
 

 

投资要点： 
 房地产市场回暖，北京像素、海南西岸首府热销； 
 夏各庄新城受益新型城镇化，御马坊度假村、东区国际陆续建设中；

 积极布局全国旅游地产，加快休闲度假物业的开发和经营。 
 

报告摘要： 
 公司现有地产项目热销。中弘北京像素项目定位准确，价格优惠，目

前全部是现房销售，预计 12 年实现销售面积 25 万平米；13 年剩余 5
万平米左右结算完毕；海南西岸首府项目随房地产市场逐步回暖，13
年去化速度将显著加快。 

 顺应新型城镇化的趋势，平谷区夏各庄新城有望成为北京城镇化的代

表。夏各庄新城计划打造居住、商业、度假为主的精品小镇，规划建

面 213 万平方米；一期 30 万平米预计 13 年 3 月开工，下半年即可实

现销售。其他项目储备丰富，御马坊国际生态度假城占地 2000 余亩，

计划建面 100 万平米，目标建成全国范围内规模最大、功能最全、项

目最多的休闲度假城；平谷区两项目合计占地 4000 余亩，受益于新

型城镇化，得土地者为王。 

 旅游地产全国布局。2010 年以来公司在全国各地积极布局全国的旅

游地产项目。目前已有合作协议的项目包括长白山望天鹅国际旅游度

假区、济宁北湖新区古运河改造、微山湖国际旅游岛项目西双版纳嘎

洒镇路南山项目、宜昌平湖半岛旅游度假等。此外，公司与中国中铁

联合竞得海口东海岸如意岛项目地块。 

 盈利预测与投资建议： 预计 2012-2014 年公司营业收入 40.7 亿、45.6
亿、52.5 亿元，净利润 10.4 亿、11.7 亿和 13.5 亿，对应的 EPS 1.03、
1.16、1.34，目前的 PE 7.6X、6.7X、5.8X，PB 2.5X、1.9X、1.5X。

给予公司“买入”评级，目标价 11.5 元，对应 2013 年 PE 10X。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 3,661 1,854 4,079 4,568 5,254 

YoY 3076% -49% 120% 12% 15% 
净利润 921 559 1,041 1,174 1,352 

YoY 626% -39% 86% 13% 15% 

EPS 0.91 0.55 1.03 1.16 1.34 
PE 8.6 14.1 7.6 6.7 5.8
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行情数据 

