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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 1.107 1.403 1.328 1.539 1.906 
每股净资产(元) 4.80 6.21 7.72 11.45 13.31 
每股经营性现金流(元) 1.37 1.57 1.66 1.60 1.99 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 21.88 7.38 15.18 14.55 14.55 
净利润增长率(%) 53.19% 26.72% 11.16% 15.87% 23.84%
净资产收益率(%) 23.05% 22.61% 20.21% 13.43% 14.32%
总股本(百万股) 39.00 39.00 45.80 45.80 45.80  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2014 年 01 月 16 日 

溢 多 利 (300381.   )      饲料行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 公司是国内第一家饲用酶制剂生产企业，在饲用酶制剂行业市场占有率约

为 15%，主要产品为饲用复合酶、饲用植酸酶和饲用木聚糖酶等。 
 饲用酶制剂前景看好、成长确定，目前呈多头竞争。作为饲料上游原料，

我们认为其景气度因素与核心竞争力，与饲料类似。 
 饲用酶制剂安全环保又提升饲料利用效率，在目前粮食安全的背景

具有较好的市场需求。我们测算 2010-2016 年我国市场需求复合增

速 19.0%，产值复合增速 15.6%。行业集中度将稳步提升。 
 我们认为饲用酶制剂景气度主要与养殖盈利能力、存栏量和原料成

本有关。核心竞争力包括研发与产品、技术服务与成本控制能力。 
  公司在研发、服务和成本方面具有优势，将增强龙头的规模优势。 

 专注于饲用酶制剂研发，掌握自然菌种诱变和复合酶协同等酶制剂

的核心技术，自主研发的微丸剂型酶产品填补国内空白。 
 注重对下游饲料企业的产品推介和技术服务，二十多年来积累了丰

富的服务经验，善于为客户提供综合解决方案。 
 在珠海和内蒙古两地生产，内蒙古在主要原料淀粉、甲醛及电力、

蒸汽方面成本优势明显。且形成南北联营阵势，有助于在直销模式

下更好的掌握全国客户。 
 募投项目缓解产能瓶颈，有效带来 2014-2015 年增长。内蒙古新增 1.2 万

吨产能，预计于 2014 年下半年投产，使得产能增长 86%，有望带来销量快

速增长。 
 结合公司 2012-2015 年复合增速 16.8%，我们给予公司 2013 年 15-20 倍的

PE，公司二级市场股价的合理区间 19.9-26.6 元。 
 我们预测 2011-2013 年主营收入分别为 385、453 和 541 百万元，

同比增长 14.2%、17.5%和 19.6%。 
 预测 2013-2015 年 EPS 分别为 1.33、1.58 和 1.99 元，同比增长

11.2%、15.9%和 23.8%。 
 风险提示：下游养殖不景气风险；产品价格下行风险。 

专注饲用酶积累，南北联营成本优  目标价格（人民币）：19.90-26.60 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 27.88

发行 A 股数量(百万股) 11.45
总股本(百万股) 39.00
国金饲料指数 5617.35

沪深 300 指数 2211.84
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公司概况——国内饲用酶制剂龙头 

 公司位于广东珠海，主要从事饲用酶制剂的生产和销售，为我国第一家饲
用酶制剂生产企业，在饲用酶制剂行业的市场占有率约为 15%-20%。主要
产品为饲用复合酶、饲用植酸酶和饲用木聚糖酶等，其他产品包括其他工
业酶制剂，如造纸用酶制剂、纺织酶制剂等。 

 2010-2012 年公司收入复合增速达 24.7%，2012 年公司营业收入达 3.37
亿元，净利润为 5472 万元，销售饲用复合酶 6620 吨，植酸酶 9366 吨，
以上两大主营占收入比重 92.1%、占利润比重 94.4%。 

 公司实际控制人为董事长陈少美先生。募集资金主要投于扩大酶制剂生产
线的产能及研发中心扩建、营销网络建设等。 

 

 

 

