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京威股份 深圳成指

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 59.1 38.6 44.1 75.8 
相对深证成指 61.3 37.8 36.3 79.0 

发行股数 (百万) 600 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,788 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 46 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  北京中环投资管理有限公司 38 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 9 月 3 日收市价为标准 
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京威股份 
内生高增长，并购外延扩张 

京威股份是国内中高端车型及豪华车内外饰件供应商，尤其是在豪华车铝
合金外饰件上优势明显，公司将受益于中高端及豪华车销量高增长。通过
收购福尔达，公司扩大协同效应，外延扩展，进入汽车电子生产领域。按
照资产重组方案测算，我们预计公司收购福尔达及秦皇岛威卡威后公司
2014-2016 年每股收益分别为 0.68 元、0.86 元和 1.05 元。考虑到京威股
份及福尔达下游客户销量快速增长及汽车电子广阔前景，我们认为其合理
目标股价 17.20 元，首次给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 持续受益中高端及豪华车销量增长。京威股份主要客户涵盖所有已
国产的欧美系品牌，主要收入来自奥迪、宝马和奔驰等豪华车配套。
随着汽车行业反垄断进行及消费者对中高端车型需求增长，我们预
计未来 3 年豪华车销量有望保持 30%-40%的增速，公司收入复合增速
有望达到 20-30%，将明显快于行业平均水平。 

 通过收购福尔达，扩大协同效应，外延扩张。收购福尔达，将扩大
两者的协同效应，并进入汽车空调控制器市场，该市场空间巨大，
同时福尔达在新能源汽车空调控制器技术实力雄厚，已与多家汽车
企业合作，其汽车空调控制器业务发展潜力巨大。 

评级面临的主要风险 

 1）汽车设计风格改变或其它替代材料的出现，导致对内外饰材料及
用量发生重大变化；2）行业竞争加剧，导致公司市场份额和毛利率
下降；3）人工成本大幅上涨。 

估值 

 按照资产重组方案测算，我们预计公司 2014-2016 年每股收益分别为
0.68 元、0.86 元和 1.05 元，对应最新股价的动态市盈率分别为 18 倍、
14 倍和 11 倍。考虑到京威股份及福尔达快速增长及汽车电子业务广
阔前景，我们认为其合理目标股价 17.20 元，首次给予买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 1,660 1,799 2,120 2,620 3,280 
变动 (%) 18 8 18 24 25 

净利润 (人民币 百万) 372 317 367 479 603 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.620 0.528 0.612 0.798 1.001 
变动 (%) 21.0 (14.8) 15.8 30.4 25.3 

全面摊薄市盈率(倍) 19.2 22.6 19.5 14.9 11.9 
价格/每股现金流量(倍) 17.2 27.1 9.3 18.3 16.7 
每股现金流量 (人民币) 0.69 0.44 1.16 0.59 0.65 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.5 12.1 10.3 7.6 6.0 
每股股息 (人民币) 0.340 0.510 0.167 0.218 0.273 
股息率(%) 2.9 4.3 1.4 1.8 2.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

*注：按重组完成前 
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汽车铝合金外饰件龙头 

京威股份是国内汽车铝合金外饰件龙头企业，2013 年营业收入为 18.0 亿元，
净利润 3.2 亿元。公司上市后，收入增速有所下滑，我们预计从 2014 年开始，
随着配套车型销量上升，有望重回高增长。 

 

图表 1.京威股份 2009-2013 年收入及同比增幅  
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资料来源：公司公告 

 

主要产品 

京威股份产品包括汽车外饰件、内饰件及其它配件，其中来自外饰件的销售
收入接近八成。 

 

图表 2.京威股份分产品收入占比 
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资料来源：公司公告 

 

汽车外饰件按材质可分为铝合金外饰件、不锈钢外饰件和复合材料外饰件三
大类，高档乘用车大多数使用铝合金外饰件。铝合金外饰件是公司竞争力最
强的拳头产品，公司是国内汽车铝合金外饰件首选供应商。 

