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投资要点 

 公司为定制衣柜龙头，市占率约 8%。作为地产下游，公司 08~12

年达 57%的收入 CAGR 却表现出较高成长性。这主要得益于定位

定制衣柜这一快速成长的蓝海行业。预计未来两年地产调控不掩行

业景气，公司作为行业唯一上市公司，是受益行业景气的良好标的。 

 定制衣柜处成长阶段，地产调控不掩行业景气。定制衣柜对传统、

手工衣柜存在替代效应。按照我们测算，09~12 年间房屋销量

CAGR 为 11%，而同期定制衣柜销量 CAGR 高达 38%，替代效应

驱动下的市场占比提升是定制衣柜行业高景气的主要推动力。参考

《中国人造板》对 14 年定制衣柜市场占比达到 40%的预测，对地

产销量做悲观假设，预计替代效应下未来 2 年行业 CAGR 约 22%。 

 蓝海行业，顺势扩张。估算公司渠道净利润率约 15%，侧面反映了

行业显著的蓝海特征。对于行业内公司，顺势扩张成为基本一致的

策略选择。扩张策略包括以经销商主导的渠道扩张，以及以“大家

居”为方向的品类扩张。规模化定制模式下，信息系统与柔性生产

技术的协同提升是支持健康扩张的重要因素。相对而言，公司具备

先发优势及资金优势，扩张动力较为充沛。 

 零售踏浪前行，大宗起航可期。行业景气叠加顺应周期推动 1H13

公司营收增速高达 48%。展望未来：零售业务方面，行业高景气背

景下，公司外延、内涵发展并进，踏浪前行；大宗业务方面，目前

收入占比仅 4%，基数较低，考虑公司已和多个开发商建立合作联

系，且产能逐步释放将提供进一步支撑，启航可期。 

 盈利预测与估值：考虑信息系统升级及规模效应对毛利率的提振作

用超出我们此前预期，上调 13~14 年毛利率假设均至 35.7%，对

应上调 13~14 年 EPS 预测至 0.54、0.70 元。对应 2013 年 8 月 14

日 15.52 元的收盘价，PE 分别为 28.9、22.0 倍。行业景气叠加顺

应周期推动 13 年高增长无忧，展望未来，地产调控不掩行业景气，

公司零售业务踏浪前行、大宗业务启航可期，维持“推荐”评级。 

 风险提示：地产调控影响同店增速，原材料价格波动影响毛利率等。 

推荐 (维持) 

现价：15.52 元 

主要数据 

行业 平安轻工制造 

公司网址 sogal.com.cn 

大股东/持股 江淦钧、柯建生

/27.29%、27.29% 

实际控制人/持股 江淦钧、柯建生

/54.58% 

总股本(百万股) 440 

流通 A 股(百万股) 108 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 68.24 

流通 A 股市值(亿元) 16.76 

每股净资产(元) 3.55 

资产负债率(%) 8.9 
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 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1,004 1,222 1,723 2,143 

YoY(%) 45.7 21.7 41.0 24.4 

净利润(百万元) 135 173 236 310 

YoY(%)  44.9 28.6 36.4 31.1 

毛利率(%) 33.6 34.9 35.7 35.7 

净利率(%) 13.4 14.2 13.7 14.4 

ROE(%) 9.9 11.7 12.2 14.2 

EPS(摊薄/元) 0.31 0.39 0.54 0.70 

P/E(倍) 50.7 39.4  28.9 22.0 

P/B(倍) 5.0 4.6  3.5 3.1 
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一、 定制衣柜领跑者 

公司为国内定制衣柜行业龙头，2012 年市场占有率约 8%。公司的产品定位主要面对中高档消费人

群，2010 年公司启动品牌推广计划，聘请香港国际影星舒淇担任形象代言人，已获得定制衣柜第一

品牌的美誉。 

公司产品全部面向国内市场，经销模式为目前主要业务模式，2012 年占比近 90%。截止 2012 年公

司终端渠道规模约 1000 家，其中包括一二线城市约 900 家、三四线城市约 100 家。 

图表1 公司自2010年初聘请舒淇为形象代言人，启动品牌推广计划 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所整理 

图表2 近期公司所获媒体荣誉 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站、平安证券研究所整理 
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图表3 经销模式为公司主要业务模式 图表4 截止2012年公司终端渠道规模约1000家 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

二、 蓝海行业，地产调控不掩高景气 

 

