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本次发行情况 

发行前总股本(万股) 3900 

本次发行(万股) 1145 

发行后总股本(万股) 4580 

2012年每股收益(摊薄后) (元) 1.41 

2012 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后) (元) 

1.41 
 

 

主要指标（2012 年）  

每股净资产(元) 6.21 

毛利率(%) 58.23 

流动比率(倍)  5.72 

速动比率(倍) 4.62 

应收账款周转率 (次) 6.16 

资产负债率(合并报表) (%) 15.28 

净资产收益率（加权平均）(%) 22.61 
 

 

相关研究 单击此处输入文字。 

 

 溢多利是国内最大的饲用酶制剂生产商：公司是一家从事饲用酶制剂的研发、

生产和销售为主要业务的饲用酶制剂生产企业，目前是国内最大的饲用酶制剂

生产商，市场占有率在 20%左右；过去五年中公司的营业收入和净利润均呈

现高增长，2007-2012年五年间，主营收入的年复合增长达到 31.54%，净利

润的年复合增长率为 35.35%。 

 国内酶制剂行业起步较晚，但发展迅速：国内酶制剂规模化应用是从 20世纪

90 年代开始，目前以溢多利为代表的本土生产商已经逐步取代国外产品，市

场占有率也逐年提高。2006 年我国饲用酶制剂总产量 2.65 万吨，2010 年达

到 8.49万吨，年均复合增长率 33.78%，饲用复合酶总产量 4.62万吨，饲用

植酸酶总产量 3.87万吨。预计 2014年复合酶的需求量达到 9.26万吨，植酸

酶的需求量达 7.46万吨，较 2010年仍有翻倍的需求增长。 

 技术优势和渠道优势确保公司的核心竞争力：经过 20多年的发展，公司已拥

有一支高素质、多层次、结构合理的技术研发队伍，已深入掌握了自然菌种诱

变和复合酶协同等酶制剂的核心技术；公司始终坚持直销为主的销售模式，并

已形成广阔的营销覆盖网络和较强的渠道掌控能力；同时公司在内蒙古布局生

产基地，提升公司成本竞争优势和加快与下游饲料企业的区位联动。 

 募投项目缓解公司产能不足：公司募投项目包括内蒙古溢多利年产 20,000 吨

酶制剂项目（第二期工程）、溢多利（珠海）酶制剂生产基地技改项目、研发

中心扩建项目和营销服务网络建设项目。项目建成后一方面有效缓解公司产能

不足问题，另一方面可继续增强公司的研发实力和营销服务能力，确保公司竞

争力。 

 盈利预测及估值：预计公司 2013-2015年实现营业收入分别为 3.54亿元、4.14

亿元和 4.84亿元，归属上市公司的净利润分别为 0.55亿元、0.72亿元和 0.84

亿元，每股收益分别为 1.41 元、1.56 元和 1.84 元。以发行价 27.88 元对应

的 PE分别为 19.77倍、17.87倍和 15.15倍。我们认为公司 2014年对应的

PE在 16-20倍较为合理，对应的股价区间为 24.96元~31.20元之间。 

 风险提示：大规模疫病风险；技术研发风险，产品价格下跌风险。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 337  354  414  484  