行业：稳步增长，竞争如饲料 

高效又环保，渗透率稳步提升 

 饲用酶提高粮食利用效率又环保，是饲料添加剂的必然趋势。 

 饲用酶制剂可以提高饲料利用率，节约饲料用粮。这在我国当前粮食
供给紧张、“人畜争粮”的背景下尤为重要。据统计复合酶制剂使得
猪日增重提高 3-20%，料肉比改善 4-14%，能提高饲料转化率 5-
25%；且能扩大饲料来源，用更多的杂粕代替豆粕，可以使用小麦、
麸皮等替换玉米。 

图表1：公司 2012 年收入达 3.37 亿元 图表2：公司毛利率逐年提升 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

2010A 2011A 2012A

饲用复合酶 饲用植酸酶 其他

CAGR=24.7%

  

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2010A 2011A 2012A

饲用复合酶 饲用植酸酶 其他

CAGR=31.8%

来源：招股说明书、国金证券研究所   

图表3：公司实际控制人为陈少美，持有金大地投资 90%股权 

股数（万股） 比例

金大地投资 2535 65.0%
王世忱 390 10%
态生源 390 10%

陈少武 195 5%
同冠贸易 195 5%
金丰达 195 5%
合计 3900 100.0%

发行前股本结构
股东名称

 
来源：招股说明书、国金证券研究所  
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 相比抗生素和化学用品，饲用酶制剂是一种安全、有效、无残留的“绿
色”饲料添加剂，有利于保障食品安全。 

 此外酶制剂能够显著地提高动物对饲料养分的消化率，从而大大减少
畜禽排泄物中氨、氮、磷的排泄量，减少环境污染更环保。 

 

 我国用数十年从进口国变为最大生产国。目前我国饲用酶渗透率约四成，
相比欧美仍有空间。 

 20 世纪 70 年代，酶制剂开始应用于配合饲料中。2010 年全球饲用酶
制剂总产销量约 31.8 万吨，总产值 13.1 亿美元，2006-2010 年复合
增速 11.42%。目前全球大约有 70% 以上的家禽粘性麦类饲粮中添加
有酶制剂，欧洲约 90% 的禽料含有酶制剂，但猪饲料使用酶制剂比例
较低，水产和反刍动物饲料发展潜力还很大 。 

 根据中国饲料工业协会统计，2010 年我国酶制剂产量为 8.49 万吨，
2006-2010 年复合增长率 33.78%，总产值约 15 亿元。我国已经从一
个完全依赖进口植酸酶的国家发展为全球最大植酸酶制造国。 

 据统计，目前我国饲料中添加复合酶的饲料占比仅为 32%，添加植酸
酶的饲料占比仅 50%左右，我国添加比例远低于欧美 80%以上的比
例。 

 我们测算，饲用酶制剂行业 2010-2016 年产量复合增速 19.0%，产值复合
增速 15.6%。 

 我们将饲用酶产量增长因素拆分为配合料产量、添加酶的配合料比例
及单吨饲料用酶量三个因素。 

 根据全国配合料 2006-2010、2008-2012 的复合增速分别为 12.43%、
11.49%，我们假设 2012-2016 配合料产量复合增速为 10.5%。 

 假设单吨饲料用酶量从 0.2%提升至 0.22%，主要包含复合酶和植酸酶
的用量各提升 0.01%。 

 假设添加酶的配合料比例即渗透率从 32.7%上升至 45%。（32.7%由
当年酶产量和其他数据反推得出） 

 行业景气度主要影响因素如下： 

 下游饲料景气度，最主要三大影响因素为养殖动物存栏量、养殖单头
盈利能力及饲料成本。 

 成本因素，主要与电力/蒸汽、玉米淀粉及甲醛价格相关。 

图表4：我国粮食进口比例近年来增多，供给压力高启 图表5：酶制剂是饲料添加剂的必然趋势 
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来源：wind、国金证券研究所   
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未来集中度提升，竞争因素如饲料 