当前股价 7.81 

总股本(千股) 1,012,093 

总市值(百万) 7,904 

流通市值(百万) 2,312 

12 个月最高价 9.66 

12 个月最低价 4.82 
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公司基本情况 

公司简介 

中弘控股股份有限公司（000979）定位于休闲度假物业的开发和经营，侧重开发休闲

度假地产、主题商业地产，积极探索创新型地产产品。 

公司目前已建成项目有北京市六十大重点工程之一的“非中心-中国特色经济之窗”、

创新型商业“六佰本-望京商业街”，北京 CBD 东扩区创意商务办公项目“中弘·北京像

素”、海口西海岸都市休闲度假综合体“西岸首府”。 

布局上公司坚持“区域战略、聚焦发展”，立足于北京等特大型核心城市，深入开发

海南、云南等旅游资源丰富区域，以获得长远竞争的先机。目前公司资源已初步形成“地

缘幅度纵贯南北、涵盖山湖岛海多种类型”的 6 大区域协同布局。 

股权结构 

中弘股份的控股股东中弘卓业集团是一家以实业项目投资及管理为主导经营方向的

企业集团，主营房地产投资、金融投资、矿业投资和文化产业投资四大领域。实际控制人

王永红先生任中弘卓业集团董事长、总经理，曾获 2005-2006 年中国房地产年度贡献人物

奖，2006 年度中国不动产行业创新人物，“2011 胡润慈善榜”位列第 66 位。 

图 1：中弘股份股权结构 

资料来源：宏源证券研究所 
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现有项目热销 

中弘北京像素 

中弘北京像素位于朝阳区 CBD 东扩后的重要区域，是“两轴两带多中心”北京城市

新规划中重点建设的轴带交汇点，随着 CCTV、BTV 的东迁，该区域已然成为来自一线

城市文化创意产业的抢滩热土。 

横贯北京城东西的第二条交通大动脉地铁 6 号线于 2012 年 12 月 28 日开通试运营，

中弘北京像素地处 6 号线始发站草房站，地理位置相当便利。 

图 2：北京像素地理位置 

资料来源：宏源证券研究所 

中弘北京像素共有 19 个楼盘，上万户家庭，是一个总容量 3 万-5 万人的超大型商住

两用社区。该项目定位准确，价格优惠，目前全部是现房销售，预计 2012 年实现销售面

积 25 万平米；2013 年将剩余 5 万平米左右的建筑面积结算完毕。 

图 3：北京像素效果图 

资料来源：宏源证券研究所 
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海南西岸首府 

海南西岸首府项目地处海口市最具亚热带滨海风情特色的西海岸，属于未来海口新都

市 CBD 核心地段。西海岸是海口目前规划最理想的区域，集中了海口多个高尔夫球场、

贵族游艇会、假日海滩、新海南会展中心、喜来登温泉度假大酒店、新国宾馆等五星级酒

店，也是未来海口发展的重点区域。 

图 4：海南西岸首府地理位置 

 
资料来源：宏源证券研究所 

海南西岸首府项目是汇聚高端生态度假公馆、国际级商业大道、超五星级酒店于一体

的新都市核心综合体，项目户型涵盖一居、两居及三居临海精装平层官邸；总占地面积

9.07 万平方米，建筑面积 29.6 万平米，其中一期约 12 万平米，共 8 栋高层，容积率 2.0，
绿化率 45%；二期约 18 万平米，200 米的地标性建筑，涵盖星级酒店、商业中心、酒店

式公寓、写字楼等功能。 

由于该项目定位高端商务人群，均价 16000 元左右，价位较周边楼盘高略高。由于

2012 年宏观经济不景气，加之海南房地产市场的低迷，2012 年西岸首府销售对公司贡献

不大。目前在售的西岸首府一期项目全部为现房销售，预计 2013 年随着房地产市场的逐

步回暖，西岸首府项目的去化速度将显著加快。 

 

储备项目丰富 

夏各庄新城 

夏各庄镇位于北京、天津、河北交界处，著名风景名胜区盘山的北麓，东与金海湖景

泃区相望，西靠 河与平谷卫星城紧邻。顺平路和京平高速途径夏各庄，地理位置十分优越。 

2012 年 6 月 29 日，中弘股份与北京市平谷区人民政府签署了《平谷夏各庄新城项目
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合作框架协议》。该项目位于北至京平高速公路，东至津蓟高速公路，南至大岭峪，西至

