
 

 

投资要点： 
我们与市场其他机构看法的核心区别在于： 

 公司产品非市场普遍理解的一般意义上的管材，而是国内外高端装备

制造所必需的上游核心合金材料。公司以自身研发能力的提升不断突

破国外技术壁垒，实现产品高端化和技术升级。 
 公司目前产品应用已经完成对油气、核电、军工三大下游行业的布局，

三大板块实际合计收入占比 80%以上，利润占比超过 90%，未来将

长期受益于国内产业升级和下游行业需求的快速稳定增长。 
 经历了多年的技术积累和产品储备，公司高端产品即将进入集中暴发

期，公司业绩高速增长可期。 
 

报告摘要： 
 公司主营工业用不锈钢及特种合金管材，定位高端，用于进口替代。

公司所产管材主要运用于石油、化工、天然气、电力（包括核电）设

备、航空航天、军工、造船等先进装备制造行业。 
 各细分品种符合行业发展方向，未来市场空间巨大，高端产品全面进

入放量增长期。镍基合金油井用管受益于油井开采的深度增加和难度

提高，2013 年销量将有望达到 1000 吨以上。LNG 输送管受益于未来

我国油气管道建设的高速增长，预计2013年产销将达到 5000吨以上。

国内核电新一轮建设高峰将至，公司核电反应堆内构件国内市场占有

率 90%以上，核电蒸发器管实现进口替代。此外，公司在高端管材方

面具备极强的技术优势和客户资源，未来公司有望在军工、海洋装备、

异型材等行业和领域，通过重点产品攻关提升市场份额。 
 盈利预测与投资建议： 预计 2013-2015 年公司收入分别 31.9 亿、39.9

亿、49.8 亿，同比增长 20%、25%、25%，净利润 2.3 亿、3.5 亿、5.7
亿，同比增长 50%、54%、59%；对应的 EPS 分别为 0.75、1.15、1.83，
PE 20X、13X、8X。给予公司买入评级，未来六个月目标价 22 元，

对应 2013 年 30 倍 PE。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入 2,162 2,660 3,192 3,990 4,987 

YoY 21% 23% 20% 25% 25% 
净利润 112 155 233 359 570 

YoY 53% 38% 51% 54% 59% 

EPS 0.36 0.50 0.75 1.15 1.83 
PE 42.1 30.5 20.2 13.1 8.3
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公司基本情况 

公司简介：公司是国内高端管材制造的龙头企业 

公司主营业务为工业用不锈钢及特种合金管材、管件的研发、生产和销售，产品主要

运用于石油、化工、天然气、电力（包括核电）设备、造船、造纸、其他机械等先进装备

制造行业。 

图 1：公司产品 

资料来源：公司招股说明书，宏源证券研究所 

公司大股东久立集团持有公司 42.3%的股权，实际控制人是公司董事长周志江先生。

周总历任湖州金属型材厂厂长、浙江久立集团有限公司董事长，曾多次荣获全国优秀乡镇

企业家、浙江省优秀共产党员等荣誉称号，现为浙江省第十一届人大代表，浙江省第十二

届党代表。 

图 2：久立特材股权结构 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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公司产能：油气、核电等高端管材产能释放 

公司于 2009 年 12 月上市，上市前公司拥有传统无缝管和焊接管产能 3.55 万吨，IPO
募投项目包括中大口径油气输送焊接管、超超临界用管、镍基油井合金管等三个项目，分

别于 2009 至 2011 年全部投产。此外公司利用超募资金投资的核电蒸发器管和精密管，也

于 2011 年年底达产。未来公司通过发行可转债募集资金投资建设 LNG 输送用大口径管和

管道输送设施用特殊钢与钛合金复合管，预计将于 2013 年底达产。 

表 1：公司目前和未来产能投放 
公司主要产品 项目类型 产能 投产时间 

传统无缝管 上市前产品 无缝和焊接合

计 3.55 万吨 
2009 年及以前 

传统焊接管 上市前产品

中大口径油气输送焊接管（油气输送） 募投项目 1 万吨 2009 年 11 月 

超超临界用管 募投项目 2 万吨 2010 年 9 月 

镍基合金油井管（油气开采） 募投项目 3000 吨 2011 年 12 月 

核电蒸发器管 超募项目 500 吨 2011 年 12 月 

精密管 超募项目 1500 吨 2011 年 12 月 

LNG 输送用大口径管 可转债项目 2万吨 2013 年 Q4 

管道输送设施用特殊钢与钛合金复合管 可转债项目 1万吨 2013 年 Q4 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

