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融合实体物流与电子商务的践行者 
 
■区域钢铁物流龙头公司：公司是一家区域性钢铁物流龙头企业，业

务主要分布在广东佛山市，公司业务主要有仓储、加工、综合物流等

部分。公司仓储占地面积约 350 亩、仓储能力达 150 万吨；加工中

心拥有 30 条平直、分条加工生产线，年设计加工能力达 250 万吨。 

■实体物流+电子商务的经营模式：公司采取实体物流+电子商务的

经营模式，实体物流以公司仓储资源为主要依托，电子商务主要以欧

普钢网为主要平台，欧普钢网提供钢材超市现货平台、钢铁资讯服务

平台两大网络服务。 

■仓储、加工是公司主要利润来源： 2013 年上半年，公司实现毛利

8743 万元，其中仓储业务贡献毛利 4328 万元，占比为 49.5%，加工

业务占比为 32.0%，综合物流占比为 18.5%，仓储和加工业务是公司

利润主要来源。 

■粗钢产量增长加速、下游盈利开始好转：2013 年 1-11 月份，我国

粗钢产量为 7.13 亿吨，同比增长 7.8%，预计全年增速有望超过 7.5%，

比 2012 年增速提升 4.4 个百分点。2013 年 1-10 月份，大中型钢铁企

业实现利润总额 130 亿元，比去年同期亏损 53 亿元有明显改善。随

着下游需求增长加速以及盈利能力改善，公司经营环境有望改善。 

■募投项目完成后公司仓储能力翻番、加工能力增长 80%：公司拟募

集资金 5.40 亿元，主要投向仓储中心、加工中心、电子商务中心，

项目达产后公司仓储能力增加 150 万吨、加工能力增加 200 万吨，预

计营业收入为 1.54 亿元，占公司 2012 年营业收入的 25%，净利润为

8304 万元，占 2012 年净利润的 70%。 

■投资建议：我们预计公司 2013-2015 年归属母公司所有者净利润分

别为 1.15 亿元、1.33 亿元、1.51 亿元，分别同比增长-3.5%、15.1%、

13.7%，参考物流主要公司 2014 年动态市盈率我们认为公司合理估

值为 2014 年动态市盈率 20-23 倍，建议申购市盈率 18-20 倍，询价

区间为 15.4-17.6 元，定价区间为 17.6-20.2 元。 

■风险提示：募集资金项目盈利不达预期。 

 
 

Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 487.7 624.8 587.8 613.8 822.4 
净利润 97.3 119.4 115.3 132.7 150.8 

每股收益(元) 0.82 1.01 0.77 0.88 1.00 

每股净资产(元) 3.26 4.27 7.74 8.45 9.25 
 

盈利和估值 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

毛利率 31.0% 30.2% 30.1% 28.4% 26.0% 
净利润率 20.0% 19.1% 19.6% 21.6% 18.3% 

净资产收益率 25.3% 23.7% 9.7% 10.2% 10.4% 

ROIC 25.7% 26.0% 27.5% 25.1% 20.6% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 公司简介及发行情况 

1.1. 区域钢铁物流龙头企业，整合线上线下资源 

公司是一家区域性钢铁物流龙头企业，主要业务分布在佛山市乐从镇，公司业务主要分

为仓储、加工、综合物流等三个部分。其中：（1）仓储业务包括仓储以及延伸服务，延

伸服务包括质押监管、吊机出仓、地磅、转货、运输、商务配套等部分；（2）加工主要

是对钢材进行剪切；（3）综合物流：利用公司信息优势和规模优势，根据客户委托为其

提供从基材采购到仓储、加工、运输、金融质押监管、转货、电子商务等一系列增值服

务。 

佛山市顺德区乐从镇是广东乃至华南地区主要的钢铁集散地，是迄今为止唯一一个被中

国物流与采购联合会授予“中国专业市场示范镇”和“中国钢铁专业市场示范区”称号的乡

镇。乐从钢铁市场形成于 80 年代初期，经营面积达 200 多万平方米，其中现代化仓储物

流式经营和深加工区面积超过 100 万平方米，拥有欧浦、世海等一批大型物流企业，钢

材贸易商户 2,000 多家、加工配送企业 100 多家，年销售钢材 1,000 多万吨，年加工能力

超过 800 万吨，是集钢材销售、深加工、仓储和物流于一体的大型钢铁贸易专业市场，

也是国内外钢材产品的集散地。 

图 1：公司主要业务 

 