    增长率 24.76% 4.85% 16.92% 16.97% 

归属母公司净利润（百万元） 55  55  72  84  

    增长率 26.72% 0.39% 30.44% 17.42% 

每股收益 EPS（元） 1.40  1.41  1.56  1.84  

净资产收益率 ROE 22.61% 18.50% 13.76% 14.31% 

PE 19.87  19.80  17.82  15.18  

PB 4.49  3.66  2.45  2.17   

数据来源：西南证券 
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一、全国最大的饲用酶制剂生产商 

（一）公司业务概况 

公司成立于 1991 年，是一家从事饲用酶制剂的研发、生产和销售为主要业务的饲用酶

制剂生产企业，目前为国内最大的饲用酶制剂生产商。公司目前的核心产品为饲用酶制剂，

包括饲用复合酶、饲用植酸酶和饲用木聚糖酶等，工业也在积极研发其他领域工业酶制剂，

已经取得成功，公司研究开发出造纸用酶制剂、纺织用酶制剂，作为公司饲用酶制剂的补充

品种，有望成为未来增长点，此外，公司的产品中还包括少量的饲料添加剂等 

公司的产品酶制剂属于饲料添加剂中的一类，目前随着行业对饲用酶制剂认知度的不断

提升，饲料生产企业在饲料生产过程中酶制剂使用频率越来越高。 

图 1：公司产品所在产业链 

 
数据来源：招股说明书、西南证券整理 

公司在过去五年中营业收入与净利润均呈现高速增长，2007-2012 年五年间，主营收入

的年复合增长达到 31.54%，净利润的年复合增长率为 35.35%。 

图 2：2007-2012 年营业收入及其增长率  图 3：2007-2012 年净利润及其增长率 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券  数据来源：wind、西南证券 
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公司的主要产品为饲用复合酶、饲用植酸酶和饲用木聚糖酶。2013 年上半年公司复合

酶、植酸酶和木聚糖酶的销售收入占主营收入的比重分别为 58%、35%和 1%；三中酶制剂

的营业利润对公司总营业利润的贡献分别为 67%、28%和 1%。公司的主要收入和利润来源

为复合酶与植酸酶。 

图 4：2013 年上半年公司产品销售收入占比  图 5：2013 年上半年公司产品营业利润贡献占比 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

（二）公司股权结构 

公司创始人陈少美先生通过金大地投资管理有限公司（持股 90%）间接持有本公司股份

2281.5 万股，占发行前公司总股本的 58.5%，为公司的实际控制人，其余股份有三家企业法

人与两名自然人持有。 

图 6：本次发行前公司实际控制人及股权结构 

 
数据来源：西南证券 
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公司拥有全资子公司内蒙古溢多利和金泰能，并通过金泰能控股子公司富力信。内蒙古