公司主要高端产品：下游需求向好，未来持续放量 

LNG 输送管：天然气消费快速增长，油气输送管道需求旺盛 

未来国内天然气消费将呈快速增长态势 

作为高效、洁净、无污染的能源，同等热值的天然气，二氧化碳排放量比煤炭少 43%，

比石油少 28%。天然气已在全球开始逐步取代煤炭和石油成为首选燃料。但是，目前我国

天然气占一次能源消费比例仅为 4.3%，远低于全球平均比例 24.1%，对煤炭依赖度极高

的能源消费结构使我国经济发展和环境保护遭遇了巨大挑战，提高天然气消费在我国占比

显得尤为紧迫。 

“十二五”期间天然气在一次能源消费中的比重有望提高到 8%。这意味着我国天然

气消费量在 2015 年将达 2660 亿立方米，在未来 3 年中将保持年均增长 17%左右。 

 

 

 

 



 

 

请务

图

表

 

天

年

原

年

资料

 

油

里木

密集

全国

资源

的生

口油

到

长度

务必阅读正文

图 3：中国与

资料来源：W

 

2：2000-201
 

天然气消费量（

年均复合增长率

原油消费量（亿

年均复合增长率

料来源：Wind，宏

油气输送管道

我国石油和

木、鄂尔多斯

集的长三角、

国总需求量

源与市场的桥

生命力。 

“十二五”

油气战略通道

7.85 万公里

度增加 6.1 万

 

 

 

 

 

 
 

文之后的免责

与全球一次性

WIND，宏源证券

15 年原油及

（亿立方米） 

率 

亿吨） 

率 

宏源证券研究所

道建设对管

和天然气储量

斯、四川、柴

、东南沿海、

65%。这决定

桥梁和纽带，

”是我国油气

道建设。200
里，到 2015 年

万公里，未来

责条款部分 

性能源消费比

券研究所 

及天然气年消费

20

245

2.

所 

管道需求旺盛

量地和消费地

柴达木、松辽

、中南和环渤

定了我国发展

，油气管道运

气管道集中建

00 年全国油气

年我国输油气

来 4 年管道年

比例 

费量 
2000 2

45.05 46

13

2.12 3

7

盛 

地差异较大，

辽、渤海湾、

渤海地区则是

展天然气只能

运输以高效率

建设的五年，

气管道总里程

气管道总长度

年复合增长率

 

2005 

467.63 

13.80% 

3.01 

7.20% 

，其中已探明的

、准噶尔等 9
是我国石油和

能应用长距离

率、低成本和安

，我国将加快

程仅 2.47 万公

度将达到 15 万

率约 15%。

2010 

1067 

17.90% 

4.49 

8.30% 

的天然气资源

个盆地；而经

和天然气市场需

离运输的方式

安全可靠的优

快西北、东北、

公里，2010 年

万公里左右，

2015E 

2600 

19.50% 

5.73 

5.00% 

源主要分布在

经济发达、人

需求的主体，

式。作为连接油

优势显示出旺

、西南和海上

年管道总里程

，比 2011 年施

久立特材
 

第

在塔

人口

，占

油气

旺盛

上进

程达

施工

材/个股深度报

第 6 页  共 18

报告

8 页 



 

 

请务

图

公

左右

理站

200
年分

镍

石

保持

左右

图

资

务必阅读正文

图 4：我国管

资料来源：W

 

公司产品现状

特殊环境（

右，年需求大

站、接气站和

公司年产

000吨大口径

分别实现销售

镍基合金油

石油、天然气

随着中国、

持稳定增长。

右的增速；全

图 5：2000-20

资料来源：港澳资

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

 
 

文之后的免责

管道输油（气

WIND，宏源证券

状及预测 

（如超低温、

大约 15-20 万

和 LNG 运输

10000 吨油气

径油气用管道

售在 5000 吨

油井用管：

气消费稳定

、印度等新兴

。我们预计未

全球天然气增

015 年天然气

资讯、宏源证券研

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

2000 20

责条款部分 

气）里程（单

券研究所 

、腐蚀等）用

万吨。公司产

输船舶等。 

气输送用中大

道将进一步提

吨和 1 万吨。

：适应恶劣

定增长 

兴国家快速发

未来几年全球

增速将维持在

气消费量及复

券研究所 

002 2004

管

单位：万公里

用 LNG 输送

产品主要为高

大口径不锈钢

提升公司产品

。 

劣的油气开

发展，全球范

球石油消费仍

在 3%左右，

复合增速 

2006 20

管道输油(气)