数据来源：招股说明书、安信证券研究中心 

公司采取实体物流+电子商务的经营模式，实体物流以公司仓储资源为主要依托，电子商

务主要以欧普钢网为主要平台，欧普钢网提供钢材超市现货平台、钢铁资讯服务平台两

大网络服务。 

公司仓储占地面积约 350 亩、仓储能力达 150 万吨；加工中心拥有 30 条平直、分条加

工生产线，年设计加工能力达 250 万吨。华菱涟钢、五矿钢铁、中钢集团、中铁集团、

浙江金属、浙江物产等众多国内著名大型钢铁生产企业及贸易企业的货物进入公司仓库

储存和交易。公司是 16 家金融机构仓单质押融资业务指定合作企业。 

发行前公司注册资本为 11816 万元，到 2013 年 3 季度末公司总资产为 9.91 亿元，净资

产为 5.89 亿元。2012 年公司营业收入为 6.25 亿元，净利润为 1.19 亿元，2013 年前三季

度公司营业收入为 4.50 亿元，净利润为 8456 万元，公司预计全年净利润为 1.13 亿元到

1.3 亿元之间，同比变化-5%-9%。 

1.2. 公司为民营物流企业 

中基投资持有公司 70%的股权，是公司的控股股东。中基投资成立于 2004 年 11 月 1 日，

注册资本 8,000 万元。陈礼豪出资 7,200 万元，占 90%，陈绍权出资 800 万元，占 10%。 

目前陈礼豪先生通过实际控制的中基投资、英联投资合计控制公司 9,026.1 万股（占本次

发行前总股本的 76.39%），是公司实际控制人。 

业务构成 

仓储 

仓租 

质押监管 

出仓 

地磅、转货、运输、
商务配套等 

加工 

综合物流
服务 

包含采购、仓储、加
工、配送等环节 



 

3 

公司新股定价/欧浦钢网 

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。 

陈礼豪先生系政协佛山市顺德区第十三届委员会副主席，顺德区人大代表、中国建筑材

料流通协会副会长、中国物流与采购联合会常务理事、广东省钢铁贸易商会会长、广东

省物流标准化技术委员会委员。曾获“佛山市科学技术进步一等奖”、“广东省科学技术奖

三等奖”、被授予“改革开放三十年中国建材流通风云人物” 、“2010 中国生产资料流通年

度人物”、“全国物流行业劳动模范”。 

图 2：发行前公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书、安信证券研究中心 

1.3. 发行情况及募投项目 

本次发行新股数量和股东公开发售股份数量之和，不低于本次发行后总股本的 25%，且

不超过 3939 万股，募集金额扣除发行费用后不超过本次募投项目所需资金总额。 

公司募集资金项目主要包括钢铁仓储中心、加工中心以及电子商务中心三个项目，投资

总额分别为 2.91 亿元、1.90 亿元、5868 万元，合计总投资为 5.40 亿元。 

募投项目完成后，预计新增仓储能力 150 万吨，新增加工能力 200 万吨，较原来经营能

力分别提高了 100%和 80%。 

表 1：募投项目情况一览 

项目名称  投资总额  建设投资  流动资金  建设周期 

钢铁仓储中心建设项目  29,108 28,775 333 24 个月 

加工中心建设项目  18,980 17,854 1,126 36 个月 

电子商务中心建设项目  5,868 5,292 576 18 个月 

合计  53,956 51,921 2,035 - 

数据来源：招股说明书、安信证券研究中心 

2. 以实体物流为基础，把握电子商务发展机遇 

2.1. 仓储、加工是公司主要利润来源 

公司业务主要分为仓储、加工、综合物流等，公司属于以仓储为起点逐步延伸产业链的

物流公司，仓库是公司主要资源。公司当前仓储占地面积为 250 亩，约 23.3 万平米，仓

储能力约为 150 万吨，加工中心配备了 30 条分别由日本、中国台湾及国内知名企业制

造的先进的分条机组及平板飞剪机组、横切飞剪机组，以及 10 多台翻板机、包装机等

配套设备，年加工能力为 250 万吨。 

2013 年上半年，公司实现营业收入 3.03 亿元，其中：综合物流服务收入占比为 68%，

是公司收入主要来源，由于该业务属于全程物流服务，收入中包含采购成本，相当于中

储股份的贸易业务，该业务主要赚取的是配套物流服务的收入和利润，所以该部分毛利

率较低；仓储业务收入占比为 18%、加工业务收入占比为 14%。公司实现毛利为 8743
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万元，其中仓储业务贡献毛利 4328 万元，占比为 49.5%，加工业务占比为 32.0%，综合

