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投资要点 

 国内色纺纱龙头，股权激励稳定市场预期 

华孚色纺是我国色纺纱龙头，全球色纺产业领导品牌。目前拥有 130 万锭的产

能。截至 2014 年 6月，公司收入 36.5 亿元，其中纱线业务占比 86%左右，其

对毛利的贡献率高达92%。2014年 3月公告股权激励方案，以2013年为基准，

2014-2016 年的扣非后净利润增速分别不低于 20%、40%和 60%，三年 17%

的复合增速给予市场稳定预期。 

 色纺行业为纺织业中的朝阳产业 

色纺纱为“先染色，后纺纱”的新技术手段，上世纪 80年代源于日本，后产能

转移到国内，目前全球绝大部分产能在我国。相对于采用“先纺纱、后染色”

的传统工艺，色纺纱具有环保、时尚、科技的优势，主要应用于中高端针织品，

以 Uniqo 等为代表的快时尚品牌。由于其成本、应用范围受限，仅占纱线总的

5%左右，属于大纺织行业中的小行业。但随着快时尚品牌的快速增长，以及应

用比例逐渐加大（部分品牌从 5%逐渐提高到了 15%左右），色纺纱行业有望迎

来较快的增长。目前华孚色纺和百隆东方双寡头的竞争格局有利长期良性发展。

并且，长期来看，有望与色织、批染三分天下，色纺发展空间巨大。 

 内外棉价差收窄带来公司业绩加速机会 

经历了 3年的收储后，棉改于 2014年正式进入直补阶段。2014年，伴随着国

内棉价下行，内外棉价差收窄趋势明显，因而国内棉纺企业近年利润受到棉价

倒挂挤压的现象将有望改善，长期利好我国棉纺产业链竞争力的恢复。我们预

计 2015年国内棉价有望维持在 1.2-1.3万元/吨左右，内外棉价差有望在 2000

元/吨以内，以华孚色纺为代表的棉纺龙头有望迎来业绩加速的机会。核心逻辑

在于棉价趋稳后，2014年订单的短期化、低价化将在 2015年得以改善，订单

量恢复性增长，毛利率提升共同促进公司业绩加速增长。而华孚色纺棉花成本

占比较高、毛利率最低的特征使其成为受益内外棉价收窄而业绩弹性最大的标

的。 

 受益内外棉价收窄的龙头，首次覆盖，给予“推荐”评级 

直补政策出台，制约棉纺产业发展的最大困境得以改善，长期利好棉纺龙头的

发展。随着 2015 年的棉价趋稳，订单量和价都将有所回升，带动公司业绩快速

增长。我们预计 2014-2016 年 EPS分别为 0.29、0.39和 0.51元，对应 PE分

别为 18.8、14.1和 10.6倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：棉价波动剧烈、订单增速低于预期。 
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华孚色纺 沪深300 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 5,732 6,240 7,315  8,887 10,908 

YoY(%) 12.2 8.9 17.2  21.5 22.7 

净利润(百万元) 91 200 241  322 428 

YoY(%)  -77.7 120.7 20.6  33.3 32.9 

毛利率(%) 10.8 14.1 12.1  13.0 13.9 

净利率(%) 1.6 3.2 3.3  3.6 3.9 

ROE(%) 3.0 6.2 7.0  8.4 10.1 

EPS(摊薄/元) 0.11 0.24 0.29  0.39 0.51 

P/E(倍) 49.9 22.6 18.8  14.1 10.6 

P/B(倍) 1.5 1.4 1.3  1.2 1.1 
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一、公司是国内色纺纱龙头 

1.1全球中高档色纺纱龙头企业 

华孚色纺是一家面向全球专注经营高档新型纱线的制造商和供应商，经过近 20 年的发展，已成为全

球色纺产业的领导品牌。公司以提供时尚、环保、科技的色纺纱线为主营，响应客户需求，配套提

供高档新型的坯纱线、染色纱线，半精纺、气流纺色纺纱线。依托多品种、小批量、快交货（10-30

天交期）的供应链管理能力，提供快速反应的产品交付。截至 2014 年 6 月，公司收入 36.5 亿元，

其中纱线业务占比86%左右，由于纱线毛利率（12.2%）高于其他业务，其对毛利的贡献率高达92%。 

公司目前拥有产能 130 万锭，主要集中在新疆、浙江和中部地区，此外公司拟在越南建立色纺纱项

目，未来将有部分产能在海外。据中国产业信息网数据显示，截至 2013 年，公司与百隆东方占据了

全国中高端（以纯棉为主）色纺纱 60%以上的市场，形成了典型的双寡头竞争格局；其余企业一般

都在 30 万锭以下，又以 3-5 万锭者居多。 

图表1 纱线为主要收入来源 图表2 纱线毛利贡献率为92% 

 