 行业呈多头竞争格局，国产逐步替代进口。 

 在已注册的一百多家酶制剂企业中，目前活跃厂家约二三十家，主要
为国内厂家，也有丹尼斯克、巴斯夫等国外著名品牌产品进口。 

 溢多利为国内第一大龙头，市占率约占 15%-20%。 

 国产逐步替代进口，目前国内产品在功能和质量方面逐步缩小与国外
产品差距，继续保持价格竞争优势。部分产品如植酸酶等实现出口。 

 我们总结行业核心竞争力为产品品质、专业服务、成本性价比三大因素。 

 酶工程属于现代生物技术范畴，目前我国在菌株选育等前沿方向研发
投入少、相对落后，国外产品品质领先，而国内产品有价格优势。 

 不少工业酶企业二次开发进入饲用酶产业。由于饲用酶仍在效果验证
和普及阶段，不能提供专业的技术服务也难以获得市场亲睐，服务关
键是为饲料企业提供解决配方、设计产品方案。 

 在成本方面，由于下游饲料客户盈利能力相对较低，因此客户追求高
性价比产品，这也是国外高价产品被替代的重要原因。 

 我们推测随着产品成熟和管理规范，市场将向二三十家厂商聚集，龙头集
中度将进一步提升。 

 目前行业问题包括产品的酶活和质量方面仍缺乏成熟的标准管理，小
厂商诱发低价恶性竞争，而疏于对技术的研发。 

 随着养殖集中度提升，下游饲料客户集中度将稳步提升。 

 龙头在品种研发能力、成本的规模化效应、以及专业化服务积累方面
均比小企业竞争力更强。 

 总结来看，我们认为饲用酶制剂行业的竞争格局、受景气影响因素、核心
竞争力与饲料行业十分相近，且不少饲用酶制剂公司也向下游预混料等饲
料产品发展。 

图表6：饲用酶总产量和产值增速测算 

2010 2012 2016(E)
配合料产量（万吨） 12974 16362 24394

CAGR(4) 12.43% 11.49% 10.50%
单吨饲料用酶量 0.20% 0.22%
配合料用酶渗透率 32.72% 45%
饲料酶产量（万吨） 8.49 24.15

CAGR 33.79% 19.0%
饲料酶均价（万元/吨） 1.79 1.50
饲料酶总产值（亿元） 15.20 36.23

CAGR 24.60% 15.6%
来源：国金证券研究所 （黄色为假设数据，蓝色为测算结果） 
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公司产品线丰富，注重降低成本和技术服务 

专注于饲用酶制剂，产品线丰富 

 专注于饲用酶制剂。 

 公司是我国第一家饲用酶制剂生产企业。自 1991 年成立以来，一直
专注于饲用酶制剂，取得 15 项国家发明专利，2005 年，作为唯一一
家饲用酶制剂生产企业被评为“全国三十强饲料企业”。 

 董事长陈少美从事饲用酶制剂行业超过 20 年。公司拥有 75 名研发人
员，其中硕士以上占 38.35%。公司创建了一系列诸如项目责任制、
成本核算制、考评奖励制及人才成长制等多种科学的研发管理机制。 

 行业内不少公司为工业酶制剂起家，二次开发饲用酶，但缺乏对下游
客户的专业化服务积累。 

 公司技术领先，产品品质位于行业前列。 

 公司掌握自然菌种诱变和复合酶协同等酶制剂的核心技术，产品品质
位于国内前列，自主研发的微丸剂型酶产品、液体填补了国内空白，
达到国际先进水平。 

 公司和新华扬多次参与行业标准起草，侧面反映公司在行业内的权威
地位。 

 公司产品线丰富，有利于对客户提供综合服务。 

 已获得 111 项饲用酶制剂批准文号，从酶谱、酶活及剂型等方面，涵
盖了复合酶和单酶、浓缩酶及粉状、颗粒、液体和微丸等不同剂型的
产品，是国内饲用酶制剂品种最齐全的供应商之一。 

 优化产品品质，抵抗行业产品价格下行趋势。 

 受进口替代、原料酶成本降低和众多小厂商价格战影响，行业产品均
价逐年下降。 

 公司推出具有特殊性能的耐高温植酸酶产品，得到客户高度认可；在
复合酶方面提升产品酶活和质量，实现一定的产品溢价。 

 