物流占比为 18.5%。 

近年来综合物流业务收入占比不断提升，从 2010年的50%上升到 2013年上半年的 67%，

但是毛利占比并未有明显提升。从毛利占比来看，仓储业务占比有所提升，加工、综合

物流业务占比基本上保持平稳。 

图 3：公司收入情况一览  图 4：公司毛利情况一览 

 

 

 

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 

仓储业务中主要包括仓租、仓单质押监管、出仓（出库）、地磅、转货、运输、商业配套

（相当于中储的现货市场）等部分。从收入构成来看，仓租及吊机出仓收入是仓储业务

收入的主要来源，2011 年以来收入占比持续超过 70%，2013 年上半年为 77.3%。另外，

商务配套业务是仓储收入第三大来源，主要是为客户提供办公场所租赁、宿舍租赁和广

告牌租赁业务带来的收入，2013 年上半年占比为 14.8%。仓单质押监管收入占比从 2010

年以来持续下降，主要是受到钢铁行业低迷、钢铁贸易商贷款出现问题等影响。 

图 5：仓储业务收入构成 

 

数据来源：招股说明书、安信证券研究中心 

2.2. 钢铁行业持续低迷给公司业绩带来压力，去产能或带来机遇 

公司主要服务中小钢铁贸易商。钢铁行业产量持续增长为公司成长拓展了空间，但是由

于近年来钢铁价格持续走低，导致贸易商盈利空间缩小，而作为服务贸易商为主的企业，

盈利必然受到影响。特别是在钢贸贷款危机之后，银行对钢贸的贷款趋向谨慎，对公司

仓单质押监管业务产生负面影响。 

由于钢铁行业持续低迷，必然会导致进出库减少、贸易商减少库存等因素，从而导致公

司库存量减少、货物进出库次数减少等，从而影响到公司业务收入的增长。 
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2013 年 1-11 月份，我国粗钢产量为 7.13 亿吨，同比增长 7.8%，全年有望实现 7.5%的增

长，增速比上年提升 4.4 个百分点。从历史数据来看，我国粗钢产量持续增长，进入 20

世纪以来从增量是更是惊人，2001 年我国粗钢产量仅为 1.49 亿元，预计 2013 年将超过

7.6 亿吨，12 年增长 4 倍多。钢铁行业容量的增长为钢铁物流发展奠定了基础。 

图 6：粗钢产量持续增长 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

中钢协钢材综合价格指数自 2011 年以来持续处于下降通道，当前值为 98.93，比 2011 年

5 月时下跌超过 27%。从 04 年以来该指数只有在 05 年 12 月-06 年 2 月、09 年 2 季度跌

破 100，目前钢材价格处于历史低点水平。由于钢材价格的持续低迷，导致钢铁企业盈

利持续在低位徘徊。2013 年整体盈利情况比 2012 年有所改善，2013 年 1-10 月大中型钢

铁企业实现利润总额 130 亿元，跟去年同期-52 亿元有明显改善，主要是由于成本端压

力减小，产量也较去年增加，增速也有所提升。 

图 7：钢材价格持续下跌  图 8：大中型钢铁企业盈利情况 

 

 

 

