
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.113 0.066 0.059 0.216 0.361 
每股净资产(元) 2.78 2.81 2.90 4.40 4.89 
每股经营性现金流(元) 0.22 0.01 0.35 0.08 0.17 
市盈率(倍) 74.14 126.89 143.53 38.86 23.30 
行业优化市盈率(倍) 16.10 22.04 17.44 17.44 17.44 
净利润增长率(%) 40.58% -41.57% -11.60% 369.69% 66.80%
净资产收益率(%) 6.12% 3.54% 3.03% 6.65% 9.99%
总股本(百万股) 321.00 321.00 321.00 408.23 408.23  
来源：公司年报、国金证券研究所 

粉末冶金新材料的领军企业 

2013 年 11 月 07 日 

博云新材 (002297 .SZ)      有色金属行业 

评级：买入      上调评级 公司研究

投资逻辑 
 粉末冶金是生产优质新材料的最主要的方法：粉末冶金工艺避免传统材料

制备工艺的常见缺陷如晶粒过大、夹渣、氧化、成分不均等问题， 在人工

控制各种成分的前提下使得制品具有较高的力学性能和成本优势。具有生

产高质量材料和新材料的巨大潜力，是新材料产业的主要工艺。 
 博云新材是粉末冶金领域领军企业：博云新材诞生于国内粉末冶金领域产

学研实力最强的中南大学粉末冶金研究院内，其生产的飞机刹车片是我国

粉末冶金领域少数达到国际先进水平的产品，成功的应用于波音、空客等

民机和 J-10 等军机上。博云新材已经成为我国粉末冶金领域领军企业。 
 飞机刹车打破外资垄断，以成本质量取胜：公司自主研发生产的飞机刹车

片打破了西方国家的垄断，使我国成为继美、英、法、俄后第五个能够自

主生产飞机刹车片的国家。在产品质量和性能达到国际先进水平同时，公

司产品价格要便宜 30%以上，具备了极强的国际竞争力。 
 朝飞机零部件供应商向系统供应商转变：公司以国产大飞机 C919 为契机，

联合国际巨头霍尼韦尔一起中标 C919 的飞机机轮及刹车系统独家供应资

格，并组建合资公司。公司非公开增发募资完成、项目建成后，将具备了

独立供给民用大飞机、军机包括刹车盘、机轮及刹车系统在内的飞机机轮

刹车系统供应能力。由此将具备包括空客、波音以及 C919 新机出厂总装配

套市场，同时随着新机基数的提升，售后市场的乘数效应更为明显。 
 超细晶硬质合金打造数控机床“中国刀”：子公司博云东方粉末冶金公司

的超细晶硬质合金棒材代表了硬质合金刀具领域最高的材料水平。正在快

速替代进口产品，成为我国航空发动机、汽车发动机灯高端装备制造领域

工具和刀具的首选材料，同时，公司高速冲裁模具材料国内市占率第一，

使得博云东方 13 年上半年便已经实现 12 年全年净利润情况。 

投资建议与估值 
 2013 年是公司的业绩底部年，新管理层上任表明公司内部架构已经稳定，

管理层重心将转移到经营上来。伴随着军机更新换代加速、民机刹车盘外

资独家供货协议陆续到期，公司将迎来产能与市场“双升级”的叠加共

振。我们预计 2014-2015 年 EPS 分别为 0.217 元、0.361 元。我们上调公

司评级至买入。参照新材料行业估值以及公司上市以来市场一直给予较高

估值水平的角度，我们给予公司 14 年 55 倍估值，目标价 11.94 元。 

风险 
 产销率不及预期；

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.40 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 211.81

总市值(百万元) 26.42
年内股价最高最低(元) 14.18/7.76
沪深 300 指数 2340.55

中小板指数 5787.31
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粉末冶金是新材料领域的重要工艺 

 我们对有色金属新材料的研究开展于 3 年前，由于新材料种类繁多、上市
公司个性不一。因此，最初几年的研究基本遵循自下而上的研究思路，寄
望于能够从管中窥豹到可见一斑。 

 随着研究的深入，覆盖的个股越来越多。继而我们发现，在技术领先的新
材料公司中，大多数其主要生产工艺都归属于粉末冶金。如中科三环、包
钢稀土的主要下游产品-烧结钕铁硼；厦门钨业、章源钨业、中钨高新的硬
质合金；安泰科技、金钼股份的难熔金属材料；钢研高纳的发动机叶片材
料；博云新材的飞机、汽车刹车片；银邦股份的激光选择烧结成型（3D 打
印技术的一种）。 

