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行业面临强劲的驱动因素，公司具备综合性竞争力 

——聚光科技(300203)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

1、公司为综合性监测分析仪提供商。公司的规模是其他同类上市公司
2-3 倍。目前已经建立覆盖环境监测仪、工业过程监测仪、实验室仪器
和监测分析服务的多元化业务结构，产品线比主要竞争对手完善，且主
要产品市场占有率领先。我们认为监测分析仪行业技术密集型以及细分
领域众多，综合性的企业拥有研发和渠道上协同效应，可以树立竞争优
势，并成为行业最后的赢家。 

2、国内监测分析仪行业成长空间极大。环保、工业自动化升级以及研
发投入增长等基础性因素将持续驱动国内监测分析仪市场。我们预测，
1）未来 3 年空气监测仪市场将增长到 8 亿元左右；脱硝市场将爆发、
垃圾发电等领域的发展将使得废气监测仪器整体市场保持 20%以上的
增速；水资源关注度提升，全国性监控网络需求巨大。2）主导工业过
程分析仪行业发展的因素并非新产能建设，而是工业自动化升级，过程
分析仪行业未来的增长将达到 15-20%。3）实验室仪器领域潜力巨大，
产品延伸和进口替代将给国内企业带来发展空间。此外，医疗诊断仪等
领域是国外监测分析仪行业重要构成，将成为国内长期发展方向。 

3、并购战略将是公司发展的助推器。全球分析仪器市场的领先企业，
丹纳赫、赛默飞世尔(TMO)均通过不断的并购扩张，2012 年分别实现
收入 183 亿美元、125 亿美元，大幅领先于其他竞争对手。并购战略是
分析仪器巨头跨越子领域障碍的利器，是持续扩张的关键。07 年以来。
公司已经先后实施了 6 起重要并购，迅速扩大公司产品线布局。我们认
为，并购战略未来仍将是公司的合理备选，公司凭借其综合性优势将获
得长足发展。 

首次给予公司“推荐”评级。我们预测公司 2013-2015 年，EPS 分别为 0.51

元、0.62 元和 0.75 元，对应动态 P/E 分别为 28X、23X、19X，未来 3

年公司净利润 CAGR 大约为 23%。公司所处的行业未来将保持增长，

公司已经逐步成为行业领先企业，而全球巨头崛起倚重的资本运作手段

可能继续成为公司的备选战略，公司股价应该较之行业水平溢价，因此

首次给予公司“推荐”评级。 

风险提示：1）环保领域的政策执行风险，使得需求不达预期；2）激烈

的市场竞争可能引起产品价格下降等。 
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[table_data] 基础数据 
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52周内股价区间(元) 11.75-17.5 

总市值(亿元) 68.35 

总资产(亿元) 21.50 

每股净资产(元) 3.64 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2012 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万) 868  1081  1346  1623  

同比增速(%) 13.5 24.6 24.5 20.5 
归母净利润(百万) 179  229  278  335  

同比增速(%) 2.3 28.2 21.3 20.6 

EPS(元) 0.40  0.51  0.62  0.75  
P/E 36  28  23  19  
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一、我们的逻辑与结论 

