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投资要点： 
 小间距 LED 技术全球领先，未来 LED 电视领导者 
 交通显示领域占据优势地位，优势能够延续。 
 全国性行销网络布局，品牌优势铸就广泛的客户资源。 

 

报告摘要： 
 小间距 LED 显示屏全球领先。公司已经研制出 1.6mm 的小间距 LED

电视，虽然目前还不能量产，但从技术上来说，已做到全球领先。小

间距 LED 电视具有超高清、高显示一致性、超高刷新率、更高的图

像层次、轻巧简易的安装拆卸方式等优点，适用于高端会议和演播场

所，主要是替代 DLP 和 LCD 电视，市场需求空间巨大。在国内，公

司基本可以垄断 2.5mm 的 LED 显示屏项目，已经接到上百个订单，

获得市场的广泛认可。公司在小间距领域具有技术领先优势，其他公

司研发需要至少 1 年时间。小间距 LED 显示屏在 2012 年需求旺盛，

预计将实现较大幅度的增长，是公司未来业绩增长的主要拉动力。

 交通显示领域占据优势地位。公司产品在我国铁路客运特等站的市场

占有率超过 50%，在轨道交通 AFC 系统的顶棚向导标志和 TVM 机
状态显示器领域市场占有率达 60%以上。 

 全国性行销网络布局。公司能够对中高端客户进行一对一的营销服

务，通过定制化生产满足客户的个性化需求。并且公司已经在全国 20
多个主要城市设立营销服务网点，为客户提供便捷的售后服务。 

 盈利预测与估值。预计公司 2012-2014 年收入分别为 5.57、6.75、7.91
亿元，增速分别为 14%、17%、17%；净利润 0.61 亿、0.78 亿、0.92
亿，增速 9%、27%、18%。EPS 0.58、0.73、0.86，按照 12 年 12 月

21 日收盘价 12.7 元计算，对应的 PE 19×、15×、13×。给予公司

2013 年 25×的 PE，对应的 6 个月目标价 18.25 元，首次给与“增持”

评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 370     502     575     675     791     

YoY 50% 36% 14% 17% 17% 
净利润 42     56     61     78     92     

YoY 111% 35% 9% 27% 18% 
EPS 0.42     0.56     0.58     0.73     0.86     
PE 27     20     19     15     13     
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一、专注 LED 显示领域的领导者 

（一）公司主营业务及产品 

公司是专业从事 LED 应用产品研发、设计、生产、销售和服务的高新技术企业，提

供 LED应用产品及其整体解决方案。公司生产的 LED 应用产品主要包括 LED 全彩显示、

系统显示、创意显示、LED 电视、LED 照明产品和 LED 背光标识系统等六大类；收入主

要来源于 LED 全彩显示和 LED 系统显示，其中全彩显示主要应用领域是市政广场、商业

场所等室内外播放图片、视频的显示屏，LED 系统显示产品在铁路、公路、公共交通场

所用于引导、提示告知旅客信息。 

在重大标志性项目上，公司承建了 2008 年北京奥运会、国庆 50、60 周年庆典、2010
年上海世博会、全运会、北京首都国际机场 T3 航站楼、北京三大火车站、北辰购物中心

等一批具有广泛影响力的 LED 应用项目。 

图 1：公司承接参与的重项目 

 

 