图表7：溢多利市占率第一，约 15% 图表8：饲用酶制剂行业将提升集中度 
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注重技术服务，为客户增值 

 营销方面，公司积极组织产品推介活动。 

图表9：主要竞争对手 

公司详情

新华扬

与大学及科研院所合作较多。2012年已有产能1.8万吨，开建

产能1.05万吨，2009年收入3.5亿元。国内设立20个办事处，

全球用户5000多家。被评为“全国最具成长性科技型中小企业
100强”

挑战集团 农科院饲料所创办，国产植酸酶龙头。兼营其他添加剂及饲料

北京昕大洋
与农科院生物所合作，是国内唯一拥有植酸酶自主菌种专利和
唯一获得国家重点新产品证书的植酸酶企业。在国内设立了十
七个销售分公司

湖南尤特尔 合资，涉足纺织、饲料、造纸等多个领域

夏盛 同时经营啤酒、饲料、纺织用酶超过15 年
来源：公开资料整理、国金证券研究所  

图表10：公司和新华扬多次参与行业标准起草 

标准编号 标准名称 起草单位
GB/T 18634-
2009

《饲用植酸酶活性的测定
分光光度法》

国家饲料质量监督检验中心、溢多利、新
华扬

GB/T 23874-
2009

《饲料添加剂木聚糖酶活
力的测定分光光度法》

中国农业大学农业部饲料工业中心、新华
扬、溢多利

GB/T 23881-
2009

《饲用纤维素酶活性的测
定滤纸法》

国家饲料质量监督检验中心（武汉）

NY/T 2112-
2011

《绿色食品渔业饲料及饲
料添加剂使用准则》

中国绿色食品发展中心

GB/T 28715-
2012

《饲料添加剂酸性、中性
蛋白酶活力的测定分光光
度法》

农业部农产品及转基因产品质量安全监督
检测测试中心（杭州）、浙江大学饲料科
学研究所、新华扬

来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表11：行业产品均价逐年下降 图表12：公司产品价格呈上升趋势 
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来源：招股说明书、国金证券研究所   
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 新技术新产品推广经验。公司营销团队每年组织数十场产品推广会，
对酶制剂产品的应用及公司新产品的市场推广提供强有力的支持。 

 “请进来”——实地参观全面展示公司综合实力和整体形象。公司每年
组织几十批次的客户来访活动，让客户亲自体验公司在研发、生产、
销售等各环节。 

 渠道方面，公司销售产品九成左右来自国内市场，95%通过直销模式完
成，形成广阔的营销覆盖网络。 

 大客户事业部负责国内饲料行业排名前 35 位的企业，直销事业部负责
除国内饲料行业排名前 35 位之外的其他企业。 

 目前，公司直销事业部已在全国建立了 25 个办事处，基本覆盖了除西
藏外各省份，拥有超过 2000 家客户。 

 我们认为直销模式有助于公司把握客户，密切跟踪客户需求和变化。
有助于向客户推广酶制剂应用理念。 

 技术服务方面，公司服务团队长期深入到全国各地饲料厂和养殖场，为用
户进行产品咨询和技术服务，向客户提供专业的技术服务和解决方案，有
助于增加公司产品的附加值。 

 

 

 

地域优势：降低成本，南北联营 

图表13：公司销售部组织结构和部署 

 
来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表14： 公司销售方式几乎全为直销 图表15：公司前五大客户 2013H1 营业收入占比 
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  营业收入
（万元）
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1 广东温氏食品集团有限公司 1,055 6.5% 直销

2 四川特驱投资(集团)有限公 833 5.1% 直销

3 广东恒兴集团公司 632 3.9% 直销
4 唐人神集团股份有限公司 464 2.9% 直销

5 广西扬翔股份有限公司 451 2.8% 直销

总计 21.2%

来源：招股说明书、国金证券研究所   



                                                                                                                                                                                                                          