图表 1：主要采取粉末冶金工艺的上市公司一览 

上市公司 主要产品 产品应用领域 具体工艺 大类工艺 
银邦股份 飞机钛合金结构件 

、金属粉末 
军、民用飞机；航

空；医疗器械； 
激光选择烧结成型； 

雾化成型制粉 
等静压； 

粉末冶金 

博云新材 飞机、汽车刹车片 
高速冲裁模具 

超细晶硬质合金材料 

飞机、汽车；精密切

削刀具；数控机床 
压力烧结 粉末冶金 

中科三环、包钢稀土

等 
烧结钕铁硼 汽车、家电、风电、

数码产品的马达； 
压力烧结 粉末冶金 

厦门钨业、章源钨业 硬质合金、烧结钕铁

硼 
汽车、家电、风电、

数码产品的马达；飞

机、汽车；精密切削

刀具；数控机床 

压力烧结 粉末冶金 

安泰科技 难熔材料 航空航天 等静压 粉末冶金 
钢研高纳 高温合金 航空航天 等静压 粉末冶金  

来源：国金证券研究所搜集整理 

图表 2：典型粉末冶金制品-3D 打印飞机结构件 图表 3：典型粉末冶金制品-烧结钕铁硼 

 

  

 
来源：国金证券研究所搜集 
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图表 4：典型粉末冶金制品-飞机刹车副 图表 5：典型粉末冶金制品-硬质合金 

  

来源：国金证券研究所搜集 

图表 6：典型粉末冶金制品-高温合金 图表 7：典型粉末冶金制品-难熔材料 

  

来源：国金证券研究所搜集 

粉末冶金工艺产品性能优异 

 粉末冶金技术：指用几种金属粉末或金属与非金属粉末作原料，经过配
料、压制成型、烧结等工艺得到所需产品的生产技术。 

 金属或非金属粉末的粒度一般在几十微米， 小一点的可达到几微米甚至几
十纳米，粒度越小，产品的力学性能越高。压制温度低于基体熔点，基体
没有结晶过程，也就没有成分偏析，克服了铸造过程中的成分不均匀问
题，保证了制品成分和组织的稳定。最后通过烧结使粉末进一步致密，提
高硬度等综合性能。由于粉末冶金技术能够加工部分传统工艺无法加工的
产品，同时期产品质量更加优异，既使能达到相同质量，其生产成本、时
间、工艺复杂性也远远超过了粉末冶金加工方法，所以粉末冶金技术广泛
应用各种新材料研发、生产。 

我国粉末冶金工业与国外差距较大 

 粉末冶金已经在全球范围内加速发展。其总产量每隔 6~ 7 年增长一倍，并
且有进一步加快的趋势。汽车工业是粉末冶金零件的最大下游行业，北美
每辆车平均用粉末冶金零件 19. 5kg，西欧为 9kg，日本为 8kg，而福特汽
车已达 21. 8kg，中国只有 3. 5kg 左右，发达国家粉末冶金零件的 80%用
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于汽车工业，而我国粉末冶金零件用于汽车工业的比较低，2003 年才达到
48%。 尽管我国的汽车产量居世界第一，但汽车行业对粉末冶金制品的使
用和发达国家相比有很大差距。  

 从我国粉末冶金行业的整体情况看，虽然在个别方面达到了世界先进水
平，如博云新材的铁基粉末冶金摩擦材料应用在了三叉戟飞机上，寿命达
到 500 次起落，达到了国际水平， 但由于粉末冶金企业开发新产品和新材
料的能力差，整个产品的规模和装备水平与发达国家相比差距较大，科研
投入不足， 使我国与日本、美国、德国等国家有着较大差距。 

 

博云新材是粉末冶金领域的领军企业 

 博云新材的飞机刹车片是我国粉末冶金领域为数不多达到了世界先进水平
的产品。博云新材创始人，黄伯云院士因为此产品于 2004 年被授予此前
连续空缺 6 年的国家技术发明一等奖。此外，公司还荣获国家技术发明二
等奖一次。 

 博云新材诞生于国内粉末冶金领域产学研最强的中南大学粉末冶金研究院
内。其生产的飞机刹车片成功的应用于波音、空客等民机和 J-10 等军机
上，成功的为南方航空、东方航空、厦门航空等民航公司和我国空军。为
我国的飞行安全提供了不受制于外人的安全保障。 