 
资料来源：招股说明书，宏源证券 
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（二）公司的股本结构 

目前公司总股本为 1 亿股。实际控制人是李军，持股比例 45.3%。 

 
表 1：股权结构 
股东名称 股数 比例 

李军 4530 45.3% 

谭连起 400.8 4.01% 

上海复星产业投资有限公司 570 5.70% 

中科汇通（天津）股权投资基金有限公司 225 2.25% 

天津富海股权投资基金管理中心（有限合伙人） 140 1.40% 

其他 51 名自然人 1634.25 16.34% 

社会公众股 2500 25% 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

（三）公司业务分析 

公司近三年来营业收入和净利润都呈现出稳定增长，收入增长方面，公司 09-11 年三

年分别实现营业收入 2.47 亿、3.70 亿、5.02 亿，同比增长 41.95%、49.80%、35.68%。对

应净利润为 1978 万、4173 万、5616 万，三年同比增长分别为 23%、111%、35%。从公

司今年前三季度的收入和利润情况看，前三季实现收入 3.92 亿元，实现净利润 3941 万，

由于今年受全球经济不景气影响，预计全年实现 10%以上的增长，相比去年有较大的下降。 

图 2：公司营业收入增长情况  图 3：公司净利润增长情况 
 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

从公司近几年毛利率和净利率的变化趋势看，公司近两年的毛利和净利呈现小幅的下

降走势，但毛利能保持在 32%以上，净利保证在 10%以上。公司的上游是 LED 封装行业，

由于现在整个行业处于整合阶段，企业数量大，竞争激烈，上游原材料成本呈现下降趋势，

相对以前，公司产品的价格也有所降低。尽管公司面对激烈的外部竞争以及经济不景气的

双重压力，毛利和净利还能保证在一定范围内波动，而且根据我们的调研情况，公司在手

订单并未减少，可见公司未来在低迷的市场环境下还具有很好的盈利能力。 
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图 4：公司毛利率和净利率变化趋势  图 5：2012 年前三季度公司收入情况 
 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

 

图 6：2012 年前三季度公司净利润变化情况  图 7：公司各类业务毛利率变化  
 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

从收入结构上看，公司的 LED 产品销售收入和毛利主要来源于全彩显示、系统显示

和创意显示。全彩显示产品占比高达 74.44%，其次是系统产品，占比为 14.51%，同时，

公司也根据市场需求不断调整产品结构，高毛利的创意 LED 显示产品的收入占比从 09 年

的 2.98% 提升到 11 年的 8.71%。未来，公司还将积极拓展 LED 照明产品和 LED 电视墙

产品。 

二、LED 行业迎来行业格局重整的新阶段 

（一）LED 行业竞争加剧，产能相对过剩 

LED 产业链大致可分为三部分。上游是原材料和芯片、外延片制造商，这个领域是

整个 LED 行业中技术要求最高的关键部分，主要技术掌握在国外厂商手里。中游是 LED 
芯片封装厂商。最下游是 LED 应用，在所有应用领域中，通用照明、背光照明等领域要

求比较高，是 LED 产品的主要市场。 
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图 8：LED 产业链 

资料来源：宏源证券 

 

从目前 LED 三大领域来看，上游芯片是整个行业的技术核心所在，由于行业流明成

本以每年 28%的速度持续下降，导致 LED 新需求不断涌现，目前国内比较看好照明应用

市场。整个行业由于政府补贴的拉动以及市场对 LED 照明需求上涨预期的影响，每年都

有大量的公司涌入封装和应用等技术壁垒较低的领域，使我国 LED 行业的规模快速扩张。

由于 LED 市场需求的启动没有及时达到预期，而上游 MOCVD 设备已经盲目扩产，现在

整个行业整体产能过剩。从上游来看，在 2011 年下半年在很多公司推迟设备安装的情况

下，国内全年净增设备 320 台，总计 720 台。2012 年预计设备新增 300 台左右，芯片的

营收增长要远低于设备的增速，芯片产能没有很好发挥，价格也在不断的降低。从中下游

看，封装企业和应用企业的生存状态也不甚理想，行业的整合和价格混战非常明显，很多

公司会突然出现资金链断裂倒闭的现象。 

在行业格局重整和竞争规模转变的新阶段，我们应该关注有资金、规模、品牌、技术、

渠道，能够形成一定壁垒的厂商，只有具有很强的竞争优势，才能在剧烈的竞争中存活下

来。而在下游的应用厂商中，显示应用的竞争相对照明要小的多，显示企业的生存状况也

相对要好一些。一是显示应用领域的进入存在高于照明的技术和资金壁垒；二是目前国家

对显示的补贴不高，这个领域的企业增长相对稳定。 

（二）LED 行业应用产品规模扩张 

2007 年—2010 年，我国 LED 应用产品市场规模分别达到 380 亿元、480 亿元、600
亿元和 900 亿元，是全球发展最快的 LED 应用市场之一。目前，国内 LED 应用产品较为

