金及化工等企业； 

高压电力电缆（66-110kv） 绝大部分应用与城市高压配电网络；部分用于钢
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铁、石化等大型企业内部供电； 

超高压电力电缆（220kv 以上）
主要运用于大型电站的引出线路；上海、北京等

大型城市也将超高压电缆用于城市输配电网络 

电气装备用电线电缆 

该类产品是从电力系统的配电点将电能直接传送到各种用电设备、器具的电源连

接线路用电线电缆。主要包括用电线路（如照明线、动力线）用的橡塑绝缘电线、

软线、控制电缆、布电线等。  

裸电线 
本类产品主要用于电网主干线、铁路电气化、轨道交通接触网线。纯的导体金属，

无绝缘及护套层，如钢芯铝绞线、铜绞线、铝绞线等。 

通信电缆及通信光缆 
传输电话、电报、电视、广播、传真、数据、和其他电信信息的数据缆，如话缆、

同轴缆、光缆、数据电缆、组合通讯电缆等。  

绕组线 
用于各种电机、电器、仪表、变电器以及电极磁场发生器中的绕组线圈用。产品

品种按绝缘构成，分为漆包线和绕包线两个小类。  
资料来源：平安证券研究所 

2003~2009 年，我国电线电缆制造业工业总产值占 GDP 的比重先逐年上升，2007 年超过了 2%，

2008~2010 年基本稳定在 2%左右的水平，在国民经济中的地位越来越重要，具体情况如下图所示： 

图表14  2005年~2010年电线电缆行业总产值占GDP的比重 

 
资料来源：平安证券研究所 

3.1.2 竞争状况 

1）市场集中度很低，比较分散，电线电缆企业数量众多，行业属于典型的竞争性行业； 

2）同质化发展导致行业内出现无序竞争，且集中于中低层次的竞争； 

3）产能总量过剩但高端产品有效供给不足； 

4）随着外资陆续进入中国电线电缆行业，加剧了行业竞争。 

行业内主要企业如下表： 

图表15  电线电缆行业主要企业及其产品 

公司名称 主要产品 

远东控股集团有限公司 裸电线、电气装备用电线电缆、电力电缆、控制电缆、通信电缆  

宝胜科技创新股份有限公司 裸导体、电力电缆、电气装备用电线电缆、通信电缆 

江苏上上电缆集团有限公司  电力电缆、辐照交联架空电缆、控制电缆  

青岛汉缆股份有限公司 
裸电线、装备用线、电力电缆、船缆、矿缆、光缆、数据缆以及超高

压电缆检测装置和配电类空气加强绝缘型母线槽  

兴乐集团有限公司  电力电缆、控制电缆、架空绝缘电缆、铜芯铝绞线、通用橡套软电缆 

天津塑力线缆集团有限公司  
电力电缆、塑料绝缘控制电缆、架空绝缘电缆、低烟无卤阻燃电缆、

特种电缆、耐火电缆、计算机电缆、汽车集束线等 

江苏新远程电缆股份有限公司 中低压电力电缆、核电站用电缆、矿物绝缘电缆、分支电缆、光电复
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合电缆、裸导线、电气装备用电缆等 

浙江万马电缆股份有限公司  交联电缆、塑力电缆、架空线及其他电缆 

广东南洋电缆集团股份有限公司 广东南洋电缆集团股份有限公司 

福建南平太阳电缆股份有限公司 
电力电缆、全塑力缆、钢芯铝绞线、1kv-35kv 架空绝缘电缆、控制

电缆、特种电缆、辐照交联电缆、船用电缆等  

江苏亨通集团有限公司  
通信电缆、光纤光缆、电力电缆、电力光缆、宽带传输接入设备及光

器件等  
资料来源：各公司网站，平安证券研究所

3.1.3 市场容量 

1、总体市场容量 

近几年来，我国电线电缆制造业的市场容量在不断扩大，销售收入也一路看涨，“十一五”期间的销

售收入增长情况如下图所示： 

图表16  2005年至2010年电线电缆行业销售收入增长情况（亿元） 

 
资料来源：平安证券研究所 

从宏观方面看，观察期内电线电缆行业的发展增速高于国家经济增长速度，整个中国电线电缆行业

正处于快速发展增长期。中国经济高速发展的实践证明，中国 GDP 每增加 7%，则带动电线电缆行

业 15~16%左右的增长。电线电缆是未来电气化、信息化社会中必要的基础产品，“十二五”期间将

再次迎来新的发展阶段。 

3.2 行业发展趋势 

1）近年来，我国加大对电网建设的投资力度，将带动电线电缆行业持续增长； 

2）智能电网建设将成为未来投资的重点方向，特高压电网将为骨干网架； 

3）环保低碳的理念日益深入人心，产品发展符合环保理念； 

4）行业内部企业将着力培养自主研发、自主创新能力，注重产品的升级换代和结构调整。 

 