公司是综合性的监测分析仪提供商，产品线丰富，已经建立多元化业务板块。其环

境监测仪、工业过程分析仪市场占有率居前，未来还将在实验室仪器领域开拓市场，强

化其领先优势。由于监测分析仪细分领域众多，国际巨头采用并购战略获得了跨越式发

展，我们认为这也将是公司未来快速发展的合理选择。 

我们的逻辑在于： 

我们认为，1）环境保护关注度提高，环保将是国家长期投资领域，空气监测、水

质监测以及废气监测网络的建设，将释放大量的环境监测仪需求；2）中国的产业自动

化升级的大趋势明确，无论重化工业还是新兴的生物制药等行业，都将成为工业过程监

测仪的潜在需求者；3）实验室仪器领域空间巨大，国际巨头均立足于此，而公司该板

块尚弱小，有希望成为公司未来重要的增长点。长期来看，公司主要产品均面临较好的

前景。 

我们与市场不同点在于，4）我们并不认为，监测分析仪器细分领域多，各板块相

对较小的格局将阻碍行业内诞生大公司，跨领域的并购被认为是克服该障碍的有效手

段。另外 5）即使按照 10%的整体市场占有率，公司潜在的合理空间至少还有 3 倍以上，

我们相信公司仍面临良好的前景。 

我们的投资建议： 

我们认为公司所处的行业未来将强劲增长，公司已经逐步成为行业领先企业，而全

球巨头的资本运作手段可能继续成为公司的备选战略，公司股价应该较之行业溢价，首

次给予公司“推荐”的评级。 

图 1：公司是国内综合性的监测分析仪器提供商 

 

数据来源：国都证券 
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二、监测分析仪器行业：各细分领域均有较大成长潜力 

环境压力日益增加的中国，环保领域的投资将持续增长，监测设备需求增长预期强

烈。我们看好监测行业长期前景。环境监测仪、工业过程监测仪以及实验室仪器 3 大领

域都还存在较大的发展空间；并且行业集中度的提升将催生综合性企业的崛起。  

 

1、监测分析仪器：小而精，综合性企业具有竞争优势 

监测分析仪器，属于仪器仪表行业，包含环境监测仪、工业过程分析仪等，也包括

自动化控制仪器仪表、电力电子仪器等，是典型的高精尖技术领域。 

就我们覆盖的监测分析仪行业而言，主要包括 1）环境监测分析仪器、2）工业过

程分析仪、以及 3）实验室分析仪等。该行业细分产品类别较多，并且细分领域的规模

都不算大，差异化特点决定了客户定制性较强，批量化产品不多。这些产品，被广泛地

应用于空气水等环境预报监测领域，电力、钢铁等制造业现场，科研院所和大学等，总

体来看需求稳定增长。 

目前，全球监测分析仪器市场规模大约 500 亿美元，但主要集中在欧美和日本，大

约分别占 30%、30%和 15%，是主流市场。 

中国的市场规模接近 40 亿美元，占全球市场比重在 8%左右。由于环保和自动化升

级趋势明显，中国监测分析仪需求预计仍将保持较高的增速。市场结构总体来讲，1）

国产化快速提高，但高端仪器和精密传感器等核心部件主要进口；2）市场集中度低，

最大的企业（聚光科技）总体市占率仅为 4%左右。 

我们认为，技术密集型以及细分领域众多的特点，综合性的企业将明显拥有研发和

渠道优势，从而树立竞争优势，成为行业最后的赢家。从国际经验来看，持续的资本运

作是综合性企业发展的关键手段。 

 

图 2：监测分析仪分类 

 

数据来源：国都证券 
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2、环境监测仪行业：环保压力增长，监测系统需求释放 

 空气监测仪：未来 3 年市场规模预计增长到 8 亿元左右 

空气质量监测，是全社会环境监测的基础，并且会随着环保要求的增长而趋严。根

据 12 年发布的《环境空气质量标准》，中国对空气质量的监测将在此前的 SOX、氮氧

化物和可吸入颗粒物（PM10）的基础上，增加对 PM2.5、重金属等污染物的监测。 

该规划制定了实施路线图和时间表： 

1）2012 年，京津冀、长三角、珠三角等重点区域以及直辖市和省会城市； 

2）2013 年，113 个环境保护重点城市和国家环保模范城市； 

3）2015 年，所有地级以上城市； 

4）2016 年 1 月 1 日，全国实施新标准。 

 

如果按照，1）113 个环保重点城市平均 10 个监测点，2）334 个地级以上城市 5

个监测点，3）2853 个县级行政区域 2 个监测点来估算；4）每个监测点 1 套设备，5）

并且每套设备有 PM10、SOX、氮氧化物，PM2.5，重金属等至少 3 套模块（或者完整

设备），每套模块 25 万元计算。全国空气质量监测仪器潜在市场空间为 60 亿元。 

其中，2015 年地级以上城市需要完成的空间至少为 17 亿元，旧设备更换大约需

要 5 亿元左右，因此其年均需求预计在 8 亿元左右。县一级市场的启动依赖于社会关

注度和财政实际投入情况。 

 