成熟领域为建筑景观、大屏幕显示、交通信号灯、家电数码显示与指示灯、汽车灯、特种

照明灯以及手机、电脑、电视机的中小尺寸背光等。从 2010 年国内 LED 应用产品市场构

成情况来看，景观装饰亮化、照明产品、背光应用和显示屏分别占据产值的前四名，产值

均超过 150 亿元，国内 LED 应用市场总体呈现 LED 显示屏、LED 照明和 LED 背光“三

足鼎立”的局势。 
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图 9：2001 年—2010 年国内 LED 器件市场规模情况  图 10：2010 年国内 LED 应用产品市场构成情况 
 

资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟，宏源证券  资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟，宏源证券 

（三）LED 显示市场巨大，未来保持较快增长 

LED 显示包括 LED 显示屏、LED 指示和 LED 电视三部分。LED 显示屏是 LED 较早

的应用领域之一，自 1993 年 LED 显示屏进入真正意义上的商业应用领域至今，先后经历

了单双色文字屏、双基色视频屏、全彩色视频屏、高清视频屏等几个阶段。当前，全彩色

室内外显示屏已经成为主流产品。 

LED 显示屏是国内 LED 较为成熟的应用领域，应用比较集中的领域主要包括：证券

交易、机场、港口、车站、体育场、道路交通、调度指挥中心、餐饮、医院、商场、广告

新媒体、文艺演出及展览场馆。我国 LED 显示应用产品已经走向国际市场，成为 LED 显

示应用产品的制造大国和应用大国。2005 年—2010 年，我国 LED 显示屏应用市场规模从

40 亿元增长到 185 亿元，年均复合增长率超过 30% ，是我国 LED 应用产品发展最为迅

速的领域之一。2011 年全球 LED 显示市场容量 90 亿美元，国内为 160 亿人民币，其中

全彩显示达 110亿；预计未来两年LED显示复合增长率达 24%，其中全彩显示增速为 30%，

到 2013 年达 187 亿人民币。 

 
图 11：2005 年-2010 年国内 LED 显示屏市场规模 

 
资料来源：中国光学光电子行业协会、国家半导体照明工程研发及产业联盟，宏源证券 

中国 LED 显示应用市场中中小型 LED 显示应用项目竞争激烈，大型项目竞争相对缓

和。根据中国光学光电子行业协会的预计数据，截至 2009 年底，国内从事 LED 显示应用
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产品的企业超过 1000 家；截止到 2011 年底，规模在 5 亿以上的企业有 5 家，集中度很低。