公司外饰件产品有前风窗装饰条、立柱饰板、车门框装饰条、导轨、三角窗
饰条、车门外直条、门下部饰条、立柱饰条等，其中车门框装饰条和车门外
直条价值量较大。 
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图表 3.京威股份产品示意图（外饰件） 

 
资料来源：公司网站 

 

公司内饰件产品有门槛、仪表板饰条、前后门饰条、烟灰盒盖、副驾驶饰板、
前后门内饰条、前后门窗台密封条、音响面板框等。 

 

图表 4.京威股份产品示意图（内饰件） 

 
资料来源：公司网站 

 

主要客户 

京威股份主要客户涵盖所有已国产的欧美系品牌，并配套上汽乘用车和一汽
轿车等国内自主中高端品牌，其中一汽大众、华晨宝马、上海大众、上海通
用、北京奔驰等是公司前五大客户。 

 

图表 5.京威股份主要客户 

 
资料来源：公司网站 
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一汽大众是公司最大客户，占其收入的 47.2%，来自前五大客户收入占比达到
72.5%，我们估计来自欧美系收入占比约为 80%。 

 

图表 6.京威股份 2013 年前 5 大客户及收入占比 
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资料来源：公司公告 

 

主要股东 

公司是中德合资企业，中方实际控制人李景瑜先生拥有 20 多年汽车内外饰件
制造经验，德方股东及其实际控制人公司具有百年以上历史，在德国即是奔
驰、宝马、奥迪等整车厂的原配供应商。中德双方通力合作及支持是确保公
司稳定健康发展的基石。 

公司共发行 6 亿股份，其中中、德双方合计持有 4.4 亿限售股，合计占比
72.75%，将于 2015 年 3 月 9 日解禁上市流通。 

 

图表 7.京威股份股权结构 
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资料来源：公司公告，中银国际研究 
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持续受益中高端车型销量增长 

生活品质提升，对中高端车型及豪华车需求增加 

随着收入增长，人们对生活品质要求更高，对中高端车型需求将有望迸发，
尤其是欧美系豪华车。现有私家车主的升级换代需求是中高端车型及豪华车
型需求增长持续动力。在 2009-2010 年政策刺激以后，汽车行业进入稳定增长
期，行业销量增速略高于 GDP 增速，但以欧美系为主的中高端车型销量仍保
持较快增长。 

 

图表 8.2008-2013 年欧美系车企销量及同比增幅 
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资料来源：中汽协，中银国际研究 

 

汽车反垄断推行，豪华车价格下探有望促销量大幅提升 

2011 年汽车刺激政策退出后，国产豪华车市场并未受影响，仍保持 30%的增
长。 

目前国家发改委正在推进汽车行业反垄断，关注的重点是豪华车较高的整车
售价及售后配件价格。前期国家已经约谈了奥迪、宝马等豪华品牌厂商，相
关企业已经对售后配件进行大幅降价。根据解放日报报道，由上海外高桥汽
车交易市场起草的汽车平行进口试点方案已报商务部审核，一旦落地，将会
打开另一条进口车进入国内市场的通道。进口汽车总经销模式打破，将会促
使中高端车型及豪华车价格下移。 

中高端及豪华车售价下移，加上其售后服务价格降低，将促进豪华车消费需
求大幅增长，我们预计未来 3 年豪华车销量有望保持 30%-40%的增速。 
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图表 9.2008-2013 年国产豪华车销量及同比增幅 
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资料来源：中汽协，中银国际研究 

 

公司是国内汽车零部件上市公司中配套中高端及豪华车型占比最高的企业，
大部分收入是来自欧美系中高端车型，尤其是来自豪华车型（奔驰、宝马和
奥迪的国产车型）的配套量较大，我们估计公司收入中来自豪华车配套金额
超过 30%。 

零部件企业与下游整车厂一般是签订 5 年长期供应合同，零部件价格按照合同
约定，每年有序下降（3%-5%），于是京威股份现有给豪华车企业供货价格相
对稳定，不会受豪华车价格调整影响；同时，新车型零部件供应价格是多家
供应商竞争的结果，考虑到公司在铝合金外饰件的绝对优势，其他企业很难
跟公司进行竞争，最终公司获得的新车型供货价格也不会大幅下降。 