图表 8：国家技术发明一等奖 图表 9：国家技术发明二等奖 

 

  

 

来源：公司网站 国金证券研究所 

飞机刹车为我国提供不受制于外人的飞行安全保障 

 公司自主研发生产的飞机刹车片打破了西方国家的垄断，使我国成为继
美、英、法、俄后第五个能够自主生产飞机刹车片的国家。在产品质量和
性能达到甚至部分性能超过国外同类产品的同时，公司产品价格仅为国外
同类产品 60%左右，具备了极强的国际竞争力。 

 在国际、国内民用飞机刹车副市场，市场的主 导者是美国的 Honeywell、
B.F. Goodrich 、 ABS （ Aircraft Braking System ） ， 法 国 Messier-
Bugatti、英国的 Dunlop 五家企业。 

 经过公司的努力，公司已经先后获得波音 737-300/500 型、波音 737-
700/800 型系列飞机及波音 757 的刹车副生产许可证。已经成为南航、厦
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航的合格供应商，空客 A320 飞机刹车副的 PMA 证书（零部件制造人批准
书）也已经于 2009 年 5 月拿到。 

图表 10：国内粉末冶金刹车副市场份额示意图 图表 11：国内炭/炭复合材料刹车副市场份额示意图 

  

来源：民航总局 国金证券研究所 

图表12：公司炭/炭复合材料飞机刹车片 PMA 证书情况 

序号 批准书编号 零部件号 适用机型  

1 PMA0001-001 ZFS2-1474 波音 737-300/500  粉末冶金 

2 PMA0001-002 BY-89903  波音 757-200 炭/炭 

3 PMA0001-003-ZN ZFS2612302 波音 737-600/700  粉末冶金 

4 PMA0001-004-ZN ZFS2612312 波音 737-700/800/900  粉末冶金 

5 PMA0001-005 BY2-1474  波音 737-300/500  粉末冶金 

6 PMA0001-006 BY2-1587  波音 737-700/800  粉末冶金 

7 PMA0001-007-ZN BY2-1586 波音 737-600 粉末冶金 

8 PMA0001-008 BY31687、BY31984 空客 320 系列  炭/炭  
来源：公司公告 国金证券研究所  

产品性能优异，销售放量受阻 

 尽管拥有性能、质量优异的产品，但不可否认，过去几年，公司的民航飞
机刹车市场进展并不顺利，市场占有率提升出现停滞。我们分析主要有以
下三点原因： 

第一， 国内民航的购机高峰出现在 2003 年前后，而当时多数购机行为都
附带了如机轮、刹车盘等配件的独家捆绑销售协议，其有效期大多
在 10 年左右。这也是公司虽然取得了 PMA 认证，但销售难见放
量的主要原因。 

第二， 飞机刹车分为新机总装配套市场和旧机维修更换市场。其中维修更
换市场要大于新机配套市场。但新机配套市场对维修更换市场客户
有着很强的使用惯性。而公司在新机配套领域的空白也导致维修市
场的开拓十分艰难。 

第三， 只能提供刹车副而没有机轮及刹车系统的供应能力。飞机机轮刹车
系统是飞机上一个具有独立功能的重要子系统。该系统主要有电子
防滑刹车系统、机轮和刹车装置三大部分组成，只能更换维修刹车
装置中的刹车副使得公司的市场竞争力不如系统供应商。 

综上所述，公司民机刹车业务迟迟不能放量的就是内在自身不具备系统成套供
应能力，外在市场对手有独家销售协议保护。 
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借力 C919 求成系统供应商，民航市场将逐步打开 

 公司以国产大飞机 C919 为契机，联合国际巨头霍尼韦尔一起中标 C919
的飞机机轮及刹车系统独家供应资格，并组建合资公司。公司非公开增发
募资成功后，将投入合资公司项目建设，一旦项目建成，公司将具备独立
供给民用大飞机、军机整套机轮刹车系统的供应能力。并由此进入新机总
装配套市场，未来随着新机基数的提升，售后市场的乘数效应更为明
显。。 

另外，国内民航的购机高峰出现在 2003 年前后，当时多数购机行为附带
了机轮、刹车盘等配件的独家捆绑销售协议，有效期多在 10 年左右。也
就意味着 2013 年起，这些协议将陆续到期。国内民航公司可以自由选择
供应商。 