安固路。 

图 5：夏各庄新城地理位置 

 
资料来源：宏源证券研究所 

近期中央在会议上多次明确表示要积极稳妥推进城镇化，着力提高城镇化质量。城镇

化是我国现代化建设的历史任务，也是扩大内需的最大潜力所在，围绕提高城镇化质量，

因势利导、趋利避害，积极引导城镇化健康发展。 

表 1：近期中央领导关于城镇化的相关发言 
会议主题 时间 内容 

全国发展

和改革工

作座谈会 

2011 年 12 月 15

日 

扩大内需的最大潜力在于城镇化。促进城乡协调发展是内需的一大源泉。2011 年

我国城镇人口占总人口的比重超过 50%，这是巨大的历史性变化。但总的看，我

国城镇化依然明显滞后，不仅远低于发达国家，而且也低于世界平均水平。据有

关方面统计，发达国家城市化率一般达到 80%，人均收入与我国相近的一些发展

中国家城市化率也在 60%以上。我国正处于城镇化快速发展阶段，城镇化不仅可

以扩大投资，而且能够促进消费，对扩大内需具有重要推动作用。 

开启中欧

城镇化战

略合作新

进程——

在中欧城

镇化伙伴

关系高层

会议开幕

式上的讲

话 

2012年 5月 3日 

中国的城镇化，是扩大内需、可持续发展的城镇化。目前，中国城市居民的消费

需求明显高于农村居民。城镇化率每提高 1个百分点，就有 1300 多万人口从农村

转入城镇，这对衣食等日用消费品、对住房和汽车、对城镇公共服务和基础设施，

都会形成巨大需求。去年中国的城镇化率超过 50%，但要达到欧洲 70%多的水平，

还需要相当长的时间。城镇化是中国经济增长持久的内生动力。人口多、资源相

对短缺、环境容量有限，是中国的基本国情。我们推进城镇化，需要走节约集约

利用资源、保护自然生态和文化特征、大中小城市和小城镇并举的可持续发展之

路。 

中国的城镇化，是以人为本、公平共享的城镇化。城镇化的根本目的，是使更多

居民享受现代文明生活方式，促进社会和谐进步。中国将不断创新发展理念，建

设和谐宜居的现代城市，推进农村转移人口真正融入城市，促进就业、教育、医

疗卫生、社会保障等基本公共服务均等化，加强保障性住房建设，使广大居民共

享发展成果和城市文明。 

夏各庄 
新城 
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会议主题 时间 内容 

推进城镇

化建设研

讨班学员

座谈会 

2012年 9月 7日 

城镇化的过程是农民转为市民的过程，这意味着消费观念的更新和消费结构的升

级，意味着巨大消费潜力的释放。目前我国城镇居民人均收入是农村居民人均收

入的 3.1 倍左右，人均消费也是农村居民的 3.1 倍左右。如果一个农民真正成为

城市居民，收入和消费至少将扩大到 3倍以上。 

城镇化过程中农村富余劳动力向城镇转移，还意味着劳动生产率的提高，意味着

经济发展质量和效益的提升。与世界各国相比，我国农业土地生产率很高，但劳

动生产率较低，主要原因是存在大量农村富余劳动力。 

中央经济

工作会议 

2012 年 12 月 15

日 

积极稳妥推进城镇化，着力提高城镇化质量。城镇化是我国现代化建设的历史任

务，也是扩大内需的最大潜力所在，要围绕提高城镇化质量，因势利导、趋利避

害，积极引导城镇化健康发展。要构建科学合理的城市格局，大中小城市和小城

镇、城市群要科学布局，与区域经济发展和产业布局紧密衔接，与资源环境承载

能力相适应。要把有序推进农业转移人口市民化作为重要任务抓实抓好。要把生

态文明理念和原则全面融入城镇化全过程，走集约、智能、绿色、低碳的新型城

镇化道路。 

资料来源：宏源证券研究所 

夏各庄是京郊第一大村，平谷区夏各庄新城顺应新型城镇化的趋势，有望成为北京城

镇化的代表。该项目将打造以居住、商业、度假为主的精品小镇，项目规划总用地规模为

2384 亩，建筑面积约为 213 万平方米；其中住宅面积约为 95.8 万平方米，商业面积约为

94 万平方米（包括酒店及附属 36.51 万平方米，养老社区 22.22 万平方米，其它商业面积

35.27 万平方米），多功能建筑面积 23.6 万平方米。 

夏各庄新城一期地块目前已经进入施工图强审阶段，一期预计有 30 万平米将于 2013
年 3、4 月份开工，由于这一部分以联排、洋房为主，施工阶段周期较短，项目进展速度

