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证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 8 月 29 日 

股票代码 000581.CH 200581.CH 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 27.06 港币17.80 

目标价 人民币 25.07 港币 18.90 

原先目标价 人民币 24.00 港币 20.00 

上/下浮比例 -7% +6% 

目标价格基础 17 倍 12 年市盈 10.5 倍 12 年市盈

板块评级 中立 中立 

 

股价表现 — A 股 
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威孚高科 新华富时A50指数

成交额  (人民币 百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (20) 6  (19) (24) 
相对新华富时 A50 指数  (16) 11  (5) (7) 
  
发行股数 (百万) 680 
流通股 (%) 60 
流通股市值 (人民币 百万) 11,068 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 73 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  无锡产业发展集团有限公司 20 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 28 日收市价为标准 
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威孚高科 
上半年净利润同比下滑 30.8% 
2012 年上半年，威孚高科营业收入 26.2 亿元，同比下滑 20%，实现归属
于母公司净利润 4.46 亿元，同比下滑 30.8%，每股收益 0.66 元；2 季度实
现净利润 1.99 亿元，同比下滑 43.7%，环比 1 季度下滑 19.4%，折合每股
收益 0.29 元。公司业绩下滑超出预期，主要是由于上半年博世汽柴贡献的
投资收益大幅下滑 61.8%。我们认为，下半年商用车市场难言乐观，预计公
司全年业绩将延续下滑。2013 年起，随着国 IV 标准逐步实施，公司 IV 高
压共轨系统及相关零部件、SCR 系统及 WAPS 系统产品有望快速放量，推
动公司进入新一轮业绩增长期。我们将公司 2012 年每股收益下调至 1.47
元，维持 A 股和 B 股持有评级，将目标价格分别调整至 25.07 元和 18.90
港币。 

支撑评级的要点 

 上半年，公司营业收入为 26.2 亿元，同比下降 20%，其中燃油喷射系
统业务、后处理系统业务同比分别下滑 21.3%、8.6%，进气系统业务
收入同比增长 9.6%。毛利率同比小幅提升 0.2 个百分点至 26.2%。 

 上半年，公司投资收益为 1.6 亿元，同比下滑 45.5%，其中博世汽柴投
资收益下滑 61.8%，中联电子同比下滑 23.9%，威孚环保催化剂下滑
13.7%。受中重卡行业销量下滑、高压共轨技术路线市场份额缩减等影
响，上半年博世汽柴重型高压共轨系统销量下滑显著，营业收入同比
大幅下滑 33.1%，净利润率为 10.3%，较去年同期下滑 7.5 个百分点。 

 销售费用方面，由于三包费用增加，公司销售费用率较去年同期提升
1.8 个百分点；管理费用率较去年同期下滑 0.4 个百分点。同时，由于
公司非公开发行募集资金到位，2 季度公司银行存款利息收入大幅增
加，财务费用率由去年同期的 0.6%下降至-0.5%。公司期间费用率较去
年同期提升 0.3 个百分点。 

评级面临的主要风险 

 国 IV 标准实施时间推迟；商用车行业持续低迷。 

估值 

 我们将公司 2012-2014 年每股收益下调至 1.47 元、2.05 元、2.69 元。公
司 A 股和 B 股股价分别对应 18 倍和 10 倍 2012 年预期市盈率，估值适
中。我们维持 A 股和 B 股持有评级，将 A 股目标价由 24.00 元上调至
25.07 元，B 股目标价由 20.00 港币下调至 18.90 港币。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 5,371 5,898 5,337 7,000 8,650 
  变动 (%) 74 10 (10) 31 24 
净利润 (人民币 百万) 1,340 1,205 1,003 1,394 1,830 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.971 1.771 1.474 2.050 2.691 
   变动 (%) 199.0 (10.1) (16.8) 39.0 31.3 
市场预期每股收益 (人民币)   1.897 2.453 3.301 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.600 2.400 2.820 