资料来源：Wind 平安证券研究所 资料来源：Wind 平安证券研究所 

截至 2014H1，公司产品主要为内销，占比约 64%；与去年同期相比，内销增速约 9.47%，而外销

增速约 10.04%，略高于国内市场，这与国内服装零售较为低迷有关。 

图表3 公司产品主要为内销 

 

资料来源：公司公告 平安证券研究所 
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1.2 股权激励稳定市场预期 

2014 年 3 月，公司推出股权激励方案。拟定增 3000 万份股票期权，行权价位 4.43 元，行权条件为：

（1）以 2013 年为基准，2014-2016 年营收增速分别不低于 10%、20%、30%。（2）以 2013 年为

基准，2014-2016 年扣非后净利润增速不低于 20%、40%、60%，三年复合增速为 17%。我们认

为行权条件的可行性较强，此次股权激励给予了市场稳定的业绩预期。 

 

1.3股权结构相对集中 

公司第一大股东为华孚控股，直接持有公司 42.7%的股份。实际控制人为孙伟挺、陈玲芬，间接持

有公司约 56%的股份。公司股权结构相对集中。 

图表4 华孚色纺股权结构相对集中 

 

资料来源：公司公告 平安证券研究所 

 

二、色纺行业为纺织业中的朝阳产业 

2.1色纺纱行业是纺织业中的朝阳产业 

公司主营的色纺纱行业于上世纪 80 年底起源日本，后发展与韩国、台湾；90 年代后，产能转移到

国内；并凭借劳动力充沛、交货快、供货量大等优势逐渐占据主导地位。目前，除意大利等少数欧

洲国家拥有少量产能为外，全球绝大部分产能都集中在中国。 

色纺纱加工处于中游，上游原料以棉花为主、少量化纤为辅，棉花采购占据原料采购量的 95%左右，

为色纺纱的主要成本构成。色纺纱的下游主要为服装企业，尤其以品牌休闲服装的快时尚行业为主。 
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图表5 色纺纱加工环节处于中游 

 

资料来源：百隆东方招股书 平安证券研究所 

目前色纺纱主要应用于针织面料中，是在纺纱工序前将所有纤维原料进行染色，再把两种以上不同

颜色的纤维经过充分混合仿制而成，具有独特混色效果的纱线；织成布后的布面呈现出多彩色、手

感柔和、表感丰满的风格。 

因其通过“先染色、后纺纱”的新技术手段，具有较高的附加值。相对于采用“先纺纱、后染色”

的传统工艺，色纺纱优势明显，有较强的市场竞争力和较好的市场前景。 

 环保。色纺纱先对部分纤维染色后，再与原纤维混纺而成的先染后纺的纱线。缩短了后续加工

企业的生产流程，尤其是突破性地解决了传统染整行业污染大的问题，极大地降低了能源的消

耗和环境的破坏。华孚牌色纺纱生产工艺较传统的先纺后染工艺可节约用水 50%再与，减少污

水 50%左右。 

 时尚。由于可以在同一根纱线上呈现出多种颜色，色纺丰富、饱满柔和，用色纺纱织成的面料

具有朦胧的立体效果，大大拓宽了服饰的色彩世界，满足消费者对时尚的追求。 

 科技。色纺纱染色工艺独特，在纤维染色、配色及多纤维混纺方面具有较高的科技含量。 

图表6 传统、色织与色纺工艺比较 

 

资料来源：百隆东方招股书 平安证券研究所 
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2.2色纺纱优势明显，但推广有一定限制 

色纺纱线除了时尚、环保等优势外，比传统纺织行业具有较强的技术、环保、管理等壁垒，加之行

业在棉纺行业中占比较小，共同促成了双寡头的竞争格局，该格局也有助于其未来的良性发展。其

订单批量小、品种多、变化大(混比系根据后加工的要求而变化)，翻改频繁，批号混杂，稍有疏忽就

会产生大面积的疵品，故对车间管理要求极高。且同一批号色纺纱在有色原料换批后要保持色泽色

光一致，技术难度较大，容易因纤维混色不匀产生色差，因此技术难度较高。 

但因为成本和技术问题，色纺纱一直未能得到大面积推广，因此市场占有率不高。根据统计，全球

棉花用量大概在 2500万吨左右，色纺行业所耗用量 50万吨左右，其渗透率仅占 2%左右，因此色

纺行业仍算是纺织大行业中的小行业。其产品价格较高，以及由于技术原因主要运用在针织品上，

尤其是中高端针织品上应用较多，限制了其快速推广。 

我国纱线出口、服装零售较为稳定，未来预计色纺纱需求也将保持自然稳定增长。色纺纱由于其鲜

明的快时尚特征（时尚性强，批量小、交期短、快反应），有望搭借快时尚发展的东风乘势而上。如

ZARA、H&M、Oldnavy、GAP、Esprit、A&F、Uniqo、KKNY 等国际品牌以及美邦、雅戈尔等国内

品牌都有广泛应用。以 Uniqo 为例，在其国内工厂，色纺纱已占其原料用量的 10-15%；预计其他

品牌长期有望逐步加大其应用。 

色纺纱代表了时尚、环保、科技的方向，长期来看，随着技术进步、消费升级，有望形成色纺、色

织、匹染三分天下的格局，色纺产业前景及发展空间依然巨大。 

图表7 纺织纱线出口稳定增长 图表8 零售端稳定增长 

  