最终，中高端车型及豪华车需求大幅增长，将带来公司出货量大幅增长，我
们预计未来 3 年公司配套豪华车的零部件收入有望保持在 30%左右的增长。 

 

持续受益中高端车型国产化推进 

汽车铝合金外饰件对耐用性、美观及密封性均有较高的要求，从而对其使用
的材料和表面处理技术提出较高要求。公司通过引进吸收德方股东经验，具
备国内领先的铝合金型材加工和表面处理技术，能够生产高品质的铝合金外
饰件。虽然有竞争对手已能供应铝合金外饰件，但我们认为其产品合格率、
耐用性上及产能上要逊于公司，无法在市场上与公司进行广泛全面的竞争，
公司有望长期保持在铝合金市场绝对领导者地位。 

未来 2-3 年上海大众、一汽大众、北京奔驰、奇瑞捷豹路虎、吉利沃尔沃等均
由多款豪华车及中高端车型将国产，公司凭借在外饰件及尤其是铝合金外饰
件的深厚技术及市场地位，我们认为将成为相关车型外饰件供应商的不二之
选。 
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图表 10.未来 2-3 年即将或有望国产中高端车型 

厂商 车型 
C 级轿车 
B 级 SUV 

上海大众 

A+级轿车 
A 级 SUV 一汽大众 
B 级 SUV 

北京奔驰 GLA（A 级 SUV） 
上海通用 昂克威（A 级 SUV） 
奇瑞捷豹路虎 极光（B 级 SUV） 
东风雷诺 科雷傲（A 级 SUV） 

XC60（B 级 SUV） 吉利沃尔沃 
XC90（C 级 SUV） 

资料来源：中银国际研究 

 

京威股份将会持续受益于中高端车型国产化，其收入内生增长有望达到 20%

以上。 
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并购合作，打开成长空间 

拟收购福尔达，进军汽车电子 

2014 年 5 月 14 日京威股份发布公告，拟发行 1.3 亿股份和支付 5,519 万元现金
购买福尔达 100%股权。收购福尔达后（含本次资产重组收购秦皇岛威卡威少
数股东权益），京威股份发行股份由 6.0 亿股增加至 7.5 亿股，其中中环投资
仍是控股股东。 

 

图表 11.收购福尔达及秦皇岛威卡威后股权结构 

 

15.5% 

100% 

25% 

30% 

28.2% 

75% 

李景瑜 张志瑾 

北京中环投资 

京威股份 德国埃贝斯乐 

福尔达 

福尔达原有股东 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

福尔达产品主要包括智能电子集成控制系统（空调控制器等）、乘用车照明
系统（内部照明，如阅读灯等）、关键功能件（空调出风口、顶棚拉手等）。 

空调出风口、空调智能控制系统是福尔达的拳头产品，我们估计其 60%以上收
入来自这两块；其次是照明系统和拉手，约占其收入 15%。以空调出风口等为
主的关键功能件是福尔达增长的基石，相关收入占比接近 60%，以空调控制器
为主的智能电子集成控制系统将是最大亮点，成长速度高和市场空间巨大。 

 

图表 12.福尔达 2013 年分产品收入占比 
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资料来源：公司公告 
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1）关键功能件 

福尔达的关键功能件主要是为中高档乘用车实现国产化替代进口的非标准零
部件，包括：空调出风口、顶棚拉手总成、眼镜盒、烟灰盒、杯架、杂物盒、
接线盒等。 

 

图表 13.福尔达关键功能件产品（1）  图表 14.福尔达关键功能件产品（2） 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

空调出风口 

福尔达是目前国内高端品牌乘用车空调出风口具有同步设计开发及国产化能
力的一级供应商，空调出风口是其核心产品之一，2013 年 35.5%的收入来自空
调出风口。空调出风口、顶棚拉手等关键功能件，福尔达已为奥迪、奔驰、
凯迪拉克、英菲尼迪、沃尔沃、新帕萨特、迈腾、途观、别克君威、别克路
尊等近 40 款中高端车型定制了部分关键功能件产品。 