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 溢 多 利新股研究

 公司在已拥有珠海生产基地的基础上，于 2008 年投资设立内蒙古生产基
地，形成南北辐射的区位布局优势。 

 内蒙古选址具有成本优势，甲醛与电力成本降低 15%以上。 

 公司主要生产成本是原材料和燃料动力，主要为玉米淀粉、甲醛、电
力和蒸汽。 

 内蒙古是全国最大甲醇基地。此外，公司在内蒙古选址靠近准格尔煤
田和亚洲最大的火力发电厂之一大唐国际托克托电厂，电力和蒸汽成
本相对较低。 

 从行业报价来看，甲醛华北地区比华南地区 2013 年均价低 17%。电
力价格来看，2013 年内蒙古东部、西部电网普通工业用电价格分别为
0.724、0.5379 元/千瓦时，珠海 2012 年起南方电网普通工业电价平
时为 0.9 元/千万时左右，内蒙古比珠海至少低 20%。 

 此外，该布局使得南北联营，有助于更好的开展下游销售。大部分竞争对
手为地方性企业，相比较公司的布局更有助于对全国范围内的直销。 

 

对比其他竞争对手，我们总结公司优势如下：  

 

 

募投突破产能瓶颈，带来今明年销量增长 

图表16：2013 年 1H 公司饲用酶成本构成比例 图表17：甲醇价格在华北地区比华南具有优势 
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来源：招股说明书、wind、国金证券研究所   

图表18：与主要竞争对手相比，公司优势解析 

 
来源：国金证券研究所  
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 目前公司产能严重不足，产能利用率超过 100%。 

 目前公司已有产能 1.4 万吨，分别为珠海 6000 吨，和内蒙古一期
8000 吨（2009 年 7 月投产）用于生产植酸酶等单酶产品。 

 公司 2013 年产能利用率高达 115%，产销率 95%以上，急需解决产
能瓶颈。 

 2014-2015 年产能增长 86%，有望带来销量快速增长。 

 内蒙古第二期项目（12,000 吨）是募集资金主要投资项目，建成后将
可用于生产包括复合酶等各种类酶制剂。预计 2014 年下半年投产，
届时总产能将达到 2.6 万吨。 

 此外，珠海老产能经过技改后将提高产品质量和卫生指标，不改变产能，
但增加产品附加值。 

 

 

  

盈利预测与估值：股价合理区间 19.9-26.6 

 关键假设： 

 我们认为，虽然公司有优于行业的产品品质，但在行业均价下行的背
景下仍具有较大的压力，尤其是公司市场份额提升后对销售的压力。
因此我们假设复合酶 2013-2015 年价格分别增长 3%、2%、0，植酸
酶 2013-2015 年价格分别增长 5%、3%、0。 

 我们认为公司主要销量放量依托产能的释放节奏。假设复合酶、植酸
酶 2013-2015 年销量均分别增长 10%、15%、20%，使得 2015 年总
产量达 24.2 万吨。 

 盈利预测：2013-2015 年 EPS 分别为 1.33、1.58 和 1.99 元。 

图表19：公司产能严重不足 图表20：公司产能未来将极大提升 
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来源：招股说明书、国金证券研究所   

图表21：募投项目 

募集资金（万元）
1 内蒙古溢多利年产200万吨酶制剂项目 9500
2 溢多利（珠海）酶制剂生产基地技改项目 2727
3 研发中心扩建项目 1920
4 营销服务网络建设项目 2500
5 其他与主营业务相关的运资金  

来源：招股说明书、国金证券研究所  
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 我们预测 2011-2013 年主营收入分别为 385、453 和 541 百万元，同
比增长 14.2%、17.5%和 19.6%。 

 预测未来三年净利润分别为 61、70 和 87 百万元，同比增长
11.16%、15.87%和 23.84%。  

 目前 A 股饲料企业 2013 年平均估值 27 倍，2013-2015 复合增速 34%。结
合公司 2012-2015 年复合增速 16.8%，我们给予公司 2013 年 15-20 倍的
PE 估值，我们给予公司二级市场股价的合理区间为 19.9-26.6 元。 

 

 