   调整幅度 (%) - - (7.9) (14.6) (4.6) 
全面摊薄市盈率(倍) 13.7 15.3 18.4 13.2 10.1 
每股现金流量 (人民币) 0.79 0.48 1.11 1.45 1.87 
价格/每股现金流量 (倍) 34.3 56.4 24.4 18.7 14.5 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 15.8 14.9 16.6 12.1 8.7 
每股股息 (人民币) 0.435 0.360 0.295 0.410 0.538 
股息率 (%) 1.6 1.3 1.1 1.5 2.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — B 股 

0

5

10

15

20

25

30

26
/0

8/
11

26
/0

9/
11

26
/1

0/
11

26
/1

1/
11

26
/1

2/
11

26
/0

1/
12

26
/0

2/
12

26
/0

3/
12

26
/0

4/
12

26
/0

5/
12

26
/0

6/
12

26
/0

7/
12

26
/0

8/
12

0

5

10

15

20

25

30

威孚高科 新华富时A50指数

成交额  (港币 百万)港币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (10) 7  (14) (18) 
相对深圳 B 股  (13) 9  (4) (4) 
  
发行股数 (百万) 680 
流通股 (%) 17 
流通股市值 (港币 百万) 2,046 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 7 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 28 日收市价为标准 

 

投资摘要 — B 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 5,371 5,898 5,337 7,000 8,650 
  变动 (%) 74 10 (10) 31 24 
净利润 (人民币 百万) 1,340 1,205 1,003 1,394 1,830 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.971 1.771 1.474 2.050 2.691 
   变动 (%) 199.0 (10.1) (16.8) 39.0 31.3 
市场预期每股收益 (人民币)   1.897 2.453 3.301 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.600 2.400 2.820 
   调整幅度 (%) - - (7.9) (14.6) (4.6) 
全面摊薄市盈率(倍) 7.4 8.2 9.9 7.1 5.4 
每股现金流量 (人民币) 0.79 0.48 1.11 1.45 1.87 
价格/每股现金流量 (倍) 18.5 30.4 13.1 10.1 7.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 8.5 8.0 7.4 5.0 3.1 
每股股息 (人民币) 0.435 0.360 0.295 0.410 0.538 
股息率 (%) 3.0 2.5 2.0 2.8 3.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

 

中报业绩低于预期 

2012 年上半年，威孚高科实现营业收入 26.2 亿元，同比下滑 20%，实现归属
于母公司净利润 4.46 亿元，同比下滑 30.8%，折合每股收益 0.66 元。2 季度公
司营业收入 12.8 亿元，同比下滑 22.7%，环比 1 季度下滑 4.3%，实现归属于母
公司净利润 1.99 亿元，同比下滑 43.7%，环比 1 季度下滑 19.4%，折合每股收
益 0.29 元。公司业绩小幅低于预期。 

 

图表 1.威孚高科 2012 年半年报数据 

(人民币，百万) 2011 年 
上半年 

2012 年 
上半年 

同比增长
(%) 

2012 年 
2 季度 

同比增长
(%) 

环比增长
(%) 

营业收入 3,278 2,623 (20.0) 1,282 (22.7) (4.3) 
营业成本 2,426 1,936 (20.2) 975 (21.5) 1.4 
营业税金及附加 18 16 (11.7) 8 (17.3) (12.9) 
主营业务利润 833 671 (19.5) 300 (26.6) (19.0) 
销售费用 51 88 74.1 56 204.1 73.3 
管理费用 289 221 (23.6) 127 (8.4) 34.1 
财务费用 20 (12) (161.6) (17) (258.0) (500.8) 
资产减值损失 0 2 3,788.5 2 192.9 (5,099.7) 
营业利润 473 372 (21.3) 133 (45.2) (44.7) 
投资收益 294 160 (45.5) 104 (43.3) 87.2 
营业外收入 7 4 (41.3) 2 (67.7) 14.5 
营业外支出 4 3 (21.3) 2 (18.8) 6.5 
利润总额 770 533 (30.7) 237 (44.9) (19.8) 
所得税 95 60 (36.7) 24 (61.7) (36.2) 
少数股东损益 30 27 (10.2) 15 (3.4) 23.2 
净利润 645 446 (30.8) 199 (43.7) (19.4) 
每股收益(元) 0.95 0.66  0.29   

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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上半年营业收入同比下滑 20% 