空调出风口由众多高精密注塑、金属精密冲压的零件和电子元器件组装而
成，具有调节车内空气、风量和温度的功能，是乘用车零部件中结构最复杂、
功能要求最高的关键功能件之一。2011 年福尔达研发成功了国家元首级用
车——大红旗专用“自动风向扫描”空调出风口。 

顶棚拉手 

顶棚拉手是装在汽车前后两侧的顶棚上，在车辆行驶当中起防止人晃动受伤
的安全保护作用，除此之外还可以增设挂钩或照明灯等多元化功能。目前福
尔达顶棚拉手产品的客户涵盖了国内主要的整车厂商，并已出口到国外为美
国福特等著名整车厂配套。 

除空调出风口和顶棚拉手外，福尔达关键功能件产品还包括眼镜盒、烟灰盒、
杯架、杂物盒、接线盒等。 

2）汽车智能电子集成控制系统 

福尔达是国内最早具有研发和批量生产汽车全自动空调控制器能力的供应商
之一，并实现了先从国产自主品牌同步研发逐步转型升级到合资品牌的国产
化配套。福尔达的智能电子产品包括空调智能集成控制系统（含伺服电机）、
车身控制系统、无钥匙进入系统、轮胎防爆预警系统、座椅加热控制器、折
叠后视镜控制器等。 

福尔达智能电子集成控制系统的客户包括一汽-大众、上海大众、一汽丰田、
一汽轿车等整车厂。 
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空调智能集成控制系统（含伺服电机） 

传统的乘用车空调控制器是手动模式，而具备电动模式、自动模式的空调控
制器目前已经成为了中高端车型的标准配置。 

空调智能集成控制系统主要采用了嵌入式软件的开发技术、全自动智能化控
制技术、热负荷模糊控制技术和总线技术等。具备智能控制的自动空调是中
高端车型的标准配置。福尔达成功研发出了带 CAN 总线技术的自动空调控制
器，在空调系统节能减排控制领域处于行业前列，先后为奇瑞 A3、一汽奔腾
B50EV 纯电动汽车、长城 CHB021、华晨中华插电式混合动力汽车、奥运混合
动力车、世博会燃料电池车等车型研发自动空调控制器。 

 

图表 15.福尔达汽车智能电子控制系统产品 

 
资料来源：公司公告 

 

车身控制系统 

随着汽车电子技术的发展，越来越多的电控单元被应用到汽车上，单在车身
电子方面就有电动门窗控制器、灯光控制器、遥控模块、防盗器等。随着电
控单元在汽车中的应用越来越多，各电子设备间的数据通信变得越来越多，
同时这些分离模块的大量使用，在提高车辆舒适性的同时也带来了成本增
加、故障率上升、布线复杂等问题。于是，需要设计功能强大的集中控制模
块用于实现这些离散控制器的功能并对众多车身电子进行控制，这就是集中
式车身控制系统。该系统是用来实现对车身电子的人性化、舒适性及部分安
全性控制的系统，集成了对车辆防盗、后备箱控制、电动车窗、玻璃除霜、
刮水、中控锁、遥控天线、转向灯、前后组合灯、前后雾灯、喇叭、天窗、
座椅、后视镜等的控制功能。 

无钥匙进入系统 

无钥匙进入系统一般具有无钥匙进入、无钥匙启动、报警和钥匙备份四大功
能。同时，无钥匙进入系统还可以具有完善的车身控制功能，即将 BCM 的功
能与无钥匙进入、启动的功能集成在一起。 
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轮胎防爆预警系统 

福尔达参与了该领域的国家标准——《基于胎压监测模块的汽车轮胎气压监
测系统》的起草工作。2008 年，福尔达开发了空调智能化控制一体化系统，
即集成了轮胎防爆预警系统和空调智能集成控制系统的一体化乘用车智能电
子系统，此集成系统的构想由福尔达在国内首次提出并率先研发成功。 

