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业绩稳定增长，新产品持续发酵 
 

 
■煤炭行业迎来并购时代，打开顶板监测系统市场。根据“十二五”

规划，中国煤炭企业数将从 8000 减到 4000 家，煤矿数减少到 1 万

处以下，并最终形成 20 个特大煤炭企业，其产量占到总量的 60%

以上。按照此比例，顶板监测系统中高端市场空间估计有 24-36 亿

元(9600-14000 套)，而预估市场上已有中高端系统仅 2000 套左右，

成长空间巨大。 

 

■顶板安全监测系统的领军者。依靠山东科大技术背景，公司产品

技术壁垒较高。而由于行业特殊性，煤矿企业对安全设备的品牌忠

诚度很高，容易形成合作粘性。受益于 2013 年煤矿企业的兼并步

伐加快，预估部分中转大型企业将严格完成顶板监控行为，预计该

业务小幅回升，同比增长 18%左右。 

 

■新产品充填材料持续发酵。根据“十二五”规划，中国将改变煤

炭行业传统开采方式，大力推广绿色充填开采技术，由此充填材料

应运而生。公司拥有充填材料六大系列 16 个型号，已覆盖井下防

水、防固及支柱等领域。虽然目前销售量较少，但该业务可依靠监

测系统已有大客户资源，如大煤矿神华、兖州以及开滦集团等。伴

随着国家政策对井下绿色开采方式的推动，该业务前景十分良好。 

 

■投资建议：预计 2013-2015 年，销售收入为 234、286.6、358.3 亿

元，分别同比增长为 20%、22.5%、25%；净利润为 1.11、1.28、1.52

亿元，分别同比增长为 14.54%、14.84%、18.89%。预计 2013-2015

年，EPS 为 1.08、1.24、1.47 元，对应 PE 为 21、18、16 倍。6 个月

目标价为 24.21 元，对应 PE 为 22.5 倍，维持“增持-A”投资评级。 

 

■风险提示：销售经营风险；下游煤炭行业景气度下滑风险。 

 

Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 113.3 173.9 195.0 234.0 286.6 
净利润 62.2 86.3 97.1 111.2 127.7 

每股收益(元) 0.60 0.83 0.94 1.08 1.24 

每股净资产(元) 6.36 6.77 7.24 7.78 8.40 
 

盈利和估值 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

市盈率(倍) 37.9 27.3 24.3 21.2 18.4 
市净率(倍) 3.6 3.4 3.1 2.9 2.7 

净利润率 54.9% 49.6% 49.8% 47.5% 44.6% 

净资产收益率 9.5% 12.3% 13.0% 13.8% 14.7% 

股息收益率 0.5% 3.5% 2.1% 2.4% 2.7% 

ROIC 40.0% 39.4% 16.1% 22.6% 25.0% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 煤矿顶板安全监测系统的市场空间 

顶板事故，是指在地下采煤过程中，顶板意外冒落造成人员伤亡、设备损坏、生产

终止等事故。事故率常年保持在 40%左右，属于煤矿第一大事故，高于瓦斯 28%的

事故率。但由于单次伤亡人数较少，所以过往受重视和曝光的程度远低于瓦斯事故。 

国家日益重视煤矿安全，持续加大安全费用投入。目前，随着我国煤矿开采难度的加

大以及机械化率的提升，煤矿顶板安全监控需求不断加大。根据《企业安全生产费

用提取和使用管理办法》规定，煤炭生产企业依据开采的原煤产量按月提取安全费

用，其中煤（岩）与瓦斯（二氧化碳）突出矿井、高瓦斯矿井吨煤 30 元；其他井工

矿吨煤 15 元；露天矿吨煤 5 元。 

由于我国井下矿与露天煤矿的比例约为 9:1，按照 2012 年煤炭产量 36.6 亿吨进行预估，

2012 年煤矿企业井下采掘需要支付的安全生产费用大约为 740 亿元（取均值 22.5 元

计算），露天煤矿采掘需要支付的安全生产费用大约为 18 亿元。未来，随着煤矿资源

的整合，小型煤矿将被大型企业兼并或关闭，国内大中型煤矿日趋规范化的管理将

有利于安全设备的发展，从而带来煤矿顶板安全设备市场需求的增长。 

 

图 1：国内主要煤矿灾害死亡人数情况  图 2：井下及露天煤矿合计安全费用提取额度情况 

 

 