2.1 定制衣柜，轻资产、高成长 

相对传统家具行业，定制衣柜行业具备更轻资产、更高成长的经营特征。轻资产得益于以规模化定

制为核心的经营模式，高成长得益于定制衣柜迎合了消费者个性化需求。以公司为定制衣柜行业的

代表，其 08~12 年营业毛利率（平均 33%）、ROE（平均 32%）、营业收入 CAGR（57%）均显著

高于传统家具上市公司。 

图表5 家具上市公司毛利率对比 图表6 家具上市公司应收账款周转率对比 

  

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 
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图表7 家具上市公司存货周转率对比 图表8 家具上市公司ROE对比 

  

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

规模化定制模式重塑供应链，助轻资产。这一模式兼具规模化生产模式生产成本低、响应速度快的

特点，以及定制化生产模式贴近客户需求、降低资金占用的特点（详见《消费主题研究系列报告之

三：体验经济时代，关注规模化定制龙头》中分析）。这一模式下，企业按单生产，从而避免了存货

积压、应收账款等资金压力。 

图表9 规模化定制模式下供应链运作模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 
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图表10 定制衣柜生产模式 

 

资料来源：招股书、平安证券研究所 

 

定制衣柜迎合消费者个性化需求，助高成长。进入 21 世纪，随消费者对衣柜个性化需求及环保要求

的提升、信息技术及柔性化生产在企业经营中逐步普及，定制衣柜成为继成品衣柜、手工衣柜后的

又一细分衣柜领域。由于定制衣柜兼具手工衣柜的个性化解决方案和成品衣柜规模化、标准化生产

的优势，这一细分领域已进入快速成长期。受益行业高成长，2008~2012 年公司经营收入年均增速

高达 57%，远高于同期 20%的家具制造业整体水平。 

图表11 定制衣柜为继成品衣柜、手工衣柜后的又一细分衣柜领域 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所整理 
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图表12 定制衣柜兼具手工衣柜的个性化和成品衣柜规模化的特点 

成品衣柜 手工衣柜 定制衣柜 
兴起时间 20 世纪 80 年代 20 世纪 90 年代 21 世纪 
兴起背景 制造业水平提高 个性化需求兴起 信息技术普及 

优势 生产高效 
生产低效，质量参差不齐，
不可拆卸，售后欠缺 

存在生产配送安装周期 

劣势 
存在空间浪费，产品
同质 

有效利用空间，迎合个性化
需求 

有效利用空间，迎合个性化需
求，规模化生产，售后较好 

资料来源：平安证券研究所整理 

图表13 受益行业高成长，2008~2012年公司收入增速远高行业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

2.2 成长阶段，地产调控不掩行业景气 

定制衣柜迎合消费者个性化需求，对传统、手工衣柜存在替代效应。按照我们测算，2009~2012 年

间定制衣柜行业复合增速约在 38%。进一步拆解这一增速，我们推测房屋销售量增长、衣柜市场占

比提升分别贡献约 11%、27%的复合收入增速。至 2012 年，国内定制衣柜市场占比已由 2009 年的

15%提升至接近 29%，是这期间定制衣柜行业高景气的主要推动力。 

主要假设： 

 单套房平均需要衣柜 2 套； 

 单套衣柜售价 3500 元。 

图表14  2009~2012年间，定制衣柜市场占比提升是行业增长的主要推动力 

2009 2012 
定制衣橱市场（零售口径） 120 305 

公司市占率 6% 8% 
公司销售收入 4 12 

衣柜市场（亿元） 778 1,059 
销售套数（万套） 1,112 1,513 

定制衣橱市场占比% 15% 29% 

资料来源：平安证券研究所 
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参考发达国家中约 70%的定制衣柜占比，国内定制衣柜仍有较大发展空间。参考《中国人造板》对

14 年定制衣柜市场占比达到 40%的预测，对地产销量做悲观假设，预计替代效应仍将支撑未来 2

年行业 CAGR 达到约 22%。对地产销量做乐观假设下，则未来 2 年行业 CAGR 达到约 24%。 

主要假设： 

 参考平安房地产小组对 2013 年地产销量增速为 5.8%的预测； 

 参考平安房地产小组分乐观、中性、悲观情境下对地产销量长期增速分别为 2.1%、4.3%、5.9%

的预测，以之作为作为 2014 年地产销量增速的假设； 

 参考《中国人造板》对 2014 年定制衣柜占比达到 40%的预测； 

 单套房平均需要衣柜 2 套； 

 单套衣柜售价 3500 元。 

图表15 测算衣柜市场占比提升仍将支撑定制衣柜行业未来2年逾20%的行业增速 

   年成交套数 衣柜需求（万套） 定制衣柜占比 定制衣柜需求（万套） CAGR 

2012 1,513 3,026 29% 873 
2014-悲观 1,625 3,250 40% 1,300 22%
2014-中性 1,660 3,320 40% 1,328 23%
2014-乐观 1,686 3,371 40% 1,348 24%