图 3：国内环境监测仪市场高速增长 

 
数据来源：中国工控网，国都证券 

 

 废气监测仪：未来 2 年脱硝市场将爆发，垃圾发电监测等领域提供长期动力 

废气监测领域，重点是对重工业企业的粉尘、SOX和氮氧化物排放进行监测。分行

业来看，火电、钢铁和水泥行业是重点排放源，油气是火电企业的综合排放占到一半以

上。 

2011 年，纳入环保部重点调查统计范围的电力企业 3311 家，安装 3379 套脱硫设

施，以及 274 套脱硝设施。 

由于脱硫改造已经基本结束，未来几年重点在于脱销市场，由此将带动脱销监测

系统需求快速增长。 
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图 4：硫化物废气排放分行业  图 5：氮氧化物废气排放分行业 

 

 

 

资料来源：环保部，国都证券  资料来源：环保部，国都证券 

 

从今年 1 月 1 日其，火电脱销补贴电价将从此前的 14 个省份扩大到全国。这将显

著扩大受益范围，也体现了政策执行的力度将加强。按照《火电厂大气污染物排放标准》，

最近 2 年将是投资高峰期，按照我们的推算，13/14 年的脱销投资需求预计达到 321 亿

元、347 亿元。该市场十二五期间需求将略超 1000 亿元。 

表 1：电力脱销市场预计将快速释放需求  

 2012 2013 2014 2015 

总火电装机(亿 kw) 8.11  8.59  9.09  9.59  

新增火电装机 0.46  0.48  0.50  0.50  

脱销装机 2.25  4.53  7.03  8.53  

总投资(亿元) 134  321  347  200  

资料来源：国都证券  

 

未来 2 年脱硝监测系统需求将达到 7 亿元左右。1）按照平均装机 30 万 KW 来计

算，未来 2 年预计每年需要进行脱销改造的机组近 700 个；2）每个机组安装 4 套脱销

设备，则每年的需求预计将达到 2800 套。按照平均 25 万元/套计算，则该市场为 7 亿

元左右。 

废气监测仪器整体市场预计保持 20%以上的增速。1）除脱销监测之外，粉尘和硫

化物等其他废气监测市场也稳步增长，而火电、水泥和钢铁行业的监测范围将逐步扩大。

2）估计目前安装的相关设备超过 3 万套，未来更新需求将非常大。 

目前该市场规模预计在 20 亿元左右，在脱销市场的驱动下，预计增速将超过 20%。 

图 6：国内环境监测仪市场高速增长 

 
数据来源：中国工控网，国都证券 
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 水质监测仪：水资源矛盾下，全国地表水监控网络需求巨大，废水监控扩大 

地表水质监控市场：水资源关注度提升，全国性监控网络需求巨大 

近期，中国地质科学院发布《华北平原地下水污染调查评价》，结果显示华北平原

浅层地下水污染较为严重，未受污染的地下水仅占采样点的 55.9%。水资源污染问题，

与空气污染是环保领域显著关注点，未来的监控布局可能将全国范围的大面积展开，除

针对水温、pH、浊度、溶解氧、电导率、高锰酸盐指数、氨氮和总有机碳等指标监测

外，还会加强重金属、有机污染更广泛的监测。 

三方面的驱动：1）预计 12 年底，国家级地表水监测断面总量从现有的 759 个增

加到 972 个，全国总的地表水监测断面总量预计在 5000 个左右。2）2010 年，全国

113 个环保重点城市共监测 395 个集中式饮用水源地，未来或将扩大到地级市，并逐步

推向县域级。3）全国近海水质监测体系也将完善扩大化。 

中国行业研究网预测，水质监测仪市场未来 3 年将保持 30%以上的增速。 

图 7：2010 年地表水监测系统分行业需求  图 8：COD 监测系统需求 

 

 

 

资料来源：中国工控网，国都证券  资料来源：中国工控网，国都证券 

 