行业领先企业往往采取专注于特定细分市场的战略，以赢得差异化优势。对于从事 LED
显示屏业务的三家公司进行对比分析：奥拓电子主要服务于金融行业的高端客户，出口较

多，多客户定制专业化服务，所以毛利最高；利亚德主要客户为国家大型工程和城市交通，

营销模式为直销，毛利率较高；洲明科技主要通过渠道商进行销售，因此毛利率略低；联

建光电为七成直销，毛利率居中。 

 
表 2：公司与其他公司主要细分领域 

项目 主要客户领域 主要营销模式 

利亚德 国家级大型工程、城市交通 直销 

奥拓电子 依赖金融类客户 直销为主，海外销售占比较大

联建光电 政企客户、传媒机构、舞台演艺 大部分直销 

洲明科技 渠道商 渠道 

资料来源：Wind，宏源证券 

与其他可比公司相比，利亚德的销售毛利和净利在行业中较高，市场份额也在前几名，

从收入和利润的符合增长率来看，公司前几年在行业中处于高速增长的状态，由于不断对

外扩张，销售费用也较高，整体来看，公司尚处于高速成长期，今年受经济不景气的影响，

收入和利润的增速会有较大的下降，但是并不意味着公司收入和利润增速将持续下滑，我

们看好行业需求空间的扩大，认为公司仍处于持续的上升期。 

 
表 3：公司与行业内其他可比公司情况 

公司名称 
总股本 

（亿） 

总市值 

（亿） 

净利润复

合年增长

率 

% 

营业总收入

复合年增长

率% 

应收账

款 

百万元

营业总

收 

百万元

销售费用

百万元 

净利润

百万元 

市盈率

PE,TTM 

销售

毛利

率 

% 

销售

净利

率 

% 

利亚德 1.00 11.57 51.33 42.47 117.89 502.41 50.24 56.16 19.44 32.51 11.17

奥拓电子 1.09 12.94 9.86 18.43 53.61 230.17 33.35 33.56 31.72 43.68 14.58

联建光电 0.73 7.68 20.49 40.64 191.52 512.15 26.26 51.03 17.58 26.48 9.96 

洲明科技 1.01 8.59 40.22 31.00 40.16 532.15 40.82 45.70 29.73 25.08 8.59 

资料来源：wind，宏源证券 

三、公司核心竞争优势 

（一）小间距 LED 显示屏全球领先 

公司拥有自主创新和新技术和知识产权，为全球点间距最小、清晰度最高 LED 电视，

代表了 LED 显示行业最前沿的技术水平，被列入“2011 年度国家重点新产品计划立项项

目”。目前主流的 LED 显示屏 Pin 间距是 5-10mm，比较领先的产品可以做到 3-4mm。公

司现在量产的产品达到 2.5mm，已经和业内企业一起合作研发出 1.6mm 的 LED 电视，掌

握目前行业内最先进的技术。在国内，公司基本可以垄断 2.5mm 的 LED 显示屏项目，已

经接到上百个订单，获得市场的广泛认可。对比同行业厂商奥拓电子生产的 3mm 显示屏，

具有显著优势，其他公司赶超需要至少 1 年时间。 
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从技术角度说，公司目前最小间距产品可以达到 1.6mm，能够保证成像高清，没有拼

缝，比较薄，后期服务方便，可以拆卸模块进行维修，维修成本低，比 LCD 背光电视具

有较大的优势。公司在研发过程中自主开发 LED 电视相关的 PCB 板控制功能，专利技术

很多。根据调研我们了解到，通常 6mm 的 LED 电视要用 27700 颗 LED 灯，但 2.5mm 要

用 16 万颗，需求量是原来的 5 倍，这种技术的改进也带动了下游封装企业盈利增长。从

成本角度讲，公司的小间距 LED 电视现在成本已经可以下降为每平米 10 万元，基本上 1
颗 LED 灯的成本由过去的 1.5-1.6 元下降到 1 元左右，目前公司产品价格已经低于进口同