 

里） 

送管占全球 L
高端特殊环境

钢焊接管项目

品市场占有率

开采环境

范围内对石油和

仍将保持正增

，而中国增速将

 图

 

 资

008 2010

里程

NG 输送管总

境用管，适用

目于 2010 年达

，我们预计公

境  

和天然气等能

增长，而中国

将在 15%以上

图 6：2000-2

资料来源：港澳资

2012E 201

总需求量的 1
用于 LNG 中央

达产，转债项

公司2013和2

能源的消费还

国则可维持 7
上。 

015 年原油消

资讯、宏源证券研

14E

久立特材
 

第

10%
央处

项目

2014

还将

7-8%

消费量及复合

券研究所 

材/个股深度报

第 7 页  共 18

合增速 

报告

8 页 



 久立特材/个股深度报告
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 8 页  共 18 页 

油井深度增加加大油井用管消费 

由于多年来对浅井开采量较大，全球井深呈现出持续增长态势，从而使单井耗管量大

幅提升，同时恶劣的开采环境也推动了高端油井管需求增加，这都加大了对管材的需求。 

根据我国的地质情况，我国东部地区油田的油井相对较浅，一般为 1000-2000 米，每

口油井需要油井用管 55-120 吨；而西部地区油田的油井较深，平均为 4000 米，每口油井

需要油井用管 220-250 吨，西部地区每口油井的油井用管量是东部地区的 2-5 倍。 

我国油井用管产量伴随需求迅速增长。2010 年我国油井用管需求量为 380 万吨，根

据《钢铁工业“十二五“规划》预计到 2015 年我国油井管需求量将达到 470 万吨，相比

2010 年增长 23.68%，年均复合增长率为 4.34%。 

表 3：油井用管的主要构件及其占全部使用量的比例 
构件 用途 占油井用管比例 

钻探管 钻探油气井的无缝钢管，包括钻杆、钻铤 5-10% 

套管 
支撑油井井壁用钢管，包括表层套管、技术套管和油

层套管 
60-80% 

油管 
油气井打好固井后，在油层套管中设置的，让油气从

此涌至地面专用无缝管 
20-30% 

资料来源：招股说明书，宏源证券研究所 

油井用管成本约占油井开发生产成本的 20-30%，同时油田开采难度的增加对油井用

管的强度、韧性、抗腐蚀性、抗挤压能力提出了更高的要求，推动了国内油井用管的技术

研发，我国油井用管的生产能力不断增强。 

石油天然气的开发过程中，CO2、H2S、Cl-等气体和介质对油井用管的腐蚀已成为油

田的主要腐蚀问题，不仅给油田造成了巨大的经济损失，而且往往带来一些灾难性的后果，

如人员伤亡、停工停产以及环境污染等。目前我国塔里木、大庆、四川、华北、江汉等主

力油田均存在程度不同的 CO2 腐蚀，而四川、大庆等油田还存在较为严重和复杂的 CO2
＋H2S＋Cl-的综合腐蚀。CO2、H2S、Cl-等气体和介质对油井用管的腐蚀现已成为国内外

石油、天然气开采过程中的难题，也是困扰我国油气开采行业发展的一个突出问题。 

镍基合金是指以镍为基（Ni>50%）并含有合金元素，能在特定介质中耐腐蚀的合金。

因传统材料难以解决高 H2S、CO2 天然气田的开发带来的严重腐蚀问题，Ni、Cr、Mo 等

合金元素含量较高的镍基合金则可有效抵抗 CO2 等介质腐蚀。镍基合金油井用管可使用

于高温、高压、特殊介质腐蚀的条件下，具有很好的韧性、高温持久强度、抗氧化性、抗

蠕变性、抗腐蚀性以及焊接性能。因此，镍基合金油井管是涉及国家能源安全的重要产品，

可以用于地质结构复杂、高温高压高腐蚀性的天然气田、油田的开发。 

 