资料来源：平安证券研究所 

 

 

 

2.3 蓝海行业，顺势扩张 

定制衣柜行业仍处成长阶段，且蓝海特征明显，对于行业内公司，顺势扩张成为基本一致的策略选

择。扩张策略包括以经销商主导的渠道扩张，以及以“大家居”为方向的品类扩张。规模化定制模

式下，信息系统与柔性生产技术的协同提升是支持健康扩张的重要因素。公司具备先发优势及资金

支持，扩张动力较为充沛。 

 

 渠道利润丰厚，蓝海特征显著 

渠道盈利能力是衡量行业竞争状况的重要指标。我们对索菲亚的单店营收及盈利水平进行测算，索

菲亚单店约 105 万元/年的采购额，大幅超过宜华木业（约 80 万元/年）、喜临门（约 40 万元/年）等

同行，渠道净利润率高达约 15%，颇丰的渠道盈利能力说明定制衣柜行业尚处蓝海。 
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图表16 索菲亚单店营收超越传统家具企业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 

图表17 索菲亚渠道利润率测算 

项目 金额 

单店销售额（万元） 216 

单店采购额（万元） 120 

租金（万元） 200 

其中：单店面积（平方米） 3.5 

其中：租金(元/平方米*天） 26 

人工成本总计（万元） 3 

其中：单店人工数量（人） 5 

其中：人工工资（万元/年*人) 15 

物流费（万元） 11 

其中：物流费/销售额 5% 

广告、水电等费用（万元） 2 

所得税（万元） 11 

净利润（万元） 32 

净利润率% 15% 

资料来源：平安证券研究所 

 

 快速扩张阶段，渠道、品类并进 

定制衣柜行业仍处成长阶段，且蓝海特征明显，对于行业内公司，快速扩张策略成为一致选择。扩

张策略包括以经销商主导的渠道扩张，以及以“大家居”为方向的品类扩张。 

渠道扩张以经销商为主导。尽管直营渠道具备利润率高，品牌管理能力强的优势，但经销商渠道低

成本、扩张快、风险小的特点成为现阶段定制衣柜行业的主流选择。 

品类扩张以“大家居”为方向。规模化定制的模式下，多品类经营意味着对企业设计能力、信息系

统、柔性化生产能力的要求更高。换言之，以“大家居”为方向的品类延伸策略下，领先企业在提

升市场份额的同时，得以进一步巩固优势、增厚壁垒。 

当前定制衣柜领先企业的产品结构大致可分为三类： 
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 定制衣柜起家，逐步扩张至其他配套家具产品的企业，以索菲亚、好来客为代表； 

 已经实现全屋定制的企业，以尚品宅配为代表。尚品宅配为做装饰软件起家，信息系统方面具

备一定优势。 

 由厨房橱柜、五金件等扩展至定制衣柜的企业，以欧派、顶固为代表。欧派在厨房橱柜领域已

经拥有约 2000 家专卖店，这一渠道优势支持其向定制衣柜行业快速扩张。 

图表18 快速扩张阶段，渠道、品类并进 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所整理 

 

三、 零售踏浪前行，大宗起航可期 

行业景气叠加顺应周期推动 1H13 公司营收增速高达 48%，扣除股权激励费用影响后净利增速高达

66%。展望未来，零售业务方面，公司身为蓝海行业中领跑者，充分受益行业景气，且持续修炼内

功，从提升设计品牌、单均收入、毛利率的角度有望一定程度应对周期波动，踏浪前行。大宗业务

方面，公司已和保利等开发商建立合作关系，产能陆续释放将对大宗业务的开拓提供进一步支撑，

启航可期。 

3.1 先发优势、资金支持下，零售大宗齐飞 

现阶段公司的经营策略亦是以快速扩张为重： 

渠道：规模行业领先，下沉已经开始。截止 2012 年公司终端渠道规模约 1000 家，其中包括一二线

城市约 900 家、三四线城市约 100 家。公司将保持每年开店 200 家的快速扩张节奏至终端渠道规模

达到 1500 家专卖店。自 2012 年起，公司开始将渠道向三四县城市延伸。以常驻人口 20w，房价

4k 以上为标准计算适合公司进入的县级市规模，目前已有约 500~600 个目标城市。 
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产品：围绕衣柜，延伸配套。公司早期专注定制衣柜，品类相对尚品宅配、欧派略单一。在定制衣