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 

随着全国雾霾天气增多，对于环境保护呼声越来越大，高耗能产业将通过限产、淘汰落

后产能等方式减少排放。另外，随着淡水河谷、力拓等矿山产能释放，铁矿石的供给增

速将高于需求增速，铁矿石价格将面临回落，钢铁行业盈利能力有望改善，在此背景下，

钢铁贸易以及钢铁物流企业盈利空间将有所改善。 

2.3. 未来费率有望提升 

公司仓储、出仓吊装、质押监管等业务收费标准都集中在 2010、2011 年上调，2012、2013

年均未调整。近年来由于工业用地价格逐步上涨，仓库租金价格整体呈现上涨趋势，公

司近两年费率均未有调整，一旦钢铁行业盈利有所改善，下游承受能力增强，公司仓储

及相关费率有望提升。 
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表 2：公司历次主要费率调整 

业务名称  次序  收费标准  变动时间  变动幅度  

出仓吊装  1 12 元 /吨  2010.1 20% 

 
2 14 元 /吨  2010.4 17% 

 
3 16 元 /吨  2010.11 14% 

 
4 19 元 /吨  2011.2 19% 

仓租  1 0.15 元 /吨天 " 2010.1 50% 

 
2 0.2 元/吨天 " 2010.11 33% 

 
3 0.3 元/吨天 " 2011.2 50% 

金融质押监管  1 1.5 元/吨月 " 2010.4 50% 

 
2 2 元/吨月 " 2011.2 33% 

数据来源：招股说明书、安信证券研究中心 

2.4. 电子商务或为公司带来机遇，融合线上交易与线下物流服务 

现代物流企业不再局限于物流领域，开始向资金流、信息流拓展，向全面供应链企业转

型。公司旗下欧普钢网是公司电子商务的主要平台，主要能够实现钢材超市现货交易以

及钢铁资讯服务两大功能。 

“钢材超市”是欧浦钢网充分整合其线下庞大的仓储、加工、物流资源，推出的基于第三

代 B2B 电子商务模式的现货交易平台，是欧浦钢网与实体仓库的有机结合，以真实现

货为基础搭建的一个开放式钢材大卖场。 

公司按照网上现货交易的数量向买卖双方收取手续费，2009 年和 2010 年收费标准为：2 

元/吨。2011 年，公司推出“钢付宝”交易支持工具，为吸引客户，扩大市场影响力，网上

现货交易免收手续费。 

3. 募集资金项目投产后仓储能力翻番，加工能力增长 80% 

公司募集资金项目主要包括钢铁仓储中心、加工中心以及电子商务中心三个项目，投资

总额分别为 2.91 亿元、1.90 亿元、5868 万元，合计总投资为 5.40 亿元。 

募投项目完成后，预计新增仓储能力 150 万吨，新增加工能力 200 万吨，较原来经营能

力分别提高了 100%和 80%。 

募投项目以欧普九江为实施主体，项目位于佛山市南海区九江镇内。目前九江钢材市场

以九江钢材城为代表，九江钢材城总用地 1,000 亩，其中码头 400 亩，钢材城用地 600

亩，建筑总面积 10 万平方米，拥有将近 450 亩钢材专用堆场，计划引进全国 600 家优秀

的钢材贸易公司进驻，实现年交易量 500 万吨，交易额 200 亿元。九江钢材城将招揽全

国各大型的钢铁公司进驻，首钢项目在九江投产之后，钢材现货交易量可达年 500 万吨，

还可吸引包括五矿钢铁、广东省金属公司、上海期货交割仓等机构进驻，为钢材城营造

非常丰富的钢铁商业氛围。 

钢铁仓储中心建设项目占地面积 94,724 平方米，总建筑面积 67,724 平方米，室外卖场面

积 26,200 平方米。其中：室内仓库建筑面积 61,424 平方米，设臵 34 座单层工业仓库；

仓储配套建筑面积 6,300 平方米，包括办公楼、员工食堂、变配电房和垃圾站。 

钢铁加工中心建设项目占地面积 36,212 平方米，总建筑面积 32,932 平方米，建设内容

主要包括：加工车间、辅助生产车间、配套仓库、现场管理办公室和变配电房等。 

电子商务中心将以电子商务大楼为载体，进行现代物流系统和 B2B 电子商务平台建设。 

根据公司预测仓储中心项目、加工中心项目达产后分别能够实现营业收入为 8265 万元、

7106 万元，净利润分别为 4686 万元、3618 万元，合计营业收入为 1.54 亿元，占公司 2012

年营业收入的 25%，净利润为 8304 万元，占 2012 年净利润的 70%。 
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4. 盈利预测与定价：建议申购区间为 15.4-17.6 元，对应 2014 年

市盈率为 18-20 倍 

4.1. 盈利预测 

根据公司募投项目进度，我们预计公司 2013-2015 年营业收入分别为 5.88 亿元、6.14 亿

元、8.22 亿元，分别同比变化-5.9%、4.4%、34.0%，归属母公司所有者净利润为 1.15 亿

元、1.33 亿元、1.51 亿元，同比分别变化-3.5%、15.1%、13.7%。2014 年净利润增长大

部分是由于今年 IPO 之后财务费用大幅减少所致，2015 年业绩增长主要来自募投项目的

逐步投产带来的收入增量。 

表 3：业务收入预测 

营业收入 2012 2013E 2014E 2015E 

仓储业务  12,159 11,257 11,667 13,630 

加工业务  9,375 8,809 9,073 11,795 

综合物流服务  40,525 38,514 40,439 56,615 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