公司在国内民航市场占有率此前仅为 5%-10%（近年随着航空公司不断购
进新机，这一比例可能更低），而且供应系统的附加值远高于仅供应刹车
片，因此公司面临的民航市场将是数十倍的空间。 

图表13：飞机机轮刹车系统结构图 

 
来源：国金证券研究所  

被忽视的硬质合金业务，正在快速成长 

 全资公司博云东方粉末冶金有限公司给外界的印象是高性能模具材料生产
商。每年收入在 1 亿元左右，毛利率不到 20%。但自 2013 年起，博云东
方出现了收入和利润率的双快速提升，仅 13 年上半年便已接近实现 12 年
全年净利润。 

这一快速增长引起了我们的注意。我们发现，目前主营业务除了模具材料
外还有超细晶硬质合金棒材。前者在国内的高速冲裁模具市场占有率已达
第一，后者正在快速替代进口产品，成为我国航空发动机、汽车发动机灯
高端装备制造领域工具和刀具的首选材料。 

全球顶尖的研究技术力量 

对于高科技新材料企业，人才和技术是核心竞争力。粉末冶金领域科学研
究实力具备全球影响力的中南大学粉末冶金学院以及材料系为公司提供了
源源不断人才与技术支持。加上屡获国家高技术产业化成果奖的粉末冶金
研究院，公司得以在粉末冶金材料领域产学研全面保持全国领先。 
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图表 14：博云东方强大的技术支持体系 图表 15： 博云东方技术储备丰厚 

  

来源：博云新材 国金证券研究所 

图表 16：博云东方主要产品：超细晶硬质合金棒材 图表 17： 博云东方主要产品：硬质合金模具材料 

  

来源：博云新材 国金证券研究所 

国内市场占有率第一的高速冲裁模具 

 冲压模具工作时要承受冲击、振动、摩擦、高压和拉伸、弯扭等负荷，甚
至在较高的温度下工作（如冷挤压），工作条件复杂，易发生磨损、疲
劳、断裂、变形等现象。对于薄板冲裁模具的工作零件用材要求具有高的
耐磨性和硬度，而对厚板冲裁模具除了要求具有高的耐磨性、抗压屈服点
外，为防止模具断裂或崩刃 ，还应具有高的断裂抗力、较高的抗弯强度和
韧性。   

 公司采用的钨钴硬质合金模具材料，其硬度和耐磨性较其他同类模具材料
高。通过控制钴的含量比例，用公司材料生产的模具能够承受各种范围的
冲击力，由于其良好的综合性能和使用寿命，其产品特别适用于大批量冲
裁工件的情况。 

 公司的高性能级进冲压模具材料业务预计将维持一个高速增长状态。一方
面是量的提升：公司产品价格是进口同类的一半左右，销量由 2008 年的
65 吨左右迅速上升到 2012 年的约 200 吨，产能利用处于饱和状态。预计
公司继续扩产已提升公司业绩。另一方面的提升则来自高端模具材料占比
不断提升：博云东方的高性能级进冲压模具材料毛利率维持在 30%以上。
而公司 2012 年模具材料整体毛利率仅为 17.63%。因此，未来公司模具材
料板块或将呈现利润增速高于收入增速的局面。 

模具材料主要销售给下游模具制造行业。2003 年以来，我国模具制造行业
需求年增长率均在 15%以上。中国模具工业协会预测未来 5 年模具需求仍
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将维持 10-15%的需求增长。模具下游中，汽车是最大需求行业，占比
40%，其余电子信息、家电、机械、建材、办公设备合计占比 40%。 

图表 18：我国模具行业工业产值及增速（十亿） 图表 19： 模具行业主要下游未来 5 年平均增长率（%）

  

来源：中国模具工业年鉴 国金证券研究所 

超细晶硬质合金棒材打造高端制造“中国刀” 

 切削加工在整个制造加工中所占的比例约为 80-85%，国内高达 90%。随
着发达国家的制造业大规模向中国转移，国内制造业也加快了技术改造的
步伐，国产数控机床开始大量进入制造领域。一个尖锐的矛盾很快浮出了
水面：先进的数控机床，配不到先进的国产刀具，不得不配“洋刀”。如汽
车刀具必须具有高效、高稳定性和专业化的特点。航空航天领域，随着钛
合金、高温合金等难加工材料的广泛应用，高质量高效的切削刀具需求不
断上升。 