柜领域拥有较丰富的生产经验、设计能力、品牌积累后，公司已开始由衣柜向部分家具配套产品的

延伸，陆续推出了多款可定制的电视柜、入户柜、玄关柜等配套家具产品。 

图表19 公司渠道扩张较快 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

规模化定制模式下，信息系统与柔性生产技术的协同提升是支持健康扩张的重要因素。公司具备先

发优势及资金支持，扩张动力充沛。 

先发优势显著。国内定制衣柜行业仅约十余年的发展历程，公司自 2001 年定位定制衣柜行业这一细

分蓝海行业，是国内 早专注从事定制衣柜行业的企业之一，并参与起草定制衣柜行业标准。 

资金优势助力。公司于 2011 年率先上市，借助上市募集资金，已经初步完成广州、浙江、四川、河

北四地产能布局。四地产能全部达产后，预计产能可达到约 50 亿左右，规模行业领先。 

除扩张产能外，公司另一募投项目为“信息系统技术升级改造项目”。截止 2012 年该项目已完成 ERP

一期上线工作、PLM、BI 实施工作。2012 年公司毛利率得以由 1H12 的 32%，提升至 2H12 的 36%，

生产效率的提升是重要因素之一。 
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图表20 国内定制衣橱发展史 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所整理 

图表21 信息系统提升生产效率，2012年公司毛利率逐季回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 

图表22 借助上市募集资金，公司迅速进行异地产能布局 

项目 土地面积 预计产值（亿元） 
本部 厂区面积 103 亩 19 
四川 / / 
浙江 宗地面积 220 亩，建筑面积 125 亩 23 
河北 土地面积 120 亩 12 
总计 54 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表23 公司产能规模行业领先 

公司 规模 
索菲亚 广州、四川、河北、浙江共约 40 万平方米 
欧派 广州基地、天津生产基地共约 50 万平米，包含厨房橱柜 
尚品宅配 在佛山拥有月 11 万平米的数码化生产基地 
顶固 拥有中山、成都、昆山、北京东燕郊共四大生产制造基地 
好莱克 广州生产基地逾 10 万平方米 

资料来源：公司网站、平安证券研究所 

 

3.1 零售踏浪前行 

 

公司身为定制衣柜行业中领跑者，充分受益行业景气。预计 2013~2014 年公司将保持每年 200 家的

外延扩张速度以及分别为 20%、5%的同店增速，对应零售业务收入增速分别为 46%、25%。 

 

 2013 年：行业景气叠加顺应周期推动高成长 

近年来系列地产调控政策下，一、二线城市（公司终端渠道的主战场）的住宅销售面积并不理想。

但得益于身处蓝海行业且综合实力行业领先，公司依然保持着稳定的外延扩张节奏以及同店收入增

长。 

按照我们测算的口径，2010~2012 年间，公司同店收入增速仍分别保持约 31%、14%、2%，同店

收入增速出现放缓的趋势。但受益于地产销售复苏，这一趋势在 2013 年反转，预计 2013 年同店收

入增速达 20%。 

自 2012 年 4Q 以来，改善性及刚需购房推动国内住宅销售面积回暖，且以一、二线城市地产销售回

暖为主。地产下游通常对地产销售存在滞后反映，由于定制衣柜的经营模式下渠道库存几乎为零，

较传统衣柜制造业对地产销售的反映更为灵敏。公司是定制衣柜行业唯一上市公司，且现有渠道布

局主要集中在一、二线城市，是受益地产销售复苏的良好标的。从 1H13 公司的经营情况来看，约

48%的收入增速略超市场预期，地产销售回暖的推动效应显现。 

图表24 近年来系列地产调控政策下，一、二线城市的住宅销售面积受一定影响 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 
一线城市 -38% 71% -39% -16% 17% -10% 
二线城市 -28% 62% -8% -2% 15% 8% 