其他智能电子产品 

福尔达产品当前主要应用在上海大众途观、帕萨特等车型上供应座椅加热控
制器。目前福尔达主要配备在上海大众朗逸等车型上供应折叠后视镜控制器。 

3）乘用车照明系统（含顶灯控制模块） 

福尔达生产的乘用车照明系统产品主要有顶灯控制模块、牌照灯、行李箱灯
及门警告灯等。未来顶灯控制模块的发展方向是集成多元化的汽车电子综合
性控制模块，可以进一步集成照明系统、车身控制系统、车载娱乐电子设备
等。目前福尔达的照明系统产品主要是为一汽-大众、上海大众、上海通用、
美国福特、天津一汽丰田等整车厂生产的中高端车型配套。  

 

并购福尔达，提升协同作用 

京威股份与福尔达产品均定位于中高端车型，具有市场协同空间，是本次重
组的重要基础。 

2013 年福尔达直接来自一汽大众收入占比 23.5%，且一汽法雷奥和长春英提尔
部分产品最终用户也是一汽大众，我们估计福尔达来自一汽大众的收入占比
超过 30%。福尔达和京威股份第一大客户均是一汽大众，通过收购福尔达，京
威股份业务面将进一步实现横向拓宽，是公司落实横向一体化战略的重要举
措。 

 

图表 16.福尔达 2013 年前 5 大客户收入占比 

长春英提尔
4%

一汽-法雷奥
8%

延锋伟世通
9%

天津三电
12%

一汽-大众
23%

其它
44%

 
资料来源：公司公告 

 

未来京威股份与福尔达可以进行销售协同、采购协同和生产协同。两家企业
可以根据工厂布局调整生产，从而降低成本，提高供货及时性等。 
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空调智能控制器市场广阔 

传统空调控制是手动调节模式，随着汽车消费升级，电动或自动空调配置比
例将上升。电动和自动空调需要配备智能空调控制器，将为福尔达空调控制
器带来巨大发展空间，目前公司空调控制器已得到国内广大客户认可，并已
配备上海大众的朗逸等车型上。按照空调控制器单台均价约 200 元左右测算，
我们估计公司 2013 年空调控制器出货量约为 100 万台左右，价值量约为 2.0 亿
元。我们估计 2013 年安装有电动或自动空调的汽车有 1,500 万辆，空调控制器
市场规模约为 30 亿元，公司市占率约为 6.7%，成长空间巨头。 

新能源汽车发展为福尔达空调控制器带来巨大发展机遇，公司在新能源汽车
空调控制器上位于国内前列，已先后为一汽奔腾 B50EV 纯电动汽车、华晨中
华插电式混合动力汽车、奥运混合动力车、世博会燃料电池车等车型研发自
动空调控制器。公司有望凭借在新能源汽车电动及自动空调控制器上的技术
优势，有望成为国内领先的新能源汽车电动机自动空调控制器及空调系统供
应商。 

根据公告，福尔达 2013 年以空调控制器为主的智能电子集成控制系统收入增
长 46.8%。我们认为，空调控制器有望成为公司成长速度最快的业务。 

 

未来仍存并购合作可能 

京威股份上市超募资金超过 9 亿元，为公司未来并购整合及合资合作提供强有
力的资金支持，公司计划打造中、德零部件企业整合平台，通过对外并购整
合及合资合作，提升企业竞争力，并打开快速成长通道。 

本次收购福尔达，京威股份大部分以公司股票进行支付，仅动用了少量现金，
根据 2014 年中报公司目前账面现金高达 10.8 亿元。公司拥有雄厚的资金，未
来仍足够实力收购国内外相关的零部件企业，提升企业综合实力。 
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盈利预测及估值 