 
数据来源：中国安全生产网，安信证券研究中心   数据来源：百度文库，wind，安信证券研究中心  

 

煤炭行业兼并重组加快，大型煤矿提升监测系统空间。根据中国煤炭工业协会数显

示，目前我国煤矿数量约为 1.4 万处，平均单井生产规模由 9.6 万吨提高到 20 万吨。

其中，年产 120 万吨及以上的大型煤矿 661 处；1000 万吨及以上的特大型煤矿 37 处；

千万吨以上的企业有 45 家，5000 万吨-1 亿吨有 10 家、1 亿吨以上有 5 家。并且，“十

二五”规划还指出，中国煤炭产业规模化生产还将进一步提高，力争将全国煤矿企

业数从 8000 家锐减到 4000 家，煤矿数量减少到 1 万处以下，全国煤矿平均单井产量

提高到 40 万吨以上；同时，建设国家规划的 14 个大型煤炭生产基地，最终形成 10

个亿吨级、10 个 5000 万吨级的特大煤炭企业，要求其产量占到全国煤炭产量的 60%

以上。 

由此，我们按照我国煤矿数据 1 万处为准进行预测，若以每个煤矿 2 个工作面进行测

算，顶板监测系统理论上将有 2 万套的市场空间；若以每套顶板监测系统 20-30 万元

进行售卖，那顶板监测系统将有 40-60 亿元的市场空间。如果再按照大型企业煤炭产

量占 60%的比例来细分，那中高端市场空间估计有 24-36 亿元（9600-14000 套），而

目前初步预估市场上存量中高端顶板监测系统仅 2000 套左右，成长空间巨大。 
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2. 煤矿顶板安全监测系统的领军者 

尤洛卡，公司主要从事自动化仪器仪表、计算机软硬件、电子电气设备集成系统的研发

和生产销售。主要生产煤矿顶板安全监测系统（KJ216）及相关仪器仪表，煤矿巷道锚护

机具，以及煤矿填充材料等。其中，顶板安全监测系统及相关仪器仪表是公司重点产品，

销售收入过去 6 年平均占到主营业务收入的 85%左右，复合增速约为 25%。 

 

图 3：顶板安全监测系统功能组成示意图  图 4：公司主营业务占比情况 

 

 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心  数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

2.1. 顶板安全监测系统，市场占有率第一 

顶板安全监测系统，是利用矿区或矿井建立通讯网路和计算机网路平台，将煤矿井下顶

板动态参数传输到井上的计算机监测网路，借助监测分析软件实现在线监测和报警。通

过矿区局域网组成矿务局级监测网络，实现顶板安全监测的自动化和信息化。 

 

图 5：顶板安全监测系统井上部分组成图  图 6：顶板安全监测系统井下部分组成示意图 

 

 

 
数据来源：招股说明书，安信证券研究中心  数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

根据公告披露，公司顶板监测系统在业内市场占有率始终排在第一，我们认为高居不下

的原因是以下三点： 

一，技术壁垒高。顶板监测行业属于技术密集型产业，一方面需要熟悉地质工程、禁行

工程、岩石力学、现代监测技术、人工智能理论等多学科交叉；另一方面需要实际操作

经验，能对多方位参数监测、阻力监测等综合性数据有总结和软件研发支持。 

二，品牌壁垒高。由于行业特殊性，煤矿企业对安全设备的可靠性要求很高，所以对品

牌的忠诚度较高，一般不会冒着安全风险去尝试其他产品。特别是针对安全系统的设备，

客户需要销售方提供安装、调试、培训等服务，所以煤矿企业一旦购买就要组织人力和

时间进行产品系统熟悉，由此转换成本相对较高。 

三，技术人才优势。依靠山东科大，核心团队无论是在理论还是实际操作中都经验丰富。
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董事长黄自伟先生是中国煤炭工业劳动保护科学技术学会顶板防治专业委会副主任，曾

获得国家科技进步二等奖和国家教委科技进步三等奖等。除此以外，公司已获得专利 13

项(其中发明专利 4 项)，安标认证产品 64 个，充分显示出公司在此方面的优势地位。 

公司数据统计，自 2006 年研发出 KJ216 煤矿顶板安全监测系统开始，该产品共产生各

类预警 3000 余次，在已安装本系统的工作面里，未有重大顶板伤亡事故发生。 

 

 