较快，2013 年下半年即可实现销售。 

东区国际项目 

2011 年初，中弘股份全资子公司北京中弘地产有限公司与三能达置业有限公司签署

合同，以 7.2 亿元受让三能达置业持有的东区国际项目 6 号楼地块。 

东区国际位于东四环朝阳路慈云寺桥西侧，公司规划将其建成一幢五星级酒店，占地

面积约为 40000 平方米，建筑面积约为 81063 平方米。 

2012 年 6 月，公司与万豪国际(Marriott)酒店集团签署了在北京东区国际 6 号地拟建

北京 Edition 酒店谅解备忘录及临时咨询服务合同，万豪集团将向中弘股份在北京东区国

际酒店提供酒店管理服务。 
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图 6：东区国际地理位置 

 
资料来源：宏源证券研究所 

御马坊国际生态度假城 

御马坊国际生态度假城位于平谷马坊镇物流园区，距离北京城区约 48 公里，到达城

区的车程仅为 35 分钟。该度假城占地 2000 余亩，计划建设面积 100 万平米，预计总投资

近百亿元，目标要建成目前全国范围内规模最大、功能最全、项目最多的休闲度假城。 

图 7：御马坊国际生态度假城地理位置 

 
资料来源：宏源证券研究所 

御马坊国际生态度假城为多元化综合性旅游地产，集合商务会议、休闲度假、健康颐

养、购物餐饮、特色娱乐等各种元素，建设内容涵盖五星级商务酒店、国际会议中心、大

型室内水上乐园、超区域型购物中心、大型室内温室中庭、室内滑雪场、旅游度假村、高

东区国际

御马坊生态

度假城 
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尔夫球场、河畔公园等。 

御马坊国际生态度假城项目已于 2012 年 3 月开工建设，预计一期 2 万平米于 2013
年竣工。 

中弘股份地产项目 2013 年可结算面积如下表所示： 

表 2：中弘股份 2013 年可结算面积(单位：万平米) 
项目名称 占地面积 规划建筑面积 已结算面积 2013 年可结算面积 

西岸首府 10 30 0.8 9.2 

北京像素 20.92 69.8 64.8 5 

夏各庄新城 159 213 0 30 

御马坊国际生态度假城 133 150 0 2 

资料来源：宏源证券研究所 

 