资料来源：Wind 平安证券研究所 资料来源：Wind 平安证券研究所 

 

三、公司 2012年业绩筑底回升，未来有望快速增长 

3.1公司 2012年业绩筑底 

近年来，公司收入持续增长，增速较稳定，近三年复合增长率为11%。但净利润于2012年大幅下滑，

出现负增长，虽然近两年有所回升，但空间仍较有限。 
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图表9 公司近年营收稳定增长 图表10 净利润增速2012年后逐渐回升 

  

资料来源：Wind 平安证券研究所 资料来源：Wind 平安证券研究所 

 

公司利润增速受内外棉价差影响很大，2012年净利润下降的主要原因是内外棉价差过大，毛利空间

大幅缩减。公司采取成本加成定价模式，由于国内棉花为公司纱线的主要原材料，且占据纱线成本

70%以上，而纱线定价则参考即期棉价或国际棉价，因此棉价差变动将直接影响公司毛利空间。这

就造成国内外棉价差对公司利润产生重大影响，2012年国内外棉价差达到历史最高，而公司的毛利

率则为最低，公司利润也出现了下滑。 

图表11 2012年内外棉价差较大 

 

资料来源：Wind 平安证券研究所 
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图表12 2012年纱线毛利空间缩减 图表13 2012年纱线毛利率历史最低 

  

资料来源：公司公告 平安证券研究所 资料来源：公司公告 平安证券研究所 

 

3.2产能扩张打开增长空间 

公司目前产能130万锭，随着未来奎屯锦业和越南项目的投产，公司产能将继续扩张，预计2015年

公司产能将达到156万锭左右。 

图表14 公司色纺产能投放进度明细（资产重组后） 

公告日 事项 
预计自有产能增

加（万锭/年） 

年产色纺纱

（吨） 

2009.6.12 收购设备资产 6 9000 

2010.2.26 

收购设备资产 6 9000 

收购设备资产 5 7500 

收购新疆华孚纺织有限公司 13 19500 

2011.3.29 
新疆五家渠 12 万锭色纺纱项目（已投产） 12 18000（估计）

上虞 8万锭半精纺纱线项目 8 — 

2011.8.20 增资奎屯锦业纺织有限责任公司（建设中） 14.3 20000 

2013.8.31 子公司九江中浩对外投资 10 15000 

2013.12.25 拟在越南设立华孚（越南）实业有限公司 12 18000（估计）

资料来源：公司公告 平安证券研究所 

 
近年，随着公司产能逐步投放，纱线产销量稳步增加，表明市场对公司产品消化良好。目前公司设

备产能利用率约为 80%，未来仍有增长空间。鉴于公司未来产能的扩张以及需求增长，我们预计公

司的纱线产销量也随之增加，从而带动公司业绩稳健增长。 

图表15 纱线产销量同步增加 

2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

生产量（万吨） 9.1 10.0 10.9 13.4 15.5  19.5  24.5 28.6 

销售量（万吨） 8.9 9.3 9.9 13.3 15.1  18.2  22.2 27.2 

资料来源：公司公告平 安证券研究所 
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3.3内外棉价收窄迎来业绩加速机会 

 棉改进入直补时代，价差有望收窄 

建国后我国棉花流通体制经历了深刻的变革，实现了由自由贸易转向计划经济，继而又逐步转变为

在国家宏观调控下，靠市场调节的流通体制，之后在经历了多年的收储后，2014 年我国正式进入直

补时代。 

2014 年中央一号文件提出，2014 年启动新疆棉花目标价格补贴试点。4 月 5 日，国家发改委、财

政部、农业部联合发布 2014 年棉花目标价格为 1.98 万元/吨。这一消息的公布标志着实行了 3年的

棉花临时收储政策结束，中国的棉花进入了后收储时代。9月下旬，直补政策细则出台。 

图表16 棉改阶段历史沿革走向市场化 

 

资料来源：中国棉花网 平安证券研究所 

 