表 4：欧普钢网盈利预测 

 
2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 62,477 58,779 61,379 82,241 

同比变化 28.1% -5.9% 4.4% 34.0% 

营业成本 43,587 41,110 43,922 60,852 

同比变化 29.4% -5.7% 6.8% 38.5% 

毛利率 30.2% 30.1% 28.4% 26.0% 

净利润（母公司） 11,945 11,528 13,269 15,082 

同比变化 22.7% -3.5% 15.1% 13.7% 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

4.2. 建议申购区间为 15.4-17.6 元，对应 2014 年市盈率为 18-20 倍 

根据 wind 一致预期数据，我们观察主要物流公司 2014 年动态市盈率区间为 15-36 倍，

均值为 22.7 倍，中位数为 22 倍。公司业务模式与中储股份十分相似，都是做钢铁物流

为主，在实体物流方面的业务模式非常相似，公司跟中储比在规模上差距非常大，中储

是全国性钢铁服务提供商，而公司是区域性的钢铁物流服务提供商。公司最大优势是民

营企业，机制更加灵活，公司发展线上业务，重视线上交易与线下物流服务融合。综合

考虑，我们认为公司合理估值为 2014 年动态市盈率 20-23 倍之间，建议合理申购动态市

盈率区间为 18-20 倍，对应股价区间为 15.4-17.6 元。公司合理股价区间为 17.6 元-20.2

元，对应动态市盈率为 20-23 倍。 

由于采取新的发行方式之后，发行价格会影响新股发行数量，从而影响到每股收益使得

PE 发生变化，表 5 是我们做的敏感性分析。我们按照 5%的发行成本计算，如果达到募

集项目所需金额，发行价格必须高于 14.4 元。 

主要风险：募投项目盈利不达预期。 
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图 9：主要物流公司 2014 年动态市盈率 

 

数据来源：wind、安信证券研究中心 

 

表 5：不同发行价格对应 PE 

发行价格 新股数量 老股发行 发行后总股本 2014 年 EPS 对应 PE 

12 3,939 0 15,755 0.84 14.2 

13 3,939 0 15,755 0.84 15.4 

14 3,939 0 15,755 0.84 16.6 

15 3,786 153 15,602 0.85 17.6 

16 3,550 389 15,366 0.86 18.5 

17 3,341 598 15,157 0.88 19.4 

18 3,155 784 14,971 0.89 20.3 

19 2,989 950 14,805 0.90 21.2 

20 2,840 1,099 14,656 0.91 22.1 

21 2,705 1,234 14,521 0.91 23.0 

22 2,582 1,357 14,398 0.92 23.9 

23 2,469 1,470 14,285 0.93 24.8 

24 2,366 1,573 14,182 0.94 25.7 

25 2,272 1,667 14,088 0.94 26.5 

26 2,184 1,755 14,000 0.95 27.4 

27 2,104 1,835 13,920 0.95 28.3 

28 2,028 1,911 13,844 0.96 29.2 

29 1,958 1,981 13,774 0.96 30.1 

30 1,893 2,046 13,709 0.97 31.0 

数据来源：招股说明书、安信证券研究中心 
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Table_Exc el2  
 
财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 01 月 09 日) 
 

利润表  财务指标 

（百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E  （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 487.7 624.8 587.8 613.8 822.4  成长性      

减:营业成本 

 

336.7 435.9 411.1 439.2 608.5  营业收入增长率 57.7% 28.1% -5.9% 4.4% 34.0% 

营业税费 8.0 8.2 2.9 3.1 4.1  营业利润增长率 16.1% 29.4% -5.8% 17.8% 19.9% 

销售费用 1.3 0.9 0.9 0.9 1.2  净利润增长率 31.4% 22.7% -3.5% 15.1% 13.6% 

管理费用 22.4 29.2 27.6 28.8 38.7  EBITDA 增长率 18.3% 23.3% -2.7% 9.6% 30.3% 

财务费用 21.8 23.7 26.1 1.3 1.4  EBIT 增长率 20.9% 25.6% -3.3% -2.4% 19.8% 

资产减值损失 -0.1 0.1 - - -  NOPLAT 增长率 21.2% 25.6% -3.5% -2.4% 15.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 24.1% -8.7% 6.7% 41.1% 21.9% 