废水监控对象将不断扩大，行业需求超过 10 亿元 

废水污染源监测系统以 COD 监测为主，真要针对排污企业和城镇污水处理厂，

2010 年市场规模大约为 8.2 亿元。 

未来年更新需求超过 5 亿元。1）国家环保部《2013 年国家重点监控企业名单》，

废水国家重点监控企业有 4944 家。2）住建部信息，全国已有 648 个设市城市建有污

水处理厂（占设市城市总数的 98.5%）累计建成污水处理厂 1947 座；有 1254 个县城

建有污水处理厂（占县城总数的 77.7%）累计建成污水处理厂 1393 座，因此县市级以

上共建 3340 座（较之 2010 年增长 55%）。按照每个设施需要 5 套，每套 10 万元计算，

则其市场空间接近 30 亿元，年更新需求超过 5 亿元。 

3）另外，由于排污事故的不断曝光，监管部门预计将针对更多的企业进行监控，

监控对象的增长将带来新需求。4）监控污染单元的增长，则需要更多的模块或者设备，

将带来设备单价的增长。 

根据中国工控网的预测，未来每年该市场的需求将超过 10 亿元。 
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3、工业过程分析仪行业：国内产业自动化趋势主导需求 

工业过程分析仪器，是用于工业生产流程中对物质的成分及性质进行自动分析与测

量仪器的总称，重点为流程工艺控制、质量监测、燃烧控制、废气安全回收等环节。2010

年国内市场规模达到 35 亿元左右，全球市场接近 50 亿美元。 

 

图 9：国内工业过程监测仪市场 

 
数据来源：中国仪器仪表学会分析仪器分会，国都证券 

 

工业过程分析仪，主要应用于石化、钢铁、水泥、热电、医药等行业，是实现自动

化的重要组成部分，对过程可视化、产品质量和监控起决定作用。我们认为，驱动工业

过程分析仪需求的主要动力来自 3 方面：1）自动化水平的不断提高；2）新的技术工

艺应用，以及 3）进口替代需求的实现。此外，包括煤化工、生物制药等新领域的发展，

也将带来需求。 

目前，主导工业过程分析仪行业发展的因素并非新产能建设，而是自动化升级。

从最近 2 年的行业情况来看，在重工业产能过程，一般制造业投资放缓的背景下，工业

过程分析仪行业仍然保持了较快的增长。 

由于中国工业领域的自动化进程将是大趋势，我们认为应当把工业过程分析仪看作

自动化系统的组成部分，其需求来源广泛且面临良好的前景。包括中国仪器仪表学会分

析仪器分会等机构预测，过程分析仪行业未来的增长将达到 15-20%。 

 

图 10：气相过程监测仪销售分行业(2009)  图 11：传统行业投资增速不断下滑 

 

 

 

资料来源：中国工控网，国都证券  资料来源：Wind，国都证券 
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4、实验室仪器行业：兵家必争之地 

实验室分析仪器应用广泛，包括科学研究、产品质量检测、政府执法等领域，主要

有光谱分析仪器、电化学分析仪器、色谱分析仪器、质谱分析仪器、磁分析仪器等。 

全球实验室分析仪及服务占监测仪市场一半左右。根据美国赛默费世尔（TMO）

统计，全球实验室仪器及服务（包括企业研究设备）行业需求为 250 亿美元左右，占

据监测分析仪市场近一半。 

据仪器仪表信息网数据，2006 年国内实验室仪器市场的销售总额为 16 亿美元， 

2010 年为 25 亿美元， 2012 年销售总额将达到 30-40 亿美元左右。 

兵家必争之地。行业巨头美国赛默费世尔、丹纳赫、安捷伦等销售收入均主要来自

于实验室分析仪器行业，其中 TMO 实验室仪器板块占比为 47%。目前，我国约 73%

的实验室分析仪器需要进口，在高端实验室分析仪器领域比例更高，未来随着国产化的

推进，其替换空间巨大。 

 

图 12：全球实验室产品和服务需求巨大  图 13：TMO 公司收入主要来源于实验室仪器 

 

 

 

资料来源：TMO，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 

 

原子荧光仪器市场。原子荧光光谱是原子吸收光谱和原子发射光谱的综合，对于 

As、Se、Hg 等重金属元素的检测有独特优势。2010 年国内原子荧光光谱仪需求量约

为 2000 台，产值超 2 亿元。国际市场则以原子吸收光谱为主。 

图 14：国内原子荧光光谱分行业需求 

 