旅游地产全国布局 

除北京的夏各庄西城和御马坊国际生态度假城项目以外，公司 2011 年以来在全国各

地签署了多个旅游项目合作协议，积极布局全国的旅游地产项目。 

2011 年 10 月，公司与吉林省长白山保护开发区管委会签署协议，负责开发“长白山

望天鹅国际旅游度假区”项目，规划建设用地约 180 公顷。2012 年 4 月，公司与济宁北

湖新区管委会签署协议，负责开发“济宁北湖新区古运河改造”项目，土地面积达 970
亩；与山东省微山县人民政府签署协议，负责开发“微山湖国际旅游岛”项目，建设用地

不少于 5000 亩；与西双版纳州景洪市人民政府签署协议，负责开发“嘎洒镇路南山项目”，

建设用地面积约 1.47 万亩。2012 年 6 月，公司与宜昌市城投公司签署协议，负责开发“宜

昌平湖半岛旅游度假”项目，建设用地总面积约 5400 亩。 

2012 年 5 月，公司与中国中铁联合竞得海口市东海岸如意岛项目，海口市东海岸如

意岛项目位于海南省海口市海甸岛，距东海岸约 4.4 公里，距美兰机场约 17 公里，距海

口市中心约 12 公里。该项目为人工填岛项目，预估人工岛面积约 6.12 平方公里。项目规

划定位于具有海洋特色的集时尚创意、时尚交流、时尚消费、休闲娱乐、休闲运动、康体

疗养、休闲度假、经营性旅游地产于一体的低碳、生态、环保型高端旅游度假区。 

表 3：公司旅游地产项目全国布局 
合作对象 项目 协议时间 详细内容 

吉林省长白

山保护开发

区管委会 

长白山望天

鹅国际旅游

度假区 

2011 年 10

月 

“望天鹅度假区”拟以望天鹅国际奥运滑雪场为核心，以漫江民族

风情小镇为配套，横山国际颐养运动基地为拓展。该项目选址在池

南区（漫江镇区）规划区内，规划建设用地约 180 公顷，规划用途

为商业用地、文化设施用地和旅游设施用地。具体打造长白山池南

区国际四季旅游度假区、能举办奥运赛事的望天鹅国际滑雪场、集

休闲运动和养生度假为主题的横山颐养度假中心和国际户外运动

基地。一期为 2年，开发漫江主题功能区。二期为 3年，开发望天

鹅国际滑雪基地和横山颐养运动基地。 
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济宁北湖新

区管理委员

会 

济宁北湖新

区古运河改

造项目 

2012 年 4

月 

建设土地面积 970 亩：A地块，东至火炬路，南至南外环路，西至

农场路，北至礼贤路，建设用地面积约 590 亩。B地块，位于济宁

北湖新区管委会管辖内，具体位置暂不确定，建设用地面积约 380

亩。 

与古运河改造相结合的休闲、度假、养生住宅等配套工程。 

微山县人民

政府 

微山湖国际

旅游岛 

2012 年 4

月 
建设用地面积不少于5,000亩，总投资规模不低于人民币100亿元。 

景洪市人民

政府 

西双版纳·嘎

洒镇路南山

项目 

2012 年 4

月 

项目规划控制总面积约 101200 亩，建设用地总面积约 14700 亩。

其中：主要项目区面积约 96000 亩，建设用地面积约 13000 亩；附

属项目区面积约 5200 亩，建设用地面积约 1700 亩。 

主要项目区：景洪市嘎洒镇路南山；附属项目区：沙河新区、旅游

度假区、嘎洒镇。 

项目总投资预计约 150 亿元人民币； 

拟建港口码头、空中缆车、山地小火车、山地度假酒店、山地体育、

主题公园、雨林公园、生态农庄、商旅学院、民族佛寺、南凹河治

理、村庄环境整治等； 

宜昌市城市

建设投资开

发有限公司 

宜昌平湖半

岛旅游度假

项目 

2012 年 6

月 

项目总投资预计约 100 亿元人民币； 

项目规划控制总面积约 15,000 亩，建设用地总面积约 5,400 亩；

项目用地具体范围以项目规划红线为准。 

北至三峡高速公路，南至明珠路，西至长江岸边，东到三峡高速公

路； 

拟建滨水商业、养生庄园、博物馆、游乐公园、生态农庄、邮轮码

头、游艇码头、度假酒店、度假村和演艺中心等 

中国中铁 

海口市东海

岸如意岛项

目 

2012 年 6

月 

与中国中铁合作开发，中弘出资 22,500 万元，占新公司注册资本

的 45%； 

项目权益所含海域面积（形成陆域面积）为 6.12 平方公里，成交

金额为人民币 30 亿元； 

资料来源：宏源证券研究所 

公司对于旅游地产的布局具备前瞻性，通过项目储备公司未来成为全国旅游地产领军

企业的战略规划十分清晰。由于旅游地产开发规模大，投资金额高，并且这些项目都将集

中在未来 3-5 年内实施，预计公司总投资金额 600 亿左右，鉴于公司目前的现金流状况，

存在一定的实施风险。对于巨额投资产生的资金压力，公司将通过旅游产业基金、信托、

银行贷款等多种方式筹集资金。 

 

涉足矿业投资 

公司于 2012 年 1 月以 57032 万元协议收购中弘卓业持有的中弘矿业 61.54%的股权；

2012 年 4 月，公司再次以自有资金 40000 万元收购中信信托持有的中弘矿业 38.46%的股

权，从而对中弘矿业的持股比例达到 100%。 

中弘矿业持有安源煤业集团股份有限公司（股票代码：600397）133,674,169 股股权，

占其总股本的 27.01% ，位列公司第二大股东（第一大股东是江西省煤炭集团公司，持股
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比例 43.74%）。除此之外，中弘矿业无其他股权或实业等资产。 

图 8：安源煤业股权结构 

资料来源：宏源证券研究所 

 