四、财务指标分析 

4.1 盈利能力：综合毛利率稳定 

相比2009年，公司综合毛利率稳中有升。这主要是因为随着主要原材料（铜）价格的波动，采取的

“采购现货铜”和“原材料成本+加工费+目标毛利”定价模式保障了毛利率的稳步提升。 

 

图表17  公司毛利率稳步提升 图表18  公司定价模式保障毛利率 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年



 

 

 

远程电缆·公司深度报告

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                          11/15 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表19  2011年上市电缆公司毛利率(%)对比 图表20  2011年上市电缆公司净利率(%)对比 

资料来源：wind, 平安证券研究所 资料来源：wind, 平安证券研究所 

 

4.2 偿债能力：资产负债水平合理，偿债能力强 

报告期内，公司法负债率基本维持在68%~83%之间，较为稳健，与经营情况较为匹配。并且，流动

比率与速动比率指标情况良好，说明资金流动性情况良好。 

图表21  公司资产负债率合理 图表22  公司流动性较好 

  

资料来源： wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

4.3 运营能力：经营效率提升 

报告期内，公司的应收账款周转率逐年提升，反映出作为行业优质产品的市场认可度，货款回收良
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好。存货周转率稳步上升，经营效率日渐提升。 

图表23  应收账款周转率逐年提升 图表24  存货周转率逐年提升 

资料来源：wind, 平安证券研究所 资料来源：wind, 平安证券研究所 

4.4 现金流量分析：经营活动现金流良好 

目前，公司经营活动现金流情况良好，占净利润比例在80%以上，反映了良好的收现能力；随着公

司规模不断扩大，投资活动现现金流呈现出净流出的情况；筹资活动现金流则反映出良好的银行信

用状况。 

图表25  公司现金流情况 
2009 年度 2010 年度 2011 年度 

净利润 48,787,442.08 87,955,450.88 118,812,332.12

经营活动产生的现金流量净 28,527,889.70 141,829,812.39 138,898,845.35

投资活动产生的现金流量净 -42,542,047.62 -43,587,845.48 -73,965,486.28

筹资活动产生的现金流量净 36,275,530.65 -68,846,982.51 82,812,229.85

现金及现金等价物净增加额 22,261,372.73 29,394,984.40 147,745,588.92

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

五、募投项目分析 

本次拟募集资金将用于超高压环保智能型交联电缆技术改造和4800km矿物绝缘特种电缆两个项目，

预计投资3.54亿元。超高压环保智能型交联电缆技术改造项目总投资2.45亿元，其中建设投资为1.95

亿元，铺底流动资金5,000万元，项目建成后可实现销售收入6.7亿元，全部投资回收期5.56年。矿

物绝缘特种电缆总投资为1.09亿元，其中建设投资0.84亿元，流动资金投资0.25亿元，项目建成后

可实现销售收入3.18亿元，全部投资回收期5.22年。 

图表26  募投项目介绍 

项目名称 
总投资额 计划使用募集资金额 

（万元） 
建设期 

（万元） 

超高压环保智能型交联电缆技术改造
项目 

24,521.02 24,521.02 1 年 

矿物绝缘特种电缆项目 10,898.50 10,898.50 1 年 

合计 35,419.52 35,419.52 - 

资料来源：招股说明书，平安证券研究所 
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5.1 高压电缆市场分析 

高压、超高压交联电缆主要用于大容量高压电能的输送。随着国民经济与电力事业的迅猛发展，除

了大型发电项目需采用高压交联电缆以外，大规模的城市电网改造对高压交联电缆的需求也更为迫

切，特别是110～220kv级的高压交联电缆的需求量愈来愈大。“十一五”以来，我国高压交联电缆的

用量猛增，每年的增长率都在26.5%以上，年均增长率在27.4%以上。预计2015年的需求量在

27,000km左右。 

图表27  高压、超高压交联电缆的用量及需求量预测趋势图 

 
资料来源：国家统计局，中国电器工业协会电线电缆分会，平安证券研究所 

 

5.2 矿物绝缘电缆市场分析 

矿物绝缘电缆具有良好的耐火性、防水性、耐高温、耐腐蚀、耐辐射、防爆、过载流量大、机械强

度高以及良好的接地性能，因此矿物绝缘电缆有着很多其他电缆无法相比的优点，是一种“安全型”