主要从事生产和销售饲料添加剂、工业用酶制剂、添加剂预混合饲料及其他生物制品，目前

具备年产 8000 吨酶制剂的生产能力；富力信主要从事饲料添加剂贸易业务，在肠膜蛋白方

面具有一定的技术投入和积累。公司收购富力信即可在客户资源方面形成互补，又能丰富公

司在饲料添加剂方面的产品与技术。 

二、饲用酶制剂行业发展概况 

（一）酶制剂行业概况 

公司主要产品饲用酶制剂，位于饲料行业上游，产品主要添加到各类饲料厂的饲料中，

属于饲料行业中的饲料添加剂类；从产品工艺性质来看，由于酶制剂的生产都与需要发酵的

过程，因此，属于发酵或工业酶制剂行业；在现代学科和工业分类中，酶工程、发酵工程都

属于生物工程的范畴，因此属于生物产业中的生物制造业，生物产业是我国七大战略新兴产

业之一。 

饲料中添加酶制剂，可补充内源性消化酶的分泌不足或酶解饲料中抗营养因子或毒物，

促进营养物质的消化和吸收，改善饲料利用率，减少营养物质的排泄量。饲用酶制剂的作用

主要体现在以下几方面： 

1、饲用酶制剂是一种安全、有效、无残留的“绿色”饲料添加剂。酶是一种蛋白质，

在动物体内天生就存在，因此它不会对畜产品造成危害；酶是微生物发酵的天然产物，因此

它不存在化学合成添加剂的各种弊端；它不会残留于产品内，更不会产生抗药性。所以，酶

制剂是一种安全、有效、无残留的“绿色”饲料添加剂。通过使用饲用酶制剂，可以提高养

殖动物的免疫力，减少抗生素的使用，避免药物在动物体内残留或产生环境污染，可以为人

民提供更安全、更健康食品。 

2、饲用酶制剂可以提高饲料利用率，节约饲料用粮，扩大饲料来源，降低饲料成本。

我国人多地少，人均粮食产量远低于世界平均水平。要解决“人畜争粮”问题，解决的方法

只有两个，提高常规饲料的利用率和开发利用非常规饲料资源。在提高饲料利用率方面，饲

料中添加酶制剂后，提高了各种饲料原料的能量和蛋白质的可利用值，可以使玉米、豆粕等

日粮转化率更高。 

在节约饲料用粮方面，饲用酶制剂能提高饲料转化率 5-25%，我国 2010 年全国商品饲

料总产量 1.62 亿吨，如按提高饲料转化率 5%计算，可节约饲料用粮 810 万吨，如按提高饲

料转化率 25%计算，可节约饲料用粮 4,050 万吨。 

在扩大饲料来源，使用非常规饲料资源方面，通过添加饲用酶制剂，可以使用更多的杂

粕代替豆粕，可以使用小麦、麸皮、次粉，DDGS（可溶性干酒糟）等替换玉米。 

在降低饲料成本方面，由于植酸酶可以替代磷酸氢钙，而磷酸氢钙的来源——磷矿石的

价格自 2004 年以来快速上涨，并推动磷酸氢钙价格大幅上涨，给饲料企业带来了较大的成

本压力。以植酸酶替代磷酸氢钙，不仅可以降低饲料企业的成本，而且节约了宝贵的磷矿资

源。 

3、饲用酶制剂可以减轻养殖业对环境的污染。由于畜禽对饲料的营养利用率在 60-90%

之间，大量未消化利用的营养物质成为畜禽的排泄物从而造成对环境的污染；在饲料中加入

酶制剂后，由于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
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中氨、氮、磷的排泄量；酶制剂可降低肠道有害微生物的繁殖，因此可以替代某些高残留、

高污染的抗生素或合成药物的使用；酶与微量元素的协同作用，可以促进铜、铁、锌等微量

元素的吸收，从而可以减少矿物质的排放。 

4、增加动物免疫力，预防动物疫病。饲用酶制剂可有效减少肠道的发酵和畜禽后肠道

有害微生物的数量，消除食糜造成的这些危害，减少仔鸡下痢、仔猪腹泻等畜禽肠道疾病；

同时饲用酶制剂在动物胃肠道应用产生的寡聚糖还可以显著激活动物巨噬细胞的活性，充当

免疫刺激的辅助因子，调节机体免疫系统，提高抗体免疫应答能力，从而增加动物体液及细

胞免疫能力。 

（二）国内外酶制剂市场容量 

1、国外酶制剂发展概况 

20 世纪 70 年代，酶制剂开始应用于配合饲料中。随着现代生物技术，尤其是微生物的

基因改造和发酵技术的迅速发展，生物酶制剂的生产成本越来越低。作为饲料添加剂的一个

新品种，饲用酶制剂逐渐得到饲料工业和养殖业的认可。全球饲用酶制剂总产量 2006 年为 

18.40 万吨，2010 年达到 33 万吨，年均复合增长率为 15.72%。其中，2010 年全球饲用复

合酶制剂总产销量为 20.3 万吨，饲用植酸酶总产销量为 11.5 万吨。全球饲用酶制剂总产值

2006 年为 8.5 亿美元，2010 年达到 13.1 亿美元，年均复合增长率为 11.42%。据预测，2014

年全球饲用酶制剂产值将达 23.05 亿美元，比 2010 年 13.1 亿美元增长 75.95%，年均复合

增长率为 15.17%。 

图 7：全球饲用酶制剂总产值  图 8：全球饲用酶制剂总产量 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

2、国内酶制剂发展概况 

20 世纪 80 年代饲用酶制剂进入我国饲料工业，20 世纪 90 年代开始规模化应用，但主

要是以进口产品为主，进入 21 世纪，国内酶制剂生产企业快速发展，开始逐步取代国外产

品，市场占有率逐步提升。 

根据中国饲料工业协会统计，2006 年我国饲用酶制剂总产量 2.65 万吨，2010 年达到

8.49 万吨，年均复合增长率 33.78%，其中，饲用复合酶总产量 4.62 万吨，饲用植酸酶总产

量 3.87 万吨。  
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图 9：我国饲用酶制剂总产值  图 10：我国饲用酶制剂总产量 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