表 4：安源煤业采矿权基本情况 

采矿权 
可采储量

（万吨） 

采矿许可

证生产能

力（万吨/

年） 

服务年限

(年） 
账面价值 评估价值 

巨源煤业 880 21.0 28.0 21,784,187 - 

仙槎煤业 111 21.0 4.1 3,136,371 7,515,000 

高坑煤矿 376 30.0 8.4 17,809,493 23,564,100 

安源煤矿 598 78.0 5.5 27,216,515 143,547,800 

青山煤矿 570 39.0 10.4 25,470,873 21,994,600 

黄冲煤矿 180 10.0 12.0 6,500,324 10,292,800 

杨桥煤矿 292 25.0 7.8 12,805,953 15,984,200 

白源煤矿 246 33.0 5.3 9,870,716 46,038,300 

东村矿 91 18.0 3.6 2,782,394 7,657,700 

桥二矿 86 12.0 5.1 2,454,852 7,125,700 

伍家矿 73 6.0 8.6 2,461,500 4,489,500 

天河煤矿 334 45.0 5.7 10,252,956 10,530,700 

建新煤矿 572 81.0 5.0 24,291,995 6,356,000 

坪湖煤矿 879 51.0 12.3 44,937,875 170,689,000 

尚庄煤矿 1,232 45.0 19.6 57,394,937 41,849,100 

流舍煤矿 825 21.0 28.1 20,047,620 - 

山西煤矿 589 33.0 12.8 17,398,068 9,807,900 

沿沟煤矿 1,557 60.0 18.5 56,667,014 60,200,100 

涌山煤矿 781 20.0 27.9 31,362,291 38,016,700 

东方红矿 29 9.0 2.3 2,400,000 2,092,500 

合计 10,300 658 397,045,935 627,751,700 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 
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涉足矿业投资可以进一步优化公司业务结构，拓展公司业务范围，提升公司整体盈利

能力，公司在矿业领域的投资主要扮演财务投资的角色。 

盈利预测与估值 

预计 2012-2014 年公司营业收入 40.7 亿、45.6 亿、52.5 亿元，净利润 10.4 亿、11.7
亿和 13.5 亿，对应的 EPS 1.03、1.16、1.34，目前的 PE 7.6X、6.7X、5.8X，PB 2.5X、1.9X、

1.5X。 

给予公司“买入”评级，目标价 11.5 元，对应 2013 年 PE 10X。 

 



 

财务报表及附录 

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

营业收入 3,661.4 1,854.1 4,078.9 4,568.4 5,253.6 

减:营业成本 1,548.0 841.9 1,794.7 1,918.7 2,206.5 

   营业税费 717.3 219.5 734.2 593.9 683.0 

   销售费用 68.3 87.4 81.6 82.2 94.6 

   管理费用 103.0 148.3 203.9 228.4 262.7 

   财务费用 -5.9 0.1 176.0 230.4 214.4 

   资产减值损失 16.7 -0.6 - - - 

加:公允价值变动收益 - - - - - 

   投资和汇兑收益 0.4 -0.2 - - - 

营业利润 1,214.5 557.3 1,088.5 1,514.8 1,792.5 

加:营业外净收支 26.2 175.5 300.0 50.0 10.0 

利润总额 1,240.8 732.8 1,388.5 1,564.8 1,802.5 

减:所得税 329.1 195.0 347.1 391.2 450.6 

净利润 921.0 559.4 1,041.4 1,173.6 1,351.9 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