图表22：主营业务盈利预测 

总销量（万吨） 11,274 14,258 15,986 17,585 20,222 24,267

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

饲用复合酶

平均售价（万元/吨） 2.77 2.86 3.00 3.09 3.16 3.16

增长率（ YOY） 2.99% 5.16% 3.00% 2.00% 0.00%

销售数量（吨） 4,476 5,429 6,620 7,282 8,374 10,049

增长率（ YOY） 21.29% 21.94% 10.00% 15.00% 20.00%

销售收入（百万元） 124.14 155.07 198.84 225.28 264.26 317.11

增长率（ YOY） 24.91% 28.23% 13.30% 17.30% 20.00%

毛利率 60.34% 64.59% 66.03% 64.00% 65.00% 64.00%

毛利润(百万元） 74.90 100.16 131.28 144.18 171.77 202.95

饲用植酸酶

平均售价（玩元/吨） 1.06 1.02 1.20 1.26 1.30 1.30

增长率（ YOY） -3.71% 17.39% 5.00% 3.00% 0.00%

销售数量（吨） 6,798 8,829 9,366 10,303 11,848 14,218

增长率（ YOY） 30% 6% 10.00% 15.00% 20.00%

销售收入（百万元） 72.02 90.07 112.16 129.55 153.45 184.14

增长率（ YOY） 25.06% 24.53% 15.50% 18.45% 20.00%

毛利率 39.22% 42.38% 48.35% 48.00% 49.00% 45.00%

毛利润(百万元） 28.24 38.17 54.23 62.18 75.19 82.86

其他

销售收入（百万元） 20.71 25.32 26.43 30.39 34.95 40.19

增长率（ YOY） 22% 4% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 48.1% 51.3% 41.5% 40.00% 40.00% 40.00%

毛利润(万元） 9.97 12.99 10.97 12.16 13.98 16.08

销售总收入（百万元） 216.86 270.45 337.43 385.2 452.7 541.4

销售总成本（百万元） 103.75 119.14 140.94 166.7 191.7 239.5

毛利（百万元） 113.11 151.32 196.48 218.5 260.9 301.9

平均毛利率 52.2% 55.9% 58.2% 56.7% 57.6% 55.8%

销售增速 25% 25% 14% 18% 20%

毛利增速 34% 30% 11% 19% 16%  
来源：国金证券研究所  

图表23：饲料相关上市公司 2013 年平均 PE 为 27 倍，复合增速 34% 
代码 股价 2013EPS 2014EPS 2015EPS 2013PE 2014PE 2015PE CAGR

通威股份 600438 9.2 0.34 0.45 0.56 27 21 16 29%

海大集团 002311 11.2 0.41 0.59 0.75 27 19 15 35%

唐人神 002567 8.6 0.40 0.54 0.71 22 16 12 33%

大北农 002385 16.0 0.50 0.69 0.96 32 23 17 39%

平均 27 20 16 34%

来源：wind、国金证券研究所.  
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风险提示 

 下游养殖和饲料行业不景气风险。公司下游养殖和饲料行业若再次遇到事
件性变化例如禽流感、漂流猪等，将受到较大影响。 

 产品价格下行风险。随着行业竞争激烈、龙头产能扩张以及原料酶成本下
降，公司产品价格面临下行风险。 

 

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 217 270 337 385 453 541 货币资金 51 81 81 88 268 290

    增长率 24.7% 24.8% 14.2% 17.5% 19.6% 应收款项 56 51 56 69 81 97

主营业务成本 -104 -119 -141 -167 -192 -240 存货 22 26 31 33 38 48

    %销售收入 47.8% 44.1% 41.8% 43.3% 42.4% 44.2% 其他流动资产 3 1 2 5 5 6

毛利 113 151 196 219 261 302 流动资产 132 159 171 195 392 440

    %销售收入 52.2% 55.9% 58.2% 56.7% 57.6% 55.8%     %总资产 57.5% 61.5% 57.7% 55.5% 67.3% 64.5%

营业税金及附加 -1 -2 -3 -3 -3 -4 长期投资 2 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.6% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 83 88 114 136 165 211