2.2. 充填材料，新产品持续发酵 

充填材料，是随着我国煤矿充填开采技术而生产的新型材料。一般情况下，由煤矸石、

水泥、粉煤灰、减水剂等组成各种使用效果不同的物品，所形成的胶结充填体浓度高、

流动性能好并呈固体状态，起到防治煤矿灾害作用。公司充填材料主要分为六大系列 16

个型号，分别为防火系列、防水系列、喷涂系列、支柱系列、加固系列和密封系列。 

 

图 7：加固系列：优乐加固 I 号和 II 号  图 8：堵水加固系列：优乐堵水 I 号和 II 号 

 

  

  

 
 

  
数据来源：公司网站，安信证券研究中心  数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

图 9：密封系列：优乐加固 I、II、III 及 IV 号  图 10：防火系列：优乐防火 I 号和灭火剂 

 

  

  

  

   

数据来源：公司网站，安信证券研究中心  数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

国家大力推荐煤矿充填开采技术。根据《煤炭工业发展“十二五”规划》发布会披露，

未来中国将改变煤炭行业传统的开采方式，大力推广煤矿充填绿色开采技术。目前，我

国井下开采顶板控制方法主要分三类，即：长壁垮落顶板控制法、煤柱式控制顶板法和

充填式顶板控制法。其中，长壁垮落顶板控制法使用最普遍，它可便于实现机械化和高

产，且操作方便适用于各种煤层。但这个开采方式忽略了开采后岩层下沉运动对于环境、

生态、建筑物等的破坏。而充填式顶板开采，通过巷柱式充填和长壁式充填充分降低开

采对煤矿回采的影响，并使地表下沉在合理的范围内。 

业内专家表明，充填开采是一种高效、节约和科学的采煤技术，它的出现不仅使煤炭资

源得到最大化利用，而且彻底转变了煤炭工业的发展方式。该技术可使资源回收率高达

90%，提高生产年限 10 年，从而实现保护生态环境及建设和谐矿区。虽然这种方式在我

国仍处于起步阶段，但我们认为，随着政府的积极引导，充填材料在未来市场上将一展

身手。 
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图 11：巷柱式充填顶板控制法  图 12：长壁式充填顶板控制法 

 

 

 
数据来源：百度文库，安信证券研究中心  数据来源：百度文库，安信证券研究中心 

 

竞争对手：巴斯夫浩珂矿业化学（中国）有限公司。该企业是引进法国煤矿用高分子聚

合物技术基础上成立的股份制企业，公司现有员工 300 余人，其中专业技术人员 137 人，

具有高级技术职称 5 人，中级技术职称 33 人。2008 年，企业产量达到 14000 吨，实现产

值 4.6 亿元，是专业从事煤矿和隧道领域安全工程用聚合物产品、技术、服务一体化的综

合型企业。作为中国最大的煤矿安全用非金属高分子材料开发制造服务商，已广泛应用

于神华集团、中煤能源、兖矿集团、同煤集团、阳煤集团、潞安集团、晋城煤业、淮南

矿业、淮北矿业等 60 余家煤炭企业 400 余座矿井。同时，其产品已出口到俄罗斯、澳大

利亚、越南、韩国和印度等国家。 

尤洛卡与其相比，无论是技术实力还是人才都不相上下，特别是产品链，公司产品更加

丰富已涵盖井下重要安全领域。在顶板领域，尤洛卡不仅仅是单打独斗，依靠监测系统

所形成的产业链可不断强化与大客户的合作关系，并且从客户资源上看，大煤矿神华、

中煤、兖州、开滦集团等都是公司重点客户，随着煤矿企业兼并脚步的加快和开采方式

的演变，公司发展前景十分良好。 

 

图 13：公司前五名大客户历年来销售额情况 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

客户名称
销售额

（万元)
客户名称

销售额

（万元)
客户名称

销售额

（万元)
客户名称

销售额

（万元)
客户名称

销售额

（万元)
客户名称

销售额

（万元)

开滦集团物资分公司 569.40 甘肃华亭煤电 354.18 霍州煤电集团 485.74 霍州煤电集团 860.83 霍州煤电集团 1034.82 陕煤集团神木柠条塔矿业 659.35

兖州煤业 395.69 兖州煤业 341.25 神华能源万利分公司 469.43 山西晋煤集团 414.80 陕西火石咀煤矿 730.00 神华羊肠湾煤矿 323.18