类产品，与国内同类产品持平，成本的大大降低使得公司的产品能够在市场中更好的推广。

如果成本继续降低，可以考虑进入家庭以及影院，技术上还可以做裸眼 3D 的效果，这方

面的需求是公司未来会继续考虑的方面。 

从市场需求角度看，未来小间距 LED 电视主要替代两类市场：一是 DLP 拼接墙，主

要应用于控制室市场，目前在这个市场中，核心厂商多为国外厂商，如微创等，小间距

LED 电视的成本已经低于进口的 DLP 拼接墙，和国产 DLP 价格持平，具有很强的竞争优

势，预计替代市场约为 50 亿；二是会议用大尺寸 LCD 市场，这个市场非常大，粗略估计

上百亿，公司在这部分市场的推广刚刚起步，可以发掘的潜力巨大。 

目前小间距电视在市场上推广不久，很多客户对产品还没有清楚的认识，公司年后会

加大产品的宣传力度，目前公司的小间距 LED 产品形式主要是大尺寸 LED 电视以及高端

的 LED 拼接墙，2011 年成功应用于人民大会堂中央大厅两会现场的 LED 电视墙，并且

11 年在安监局、环保局、军队等部门实现量产销售。从公司目前的销售业绩看，小间距

电视收入 5000 万，订单 1 个亿，已经超过公司原订目标，这块业务是公司未来业绩增长

的主要拉动力。 

（二）拥有强大的品牌和渠道资源 

公司是国内多项国家行业标准的制定者，多年来在铁路交通、城市轨道交通等细分市

场拥有广泛的客户资源。承建了 2008 年北京奥运会、国庆 50 周年庆典等一批具有广泛影

响力的 LED 应用项目，这些项目为公司建立了强大的品牌影响力，是公司未来核心竞争

力之一。 

公司培养了一支经验丰富的近百人的销售队伍，能够对中高端客户进行一对一的营销

服务，通过定制化生产满足客户的个性化需求。由于 LED 显示行业地域分布明显，各省

市市场的进入、占领成为行业内公司未来成长的主要方式。公司已经在全国 20 多个主要

城市设立营销服务网点，能够有效获取项目及行业信息，为客户提供便捷的售后服务。公

司通过募投项目进行营销销售网络建设，拟在境内外建设 59 个展销服务中心、展示服务

中心和合作营销服务中心，为公司建设广泛而稳定的销售网络。 
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图 12：公司主营收入区域分布图 

 
资料来源：Wind，宏源证券 

（三）交通显示领域占据优势地位 

公司系统显示产品在铁路、城市轨道交通等领域的市场占有率遥遥领先于同行业其他

公司，在我国铁路客运特等站的市场占有率超过 50%，在地铁 PIS LED 显示屏领域市场

占有率达 50%以上，在轨道交通 AFC 系统的顶棚向导标志和 TVM 机状态显示器领域市

场占有率达 60%以上。 

公司能够在系统显示领域占有稳定的市场份额主要受益于公司较早进入该领域，有一

批稳定的客户资源。另外，公司作为整体应用解决商，具有计算机系统集成资质，能够为

客户提供全面的解决方案，自主开发软件提供后台控制支持，这也是公司能够在这一领域

中具有稳定市场份额的重要影响因素。 

随着机场、铁路基建的不断开展，预计这块市场的还有稳定的增长空间。 

 
表 4：公司在交通系统显示市场领域主要承接项目 
系统显示项目 主要车站 

火车站 北京站、北京西站、济南站、青岛站、福州站、合肥站、汉口站、长沙站等大中城市 

海南东环客运专线 海口东站、美兰机场站、博鳌站、三亚站等 

青藏铁路 格尔木西站、南山站、昆仑山口站、不冻泉站等 

哈大客运专线 哈尔滨西站、长春站、长春西站等各地市车站 

甬台温客运专线 奉化站、临海站、宁海站、乐清站、三门站、绅纺站等 

成灌城际铁路 青城山站、金牛站、红光站、郫县东站、郫县站等 

沈抚城际铁路 浑河站、榆树台站、孤家子站、深井子站、瓢儿屯站、大官屯站、抚顺南站、抚顺北站 

郑西客运专线 巩义站、华山站、灵宝西站、洛阳南站、三门峡站、渑池站、渭南北站 

昌九东环客运专线 九江站、共青城站、永修站、南昌站、庐山站 

京津客运专线 北京南站、亦庄站 

伊宁线 伊宁站、伊宁东站、精河站 

浙赣线 衢州站、义乌站、诸暨站 

俞怀线 涪陵站、钱江站、铜仁站 

新长线 怀安站、南通站、盐城站 

资料来源：招股说明书，宏源证券 
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四、盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