公司产品现状及预测 

公司 3000吨镍基合金产能已于 2011年底建成，理论最大产能可以达到 5000吨以上。

由于镍基合金油井用管的镍含量较高，因此产品单价和毛利率也较高，目前我国对镍基合

金油井管年需求量大约 10000 吨，几乎全部依赖进口，未来替代的市场空间巨大。 

受益于国内市场的增长和进口替代步伐的加快，公司项目投产后年产量持续翻倍增长，

2011 年公司镍基合金油井管销量 300 吨，2012 年销量 600 吨，预计 2013 和 2014 年销量
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图 9：核反应堆主要结构  图 10：核反应堆冷却剂泵 
 

资料来源：网络资料、宏源证券研究所  资料来源：网络资料、宏源证券研究所 

公司产品现状及预测 

公司现有产品主要包括核电站反应堆内控制棒驱动构件、燃料棒槽道、蒸发器 U 型

管（800U 不锈钢管和 690U 镍基合金管）和凝汽器用焊接钛管等，这些材料全部是核电

站的关键材料并长期依赖于进口。公司是国内目前仅有的两家获得国家核安全局生产许可

的生产企业之一（目前国内通过国家民用核安全设备核电蒸发器管制造许可的厂商仅久立

特材和宝钢银环两家），公司在反应堆内构件的市场占有率 90%以上，未来市场空间广阔。 

久立特材目前核电用管产能 500 吨，主要满足国内外民用核反应堆和国内军工需求。

随着国内核电建设的新一轮周期的加速到来和军工需求的释放，公司相关产品也将随之快

速放量，我们保守预计 2013 和 2014 年公司核电用用管销量为 250 吨和 350 吨，由于产品

的高技术壁垒和高盈利能力，核电板块将成为 2013 年以后公司业绩增长的主要推动力量

之一。 

 

超超临界管：火电机组节能环保必备材料 

超超临界电站锅炉用不锈钢无缝管主要用于火力发电的超临界和超超临界机组。 

火力发电虽然同比增速回落，但仍是发电主力 

2012 年发电量 49377 亿千瓦时，同比增长 4.8%；其中，火电发电量 38554 亿千瓦时，

同比增长 0.6%，增幅较 2011 年下降 14.2 个百分点。火力发电虽然同比增速回落，慢于行

业增速，但仍是发电主力，占全部发电量的比例为 78%。 
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超超临界电站锅炉由于温度及压力的提高，对关键部件的抗腐蚀、抗蠕变、抗疲劳、抗氧

化、耐高温、耐高压等性能提出了严格的要求。 

公司年产 2 万吨的超超临界管项目已经全部投产，预计 2013-2015 年销量分别 16000
吨、18000 吨和 20000 吨。 

 

未来诸多新品值得期待 

公司在高端管材方面具备极强的技术优势和客户资源，未来公司有望在军工、海洋装

备、异型材等行业和领域，继续通过重点产品攻关提升市场份额。 

公司通过发行可转债募集资金投资建设的管道输送设施用特殊钢与钛合金复合管，预

计将于 2013 年底达产。特殊钢与钛合金双金属复合管由两种不同金属材料构成，钢管内

壁和外壁由不同金属组成的钢管，管层之间通过各种变形和连接技术形成紧密结合，从而

使两种材料结合成一体的新型金属复合管材，相关产品应用于油井管、核电反应堆、军工、

工程锚杆等行业。 

公司 2012 年 8 月获得注册号为“12 QJ2 0139 R0M” 的《武器装备质量管理体系认

证证书》，获准从事武器装备专用耐蚀合金钢管的设计开发、生产和服务，以及武器装备

专用高温合金钢管和武器装备专用特殊钢钢管的生产和服务，未来公司产品将有望拓展至

军工领域。 

2012 年 3 月，公司承担的浙江省省级工业新产品开发项目“核聚变装置用 PF 导体

316L 不锈钢方圆管”通过鉴定，久立特材是目前国内惟一一家能满足国际热核聚变实验

堆（ITER）项目要求的 PF 导体铠甲供应商，该产品的部分性能处国际先进水平，所测指

标符合 ITER 项目导体采购方《PF 导体 316L 不锈钢异型管技术条件》标准要求，2013 年

起向 ITER 批量供货。 

 