 国产高效刀具所占份额还不足 20％。特别是在汽车发动机制造车间、飞机
发动机制造企业机加工车间或汽轮机制造车间，高效、高精度机加工刀具
几乎被进口垄断。国产刀具多数用于中、低要求客户群里。 

 高端刀具主要类型就是硬质合金刀具。硬质合金刀具在发达国家已占刀具
类型的主导地位，比重高达 70%。而高速钢刀具所占比例目前已降至 30%
以下。目前我国刀具的年销售额大约为 145 亿元，其中硬质合金刀具所占
的比重不足 25%。我国生产的 1.65 万吨硬质合金中，有 4500 吨用于切削
刀具生产上，数量上和日本相当。但制成刀具后的价值仅 8 亿美元，远不
及日本的 25 亿美元，这充分说明国内硬质合金高效刀具的整体生产效益
与国外仍有相当大的差距。 

博云东方成“中国刀”首选材料供应商 

国产刀具差距主要集中在加工尺寸精度、加工高稳定性、耐用度、切除率
已及与配件的良好互换性。前几者最主要因素就是材料。硬质合金材料已
经成为高端刀具的主要使用材料，如何兼顾耐磨性和强韧性是关键： 

1）晶粒细化。可使硬质合金刀具材料的强度和耐磨性均得到进步。当 WC
晶粒尺寸减小到亚微米以下时，材料的硬度、韧性、强度、耐磨性等均可
进步，达到完全致密化所需温度也可降低。普通硬质合金晶粒度为 3～
5μm，细晶粒硬质合金晶粒度为 1～1.5μm(微米级)，超细晶粒硬质合金晶
粒度可达 0.5μm 以下(亚微米、纳米级)。超细晶粒硬质合金与成分相同的
普通硬质合金相比，硬度可进步 2HRA 以上，抗弯强度可进步 600～
800MPa。 

2）表面、整体热处理和循环热处理。对强韧性较好的硬质合金表面进行
渗氮、渗硼等处理，可有效进步其表面耐磨性。对耐磨性较好但强韧性较
差的硬质合金进行整体热处理，可改变材料中的粘结成分与结构，降低
WC 硬质相的邻接度，从而进步硬质合金的强度和韧性。利用循环热处理
工艺缓解或消除晶界间的应力，可全面进步硬质合金材料的综合性能。 
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 博云东方生产的超细晶硬质合金棒材通过独创的纳米晶粒生长抑制剂、先
进的超细晶硬质合金粉末近成形技术、独特的超细晶硬质合金生产在线控
制技术，生产出晶粒度小于 0.3μm 的硬质合金棒材（12%Co），主要性
能指标硬度达 93.0 HRA，抗弯强度 5100MPA。超细晶硬质合金整体技术
达到国际先进水平。公司生产的超细晶硬质合金棒材正在快速替代进口产
品，成为我国航空发动机、汽车发动机灯高端装备制造领域工具和刀具的
首选材料。公司已经与包括株洲钻石刀具、日本 CKK、德国 WOLF 等全
球范围内顶尖的刀具、工具生产商建立里良好商业合作关系。 

图表 20：超细晶粒电子显微镜照片 图表 21： 博云东方生产工艺图 

 

  

来源：博云新材 国金证券研究所 

高端切削刀具市场急需进口替代 

 硬质合金刀具广泛用于高端制造。在汽车、数控机床、电子信息产业、冶
金矿山机械等行业中起到基础性的前提作用：第一，汽车气缸等加工生产
线用数控刀片和精密立铣刀、丝锥和铰刀，是汽车零部件加工的关键工
具。第二，高档数控机床、大型飞机、船舶、载人飞船等制造中大量使用
钛合金、超耐热合金、硅铝合金、镁合金和新的高强度铸铁和先进的非金
属复合材料等难加工材料，其加工迫切需要各种高性能硬质合金及其精密
专用刀具。此外，硬质合金还广泛用于电子信息行业加工 PCB 集成线路
板，冶金、矿山、隧道都需要大量优质硬质合金。我们在这里仅对博云东
方所涉及的超细晶硬质合金的应用市场做个探究。 