凭借在全彩显示屏上的技术优势与强大的品牌影响力以及全国营销网点的布局，公司

有望在全彩显示屏销售上继续保持快速增长。公司未来毛利率将保持稳定，管理费用率和

销售费用率增速低于主营业务增速，同时募集资金到位有望带来财务费用的减少。预测

2012—2014 年公司的销售收入分别为 5.57、6.75、7.91 亿元；实现净利润 0.61、0.78 和
0.92 亿元 ，EPS 分别为 0.58、0.73 和 0.86 元。 

（二）风险提示 

1、市场竞争加剧风险。 

2、存货跌价或滞销风险。公司的存货规模较高，可能出现存货跌价或积压的情况。 
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财务报表及附录 

表 5：利亚德 2012-2014 年财务报表预测 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入     370.5      502.4      574.8     674.9     790.7 

减:营业成本      237.2       339.1       382.4      449.9      527.8 

   营业税费        2.0         2.9         3.3        3.8        4.5 

   销售费用       44.3        50.2        69.0       79.6       87.0 

   管理费用       39.8        48.0        58.6       66.1       75.1 

   财务费用        3.1         4.6        -8.8      -18.4      -16.1 

   资产减值损失        2.3         2.8         1.6        1.2        1.3 

加:公允价值变动收益         -          -          -          -          -  

   投资和汇兑收益         -          -          -          -          -  

营业利润      41.7       54.7       68.7      92.6     111.2 

加:营业外净收支        9.4        10.1        10.0       11.0       11.0 

利润总额      51.1       64.7       78.7     103.6     122.2 

减:所得税        9.4         8.6        11.8       15.5       18.3 

净利润      41.7       56.2       66.9      88.1     103.9 

 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E

货币资金      105.9       86.5       781.7      676.1      588.8 

交易性金融资产         -          -          -          -          -  

应收帐款      104.5      125.0       141.7      166.4      195.0 

应收票据        0.5         -          -          -          -  

预付帐款        5.7        7.8        12.4       17.8       23.1 

存货      214.3      207.4       231.3      260.3      291.5 

其他流动资产        0.0        0.0         0.0         -        -0.0 

可供出售金融资产         -          -          -          -          -  

持有至到期投资         -          -          -          -          -  

长期股权投资         -          -          -          -          -  

投资性房地产         -          -          -          -          -  

固定资产       17.4       20.8       144.5      267.6      381.1 

在建工程       13.7       20.0        34.0       36.8       37.4 

无形资产        0.3       33.0        35.7       40.4       44.8 

其他非流动资产        4.5        4.6         5.4        5.8        6.3 

资产总额     466.9     505.2    1,386.8   1,471.2   1,567.9 

短期债务       44.0       73.0        66.6       54.7       44.9 

应付帐款       72.1       83.4        85.9      107.2      125.8 

应付票据       22.0       16.0          -          -          -  

其他流动负债      130.4       81.9        97.4      116.0      134.6 

长期借款         -          -          -          -          -  

其他非流动负债         -          -          -          -          -  

负债总额     272.0     254.3      249.9     278.0     305.3 
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现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润 41.7 56.2 66.9 88.1 103.9 

加:折旧和摊销 3.4 4.9 13.7 25.5 37.5 

资产减值准备 2.3 2.8 1.6 1.2 1.3 

公允价值变动损失 - - - - - 

财务费用 0.8 1.8 3.6 -8.8 -18.4 

投资收益 - - - - - 

少数股东损益 - - - - - 

营运资金的变动 -40.1 -59.3 -45.2 -20.6 -29.6 

经营活动产生现金流量 9.1 11.8 28.1 75.7 96.9 

投资活动产生现金流量 -12.2 -47.1 -154.0 -156.0 -156.0 

融资活动产生现金流量 85.6 19.8 833.7 -11.1 -14.4 

资料来源：Wind，宏源证券 

 