2012 年第一季度京威股份上市，随后几个季度公司收入增长有所下滑，但从
2014 年开始其季度销量同比增幅逐步回升。 

考虑到公司下游的中高端车型尤其是豪华车销量有望保持 30%以上的增速，我
们预计公司铝合金外饰件业务收入未来 3 年有望保持 30%以上的复合增速，加
上其它材质的外饰件、内饰件及其它产品，现有业务收入增速有望保持
20%-30%之间。 

 

图表 17.京威股份有望重回高增长 
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资料来源：公司公告 

 

上市后，京威股份产品盈利能力处于下降趋势，到 2013 年基本处于稳定状态，
毛利率基本维持在 35%左右，属于比较合理水平。我们认为公司未来产品盈利
水平有望保持在 2013-2014 年水平，不会再继续下降。 

 

图表 18.京威股份毛利率有望趋稳 
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资料来源：公司公告 

 

不考虑京威股份收购福尔达及秦皇岛威卡威的影响，我们预计公司 2014-2016

年每股收益分别为 0.61 元、0.80 元和 1.00 元，对应最新股价的动态市盈率为
20 倍、15 倍和 12 倍。 
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福尔达 2013 年实现销售收入 7.1 亿元，同比增长 32.1%，其中以空调控制器为
主的智能电子集成控制系统收入增速是 46.8%；2013 年福尔达净利润 1.1 亿元，
同比增长 14.0%。 

 

图表 19.福尔达基本财务资料 

(人民币，万元) 2012 2013 
流动资产合计 38,795 49,193 
非流动资产合计 12,721 17,086 
资产总计 51,516 66,279 
归属于母公司所有者权益 17,786 26,564 
主营业务收入 54,607 72,015 
归属于母公司股东的净利润 9,282 10,578 
毛利率(%) 37.8 37.8 
净利率(%) 17.0 14.9 

资料来源：公司公告 

 

2013 年福尔达毛利率约 38%，净利率 14.9%，其毛利率高于京威股份，净利率
低于京威股份。福尔达三项费用率高于京威股份，其中管理费用率相差最大，
主要因福尔达产品涉及智能电子集成系统等，相关研发投入更大。 

考虑到下游客户大众快速扩张及空调控制器成长空间巨大，我们预计未来 3

年福尔达关键功能件、智能电子集成控制系统、乘用车照明系统年收入复合
增速分别为 15%、30%、25%。 

我们预计 2014-2016 年福尔达的净利润为 13,500 万元、15,100 万元和 17,200 万
元。 

按照京威股份公告资产重组方案测算，我们预计公司收购福尔达及秦皇岛威
卡威后 2014-2016 年其每股收益分别为 0.68 元、0.86 元和 1.05 元，对应最新股
价的动态市盈率分别为 18 倍、14 倍和 11 倍。 

京威股份及福尔达下游客户销量快速增长及汽车电子业务广阔前景，我们认
为其合理动态市盈率应为 2015 年的 20 倍，目标股价 17.20 元。 

考虑到京威股份的成长性及发展前景，我们首次给予其买入评级。 
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风险提示 