三线及以下城市 -7% 38% 19% 6% 3% 5% 
全国 -20 % 45% 8% 4% 2% 5% 

资料来源：平安证券研究所 

图表25 地产调控下公司仍保持稳定的外延扩张节奏以及同店收入增长 

 2008A   2009A   2010A   2011A   2012A  
经销商渠道收入（百万元） 175 310 519 813 1,048 

单店收入（万元） 49 72 89 102 105 
新店数量（个） 67 154 218 200 

新店单店收入（万元） 39 50 58 42 
老店数量（个） 361 428 582 800 

老店单店收入（万元） 79 103 118 121 

资料来源：平安证券研究所 

假设新店基本无需培育期即可成熟运作且渠道扩张节奏全年保持稳定。 
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图表26 1H13公司收入增速约48%，地产销售回暖的推动效应显现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

 展望未来：修炼内功，应对周期 

根据平安房地产小组对 2013 年住宅地产的预测，全年成交将呈现前高后低的分布。分区域来看，一

线城市量缩，二线城市量稳，三四线城市好于 2012 年。考虑地产的滞后效应，2013 年的住宅地产

销售状况或对 2014 年的家具制造业景气度有所影响。 

展望未来，随公司新增渠道向三四线城市倾斜，新店收入对公司增长的边际贡献将逐步降低，而公

司的同店收入增速不免受到住宅销售状况的影响。对此，公司的应对措施是修炼内功：1、从订单量

的角度，尽管地产销售对行业整体订单量有直接影响作用，公司通过创新产品设计、强化品牌宣传，

以保持领先的行业地位；2、从单均收入的角度，以“大家居”为愿景，继续通过扩充新品提升单均

收入，进一步满足消费者在空间利用和个性化定制的需求。3、从毛利率的角度，不断提升信息系统、

柔性化生产程度，通过提高生产效率并提升毛利率水平。2012 年逐季回升的毛利率即包含信息系统

升级的推动因素。 

 

图表27  13年住宅地产：一线城市量缩，二线城市量稳，三四线城市好于12年 

区域 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 
一线城市 -38.0% 70.6% -38.6% -15.8% 16.8% -10.0% 
二线城市 -28.3% 61.9% -7.6% -1.6% 15.3% 8.3% 

三线及以下城市 -7.4% 38.1% 19.2% 5.8% 3.0% 4.5% 
全国 -20.3% 45.4% 8.0% 3.9% 2.0% 5.2% 

资料来源：平安证券研究所 
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图表28 研发费用占营业收入比例 图表29 广告费用占营业收入比例 

  

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

3.2 大宗起航可期 

为大型房地产精装修项目提供定制衣柜配套的大宗用户业务是公司另一业务延伸方向，2012 年大宗

业务在营业收入中占比约 4%。设计能力、产品质量、服务体系、生产规模是地产开发商选择衣柜供

应商的主要考量因素，这也成为公司大宗业务扩张的重要优势。目前公司已和保利、富力、万科、

金地等开发商建立合作关系。 

2012 年四川基地投入运营，公司在部分缓解产能压力的基础上大力开发大宗业务，当年大宗业务收

入同比增长 198%。预计 2013 年 9 月，公司廊坊、浙江项目实现投产，充裕的产能将对大宗业务的

开拓提供进一步支撑。 

公司的应收账款构成基本来自大宗业务，截止 2012 年底这一项目为 4546 万元，与 2012 年大宗业

务实际收入相当。参考应收账款数额，考虑大宗业务基数尚低，预计公司 2013~2014 年大宗业务收

入分别增长 60%、60%。 

图表30 目前公司已和保利、富力、万科、金地等开发商建立合作关系 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 
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图表31 公司应收账款与大宗业务实际收入 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 

 