淮南矿业集团 280.17 铜川矿务局物资公司 296.48 中煤平朔煤业 353.17 兖州煤业 374.33 山西汾西矿业 674.18 兖州煤业 314.61

大屯能源 262.89 山西平朔安家岭露天煤矿 287.91 兖州煤业 350.97 黑龙江煤矿 371.79 北京龙软科技 347.00 北京昊华能源 265.90

北京昊华能源 188.03 平顶山天安煤业 261.27 开滦物资分公司 312.48 淄博矿业 330.05 兖州煤业 332.60 山西晋煤集团 191.78

合计 1696.19 合计 1541.10 合计 1971.79 合计 2351.80 合计 3118.60 合计 1754.82

占全年销售额比例 32.38% 占全年销售额比例 24.04% 占全年销售额比例 22.80% 占全年销售额比例 20.75% 占全年销售额比例 17.93% 占全年销售额比例 20.20%
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3. 盈利 & 估值 
 

3.1. 盈利：预计 2013 年业绩增速约为 15% 

公司业务主要分为三块，分别是监测系统、锚护机具和充填业务，其中监测系统是重点。

基于行业属性，三项业务订单周期时间短，并且由于技术和品牌壁垒较高，所以应收账

款和预收账款较低且毛利率水平较高。2012 年，预计公司实现销售收入 1.96 亿元、同比

增长 12.14%，净利润 0.97 亿元、同比增长 12.57%。增速相对前几年放缓的主要原因有三

方面：一，基于下游煤炭行业，2012 年煤炭产量增速同比下滑；二，公司自身营销模式

相对欠缺，大客户的开拓能力还没有完全体现；三，新充填顶板开采方式还在推广中，

需要国家政策的积极推动，公司充填材料业务发展受到限制影响上量速度。 

我们预计 2013 年整体情况略好于 2012 年，一是下游煤炭行业产量投放平稳；二是公司

管理层通过几年发展以看到销售弊端，目前正在积极转变营销方式，例如放宽部分大客

户付款比例、优化监测系统的服务方式等；三是充填材料的新研究力度加大，一项产品

较难形成规模效应，而公司产品链的拓展可在合适的时机对业绩形成快速推动。 

细分三项业务，预计监测系统仍然占据总销售收入的较高比例，约为 78%左右。受益于

2013 年煤矿企业的兼并步伐加快，预估将有部分中转大企业进行严格的顶板监控行为，

所以预计监测系统业务收入增速略有小幅回升，同比增长 18%左右，实现销售收入 1.82

亿元，毛利率 82%保持平稳。 

预计充填材料业务无论占比还是增速均小幅上升，一是公司加大推广力度；二是治理环

境污染是大趋势，新开采方式虽然还未大幅推广开，但是新的试点已敲定，政府的步伐

已十分明显。预计 2013 年实现销售收入 0.29 亿元、同比增长 36.36%，毛利率 41%保持平

稳。 

锚护机具，主要是一套将钻孔、锚固剂安装、锚索向钻孔内自动推进、锚固剂搅拌、锚

索张紧等一系列动作集合于一体的机械化设备，为监测系统起辅助作用。目前国内市场

该产品竞争激励，主要以小企业生产为主，技术含量较低。预计该业务 2013 年随监测系

统平稳增长，实现销售收入 0.22 亿元、同比增长 14%，毛利率 74.5%保持平稳。 

综合以上，预计 2013-2015 年销售收入为 2.34 亿元、2.87 亿元和 3.58 亿元，分别同比增

长 20%、22.5%和 25%；净利润为 1.11 亿元、1.28 亿元和 1.52 亿元，分别同比增长 14.54%、

14.84%和 18.89%。2013-2015 年综合毛利率为 76.17%、74.32%和 71.44%，毛利率小幅下滑

除了因为原料和工人成本上升以外，我们预测主要是基于销售价格的趋稳，以及产品占

比变动所导致。而期间两项费用率，随着企业规模的上升呈逐步下滑趋势。 

 

图 14：公司毛利率变动情况  图 15：公司净利率变动情况 

 

 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心  数据来源：wind，安信证券研究中心 
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图 16：公司主营业务经营情况                      单位：百万元 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

3.2. 估值：6 个月合理目标价 24.21 元 

基于上述分析，预计 2013-2015 年 EPS 分别为 1.076 元、1.236 元及 1.469 元，对应 PE 为

21、18、16 倍。由于公司不属于传统煤机领域，在安全和环境方面将进一步受益于国家

政策的推动，因此给予 6 个月目标价为 24.21 元，对应 2013 年 PE 为 22.5 倍，维持“增

持-A”投资评级。 

 