投资和汇兑收益 0.8 0.6 0.8 0.9 1.0  净资产增长率 33.8% 31.0% 136.4% 8.9% 11.2% 

营业利润 98.4 127.4 120.0 141.3 169.4        

加:营业外净收支 15.7 12.7 15.5 14.7 14.3  利润率      

利润总额 114.1 140.1 135.5 156.0 183.7  毛利率 31.0% 30.2% 30.1% 28.4% 26.0% 

减:所得税 16.8 20.7 20.2 23.3 32.9  营业利润率 20.2% 20.4% 20.4% 23.0% 20.6% 

净利润 97.3 119.4 115.3 132.7 150.8  净利润率 20.0% 19.1% 19.6% 21.6% 18.3% 

       EBITDA/营业收入 29.3% 28.2% 29.2% 30.6% 29.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 24.7% 24.2% 24.8% 23.2% 20.8% 

 2011 2012 2013E 2014E 2015E  运营效率      

货币资金 175.7 356.2 686.1 601.9 591.9  固定资产周转天数 147 110 108 154 213 

交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 16 -9 -9 13 -1 

应收帐款 6.8 9.6 48.7 21.6 32.0  流动资产周转天数 176 174 392 472 310 

应收票据 - - - - -  应收帐款周转天数 16 5 18 21 12 

预付帐款 10.1 8.8 12.2 8.7 20.0  存货周转天数 21 11 48 68 30 

存货 18.4 19.9 137.5 93.5 45.2  总资产周转天数 532 492 724 834 667 

其他流动资产 - - - - -  投资资本周转天数 330 273 286 341 331 

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 14.6 15.2 15.2 15.2 15.2  ROE 25.3% 23.7% 9.7% 10.2% 10.4% 

投资性房地产 44.5 43.0 43.0 43.0 43.0  ROA 12.7% 12.7% 8.1% 9.4% 9.2% 

固定资产 195.0 185.1 167.9 355.9 615.2  ROIC 25.7% 26.0% 27.5% 25.1% 20.6% 

在建工程 1.8 2.5 30.0 - -  费用率      

无形资产 293.7 285.7 277.6 269.4 261.3  销售费用率 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

其他非流动资产       管理费用率 4.6% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 

资产总额 768.7 940.3 1,425.4 1,417.0 1,631.8  财务费用率 4.5% 3.8% 4.4% 0.2% 0.2% 

短期债务 170.0 170.0 - - -  三费/营业收入 9.3% 8.6% 9.3% 5.1% 5.0% 

应付帐款 10.2 14.7 141.1 37.4 83.7  偿债能力      

应付票据 - - 22.1 3.9 10.6  资产负债率 49.9% 46.3% 16.3% 8.3% 11.4% 

其他流动负债       负债权益比 99.6% 86.3% 19.5% 9.1% 12.9% 

长期借款 116.1 166.5 - - -  流动比率 0.81 1.52 3.90 6.54 3.83 

其他非流动负债       速动比率 0.74 1.44 3.29 5.69 3.58 

负债总额 383.5 435.7 232.2 117.6 186.8  利息保障倍数 5.51 6.38 5.61 109.49 119.22 

少数股东权益 - - 28.3 28.3 53.3  分红指标      

股本 118.2 118.2 150.4 150.4 150.4  DPS(元) - - 0.15 0.18 0.20 

留存收益 267.0 386.5 1,014.4 1,120.6 1,241.2  分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 385.2 504.6 1,193.1 1,299.3 1,444.9  股息收益率      

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 97.3 119.4 115.3 132.7 150.8  EPS(元) 0.82 1.01 0.77 0.88 1.00 

加:折旧和摊销 24.2 26.3 25.3 45.2 73.8  BVPS(元) 3.26 4.27 7.74 8.45 9.25 

资产减值准备 -0.1 0.1 - - -  PE(X) - - - - - 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) - - - - - 

财务费用 22.3 24.7 26.1 1.3 1.4  P/FCF - - - - - 

投资损失 -0.8 -0.6 -0.8 -0.9 -1.0  P/S - - - - - 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA - - - - - 

营运资金的变动 71.4 27.3 -20.8 -49.2 101.7  CAGR(%) 10.9% 8.1% 15.9% 10.9% 8.1% 

经营活动产生现金流量 195.3 184.3 145.1 129.1 326.8  PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 -173.4 -12.5 0.8 -199.1 -299.0  ROIC/WACC 4.1 4.1 4.4 4.0 3.3 

融资活动产生现金流量 -33.5 8.8 184.0 -14.2 -37.6  REP - - - - - 

资料来源：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； 
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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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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。 
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