据预测，2014 年我国添加饲用复合酶的饲料的比例将由 2010 年的 32.44%提高到 60%，

如果以 2014 年折算成配合饲料产量 4.41 亿吨为基础，添加复合酶比例按 0.035%计算，2014

年饲用复合酶需求量将达到 9.26 万吨，比 2010 年产量增长 100.43%。 

随着饲用植酸酶应用技术的突破和产业化，将使植酸酶使用范围扩大，由原来只添加畜

禽料到畜禽料和水产料均可添加；由原来只添加不制粒和常温制粒饲料到包括高温制粒的所

有饲料。伴随植酸酶对于蛋白质和能量消化率的提高，释放饲料潜在营养价值效果得到更好

的体现，这将会使得植酸酶添加量增加。 

预计到 2014年我国添加饲用植酸酶的饲料的比例将由 50%左右提高到 80%，按 0.013%

的添加比例计算，2014 年饲用植酸酶需求量可达到 4.59 万吨，加上植酸酶产品出口 2.87 万

吨，需求总量可达 7.46 万吨，比 2010 年产量增长 92.76%。 

三、公司的竞争力分析 

（一）拥有较强的研发能力与创新能力 

公司为国内饲用酶制剂的领先企业，经过 20 多年的发展，公司已拥有一支高素质、多

层次、结构合理的技术研发队伍，目前，公司已拥有技术研发人员 73 名，硕士研究生以上

学历约占 38.35%，公司已深入掌握了自然菌种诱变和复合酶协同等酶制剂的核心技术，并

形成了一套前瞻、高效、成熟的研发机制和完善的研发体系。，“广东省饲料添加剂生物工程

技术研究开发中心”依托公司组建成立，该中心为行业内的第一家省级研究机构。2010 年

公司的技术中心升级为省级企业技术中心。公司已拥有 15 项国家发明专利，并成功开发出

多种技术领先的饲用酶制剂产品，多项产品获得国家、省、市的表彰奖励，其中，1 项产品

被评为“国家级新产品”，2 项产品被评为“中国饲料行业重大科技进步奖”，2 项产品被评

为“广东省名牌产品”。 

公司拥有的核心技术包括：基因工程技术、自然菌种诱变技术、液体发酵技术、固体发

酵技术、复合酶协同技术、体外模拟技术、制剂剂型技术、植物提取技术、饲用酶产品应用

技术、造纸酶产品应用技术、纺织酶产品应用技术等。公司自主研发的植酸酶、木聚糖酶、

纤维素酶、甘露聚糖酶、葡聚糖酶、蛋白酶等产品的技术指标均达到国内领先、国际先进水

平；自主研发的微丸剂型酶产品、液体剂型酶产品填补了国内空白，达到国际先进水平。 
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（二）通过服务式直销模式强化客户粘性 

作为第一家国内饲用酶制剂生产企业，公司始终坚持直销为主的销售模式，并已形成广

阔的营销覆盖网络和较强的渠道掌控能力，公司采用零距离贴近客户的营销方式，向客户推

广酶制剂应用理念，同时还为客户提供优质的产品和整体的技术解决方案，赢得了客户的信

赖。 

公司的大客户事业部和直销事业部采用直销的销售模式。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，与下游客户建立了牢固的伙伴关系，并与全