 

 

4. 风险因素 

销售经营风险；下游煤炭行业景气度下滑风险；产品安全事故风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Exc el2  

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

收入 48.60 59.22 71.74 99.54 137.73 153.95 182.40 213.41 252.42

成本 19.07 9.97 12.56 16.85 25.27 27.71 32.83 39.48 50.48

毛利率 60.76% 83.16% 82.49% 83.07% 81.65% 82.00% 82.00% 81.50% 80.00%

收入 3.46 4.77 13.56 13.81 18.56 19.50 22.23 25.80 30.46

成本 1.46 1.28 3.68 4.07 4.95 4.97 5.67 6.71 8.22

毛利率 57.79% 73.23% 72.91% 70.53% 73.31% 74.50% 74.50% 74.00% 73.00%

收入 0.00 0.00 0.00 0.00 17.47 21.45 29.25 47.30 75.24

成本 0.00 0.00 0.00 0.00 9.12 12.87 17.26 27.43 43.64

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 47.81% 40.00% 41.00% 42.00% 42.00%

收入 52.38 64.10 86.48 113.35 173.88 195.00 233.99 286.64 358.30

成本 20.67 11.27 17.16 20.92 39.35 45.55 55.76 73.62 102.35

综合毛利率 60.55% 82.42% 80.16% 81.54% 77.37% 76.64% 76.17% 74.32% 71.44%

5.52% 11.30% 12.98% 15.18% 17.17% 20.51% 19.23% 18.14% 16.19%

12.06% 16.44% 17.19% 14.60% 14.01% 15.39% 14.53% 13.26% 11.72%

销售费用率

管理费用率

监测系统

合计

充填材料

锚护机具

项目
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财务报表预测和估值数据汇总(2013 年 03 月 04 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E  （百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 113.3 173.9 195.0 234.0 286.6  成长性      
减:营业成本 20.9 39.3 45.6 55.8 73.6  营业收入增长率 31.1% 53.4% 12.1% 20.0% 22.5% 

营业税费 1.7 2.1 2.8 3.2 3.8  营业利润增长率 46.7% 44.4% 0.3% 24.1% 22.2% 

销售费用 17.2 29.9 40.0 45.0 52.0  净利润增长率 29.1% 38.6% 12.6% 14.5% 14.8% 

管理费用 16.6 24.4 30.0 34.0 38.0  EBITDA 增长率 36.8% 35.2% 3.0% 23.2% 22.5% 

财务费用 -3.7 -11.1 -11.7 -13.3 -14.1  EBIT 增长率 36.3% 34.2% -0.4% 25.7% 24.5% 
资产减值损失 0.7 2.6 1.5 1.5 1.5  NOPLAT 增长率 26.1% 34.9% 1.3% 23.6% 24.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 37.0% 148.2% -12.0% 12.5% 4.5% 

投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 400.7% 6.5% 6.9% 7.4% 7.9% 

营业利润 60.0 86.6 86.9 107.8 131.8        

加:营业外净收支 12.0 12.6 22.8 20.0 15.0  利润率      
利润总额 72.0 99.2 109.7 127.8 146.8  毛利率 81.5% 77.4% 76.6% 76.2% 74.3% 

减:所得税 9.7 13.0 12.6 16.6 19.1  营业利润率 52.9% 49.8% 44.6% 46.1% 46.0% 

净利润 62.2 86.3 97.1 111.2 127.7  净利润率 54.9% 49.6% 49.8% 47.5% 44.6% 

       EBITDA/营业收入 53.3% 47.0% 43.1% 44.3% 44.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 49.7% 43.4% 38.6% 40.4% 41.1% 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E  运营效率      

货币资金 489.6 284.8 383.7 393.8 439.2  固定资产周转天数 103 139 219 214 165 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 206 345 376 269 260 

应收帐款 55.9 101.7 115.0 145.0 149.6  流动资产周转天数 1,075 1,225 1,071 911 822 

应收票据 16.5 35.2 23.5 35.0 38.3  应收帐款周转天数 143 163 200 200 185 
预付帐款 4.4 15.3 11.7 14.7 20.1  存货周转天数 41 44 51 48 46 