货币资金 915.7 242.8 611.8 732.3 788.0 

应收帐款 403.6 320.8 894.0 1,001.3 1,151.5 

预付帐款 1,266.2 223.0 894.0 1,001.3 1,151.5 

存货 2,782.1 4,999.5 240.9 260.1 282.2 

其他流动资产 - -0.0 22.2 27.1 34.0 

长期股权投资 1.0 110.8 1,802.0 1,892.1 1,986.7 

投资性房地产 54.4 81.8 84.3 86.8 89.4 

固定资产 66.5 65.8 76.4 87.7 99.4 

在建工程 - 3.4 4.3 4.9 5.4 

无形资产 2.7 4.3 4.6 4.9 5.3 

其他非流动资产 15.4 21.6 50.2 57.0 66.0 

资产总额 5,507.8 6,073.8 9,691.3 10,462.4 11,762.2 

短期债务 500.0 868.0 3,658.1 3,291.9 3,178.3 

应付帐款 528.4 871.9 1,130.9 1,209.1 1,390.4 

应付票据 - - - - - 

其他流动负债 512.1 254.6 345.4 456.0 592.7 

长期借款 869.2 530.0 530.0 530.0 530.0 

其他非流动负债 - - 22.2 27.1 34.0 

负债总额 3,740.9 3,739.1 6,523.5 6,355.8 6,574.1 

少数股东权益 102.9 110.9 110.9 110.9 110.9 

股本 562.3 1,012.1 1,012.1 1,012.1 1,012.1 

留存收益 1,101.7 1,211.7 2,044.8 2,983.7 4,065.1 

股东权益 1,766.9 2,334.7 3,167.8 4,106.6 5,188.1 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 



 

表 6：公司 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 3075.8% -49.4% 120.0% 12.0% 15.0% 

营业利润增长率 -2187.1% -54.1% 95.3% 39.2% 18.3% 

净利润增长率 626.4% -39.3% 86.2% 12.7% 15.2% 

EBITDA 增长率 -30889.1% -53.4% 124.6% 37.9% 15.0% 

EBIT 增长率 -6522.4% -53.9% 126.8% 38.0% 15.0% 

NOPLAT 增长率 -4932.1% -58.8% 161.6% 38.0% 15.0% 

投资资本增长率 5514.6% -4.9% 58.9% 7.1% 12.9% 

净资产增长率 -907.3% 32.1% 35.7% 29.6% 26.3% 

利润率      

毛利率 57.7% 54.6% 56.0% 58.0% 58.0% 

营业利润率 33.2% 30.1% 26.7% 33.2% 34.1% 

净利润率 25.2% 30.2% 25.5% 25.7% 25.7% 

EBITDA/营业收入 33.2% 30.5% 31.2% 38.4% 38.4% 

EBIT/营业收入 33.0% 30.1% 31.0% 38.2% 38.2% 

投资回报率      

ROE 51.6% 23.0% 32.9% 28.6% 26.1% 

ROA 16.6% 8.9% 10.7% 11.2% 11.5% 

ROIC 1029.7% 7.6% 20.8% 18.1% 19.4% 

费用率      

销售费用率 1.9% 4.7% 2.0% 1.8% 1.8% 

管理费用率 2.8% 8.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

财务费用率 -0.2% 0.0% 4.3% 5.0% 4.1% 

三费/营业收入 4.5% 12.7% 11.3% 11.8% 10.9% 

偿债能力      

资产负债率 67.9% 61.6% 67.3% 60.7% 55.9% 

负债权益比 211.7% 160.2% 205.9% 154.8% 126.7% 

流动比率 1.87 1.80 1.28 1.44 1.58 

速动比率 0.90 0.25 0.30 0.35 0.38 

利息保障倍数 -204.71 4,878.10 7.19 7.58 9.36 

业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

EPS(元) 0.91 0.55 1.03 1.16 1.34 

BVPS(元) 1.75 2.31 3.13 4.06 5.13 

PE(X) 8.6 14.1 7.6 6.7 5.8 

PB(X) 4.5 3.4 2.5 1.9 1.5 

P/FCF -4.1 12.7 10.6 27.3 34.0 

P/S 2.2 4.3 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA 6.2 18.1 9.5 6.7 5.8 

ROIC/WACC 124.1 0.9 2.5 2.2 2.4 

REP 0.0 2.5 0.7 0.7 0.6 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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