图表22：高端制造离不开硬质合金 

应用领域 相关需求 

汽车 汽车汽缸等加工用高精密刀片 

电子信息 集成线路板加工、PCB 钻头 

数控机床、飞机、船舶、载人

飞船 

切削刀片、刀具 

冶金矿山机械、海洋工程、地

址勘探 

油井钻头、矿山刀片、凿岩工具 

来源：国金证券研究所  

 硬质合金刀具是机床的核心部件。一台机床要配十几甚至更多种刀具，而
且属于易耗品。 
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从 2010 年起，国家将机床硬质合金刀具出口退税税率从 5%提高到
11%，表明了国家对于硬质合金刀具在机床产业中起到的重要作用给予了
肯定与支持。 

2009 年起，我国机床产量跃居世界第一，同期我国进口各类刀具同比增加
64%。表明我国国产刀具需求与市场不是问题，落后的是生产。 

机床用刀具市场仍在快速增长：2010 年以来，受下游复苏的拉动和本身的
后周期性，机床需求开始快速复苏，全年金切机床产量 75.5 万台、同比
增长 32.9%，数控机床产量 2.24 万台、同比增长 66.71%。 

数控机床是未来硬质合金需求的亮点。数控机床是机床工业的主流产品，
过去 5 年我国数控机床产量的年均复合增长率为 30.29％，过去 10 年年
均复合增长 31.89％，过去 15 年复合增长 27.67％。2010 年，国内数控
机床产量达到了 223897 台，同比增长 66.71％。 

图表 23：机床产量增速明显 图表 24： 数控机床产量爆发 
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来源：WIND 国金证券研究所 

 1990 年，机床产量数控化率仅为 2.24％，2000 年上升为 7.96％，2005 
年机床产量数控化率达到了 13.23％的较高水平，去年底产量数控化率进
一步上升到 29.66％。就数控机床产值占机床总产值中的比重（产值数控
化率）而言，2001 年为 26.2％，2003 年提高到 33％，2005 年达到 35.5
％，2007 年上升到 44％。 不过和美、日、德国等发达国家相比，我国机
床整体产量数控率和产值数控化率都相对较小，未来还有广阔的市场提升
空间。目前发达国家的产量数控率在 60～70%左右、产值数控化率在 
85%～90%。我国目前约 30％的产量数控化率和 50％左右的产值数控化
率水平与发达国家相比差距很大。 

图表25：我国数控机床占比提升空间大 
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来源：数控机床 国金证券研究所  

盈利预测与投资建议 

 盈利预测基于的判断：2013 年是公司的底部年，公司完成增发后将具备成
套机轮刹车系统供应能力，同时随着民航领域外资品牌的捆绑销售协议逐
步到期，民机领域市场打开，与更新换代新主力机型的军机一起放量。同
时，材料业务与汽车刹车业务均开始放量。 

 预计 2013-2015 年公司实现归属母公司净利润 1900 万、8900 万、14700
万。对应增发摊薄后 EPS 0.059 元、0.217 元、0.361 元。对应 13-15 年
PE 分别为 143.53 倍、38.86 倍、23.3 倍。由于公司具备高技术壁垒的特
征，市场一直给予公司较高的估值水平。我们上调公司的投资评级至“买
入”。参照公司上市后的估值水平，公司 2014 年合理估值应在 50-60
倍，我们给予公司 2014 年 55 倍估值，对应 目标价 11.94 元。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 218 298 309 397 595 820 货币资金 129 93 71 300 388 389

    增长率 36.7% 3.5% 28.8% 49.6% 37.9% 应收款项 160 157 206 224 335 463

主营业务成本 -146 -204 -221 -293 -398 -538 存货 105 178 198 185 251 339

    %销售收入 66.7% 68.6% 71.5% 73.7% 67.0% 65.6% 其他流动资产 50 20 19 31 42 56

毛利 73 94 88 105 196 282 流动资产 444 449 494 740 1,016 1,246

    %销售收入 33.3% 31.4% 28.5% 26.3% 33.0% 34.4%     %总资产 53.8% 45.3% 42.9% 52.0% 59.1% 63.5%

营业税金及附加 -1 0 -2 -2 -1 -1 长期投资 1 4 37 38 37 37

    %销售收入 0.3% 0.1% 0.5% 0.5% 0.2% 0.2% 固定资产 300 436 482 499 512 520

营业费用 -14 -14 -14 -20 -30 -41     %总资产 36.3% 44.0% 41.8% 35.1% 29.8% 26.5%

    %销售收入 6.4% 4.7% 4.7% 5.0% 5.0% 5.0% 无形资产 79 100 132 145 152 158

管理费用 -22 -28 -39 -48 -59 -82 非流动资产 381 541 658 684 702 717

    %销售收入 10.0% 9.5% 12.6% 12.0% 10.0% 10.0%     %总资产 46.2% 54.7% 57.1% 48.0% 40.9% 36.5%