存货 15.9 26.7 28.9 33.0 40.6  总资产周转天数 1,329 1,482 1,414 1,238 1,089 

其他流动资产 3.3 133.6 - - -  投资资本周转天数 458 601 719 596 527 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 9.5% 12.3% 13.0% 13.8% 14.7% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 9.2% 11.4% 12.5% 13.3% 14.2% 

固定资产 40.1 94.4 143.1 135.3 127.4  ROIC 40.0% 39.4% 16.1% 22.6% 25.0% 

在建工程 24.1 7.2 7.2 7.2 7.2  费用率      
无形资产 25.0 52.6 58.9 65.8 74.1  销售费用率 15.2% 17.2% 20.5% 19.2% 18.1% 

其他非流动资产       管理费用率 14.6% 14.0% 15.4% 14.5% 13.3% 

资产总额 675.6 756.0 775.7 833.4 900.1  财务费用率 -3.3% -6.4% -6.0% -5.7% -4.9% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 26.5% 24.8% 29.9% 28.1% 26.5% 

应付帐款 6.7 15.3 13.8 16.0 17.2  偿债能力      
应付票据 1.4 27.5 12.7 12.1 13.6  资产负债率 2.8% 7.5% 3.5% 3.6% 3.6% 

其他流动负债       负债权益比 2.9% 8.1% 3.7% 3.7% 3.7% 

长期借款 - - - - -  流动比率 31.19 10.60 20.46 20.99 21.18 

其他非流动负债       速动比率 30.34 10.13 19.41 19.88 19.93 

负债总额 18.8 56.3 27.5 29.6 32.5  利息保障倍数 -15.15 -6.79 -6.41 -7.10 -8.34 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 41.3 103.4 103.4 103.4 103.4  DPS(元) 0.12 0.80 0.47 0.54 0.62 

留存收益 615.5 596.3 644.9 700.5 764.3  分红比率 19.9% 95.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 656.8 699.7 748.2 803.8 867.7  股息收益率 0.5% 3.5% 2.1% 2.4% 2.7% 
             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E   2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润 62.2 86.3 97.1 111.2 127.7  EPS(元) 0.60 0.83 0.94 1.08 1.24 
加:折旧和摊销 4.1 6.1 8.9 9.1 9.2  BVPS(元) 6.36 6.77 7.24 7.78 8.40 
资产减值准备 0.7 2.6 - - -  PE(X) 37.9 27.3 24.3 21.2 18.4 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.6 3.4 3.1 2.9 2.7 

财务费用 0.3 - -11.7 -13.3 -14.1  P/FCF -850.9 -14.6 16.1 35.9 21.6 

投资损失 - - - - -  P/S 20.8 13.6 12.1 10.1 8.2 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 69.1 30.0 23.5 18.9 15.1 
营运资金的变动 -25.3 -181.2 105.4 -46.4 -18.0  CAGR(%) 21.4% 14.0% 26.3% 21.4% 14.0% 

经营活动产生现金流量 40.8 42.1 199.7 60.6 104.8  PEG 1.8 2.0 0.9 1.0 1.3 

投资活动产生现金流量 -24.0 -203.4 -64.0 -8.2 -9.6  ROIC/WACC 4.0 3.9 1.6 2.3 2.5 

融资活动产生现金流量 442.3 -69.5 -36.8 -42.3 -49.7  REP 6.3 1.5 3.4 2.1 1.8 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_A utho rState me nt   分析师声明 

张殚声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司动态分析/尤洛卡 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Table_Ad dres s  

安信证券研究中心 

深圳市 

地址： 深圳市福田区深南大道 2008 号中国凤凰大厦 1 栋 7 层 

邮编： 518026 

上海市 

地址： 上海市浦东新区世纪大道1589号长泰国际金融大厦16层 

邮编： 200123 

北京市 

地址： 北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B 座 19 层 

邮编： 100034 

 

Tabl e_Sale s  

 销售联系人 

上海联系人 梁涛 021-68766067 liangtao@essence.com.cn 

 张勤 021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 

 凌洁 021-68765237 lingjie@essence.com.cn 

 黄方禅 021-68765913 huangfc@essence.com.cn 

 潘艳 021-68766516 panyan@essence.com.cn 

北京联系人 温鹏 010-59113570 wenpeng@essence.com.cn 

 潘冬亮 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

 周蓉 010-59113563 zhourong@essence.com.cn 

 刘凯 010-59113572 liukai2@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 