1）汽车设计风格改变或其它替代材料的出现，导致对内外饰材料及用量发生
重大变化； 

2）行业竞争加剧，导致公司市场份额和毛利率下降； 

3）人工成本大幅上涨。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 1,660 1,799 2,120 2,620 3,280 
销售成本 (1,010) (1,204) (1,416) (1,729) (2,158) 
经营费用 (112) (108) (158) (195) (258) 
息税折旧前利润 538 487 546 696 863 
折旧及摊销 (46) (68) (78) (88) (99) 
经营利润 (息税前利润) 492 419 469 608 764 
净利息收入/(费用) 27 37 30 35 44 
其他收益/(损失) 16 5 3 3 4 
税前利润 535 461 501 646 812 
所得税 (129) (125) (119) (160) (201) 
少数股东权益 (34) (18) (15) (6) (8) 
净利润 372 317 367 479 603 
核心净利润 372 317 367 479 603 
每股收益(人民币) 0.620 0.528 0.612 0.798 1.001 
核心每股收益(人民币) 0.620 0.529 0.611 0.798 1.005 
每股股息(人民币) 0.340 0.510 0.167 0.218 0.273 
收入增长(%) 18 8 18 24 25 
息税前利润增长(%) 4 (15) 12 30 26 
息税折旧前利润增长(%) 7 (10) 12 27 24 
每股收益增长(%) 21 (15) 16 30 25 
核心每股收益增长(%) 21 (15) 16 30 26 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,489 1,267 1,850 2,020 2,210 
应收帐款 188 275 283 349 437 
库存 363 411 522 773 1,128 
其他流动资产 169 311 320 300 300 
流动资产总计 2,209 2,263 2,975 3,442 4,076 
固定资产 443 543 498 438 557 
无形资产 156 214 395 367 338 
其他长期资产 34 17 17 17 17 
长期资产总计 633 774 910 821 912 
总资产 2,842 3,037 3,885 4,264 4,988 
应付帐款 217 215 700 854 1,066 
短期债务 0 0 302 151 198 
其他流动负债 1 2 2 2 2 
流动负债总计 219 217 1,003 1,007 1,266 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 1 
股本 600 600 660 660 660 
储备 1,968 2,135 2,136 2,505 2,961 
股东权益 2,568 2,735 2,796 3,165 3,621 
少数股东权益 55 86 86 92 100 
总负债及权益 2,842 3,037 3,885 4,264 4,988 
每股帐面价值(人民币) 4.28 4.56 4.24 4.79 5.49 
每股有形资产(人民币) 4.01 4.19 3.63 4.22 4.94 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.48) (2.11) (2.35) (2.83) (3.05) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 535 461 501 646 812 
折旧与摊销 46 68 78 88 99 
净利息费用 (27) (37) (30) (35) (43) 
运营资本变动 67 (87) 225 (159) (228) 
税金 (129) (125) (119) (160) (203) 
其他经营现金流 (76) (15) 112 12 (7) 
经营活动产生的现金流 416 264 767 391 429 
购买固定资产净值 (185) (330) (200) 0 (190) 
投资减少/增加 (79) (11) 5 5 5 
其他投资现金流 (2) 2 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (266) (339) (195) 5 (185) 
净增权益 1,441 21 (15) 0 (1) 
净增债务 0 0 302 (151) 47 
支付股息 (204) (204) (306) (110) (144) 
其他融资现金流 (34) 35 30 35 42 
融资活动产生的现金流 1,203 (148) 11 (226) (54) 
现金变动 1,352 (222) 583 170 190 
期初现金 137 1,489 1,267 1,850 2,020 
公司自由现金流 149 (74) 572 396 245 
权益自由现金流 177 (38) 904 280 335 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 32.4 27.1 25.8 26.5 26.3 
息税前利润率(%) 29.6 23.3 22.1 23.2 23.3 
税前利润率(%) 32.2 25.6 23.7 24.6 24.7 
净利率(%) 22.4 17.6 17.3 18.3 18.4 
流动性      
流动比率(倍)  10.1 10.4 3.0 3.4 3.2 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 8.4 8.5 2.4 2.7 2.3 
估值      
市盈率 (倍) 19.2 22.6 19.5 14.9 11.9 
核心业务市盈率 (倍) 19.2 22.5 19.5 14.9 11.9 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 27.7 32.5 28.1 21.6 17.1 
市净率 (倍) 2.8 2.6 2.8 2.5 2.2 
价格/现金流 (倍) 17.2 27.1 9.3 18.3 16.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 10.5 12.1 10.3 7.6 6.0 
周转率      
存货周转天数 114.2 117.2 120.2 136.7 160.8 
应收帐款周转天数 36.7 46.9 48.0 44.0 43.8 
应付帐款周转天数 40.7 43.9 78.7 108.2 106.8 
回报率      
股息支付率(%) 54.9 96.5 30.0 30.0 29.9 
净资产收益率 (%) 21.9 12.0 13.3 16.1 17.8 
资产收益率 (%) 18.4 10.4 10.3 11.2 12.4 
已运用资本收益率(%) 27.3 15.4 15.6 18.4 20.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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