数据来源：公司公告，国都证券 
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三、公司综合性竞争力领先，资本运作或将成为助推器 

公司是国内领先的监测分析仪器提供商，具有多元化的收入结构，规模大幅领先于

主要对手。从全球经验来看，在细分领域繁多的监测分析仪行业构建强大竞争力的关键

在于合理的并购，公司已经先后收购 6 家公司，未来的资本运作值得关注。 

 

1、公司产品多元化，综合性竞争力领先 

2012 年，公司营业收入达到 8.7 亿元，净利润接近 1.8 亿元，是其他同类上市公

司 2-3 倍。目前，公司已经建立覆盖环境监测仪、工业过程监测仪、实验室仪器和监测

分析服务的多元化业务结构，产品线比主要竞争对手完善。 

 

图 15：公司业绩持续增长  图 16：产品多元化推进 

 

 

 

资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 

 

 主要产品市场占有率领先，行业集中度有待提高 

公司以环境监测系统、工业过程分系统为主要产品，两者市场占有率分别为 8.3%

和 14.6%（2009 年），领先于对手。子公司北京吉天在原子荧光光谱仪市场占有率超过

30%，荷兰 Synspec 在全球 VOCs 监测仪行业占有率超过 50%，技术领先。 

国内检测仪器行业的市场集中度较低，传统上在细分子领域都有各自的格局，且高

端产品仍是国外企业主导。未来，综合性企业可以凭借产品线不断完善和跨行业并购，

获得快速发展。 

图 17：公司主要产品市场占有率领先  图 18：收购子公司在细分市场占有率领先 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：Wind，国都证券 

环境监测系统,2009 工业过程监测系统 
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2、实施并购战略，有望跨越式发展 

监测仪器行业子领域众多，每个行业都有一定的技术壁垒和传统的客户群，因此一

直以来行业内的公司都无法快速做大规模。我们认为，实施合理的并购，有助于企业脱

颖而出，是综合性企业发展的关键动力之一。 

国际巨头通过并购战略实现跨越式发展。全球分析仪器市场的领先企业，丹纳赫、

赛默费世尔(TMO)均通过不断的并购快速成长，2012 年分别实现收入 183 亿美元、125

亿美元，大幅领先于其他竞争对手。丹纳赫去年实施收购涉及 15 亿美元，TMO 则自

1967 年上市以来发生收购 250 以上，均认为并购将是长期执行的战略。 

图 19：并购是 TMO 公司成为国际巨头的关键战略 

 
数据来源：TMO，国都证券 

 

 公司已成功实施多起并购，未来仍是其主要看点 

公司 2007 年并购北京盈安科技等 3 家公司，大幅增强其在工业过程分析仪领域的

实力；之后又并购杭州大地安科、北京吉天、荷兰 Synspec，不仅丰富公司在环境监测

仪领域的产品线，更是使公司进入实验室分析仪领域。公司目前的规模是国内主要竞争

对手的 2-3 倍，并购战略十分成功。 

我们认为，公司未来有望通过并购战略，1）提高其在环境监测仪领域的市占率，2）

完善在实验室仪器的产品线。从国际巨头的业务格局来看，3）医疗诊断仪器等领域前

景广阔（制药及医疗终端需求占 TMO 收入 48%左右），对公司而言尚属空白。 

我们相信，公司远未触及发展天花板，即使按照国内市场整体占有率 10%计算，

公司仍有 3 倍以上的空间。 

图 20：公司通过并购已经逐步成为行业龙头 

 
数据来源：公司公告，国都证券 

并购北京盈安科

技、北京摩威泰

迪、北京英贤 

并购杭州大地安科 

并购北京吉天 

并购荷兰 Synspec 
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四、盈利预测与估值 

我们预测公司 2013-2015 年，营业收入分别为 10.8 亿元、13.5 亿元和 16.2 亿元；

基本 EPS 分别为 0.51 元、0.62 元和 0.75 元，对应动态 P/E 分别为 28X、23X、19X。我

们测算，未来 3 年公司净利润 CAGR 大约为 23%，环保、产业自动化升级以及研发开

支增长等基础性因素将成为业绩的长期驱动因素。 

 