电缆。 

近年来，国家对各类项目的安全性要求越来越高，矿物绝缘电缆被列为国家重点推广的产品，市场

前景十分广阔。从2006年开始，上海、北京、大连等大型城市的高层建筑和娱乐场所试点推广使用

防火电缆，国内的防火电缆市场需求将保持快速增长。2008年北京奥运会、2010年上海世博会等大

型场馆以及各大机场扩建、大型建筑的开工，都对矿物绝缘电缆产生大量的需求。2009年全国需求

总量近40亿元，根据专家预测，该产品的国内市场需求量以每年15~20%的速度递增。按照15%计

算，到2015年，矿物绝缘电缆的市场将达到77亿元左右。 

六、风险提示 

 原材料铜价格波动风险 

原材料价格剧烈波动加大了公司成本管理的难度，若风险控制能力不强，将对经营带来一定风险。

为应对铜价波动带来的风险，公司将积极研究分析铜价的走势，以最大限度地降低铜价波动的风险。 

 市场风险 

公司所处电线电缆生产行业集中度不高，生产企业众多，竞争十分激烈；并且公司将可能面临电线

电缆产品销售市场集中风险。 

 募投项目不达预期的风险 

超高压环保智能型交联电缆产品不能通过预鉴定试验的风险，或超高压环保智能型交联电缆的市场

营销风险。  
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资产负债表      单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 758  957 1396  1686 2076 营业收入 1509 2064  2337  2791 3292 
  现金 199  287 514  711 904 营业成本 1305 1768  1998  2382 2804 
  应收账款 322  342 423  491 585 营业税金及附加 4 5  6  7 8 
  其他应收款 12  14 17  20 24 营业费用 48 70  86  95 115 
  预付账款 3  19 13  17 21 管理费用 30 45  65  78 92 
  存货 218  267 379  412 490 财务费用 19 36  12  -2 -4 
  其他流动资产 4  28 49  34 51 资产减值损失 -0 1  0  0 0 
非流动资产 165  220 280  309 293 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 
  长期投资 0  0 3  3 3 投资净收益 0 0  0  0 0 
  固定资产 94  127 193  296 281 营业利润 103 139  169  229 276 
  无形资产 8  8 8  8 8 营业外收入 5 1  2  2 2 
  其他非流动资 63  85 76  2 2 营业外支出 6 1  2  2 2 
资产总计 923  1177 1675  1995 2369 利润总额 103 139  169  229 276 
流动负债 626  781 519  668 831 所得税 15 20  25  34 40 
  短期借款 274  387 0  0 0 净利润 88 119  144  196 236 
  应付账款 78  214 218  250 305 少数股东损益 0 0  0  0 0 
  其他流动负债 274  181 301  418 525 归属母公司净利润 88 119  144  196 236 
非流动负债 50  25 -4  -29 -54 EBITDA 122 176  190  241 288 
  长期借款 47  20 -5  -30 -55 EPS（元） 0.65 0.87  0.80  1.08 1.30 
  其他非流动负 3  5 1  1 1    
负债合计 676  806 515  639 777 主要财务比率   
 少数股东权益 0  0 0  0 0 会计年度 2010A 2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 136  136 181  181 181 成长能力   
  资本公积 90  94 695  695 695 营业收入 55.4% 36.7% 13.3% 19.4% 18.0%
  留存收益 22  140 285  480 716 营业利润 75.9% 34.9% 21.8% 35.3% 20.3%
归属母公司股东

权益
248  370 1161  1356 1592 归属于母公司净利润 80.3% 35.1% 21.4% 35.5% 20.5%

负债和股东权益 923  1177 1675  1995 2369 获利能力   
     毛利率(%) 13.6% 14.3% 14.5% 14.6% 14.8%
现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 5.8% 5.8% 6.2% 7.0% 7.2%
会计年度 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 35.5% 32.1% 12.4% 14.4% 14.8%
经营活动现金流 142  139 100  263 214 ROIC(%) 28.4% 29.0% 24.3% 31.8% 36.9%
  净利润 88  119 144  196 236 偿债能力   
  折旧摊销 0  0 8  13 16 资产负债率(%) 73.2% 68.5% 30.7% 32.0% 32.8%
  财务费用 19  36 12  -2 -4 净负债比率(%) 47.39 53.55% -0.97% -4.69% -7.08%
  投资损失 0  0 0  0 0 流动比率 1.21 1.22  2.69  2.52 2.50 
  营运资金变动 0  0 -67  54 -37 速动比率 0.86 0.88  1.96  1.91 1.91 
  其他经营现金流 35  -16 2  2 3 营运能力   
投资活动现金流 -44  -74 -69  -42 0 总资产周转率 1.65 1.97  1.64  1.52 1.51 
  资本支出 63  75 66  42 0 应收账款周转率 5 6  6  6 6 
  长期投资 11  0 3  0 0 应付账款周转率 11.71 12.12  9.26  10.18 10.10 
  其他投资现金流 30  1 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -69  83 195  -23 -21 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.66  0.80  1.08 1.30 
  短期借款 -24  114 -387  0 0 每股经营现金流 0.78 0.77  0.55  1.45 1.18 
  长期借款 47  -27 -25  -25 -25 每股净资产 1.37 2.04  6.40  7.48 8.78 
  普通股增加 0  0 45  0 0 估值比率   
  资本公积增加 90  4 601  0 0 P/E 34.45 25.51  21.00  15.50 12.86 
  其他筹资现金流 -182  -8 -39  2 4 P/B 12.23 8.19  2.61  2.23 1.90 
现金净增加额 29  148 226  198 193 EV/EBITDA 26 18  17  13 11 
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