息税前利润（EBIT） 36 51 33 35 106 158 资产总计 825 991 1,153 1,424 1,718 1,964

    %销售收入 16.5% 17.1% 10.6% 8.8% 17.9% 19.3% 短期借款 85 88 199 487 0 0

财务费用 -3 -5 -9 -23 -13 4 应付款项 89 150 171 185 254 344

    %销售收入 1.2% 1.7% 3.0% 5.8% 2.3% -0.4% 其他流动负债 6 5 12 10 14 19

资产减值损失 -3 -4 -11 0 0 0 流动负债 180 243 382 682 268 363

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 60 65 65 65 66

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 40 42 49 0 0 0

    %税前利润 0.0% n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 220 345 497 747 333 429

营业利润 31 42 12 12 93 161 普通股股东权益 558 595 601 620 1,326 1,473

  营业利润率 14.1% 13.9% 3.9% 3.1% 15.6% 19.7% 少数股东权益 47 51 55 57 59 61

营业外收支 2 3 13 12 12 12 负债股东权益合计 825 991 1,153 1,424 1,718 1,964

税前利润 33 45 25 24 105 173
    利润率 14.9% 14.9% 8.1% 6.1% 17.6% 21.1% 比率分析

所得税 -5 -6 -4 -3 -15 -24 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 16.6% 13.9% 14.4% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 27 38 21 21 90 149 每股收益 0.081 0.113 0.066 0.059 0.216 0.361

少数股东损益 1 2 0 2 2 2 每股净资产 2.609 2.778 2.808 2.896 4.402 4.891

归属于母公司的净利 26 36 21 19 88 147 每股经营现金净流 0.090 0.218 0.008 0.351 0.082 0.174

    净利率 11.9% 12.2% 6.9% 4.7% 14.8% 17.9% 每股股利 0.050 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.63% 6.12% 3.54% 3.03% 6.65% 9.99%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 3.13% 3.67% 1.84% 1.32% 5.14% 7.50%

净利润 27 38 21 21 90 149 投入资本收益率 4.32% 5.53% 3.05% 2.45% 6.31% 8.49%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 22 29 50 37 41 45 主营业务收入增长率 26.28% 36.68% 3.53% 28.79% 49.65% 37.93%

非经营收益 4 5 5 20 9 -7 EBIT增长率 10.16% 42.02% -35.62% 6.90% 203.18% 48.58%

营运资金变动 -34 -24 -75 -3 -115 -134 净利润增长率 0.11% 40.58% -41.57% -11.60% 369.69% 66.80%

经营活动现金净流 19 48 2 75 25 52 总资产增长率 14.31% 20.05% 16.35% 23.54% 20.67% 14.28%

资本开支 -134 -150 -76 -57 -47 -48 资产管理能力

投资 0 -3 -37 -1 0 0 应收账款周转天数 170.0 140.3 164.4 150.0 150.0 150.0

其他 8 3 5 0 0 0 存货周转天数 221.8 253.2 311.3 230.0 230.0 230.0

投资活动现金净流 -126 -150 -108 -58 -47 -48 应付账款周转天数 93.6 115.8 153.0 110.0 110.0 110.0

股权募资 8 4 0 0 618 0 固定资产周转天数 347.7 440.5 546.3 438.8 300.9 222.1

债权募资 21 63 107 239 -487 1 偿债能力

其他 -11 -7 -14 -27 -21 -5 净负债/股东权益 -7.17% 8.46% 29.53% 37.29% -23.32% -21.04%

筹资活动现金净流 18 60 93 212 110 -4 EBIT利息保障倍数 13.4 9.9 3.5 1.5 7.9 -45.1

现金净流量 -88 -42 -13 229 88 1 资产负债率 26.61% 34.85% 43.09% 52.47% 19.39% 21.86%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-05-22 增持 14.10 16.30～16.30
2 2012-07-15 增持 14.75 N/A 
3 2012-08-29 增持 12.98 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 1 
增持 0 1 1 2 2 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 1.86 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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