国排名前列的饲料企业逐步建立了互利互赢的战略合作伙伴关系。 

通过服务式营销，强化与客户之间粘性。公司由博士、硕士、高级工程师等专业人才组

成的技术服务团队及由畜牧、兽医、动物营养等专业毕业的销售人员，在营销或技术岗位上

经过锻炼，具有丰富的专业背景知识和较强的解决问题能力，能全面理解和阐述产品的内涵

与价值，与客户进行深入沟通以开拓市场。 

图 11：公司直销和经销模式分别占营业收入的比例 

 
数据来源：西南证券 

公司 2009 年后，每年经销模式下的销售占总营业收入的比例一直在 5%左右，且有逐

年降低趋势，公司的大部分客户是靠公司直销模式服务的。未来公司将继续强势通过服务来

增加直销群体及销量。 

（三）通过区位布局降低成本 

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。同时，在内蒙古布局生产基地有利于提升公司成本竞争优势和加快与

下游饲料企业的区位联动。 

酶制剂企业的主要生产成本是原材料和燃料动力，其中，甲醇和玉米淀粉是生产酶制剂

的主要原料，电力和蒸汽是燃料动力的主要构成。内蒙古是全国最大的甲醇生产基地，并靠

近东北和华北等玉米主产地，同时，电力及蒸汽成本较低，2011 年内蒙古的电力成本和蒸汽

成本仅为珠海基地的 53.86%和 29.19%。丰富的原料供应和较低的能源成本使公司的成本竞
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争优势凸显。此外，内蒙古地区干燥凉爽的气候也适宜生物发酵的规模化生产，有利于提高

产品发酵效率，降低生产成本。 

公司作为饲料行业的上游企业，布局内蒙古生产基地，顺应下游饲料加工企业“西进北

上”的产业布局趋势，更加贴近市场，有效提升了对客户需求的快速响应能力，与客户在原

料开发利用、技术服务支持、物流及时配送等方面形成互利共赢的区位联动优势。 

四、募投项目解决产能不足问题 

本次公开发行股票 1,145 万股，其中，公司公开发行新股 680 万股，公司股东公开发售

股份 465 万股，发行完成后公开发行股数占发行后总股数的比例为 25%。公司实际募集资

金扣除发行费用后的净额为 16,610.24 万元，全部用于公司主营业务相关的项目及主营业务

发展所需的营运资金。 

表 1：公司募投项目 

序号 项目名称 募集资金投资 
募集资金使用计划 

第一年 第二年 

1 内蒙古溢多利年产 20,000 吨酶制剂项目（第二期工程） 9500 6900 2600 

2 溢多利（珠海）酶制剂生产基地技改项目 2727 1847 880 

3 研发中心扩建项目 1920 980 940 

4 营销服务网络建设项目 2500 1600 900 

5 其他与主营业务相关的营运资金   - - - 

6 合计 16647 
  

数据来源：招股说明书 

募投项目建成之后，有效缓解目前公司产能不足，同时可以降低单位生产成本。2009

年内蒙古生产基地一期达产后，公司以前无法满足的订单需求得到释放，  2010 年、2011

年和 2012 年，公司饲用酶制剂销量同比增长分别为 24.73%、20.59%和 16.94%。最近三年，

饲用酶制剂产品产能利用率平均超过 100%，其中，2011 年和 2012 年产能利用率分别达到

102.95%和 115.14%。募投项目内蒙古二期工程建成之后有利于解决目前产能不足问题。同

时可以有效降低成本，内蒙古生产基地一期 2009 年 7 月达产，主要产品饲用植酸酶，公司

当年植酸酶产品的平均单位生产成本整体较 2008 年下降 44.44%。未来随着内蒙古生产基

地二期的建成完工，公司规模扩张后的规模效益逐渐显现，预计成本将进一步降低，这将大

大增强公司的整体竞争实力。 

五、盈利预测及估值 

公司业务几个关键假设： 

 假设 2013-2015 年公司饲用复合酶的销量分别为 6910 吨、7602 吨和 8362 吨；销售单

价分别为 2.97 万元/吨、3.12 万元/吨和 3.27 万元/吨； 

 假设 2013-2015 年公司饲用植酸酶的销量分别为 10929 吨、12568 吨和 14453 吨；销

售单价分别为 1.15 万元/吨、1.21 万元/吨和 1.27 万元/吨； 

 假设 2013-2015 年公司饲用木聚糖酶的销量分别为 60 吨、100 吨和 140 吨；销售单价
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分别为 4.37 万元/吨、4.37 万元/吨和 4.37 万元/吨。 