公司上半年实现营业收入 26.2 亿元，其中燃油喷射系统、后处理系统、进气
系统收入分别为 19.3 亿元、4.3 亿元和 0.85 亿元，占比分别达到 73.4%、16.3%、
3.3%。 

燃油喷射系统业务收入同比下滑 21.3%：2012 年上半年，国内商用车市场同比
下滑 10.4%，其中重卡销量同比大幅下滑 31.6%。受行业低迷影响，公司燃油
喷射系统业务出现显著下滑，实现营业收入 19.3 亿元。毛利率为 30.1%，同比
小幅下滑 0.2 个百分点。 

后处理系统业务收入同比下滑 8.6%：威孚力达及环保催化剂公司占据国内自
主品牌乘用车催化剂市场约 50%的份额。2012 年上半年，威孚力达实现销售
收入 4.3 亿元，同比下滑 8.6%。毛利率小幅提升 1.1 个百分点至 15.3%。 

进气系统业务收入增长 9.6%：自 2010 年底收购宁波天力后，公司增压器业务
快速发展，2011 年增压器业务已形成 1.53 亿元的销售收入，毛利率高达 37.6%。
2012 年上半年，进气系统业务增速放缓，同时受行业竞争激烈影响，产品价
格下降，毛利率较去年同期下挫 12.2 个百分点至 29.1%。  

 

图表 2.公司主营业务收入及毛利率情况 

 营业收入(人民币，百万) 毛利率(%) 
 2011 年 

上半年 
2012 年 
上半年 

同比增长
（%） 

2011 年 
上半年 

2012 年 
上半年 

同比变化
(百分点) 

汽车燃油喷射系统 2,447 1,926 (21.3) 30.3 30.1 (0.2) 
进气系统 78 85 9.6 41.3 29.1 (12.2) 
汽车后处理系统 467 426 (8.6) 14.2 15.3 1.1 
主营合计 2,991 2,438 (18.5) 28.1 27.5 (0.6) 
其他业务 286 185 (35.4) 4.2 9.4 5.2 
总计 3,278 2,623 (20.0) 26.0 26.2 0.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

上半年投资收益同比下滑 45.5% 

2012 年上半年，公司实现投资收益 1.6 亿元，其中博世汽柴贡献 0.64 亿元；中
联电子贡献 0.64 亿元；威孚环保催化剂公司贡献 0.22 亿元。上半年，公司投
资收益同比下滑 45.5%，主要是由于参股公司博世汽柴业绩大幅下降。 

博世汽柴投资收益同比下滑 61.8%。由于中重卡行业销量下滑、高压共轨技术
路线市场份额缩减等原因，上半年博世汽柴重型高压共轨系统销量下滑显
著，上半年博世汽柴实现营业收入 19.6 亿元，同比下滑 33.1%。实现净利润 2.02

亿元，同比下滑 61.2%。净利润率为 10.3%，较去年同期下滑 7.5 个百分点。 

中联电子投资收益同比下滑 23.9%。上半年，国内乘用车市场增幅收窄，且竞
争日趋激烈，受此影响，中联汽车电子上半年实现净利润 3.2 亿元，同比下滑
23.9%。为公司贡献 0.64 亿元投资收益。 

威孚环保催化剂投资收益下滑 13.7%。环保催化剂公司 2012 年上半年实现营业
收入 5.4 亿元，同比下滑 4.7%，其中内部配套约 3 亿元，占比 56%。实现净利
润 0.49 亿元，同比下滑 12%。公司净利润率为 9.1%，较去年同期下滑 0.8 个百
分点。 
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图表 3.参股公司投资收益情况 

(人民币，百万) 2011 年上半年 2012 年上半年 同比增长（%） 
博世汽柴 167 64 (61.8) 
中联电子 84 64 (23.9) 
威孚精密机械 7 3 (55.4) 
威孚奥特凯姆精密 10 6 (41.7) 
威孚环保催化剂 26 22 (13.7) 
其他 (0) 1 - 
投资收益总计 294 160 (45.5) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.参股公司营业收入及净利润率情况 

 营业收入(百万元) 净利润率(%) 
 2011 年 

上半年 
2012 年 
上半年 

同比增长
（%） 

2011 年 
上半年 

2012 年 
上半年 

同比变化
(百分点) 