公司财务分析 

产品结构 

按照产品划分，公司主要产品包括无缝管和焊接管，两者收入合计占公司总收入的

95%。2012 年无缝管收入 13.4 亿，同比增长 19%，毛利率 22.4%；焊接管收入 10.6 亿，

同比增长 38%，毛利率 19.4%。 

表 4：公司主要产品收入、增长、毛利率 
  2009A 2010A 2011A 2012A 

 营业收入 

    无缝管(百万元 人民币) 569 876 1,127 1,341 

    焊接管(百万元 人民币) 654 628 774 1,065 

    毛管(百万元 人民币) 22 38 79 35 
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亿，同比增长 13%、21%、23%。归属母公司的净利润分别 7300 万、1.12 亿、1.55 亿，

同比增长-23%、52%、38%。 

图 14：2006-2012 年公司收入和增速  图 15：2009-2012 年公司净利润和增速 
 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所  资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

公司通过不断研发生产高端产品，保持整体毛利率稳中有升，2010-2012 年毛利率分

别 13.4%、15.9%、19.8%。 

图 16：2009-2012 年公司分季度毛利率 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 

公司 2020-2012 年主要产品的价格均不断上涨，2010-2012 年焊接管均价分别为 3.15
万、3.32 万、3.64 万元，同比增长-3%、6%、10%。无缝管均价 2010-2012 年分别为 3.87
万、4.92 万、5.05 万元，同比增长 3%、27%、3%。 

公司产品均价上涨幅度远高于同期国内普通用焊接管、无缝管的价格涨幅，这也反映

了公司的产品在不断升级。 

表 5：公司生产焊接管相关数据 
焊接管 2009A 2010A 2011A 2012A 

单价（万元/吨）   3.25    3.15    3.32    3.64  

YoY   -3% 6% 10% 

销售数量（吨） 20,103 19,953 23,047 29,241 

YoY   -1% 16% 27% 

单位成本（万元/吨）   2.35    2.62    2.79    2.94  

单位毛利（万元/吨）   0.90    0.52    0.53    0.71  

毛利率 27.66% 16.59% 16.01% 19.39% 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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表 6：公司生产无缝管相关数据 
无缝管 2009A 2010A 2011A 2012A 

单价（万元/吨）   3.78    3.87    4.92    5.05  

YoY   3% 27% 3% 

销售数量（吨） 15,076 22,606 23,071 26,583 

YoY   50% 2% 15% 

单位成本（万元/吨）   3.15    3.30    3.97    3.91  

单位毛利（万元/吨）   0.63    0.57    0.95    1.13  

毛利率 16.7% 14.7% 19.2% 22.4% 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

图 17：焊接管 2009-2012 年单价  图 18：无缝管 2009-2012 年单价 
 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所  资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

 

图 19：2009-2012 年普通焊接管（3*3.75）、无缝管

（219*6）现货价格 
 图 20：2009-2012 年公司焊接管、无缝管毛利率 

 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所  资料来源：公司公告、宏源证券研究所 
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假设 2013-2015 年公司传统产品保持原有的生产销售规模和盈利能力，油气、核电和

军工高端产品分别实现 3000 吨、6000 吨、12000 吨，2014 年起转债项目 2 万吨大口径

LNG 输送用管产能投放 30%和 60%，即对应增量 6000 吨和 1.2 万吨。 
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预计 2013-2015 年公司收入分别 31.9 亿、39.9 亿、49.8 亿，同比增长 20%、25%、25%，

净利润 2.3 亿、3.5 亿、5.7 亿，同比增长 50%、54%、59%；对应的 EPS 分别为 0.75、1.15、
1.83，PE 20X、13X、8X。 

给予公司买入评级，未来六个月目标价 22 元，对应 2013 年 30 倍 PE。 

表 7：分项盈利预测  
2013E 2014E 2015E 

LNG 输送管 

售价（万/吨） 5 5 5 

销量（吨） 5000 10000 15000 

销售额（万元） 25,000 50,000 75,000 

毛利额（万元） 7,500 15,000 22,500 

镍基合金油管 

售价（万/吨） 30 30 30 

销量（吨） 1200 1500 1800 

销售额（万元） 36,000 45,000 54,000 

毛利额（万元） 14,400 18,000 21,600 

核电用管 

售价（万/吨） 75 75 75 

销量（吨） 250 350 450 

销售额（万元） 18,750 26,250 33,750 

毛利额（万元） 6,563 9,188 11,813 

超超临界管 

售价（万/吨） 4 4 4 

销量（吨） 16000 18000 20000 

销售额（万元） 64,000 72,000 80,000 

毛利额（万元） 12,800 14,400 16,000 

其他高端管材 

销售额（万元） - - 50,000 

毛利额（万元） - - 20,000 

其他焊接管和无缝管 

销售额（万元） 175,448 205,748 205,997 

毛利率 14% 15% 16% 

毛利额（万元） 24,173 31,192 32,774 

总收入（万元） 319,198 398,998 498,747 

毛利率（万元） 21% 22% 25% 

毛利额（万元） 65,436 87,779 124,687 

资料来源：宏源证券研究所 
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财务报表及附录 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 2,660 3,192 3,990 4,987 成长性 