四、 盈利预测与估值 

公司信息系统及柔性化生产程度提升对毛利率水平的提振作用超出我们此前的预期，上调对 2013、

2014 年公司经营毛利率的假设至 35.7%、35.7%，维持对 2013、2014 年老店同店增长 20%、5%

的假设。对应分别上调对公司 2013~2014 年的业绩预测至 0.54、0.70 元。对应 2013 年 8 月 14 日

15.52 元的收盘价，PE 分别为 28.9、22.0 倍。景气支撑叠加顺应周期支持推动公司 13 年业绩高增

长无忧，展望未来，地产调控不掩定制衣柜行业高景气，公司零售业务踏浪前行、大宗业务启航可

期，维持“推荐”评级。 

图表32 盈利预测主要假设（百万元） 

2011A 2012A 2013E 2014E 
经销商渠道收入 813 1048 1531 1907 

单店收入（万） 102 105 128 136 
新店数量（个） 218 200 200 200 

新店单店收入（万） 58 42 42 42 
老店数量（个） 582 800 1000 1200 

老店单店收入（万） 118 121 145 152 
直营渠道收入 57 51 51 51 

门店数量（个）
单店收入（万） 815 722 722 722 

大宗用户业务 15 46 73 118 
其他 27 16 16 16 
地板销售安装及加工收入 80 52 52 52 
营业收入合计 1004 1222 1723 2143 
营业收入 YOY% 46% 22% 41% 24% 
毛利率% 34% 35% 36% 36% 

资料来源：平安证券研究所 
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资产负债表        单位:百万元     利润表      单位:百万元

会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E    会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E

流动资产 1324  1298  1721  2042 营业收入 1004  1222  1723 2143 

  现金 1195  1047  1501  1780 营业成本 666  795  1108 1378 

  应收账款 39  45  64  80 营业税金及附加 7  8  12 14 

  其他应收款 3  5  7  9 营业费用 95  126  164 200 

  预付账款 8  101  22  28 管理费用 92  112  193 227 

  存货 54  80  108  128 财务费用 -21  -32  -40 -51 

  其他流动资产 25  19  19  19 资产减值损失 1  2  0 0 

非流动资产 216  461  552  520 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 175  352  451  420 营业利润 163  210  286 374 

  无形资产 18  79  78  77 营业外收入 4  2  0 0 

  其他非流动资产 23  30  23  23 营业外支出 0  1  0 0 

资产总计 1540  1759  2273  2562 利润总额 166  210  286 374 

流动负债 160  234  284  330 所得税 27  34  47 61 

  短期借款 19  0  0  0 净利润 139  176  239 313 

  应付账款 71  103  144  179 少数股东损益 4  3  3 3 

  其他流动负债 70  130  140  151 归属母公司净利润 135  173  236 310 

非流动负债 0  7  6  6 EBITDA 160  211  301 386 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.26  0.81  0.54 0.70 

  其他非流动负债 0  7  6  6       
负债合计 160  240  290  337 主要财务比率      
 少数股东权益 16  40  43  47 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E

  股本 107  214  440  440 成长能力   

  资本公积 1024  912  912  912 营业收入(%) 45.7 21.7 41.0 24.4

  留存收益 233  352  589  827 营业利润(%) 38.9 28.9 36.4 30.8

归属母公司股东权益 1363  1478  1940  2179 归属于母公司净利润(%) 44.9 28.6 36.4 31.1

负债和股东权益 1540  1759  2273  2562 获利能力   

         毛利率(%) 33.6 349 35.7 35.7

现金流量表       单位:百万元  净利率(%) 13.4 14.2 13.7 14.4

会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E ROE(%) 9.9 11.7 12.2 14.2

经营活动现金流 139  204  337  329 ROIC(%) 60.9 31.0 42.3 59.9

  净利润 139  176  239  313 偿债能力   

  折旧摊销 18  33  55  63 资产负债率(%) 10.4 13.7 12.8 13.1

  财务费用 -21  -32  -40  -51 净负债比率(%) 11.7 0.0 0.0 0.0

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 8.26  5.56  6.07 6.18 

 营运资金变动 -20  -8  81  3 速动比率 7.92  5.21  5.68 5.79 

  其他经营现金流 22  35  1  1 营运能力   

投资活动现金流 -113  -304  -148  -31 总资产周转率 1.05  0.74  0.85 0.89 

  资本支出 85  285  141  20 应收账款周转率 29  28  30 29 

  长期投资 0  -22  0  0 应付账款周转率 11.41  9.10  8.96 8.53 

  其他投资现金流 -28  -41  -7  -11 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1030  -47  265  -20 每股收益( 新摊薄) 0.31  0.39  0.54 0.70 

  短期借款 -13  -19  0  0 每股经营现金流( 新摊薄) 0.32  0.46  0.77 0.75 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产( 新摊薄) 3.10  3.36  4.41 4.95

  普通股增加 67  107  226  0 估值比率   

  资本公积增加 990  -112  0  0 P/E 50.7  39.4  28.9 22.0 

  其他筹资现金流 -14  -23  40  -20 P/B 5.0  4.6  3.5 3.1 

现金净增加额 1056  -147  454  278 EV/EBITDA 51  39  29 22 
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