博世汽柴 2,929 1,959 (33.1) 17.8 10.3 (7.5) 
威孚精密机械 160 127 (20.8) 21.0 11.6 (9.4) 
威孚奥特凯姆精密 90 78 (13.3) 22.4 15.1 (7.3) 
威孚环保催化剂 566 540 (4.7) 9.9 9.1 (0.8) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

期间费用总体保持平稳 

2012 年上半年，公司销售费用总计 0.88 亿元，较去年同期增加 0.37 亿元，同
比增长 74.1%，主要是由于三包费用大幅增加。公司销售费用率同比增长 1.8

个百分点至 3.4%。管理费用为 2.21 亿元，较去年同期减少 0.68 亿元，同比下
滑 23.6%。管理费用率较去年同期下滑 0.4 个百分点。同时，由于公司非公开
发行募集资金到位，2 季度公司银行存款利息收入大幅增加，上半年公司实现
财务收益 0.12 亿元，财务费用率由去年同期的 0.6%下降至-0.5%。公司总体期
间费用率较去年同期提升 0.3 个百分点。 

 

估值 

考虑到重卡及工程机械市场持续低迷，我们预计公司全年业绩将出现明显下
滑。我们认为，如果 2013 年 7 月商用车国 IV 排放标准能够顺利实施且严格执
行，公司高压共轨系统及相关零部件、SCR 系统及 WAPS 系统等产品有望快速
放量，从而推动公司业绩快速回升。我们将公司 2012-2014 年每股收益下调至
1.47 元、2.05 元、2.69 元。公司 A 股和 B 股股价分别对应 18 倍和 10 倍 2012 年
预期市盈率，估值适中。我们维持 A 股和 B 股持有评级，将 A 股目标价由人
民币 24.00 元上调至人民币 25.07 元，B 股目标价由 20.00 港币下调至 18.90 港币。 

 



 