 投资建议 

首次给予公司 “推荐” 评级。1）公司是综合性的监测分析仪提供商，产品多元

化，综合竞争实力优于国内主要竞争对手；2）环保、工业自动化升级以及研发投入等

基础性因素未来将长期存在，相关的投资将使得公司的主要业务板块收益；3）持续的

资本运作是全球龙头企业的关键战略，公司已经成功并购 6 家公司，我们相信其发展空

间仍非常巨大。我们认为公司所处的行业未来将持续增长，公司已经逐步成为行业领先

企业，而全球巨头的资本运作手段可能继续成为公司的备选战略，公司股价应该较之

行业溢价，首次给予公司“推荐”评级。 

 

 股价催化剂 

1）环保领域的实际投资明显增长；2）潜在的大订单；3）实施具有协同效应的并

购；4）环保主题性投资升温。 

 

图 21：公司 PE-band  图 22：公司 PB-band 

 

 

 

资料来源：Wind，国都证券  资料来源：Wind，国都证券  
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盈利预测 

1）关键假设 

1． 《环境空气质量标准》的路线图和时间表得到有效的执行，从而带来空气监测设备

相关的需求； 

2． 脱硝市场进展如预期，相关废气监测设备需求释放； 

3． 市场竞争有序，包括国际巨头和国内企业能维持稳定的价格； 

4． 公司保持相对稳定的费用增长。 

2）盈利预测模型 

表 2：公司盈利预测  

营业收入(百万元) 2012E 2013E 2014E 2015E 

工业过程分析系统 351.84  450.4  562.9  675.5  

环境监测系统 330.58  413.2  508.3  609.9  

实验室分析仪器 57.13  65.7  78.8  94.6  

运营维护服务 54.83  71.3  96.2  125.1  

数字环保信息监测系统 15.84  20.6  27.8  34.7  

其他 57.3  60.2  72.2  83.0  

同比 YOY         

工业过程分析系统 15.0% 28.0% 25.0% 20.0% 

环境监测系统 12.5% 25.0% 23.0% 20.0% 

实验室分析仪器 9.5% 15.0% 20.0% 20.0% 

运营维护服务 20.0% 30.0% 35.0% 30.0% 

数字环保信息监测系统 10.0% 30.0% 35.0% 25.0% 

其他 10.0% 5.0% 20.0% 15.0% 

毛利率         

工业过程分析系统 50.0% 50.0% 49.5% 49.5% 

环境监测系统 51.0% 50.5% 50.0% 49.5% 

实验室分析仪器 65.0% 65.0% 65.0% 63.0% 

运营维护服务 65.0% 60.0% 60.0% 58.0% 

数字环保信息监测系统 62.0% 60.0% 60.0% 58.0% 

其他 35.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

营业总收入 867.5  1081.3  1346.3  1622.9  

同比 YOY 13.5% 24.6% 24.5% 20.5% 

毛利率 51.5% 51.4% 51.1% 50.6% 

资料来源：公司公告，国都证券                                    

 

五、风险提示 

1． 激烈的市场竞争可能引起产品价格下降； 

2． 环保领域的政策执行风险，使得需求不达预期； 

3． 公司管理上可能带来的费用增长，以及并购可能面临的信用风险； 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1911.6  2199.1  2429.3  3129.3   营业收入 867.6  1081.3  1346.3  1622.9  

现金 1230.8  789.8  1218.4  1198.8   营业成本 420.4  525.6  659.0  801.1  

应收账款 440.7  889.3  769.9  1215.7  营业税金及附加 8.5  12.7  14.5  18.3  

其它应收款 38.1  39.2  57.0  59.1  营业费用 160.5  173.0  201.9  227.2  

预付账款 28.8  54.7  50.3  76.0  管理费用 160.5  162.2  188.5  227.2  

存货 167.2  347.2  304.6  481.3  财务费用 -10.9  -7.2  5.6  3.6  

其他 5.9  79.1  29.2  98.5  资产减值损失 21.1  23.8  31.2  36.7  

非流动资产 347.5  398.4  453.4  495.1  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 1.1  2.1  3.1  4.1  投资净收益 1.0  1.0  1.0  1.0  