减:营业成本 2,134 2,538 3,112 3,741 营业收入增长率 23.1% 20.0% 25.0% 25.0%

   营业税费 6.4 6.3 7.8 9.8 营业利润增长率 41.7% 52.0% 57.1% 61.7%

   销售费用 133.2 172.4 207.5 259.3 净利润增长率 38.3% 50.6% 54.1% 58.5%

   管理费用 129.2 166.0 203.5 254.4 EBITDA 增长率 40.1% 19.6% 41.5% 48.5%

   财务费用 42.9 25.9 25.5 23.5 EBIT 增长率 42.5% 34.5% 52.0% 57.9%

   资产减值损失 35.7 7.3 -0.7 -2.3 NOPLAT 增长率 37.9% 21.9% 52.0% 57.9%

加:公允价值变动收益 -0.8 - - - 投资资本增长率 10.0% 27.8% 11.1% 11.9%

   投资和汇兑收益 3.8 - - - 净资产增长率 8.7% 11.2% 15.5% 21.3%

营业利润 182 277 434 702 利润率 

加:营业外净收支 5 15 15 10 毛利率 19.8% 20.5% 22.0% 25.0%

利润总额 187 292 449 712 营业利润率 6.8% 8.7% 10.9% 14.1%

减:所得税 26 58 90 142 净利润率 5.8% 7.3% 9.0% 11.4%

净利润 155 233 359 570 EBITDA/营业收入 12.4% 12.3% 14.0% 16.6%

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E EBIT/营业收入 8.5% 9.5% 11.5% 14.6%

货币资金 370 460 617 944 运营效率 

应收帐款 256 324 404 506 固定资产周转天数 112 105 89 70 

应收票据 78 79 98 123 流动营业资本周转天数 83 100 118 119 

预付帐款 31 56 87 125 流动资产周转天数 199 191 195 201 

存货 709 934 1,156 1,399 应收帐款周转天数 28 31 31 31 

其他流动资产 40 45 53 63 存货周转天数 99 97 98 95 

固定资产 873 994 984 944 总资产周转天数 357 333 305 287 

在建工程 208 52 20 14 投资资本周转天数 233 231 219 196 

无形资产 172 167 162 158 投资回报率 

其他非流动资产 22 30 40 54 ROE 9.6% 12.6% 16.8% 21.9%

资产总额 2,760 3,141 3,623 4,329 ROA 5.8% 7.4% 9.9% 13.2%

短期债务 464 556 609 696 ROIC 12.1% 13.4% 16.0% 22.7%

应付帐款 155 181 222 266 费用率 

应付票据 126 153 188 225 销售费用率 5.0% 5.4% 5.2% 5.2% 

其他流动负债 219 259 308 369 管理费用率 4.9% 5.2% 5.1% 5.1% 

长期借款 50 50 50 50 财务费用率 1.6% 0.8% 0.6% 0.5% 

其他非流动负债 75 80 88 98 三费/营业收入 11.5% 11.4% 10.9% 10.8%

负债总额 1,091 1,285 1,479 1,730 偿债能力 

少数股东权益 69 69 69 69 资产负债率 40% 41% 41% 40% 

股本 312 312 312 312 业绩和估值指标 2012 2013E 2014E 2015E

留存收益 1,288 1,475 1,762 2,218 EPS(元) 0.50 0.75 1.15 1.83 

股东权益 1,669 1,856 2,143 2,599 BVPS(元) 5.35 5.95 6.87 8.33 

现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E PE(X) 30.46 20.23 13.13 8.28 

经营活动产生现金流量 345 122 252 429 PB(X) 2.83 2.54 2.20 1.82 

投资活动产生现金流量 -279 -51 -51 -51 P/S 1.77 1.48 1.18 0.95 

融资活动产生现金流量 -213 19 -44 -50 EV/EBITDA 14.94 13.29 9.33 6.10 
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