2012 年 8 月 29 日 威孚高科 20 

损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 5,371 5,898 5,337 7,000 8,650 
销售成本 (3,911) (4,348) (3,938) (5,156) (6,429) 
经营费用 (491) (523) (476) (643) (703) 
息税折旧前利润 969 1,028 923 1,201 1,518 
折旧及摊销 (140) (139) (175) (211) (240) 
经营利润 (息税前利润) 829 889 748 990 1,278 
净利息收入/(费用) (33) (26) 67 77 75 
其他收益/(损失) 704 534 370 562 766 
税前利润 1,500 1,397 1,185 1,629 2,119 
所得税 (118) (141) (123) (161) (204) 
少数股东权益 (41) (51) (59) (73) (85) 
净利润 1,340 1,205 1,003 1,394 1,830 
核心净利润 1,341 1,208 1,003 1,395 1,831 
每股收益(人民币) 1.971 1.771 1.474 2.050 2.691 
核心每股收益(人民币) 1.972 1.777 1.475 2.051 2.692 
每股股息(人民币) 0.435 0.360 0.295 0.410 0.538 
收入增长(%) 74 10 (10) 31 24 
息税前利润增长(%) 569 7 (16) 32 29 
息税折旧前利润增长(%) 251 6 (10) 30 26 
每股收益增长(%) 199 (10) (17) 39 31 
核心每股收益增长(%) 199 (10) (17) 39 31 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 606 865 3,387 4,315 5,657 
应收帐款 1,007 1,179 1,025 1,344 1,661 
库存 918 884 718 986 1,267 
其他流动资产 940 1,410 1,500 1,500 1,500 
流动资产总计 3,471 4,338 6,630 8,146 10,085 
固定资产 1,252 1,456 1,965 2,203 2,414 
无形资产 146 349 440 478 513 
其他长期资产 1,892 1,786 1,786 1,786 1,786 
长期资产总计 3,291 3,591 4,192 4,468 4,714 
总资产 6,762 7,929 10,821 12,613 14,799 
应付帐款 2,005 1,874 1,698 2,223 2,773 
短期债务 270 498 0 0 0 
其他流动负债 106 123 3 3 3 
流动负债总计 2,381 2,495 1,702 2,227 2,776 
长期借款 3 0 0 0 0 
其他长期负债 32 94 55 55 55 
股本 567 567 680 680 680 
储备 3,539 4,497 8,049 9,242 10,794 
股东权益 4,106 5,064 8,729 9,922 11,474 
少数股东权益 240 276 336 409 494 
总负债及权益 6,762 7,929 10,821 12,613 14,799 
每股帐面价值(人民币) 7.24 8.93 12.83 14.59 16.87 
每股有形资产(人民币) 6.98 8.31 12.19 13.87 16.07 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.57) (0.63) (4.98) (6.34) (8.32) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,500 1,397 1,185 1,629 2,119 
折旧与摊销 140 139 175 211 240 
净利息费用 33 26 (67) (77) (75) 
运营资本变动 (82) (628) (127) 193 219 
税金 (118) (141) (123) (161) (204) 
其他经营现金流 (936) (466) (288) (808) (1,027) 
经营活动产生的现金流 536 326 755 986 1,272 
购买固定资产净值 (231) (553) (782) (487) (487) 
投资减少/增加 172 577 366 553 760 
其他投资现金流 41 13 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (18) 37 (416) 66 274 
净增权益 3 10 2,866 0 0 
净增债务 (263) 225 (498) 0 0 
支付股息 (85) (247) (204) (201) (279) 
其他融资现金流 96 39 29 77 75 
融资活动产生的现金流 (249) 27 2,193 (124) (204) 
现金变动 269 390 2,532 928 1,342 
期初现金 328 465 855 3,387 4,315 
公司自由现金流 518 363 339 1,052 1,546 
权益自由现金流 222 562 (91) 1,129 1,620 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – A 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.0 17.4 17.3 17.2 17.6 
息税前利润率(%) 15.4 15.1 14.0 14.1 14.8 
税前利润率(%) 27.9 23.7 22.2 23.3 24.5 
净利率(%) 25.0 20.4 18.8 19.9 21.2 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.7 3.9 3.7 3.6 
利息覆盖率(倍) 24.9 33.7 n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 1.1 1.4 3.5 3.2 3.2 
估值      
市盈率 (倍) 13.7 15.3 18.4 13.2 10.1 
核心业务市盈率 (倍) 13.7 15.2 18.3 13.2 10.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

12.7 14.1 17.0 12.2 9.3 

市净率 (倍) 3.7 3.0 2.1 1.9 1.6 
价格/现金流 (倍) 34.3 56.4 24.4 18.7 14.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