表 2：公司盈利预测假设表 

  
2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

复合酶 

销量（万吨） 4476 5211 6742 6910 7602 8362 

增长率 
 

16.44% 29.37% 3.00% 10.00% 10.00% 

销售单价（万元/吨） 2.77 2.98 2.95 2.97 3.12 3.27 

销售收入（万元） 12414 15507 19884 20524 23705 27380 

单位成本（万元/吨） 1.10 1.05 1.00 0.98 1.03 1.08 

销售成本（万元） 4924 5491 6755 6773 7823 9035 

销售毛利（万元） 7490 10016 13128 13751 15883 18344 

单位毛利（万元/吨） 1.67 1.92 1.95 1.99 2.09 2.19 

毛利率 60.34% 64.59% 66.03% 67.00% 67.00% 67.00% 

 

植酸酶 

销量（万吨） 6799 8374 9184 10929 12568 14453 

增长率 
 

23.16% 9.67% 19.00% 15.00% 15.00% 

销售单价（万元/吨） 1.06 1.08 1.22 1.15 1.21 1.27 

销售收入（万元） 7202 9007 11216 12551 15155 18300 

单位成本（万元/吨） 0.64 0.62 0.63 0.60 0.63 0.66 

销售成本（万元） 4378 5189 5793 6527 7881 9516 

销售毛利（万元） 2824 3817 5423 6024 7275 8784 

单位毛利（万元/吨） 0.42 0.46 0.59 0.55 0.58 0.61 

毛利率 39.22% 42.38% 48.35% 48.00% 48.00% 48.00% 

 

木聚糖酶 

销量（万吨） 108.36 140.25 124.68 60 100 140 

增长率 
 

29.43% -11.10% -51.88% 66.67% 40.00% 

销售单价（万元/吨） 4.47 4.33 4.31 4.37 4.37 4.37 

销售收入（万元） 484 607 538 262 437 612 

单位成本（万元/吨） 0.98 1.01 1.08 1.01 1.01 1.01 

销售成本（万元） 106 141 135 60 101 141 

销售毛利（万元） 378 466 403 202 336 471 

单位毛利（万元/吨） 3.49 3.32 3.23 3.37 3.36 3.36 

毛利率 78.10% 76.71% 74.91% 77.00% 77.00% 77.00% 

 

酶制剂合计 

销量（万吨） 11383 13725 16050 17899 20269 22955 

增长率 
 

20.58% 16.94% 11.52% 13.24% 13.25% 

销售单价（万元/吨） 1.77 1.83 1.97 1.85 1.92 1.99 

销售收入（万元） 20100 25120 31638 33079 38865 45684 

单位成本（万元/吨） 0.83 0.79 0.79 0.75 0.78 0.81 

销售成本（万元） 9407 10822 12684 13360 15804 18692 

销售毛利（万元） 10692 14299 18954 19720 23061 26992 
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2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

单位毛利（万元/吨） 0.94 1.04 1.18 1.10 1.14 1.18 

毛利率 53.20% 56.92% 59.91% 59.61% 59.34% 59.08% 

 

其他 

销售收入（万元） 1587 1925 2105 2300 2500 2700 

销售成本（万元） 968 1092 1411 1426 1550 1674 

销售毛利（万元） 619 833 694 874 950 1026 

毛利率 39.01% 43.27% 32.97% 38.00% 38.00% 38.00% 

 