营业费用 -53 -73 -95 -108 -136 -152     %总资产 36.3% 34.1% 38.6% 38.6% 28.2% 30.9%

    %销售收入 24.7% 27.0% 28.1% 28.0% 30.0% 28.0% 无形资产 12 11 10 18 24 29

管理费用 -22 -27 -36 -40 -46 -54 非流动资产 97 100 125 156 191 242

    %销售收入 10.2% 10.1% 10.7% 10.5% 10.3% 10.0%     %总资产 42.5% 38.5% 42.3% 44.5% 32.7% 35.5%

息税前利润（EBIT） 36 49 63 67 75 92 资产总计 229 259 296 352 583 682

    %销售收入 16.7% 18.0% 18.7% 17.5% 16.6% 17.0% 短期借款 29 24 0 0 0 0

财务费用 -2 -2 0 3 5 8 应付款项 43 28 28 37 43 53

    %销售收入 0.8% 0.7% 0.0% -0.7% -1.2% -1.5% 其他流动负债 8 10 10 13 15 18

资产减值损失 -3 0 -1 -1 0 0 流动负债 79 63 38 50 58 71

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 4 9 15 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 84 71 54 50 58 72

营业利润 32 48 62 69 81 100 普通股股东权益 144 187 242 301 525 610

  营业利润率 14.7% 17.6% 18.5% 18.0% 17.8% 18.5% 少数股东权益 1 1 1 1 1 1

营业外收支 2 2 2 2 2 2 负债股东权益合计 229 259 296 352 583 682

税前利润 34 50 64 71 83 102
    利润率 15.5% 18.5% 18.9% 18.5% 18.2% 18.9% 比率分析

所得税 -5 -7 -9 -10 -12 -15 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 16.2% 13.5% 14.4% 14.7% 14.7% 14.7% 每股指标

净利润 28 43 55 61 70 87 每股收益 0.723 1.107 1.403 1.328 1.539 1.906

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.696 4.803 6.206 7.716 11.453 13.308

归属于母公司的净利 28 43 55 61 70 87 每股经营现金净流 0.906 1.372 1.572 1.655 1.603 1.988

    净利率 13.0% 16.0% 16.2% 15.8% 15.6% 16.1% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.050 0.050 0.050

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.55% 23.05% 22.61% 20.21% 13.43% 14.32%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 12.32% 16.65% 18.46% 17.30% 12.09% 12.79%

净利润 28 43 55 61 70 87 投入资本收益率 17.41% 19.90% 22.29% 19.04% 12.24% 12.85%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 13 10 10 13 15 19 主营业务收入增长率 20.57% 24.71% 24.76% 14.16% 17.51% 19.61%

非经营收益 1 2 0 -2 -2 -2 EBIT增长率 30.71% 34.82% 29.66% 6.50% 11.92% 22.21%

营运资金变动 -7 -1 -4 -7 -10 -13 净利润增长率 15.10% 53.19% 26.72% 11.16% 15.87% 23.84%

经营活动现金净流 35 54 61 65 73 91 总资产增长率 17.38% 13.33% 14.31% 18.65% 65.82% 17.02%

资本开支 -6 -17 -36 -41 -47 -68 资产管理能力

投资 -3 1 0 -1 0 0 应收账款周转天数 71.6 63.4 49.6 55.0 55.0 55.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 71.3 74.1 74.6 73.0 73.0 73.0

投资活动现金净流 -9 -16 -36 -42 -47 -68 应付账款周转天数 73.1 76.0 64.1 70.0 70.0 70.0

股权募资 1 0 0 0 155 0 固定资产周转天数 132.7 116.3 90.0 79.2 74.4 73.0

债权募资 -2 -5 -24 -15 0 1 偿债能力

其他 -4 -2 0 0 -2 -2 净负债/股东权益 -14.90% -30.15% -33.55% -29.34% -51.10% -47.38%

筹资活动现金净流 -6 -7 -24 -15 154 -1 EBIT利息保障倍数 21.1 25.2 420.8 -26.4 -14.1 -11.0

现金净流量 21 31 1 7 180 22 资产负债率 36.70% 27.49% 18.10% 14.23% 9.92% 10.57%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

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。 
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