15.8 14.9 16.6 12.1 8.7 

周转率      
存货周转天数 70.3 75.6 74.2 60.3 64.0 
应收帐款周转天数 59.7 67.6 75.4 61.8 63.4 
应付帐款周转天数 111.6 120.0 122.2 102.2 105.4 
回报率      
股息支付率(%) 18.4 16.9 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 38.5 26.3 14.5 14.9 17.1 
资产收益率 (%) 12.9 10.9 7.1 7.6 8.4 
已运用资本收益率(%) 20.1 17.0 10.0 10.2 11.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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损益表 – B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 5,371 5,898 5,337 7,000 8,650 
销售成本 (3,911) (4,348) (3,938) (5,156) (6,429) 
经营费用 (491) (523) (476) (643) (703) 
息税折旧前利润 969 1,028 923 1,201 1,518 
折旧及摊销 (140) (139) (175) (211) (240) 
经营利润 (息税前利润) 829 889 748 990 1,278 
净利息收入/(费用) (33) (26) 67 77 75 
其他收益/(损失) 704 534 370 562 766 
税前利润 1,500 1,397 1,185 1,629 2,119 
所得税 (118) (141) (123) (161) (204) 
少数股东权益 (41) (51) (59) (73) (85) 
净利润 1,340 1,205 1,003 1,394 1,830 
核心净利润 1,341 1,208 1,003 1,395 1,831 
每股收益(人民币) 1.971 1.771 1.474 2.050 2.691 
核心每股收益(人民币) 1.972 1.777 1.475 2.051 2.692 
每股股息(人民币) 0.435 0.360 0.295 0.410 0.538 
收入增长(%) 74 10 (10) 31 24 
息税前利润增长(%) 569 7 (16) 32 29 
息税折旧前利润增长(%) 251 6 (10) 30 26 
每股收益增长(%) 199 (10) (17) 39 31 
核心每股收益增长(%) 199 (10) (17) 39 31 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 – B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 606 865 3,387 4,315 5,657 
应收帐款 1,007 1,179 1,025 1,344 1,661 
库存 918 884 718 986 1,267 
其他流动资产 940 1,410 1,500 1,500 1,500 
流动资产总计 3,471 4,338 6,630 8,146 10,085 
固定资产 1,252 1,456 1,965 2,203 2,414 
无形资产 146 349 440 478 513 
其他长期资产 1,892 1,786 1,786 1,786 1,786 
长期资产总计 3,291 3,591 4,192 4,468 4,714 
总资产 6,762 7,929 10,821 12,613 14,799 
应付帐款 2,005 1,874 1,698 2,223 2,773 
短期债务 270 498 0 0 0 
其他流动负债 106 123 3 3 3 
流动负债总计 2,381 2,495 1,702 2,227 2,776 
长期借款 3 0 0 0 0 
其他长期负债 32 94 55 55 55 
股本 567 567 680 680 680 
储备 3,539 4,497 8,049 9,242 10,794 
股东权益 4,106 5,064 8,729 9,922 11,474 
少数股东权益 240 276 336 409 494 
总负债及权益 6,762 7,929 10,821 12,613 14,799 
每股帐面价值(人民币) 7.24 8.93 12.83 14.59 16.87 
每股有形资产(人民币) 6.98 8.31 12.19 13.87 16.07 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

(0.57) (0.63) (4.98) (6.34) (8.32) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 – B 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,500 1,397 1,185 1,629 2,119 
折旧与摊销 140 139 175 211 240 
净利息费用 33 26 (67) (77) (75) 
运营资本变动 (82) (628) (127) 193 219 
税金 (118) (141) (123) (161) (204) 
其他经营现金流 (936) (466) (288) (808) (1,027) 
经营活动产生的现金流 536 326 755 986 1,272 
购买固定资产净值 (231) (553) (782) (487) (487) 
投资减少/增加 172 577 366 553 760 
其他投资现金流 41 13 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (18) 37 (416) 66 274 
净增权益 3 10 2,866 0 0 
净增债务 (263) 225 (498) 0 0 
支付股息 (85) (247) (204) (201) (279) 
其他融资现金流 96 39 29 77 75 
融资活动产生的现金流 (249) 27 2,193 (124) (204) 
现金变动 269 390 2,532 928 1,342 
期初现金 328 465 855 3,387 4,315 
公司自由现金流 518 363 339 1,052 1,546 
权益自由现金流 222 562 (91) 1,129 1,620 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 – B 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.0 17.4 17.3 17.2 17.6 
息税前利润率(%) 15.4 15.1 14.0 14.1 14.8 
税前利润率(%) 27.9 23.7 22.2 23.3 24.5 
净利率(%) 25.0 20.4 18.8 19.9 21.2 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.7 3.9 3.7 3.6 
利息覆盖率(倍) 24.9 33.7 n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.1 1.4 3.5 3.2 3.2 
估值      
市盈率 (倍) 7.4 8.2 9.9 7.1 5.4 
核心业务市盈率 (倍) 7.4 8.2 9.9 7.1 5.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

7.9 8.7 10.5 7.6 5.8 

市净率 (倍) 2.0 1.6 1.1 1.0 0.9 
价格/现金流 (倍) 18.5 30.4 13.1 10.1 7.8 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

8.5 8.0 7.4 5.0 3.1 

周转率      
存货周转天数 70.3 75.6 74.2 60.3 64.0 
应收帐款周转天数 59.7 67.6 75.4 61.8 63.4 
应付帐款周转天数 111.6 120.0 122.2 102.2 105.4 
回报率      
股息支付率(%) 18.4 16.9 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 38.5 26.3 14.5 14.9 17.1 
资产收益率 (%) 12.9 10.9 7.1 7.6 8.4 
已运用资本收益率(%) 20.1 17.0 10.0 10.2 11.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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