合计 

销售收入（万元） 21686 27045 33743 35379 41365 48384 

销售成本（万元） 10375 11914 14094 14786 17354 20366 

销售毛利（万元） 11311 15132 19648 20594 24011 28018 

毛利率 52.16% 55.95% 58.23% 58.21% 58.05% 57.91% 

数据来源：西南证券 

预计公司 2013-2015 年实现营业收入分别为 3.54 亿元、4.14 亿元和 4.84 亿元，归属上

市公司的净利润分别为 0.55 亿元、0.72 亿元和 0.84 亿元，每股收益分别为 1.41 元、1.56

元和 1.84 元。以发行价 27.88 元对应的 PE 分别为 19.77 倍、17.87 倍和 15.15 倍。我们认

为公司 2014 年对应的 PE在 16-20 倍较为合理，对应的股价区间为 24.96 元~31.20 元之间。 

六、风险提示 

 大规模疫病风险：养殖疫病及突发性自然灾害不仅给养殖户造成直接的经济损失，

而且可能会减少终端消费需求并导致养殖业生产在一段时间内陷入低迷，进而影响

到当期饲料行业的生产需求。饲料行业受养殖疫情和自然灾害爆发的影响，饲料产

量或需求出现下降，其对上游饲用酶制剂的需求也必然随之下降。 

 技术研发风险：由于公司客户需求具有个性化、多样化等特点，新产品研发成功后

可能面临短期难以得到市场认可或者新产品投放市场后产生的经济效益与预期差

距较大的风险。 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
   
资产负债表 

 
主要财务比率 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 
 

单位:百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 72  123  165  227  
 

营业收入 337  354  414  484  

应收和预付款项 58  59  78  81  
 

 增长率(%) 24.76% 4.85% 16.92% 16.97% 

存货 31  28  42  40  
 

归属母公司股东净利润 55  55  72  84  

其他流动资产 0  0  0  0  
 

增长率(%) 26.72% 0.39% 30.44% 17.42% 

长期股权投资 0  0  0  0  
 

每股收益(EPS) 1.40  1.41  1.56  1.84  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

每股经营现金流 1.58  2.00  1.11  2.24  

固定资产和在建工程 114  131  283  298  
 

销售毛利率 58.23% 58.21% 58.05% 57.91% 

无形资产和开发支出 10  10  9  9  
 

销售净利率 16.22% 15.52% 17.32% 17.39% 

其他非流动资产 0  0  0  0  
 

净资产收益率(ROE) 22.61% 18.50% 13.76% 14.31% 

资产总计 287  351  576  655  
 

投入资本回报率(ROIC) 27.30% 21.96% 27.62% 17.91% 

短期借款 0  0  0  0  
 

市盈率(P/E) 19.87  19.80  17.82  15.18  

应付和预收款项 28  38  39  51  
 

市净率(P/B) 4.49  3.66  2.45  2.17  

长期借款 0  0  0  0  
 

利润表 

其他负债 15  15  15  15  
 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 44  54  55  66  
 

营业收入 337  354  414  484  

股本 39  39  46  46  
 

减 : 营业成本 141  148  174  204  

资本公积 2  2  161  161  
 

营业税金及附加 3  3  3  4  

留存收益 202  256  314  381  
 

营业费用 95  103  112  131  

归属母公司股东权益 242  297  521  588  
 

管理费用 36  38  44  52  

少数股东权益 1  1  1  1  
 

财务费用 0  -3  -4  -6  

股东权益合计 243  298  521  589  
 

资产减值损失 1  1  1  1  

负债和股东权益合计 287  351  576  655  
 

加 : 投资收益 0  0  0  0  

      
公允价值变动损益 0  0  0  0  

      
其他经营损益 0  0  0  0  

      
营业利润 62  65  84  99  

现金流量表 
 

加 : 其他非经营损益 2  0  0  0  

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
 

利润总额 64  65  84  99  

经营性现金净流量 62  78  51  103  
 

减 : 所得税 9  10  13  15  

投资性现金净流量 -36  -30  -166  -30  
 

净利润 55  55  72  84  

筹资性现金净流量 -24  3  157  -10  
 

减 : 少数股东损益 0  0  0  0  

现金流量净额 1  51  41  62  
 

归属母公司股东净利润 55  55  72  84  

数据来源：西南证券 
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