固定资产 189.7  224.7  268.0  310.4  营业利润 108.6  192.2  246.6  309.9  

无形资产 51.6  54.1  57.9  60.1  营业外收入 98.0  65.0  65.0  65.0  

其他 105.1  117.6  124.4  120.5  营业外支出 3.0  3.0  3.0  3.0  

资产总计 2259.1  2597.6  2882.7  3624.4  利润总额 203.6  254.2  308.6  371.9  

流动负债 453.3  577.6  598.7  1030.8  所得税 24.5  25.2  30.6  36.8  

短期借款 175.3  199.0  169.4  509.6  净利润 179.1  229.1  278.1  335.1  

应付账款 140.4  131.7  207.9  206.7  少数股东损益 0.5  0.2  0.5  0.4  

其他 137.5  246.9  221.3  314.5   归属母公司净利润 178.5  228.9  277.6  334.6  

非流动负债 23.2  25.5  26.7  25.7   EBITDA 209.9  260.0  315.2  389.2  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EPS（元） 0.40  0.51  0.62  0.75  

  其他 23.2  25.5  26.7  25.7       

负债合计 476.5  603.1  625.3  1056.5  主要财务比率     

少数股东权益 3.5  3.6  4.2  4.6   2012 2013E 2014E 2015E 

   股本 445 445 445 445 成长能力     

资本公积金 858.8 858.8 858.8 858.8 营业收入 13.5% 24.6% 24.5% 20.5% 

留存收益 475.4 687 949.4 1259.5 营业利润 -24.5% 77.0% 28.3% 25.6% 

归属母公司股东权益 1779.2 1990.8 2253.2 2563.3 归属母公司净利润 2.3% 28.2% 21.3% 20.6% 

负债和股东权益 2259.1  2597.6  2882.7  3624.4  获利能力     

     毛利率 51.6% 51.4% 51.1% 50.6% 

现金流量表     净利率 20.6% 21.2% 20.7% 20.6% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 10.0% 11.5% 12.3% 13.0% 

经营活动现金流 390.1  -384.9  559.3  644  ROIC 8.5% 9.7% 10.6% 10.4% 

净利润 179.1  229.1  278.1  335.1  偿债能力     

折旧摊销 18.6  22.7  27.9  33.2  资产负债率 21.1% 23.2% 21.7% 29.1% 

财务费用 -10.9  -7.2  5.6  3.6  净负债比率 36.8% 33.0% 27.1% 48.2% 

投资损失 -1.0  -1.0  -1.0  -1.0  流动比率 4.22  3.81  4.06  3.04  

营运资金变动 201.3  -627.8  249.0  327.5  速动比率 3.85  3.21  3.55  2.57  

其它 3.1  -0.6  -0.2  0.2  营运能力     

投资活动现金流 38.1  -72.0  -81.6  -74.2  总资产周转率 0.39  0.45  0.49  0.50  

资本支出 -42.5  46.7  52.7  41.9  应收帐款周转率 1.69  1.63  1.62  1.63  

长期投资 -1.0  -1.0  -1.0  -1.0  应付帐款周转率 3.82  3.86  3.88  3.86  

其他 -5.4  -26.3  -30.0  -33.3  每股指标(元)     

筹资活动现金流 5.4  -10.8  -22.5  -27.2  每股收益 0.40  0.51  0.62  0.75  

短期借款 26.3  -3.0  -2.9  1.9  每股经营现金 0.88  -0.86  1.26  -0.58  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  每股净资产 4.01  4.48  5.07  5.76  

普通股增加 -20.9  -7.8  -19.6  -29.1  估值比率     

资本公积增加 433.6  -467.6  455.2  -357.8  P/E 36  28  23  19  

其他 390.1  -384.9  559.3  0  P/B 3.6  3.2  2.8  2.5  

现金净增加额 179.1  229.1  278.1  535.1  EV/EBITDA 25.5  22.4  17.0  14.7  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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