 

 

少数股东权益        -         -          -         -         -  

股本       75.0       75.0       106.0      106.0      106.0 

留存收益      119.8      176.0     1,043.2    1,113.7    1,196.8 

股东权益     194.8     251.0    1,149.2   1,219.7   1,302.8 
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表 6：利亚德 2012-2014 年财务指标预测 
财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长性   

营业收入增长率 50.1% 35.6% 14.4% 17.4% 17.2% 

营业利润增长率 125.6% 31.0% 25.7% 34.8% 20.0% 

净利润增长率 110.9% 34.6% 19.2% 31.7% 17.9% 

EBITDA 增长率 124.0% 32.6% 17.5% 35.5% 32.9% 

EBIT 增长率 123.9% 32.3% 0.9% 23.9% 28.1% 

NOPLAT 增长率 110.8% 43.2% 0.3% 23.9% 28.1% 

投资资本增长率 39.5% 102.9% 93.1% 34.6% 25.5% 

净资产增长率 123.4% 28.8% 357.9% 6.1% 6.8% 

利润率      

毛利率 36.0% 32.5% 33.5% 33.3% 33.3% 

营业利润率 11.3% 10.9% 12.0% 13.7% 14.1% 

净利润率 11.3% 11.2% 11.6% 13.1% 13.1% 

EBITDA/营业收入 12.7% 12.5% 12.8% 14.8% 16.8% 

EBIT/营业收入 12.1% 11.8% 10.4% 11.0% 12.0% 

运营效率      

固定资产周转天数 14  14  52  110  148  

流动营业资本周转天数 88  104  150  163  157  

流动资产周转天数 344  307  499  610  505  

应收帐款周转天数 72  76  79  78  78  

存货周转天数 198  156  143  137  131  

总资产周转天数 368  348  593  762  692  

投资资本周转天数 110  144  246  324  358  

投资回报率      

ROE 21.4% 22.4% 5.8% 7.2% 8.0% 

ROA 8.9% 11.1% 4.8% 6.0% 6.6% 

ROIC 37.4% 38.4% 19.0% 12.2% 11.6% 

费用率      

销售费用率 12.0% 10.0% 12.0% 11.8% 11.0% 

管理费用率 10.7% 9.6% 10.2% 9.8% 9.5% 

财务费用率 0.8% 0.9% -1.5% -2.7% -2.0% 

三费/营业收入 23.5% 20.5% 20.7% 18.9% 18.5% 

偿债能力      

资产负债率 58.3% 50.3% 17.9% 18.6% 19.0% 

负债权益比 139.6% 101.3% 21.7% 22.8% 23.4% 

流动比率 1.58  1.68  4.67  4.03  3.60  

速动比率 0.77  0.83  3.71  3.06  2.60  

利息保障倍数 14.53  12.76  -6.78  -4.03  -5.89  

分红指标      

DPS(元)  -    -    0.13  0.17  0.20  

分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股息收益率 0.0% 0.0% 1.1% 1.5% 1.8% 
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业绩和估值指标       2010       2011      2012E      2013E      2014E 

EPS(元)       0.42        0.56       0.63       0.83       0.98  

BVPS(元)       1.95        2.51      10.84      11.51      12.29  

PE(X)       26.8        19.9       17.7       13.5       11.4  

PB(X)        5.7         4.5        1.0        1.0        0.9  

P/FCF       42.6       -22.0       -6.7      -13.3      -16.9  

P/S        3.0         2.2        2.1        1.8        1.5  

EV/EBITDA       16.5        13.7        7.6        6.7        5.7  

CAGR(%)       28.3%       22.8%      20.5%    -100.0%    -100.0% 

PEG        0.9         0.9        0.9       -0.1       -0.1  

ROIC/WACC        3.8         3.9        2.0        1.3        1.2  

REP        1.5         0.8        0.6        0.8        0.7  

资料来源：Wind，宏源证券 
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