从全球棉花供需格局来看，供过于求。2014/15 的库销比仍处历史高位，接近 100%，未来国际棉价

承压，因此我们预计国际棉价将稳中有降。目前国际棉价折滑准税后的人民币价约在 13300 元/吨，

我们预计新年度国际棉价将在 12000-13000 元/吨。 

国内棉价有望继续下行。由于 2014 年直补政策落地，预期棉价将从高位下行，国内需求无明显起色，

加之一些大型纺织企业不间断压价，使得近期国内棉价下跌。据中国纺织网数据，今年新疆棉花产

量占全国 60%左右，预计在 400-420 万吨之间，进入 11 月以来，当地机采棉开始大量上市，使供

给更加饱和，由此我们推测新年度国内棉价将下行，内外棉价差有望继续收窄。目前国内 328 棉现

·1950年，国家组建了全国供销合作总社，通过供销社收购大部分棉
花。此外，中国棉花纱布公司、公私合营纱厂联合购棉处、私商棉
贩也可以从农村直接收购棉花。

1949年-1953年

自由贸易阶段

·1954年9月，政务院颁布《关于实行棉花计划收购的命令》，规定除
留给农民少量自用外，全部由供销合作社收购，同时取消了私商棉
贩和公私合营纱厂联合购棉处。

1954年-1984年

统购统销阶段

·1985年1月1日，国务院发布《关于进一步活跃农村经济的十项政策
》。《政策》规定“粮食、棉花取消统购，改为合同定购”，但实
际上这一政策并没有实行，此后由于棉花生产滑坡，棉花统购统销
政策继续实行。

1985-1998年

合同定购阶段

·棉花市场严重供过于求，1998年11月国务院出台了《国务院关于深
化棉花流通体制改革的决定》，决定从1999年新棉上市后，棉花收
购和销售价格主要由市场形成；国家主要通过储备、进出口调节等
经济手段调控棉花市场。2001年7月国务院又出台了《国务院关于
进一步深化棉花流通体制改革的意见》，对棉花流通体制实施了实
质性、突破性的改革。

1999-2002年

市场化改革阶段

·流通体制改革后，为平稳棉价我国共进行了8个年度的收储，其中
2011-2013年为临时收储。

2003-2013年

棉花收储阶段

·2014年中央一号文件提出，2014年启动新疆棉花目标价格补贴试点。
4月5日，国家发改委、财政部、农业部联合发布2014年棉花目标价
格为1.98万元/吨。这一消息的公布标志着实行了3年的棉花临时收
储政策结束，中国的棉花进入了直补时代。

2014年至今

进入直补时代
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货价约14200元/吨，15年初交割的郑棉期货合约价为13100元/吨左右，年末交割的合约价为12900

元/吨左右。我们预计新年度国内棉价将维持在 12000-13000 元/吨左右，内外棉价差预计在 2000

元/吨以内。而长期，内外棉价接轨，国内棉价向国际棉价靠拢是大势所趋。 

图表17 全球库存明显增加 

全球产销(万吨) 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

产量 2547.1 2756.7 2675.7 2603.9 2599

消费 2505.3 2249.6 2327.3 2360.3 2475.1

期末库存 1097.9 1600.8 1955.7 2205.8 2332.1

库存/消费比 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

中国 23.00% 81.70% 139.70% 181.50% 163.40%

美国 14.20% 22.30% 23.00% 17.40% 35.50%

全球 43.80% 71.20% 84.00% 93.50% 94.20%

资料来源：Wind 平安证券研究所 

图表18 国内棉花供过于求 图表19 全球棉花供过于求 

  

资料来源：Wind 平安证券研究所 资料来源：Wind 平安证券研究所 

图表20 国际棉价走低 

 

资料来源：Wind 平安证券研究所 
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图表21 内外棉价差收窄趋势明显 

 

资料来源：Wind 平安证券研究所 

 

 内外棉价差与毛利、股价反向变动明显 

一直以来，国内外棉价倒挂，进口棉价普遍低于国内棉价。公司产品原料主要为国内棉花，而出口

定价参考国际水平，故内外棉价差的拉大会挤压公司产品利润。从历年内外棉价差与公司毛利率、

净利增速波动来看，公司毛利和股价与内外棉价差呈反向变动。随着直补政策红利的来临，内外棉

价差收窄，毛利率回升，则公司有望迎来新的业绩加速机会。 

图表22 内外棉价差与毛利率反向变动 

 

资料来源：Wind 平安证券研究所 
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图表23 内外棉价差与股价反向变动 

 

资料来源：Wind 平安证券研究所 

 

 华孚色纺业绩对棉价差收窄的弹性最大 

棉价波动对棉纺企业的影响来自量和价两个方面。 

 一方面在棉价下行期间量少。2014年棉价下行期间，为了避免原材料采购的高成本，下游品牌

商会对订单更加慎重，甚至延后下单；而棉纺企业同样如是，库存尽量保持在低位以避免棉价

下行损失，订单呈现短期化、快速化的特征。 

 另一方面是棉价下行期间价会压得更厉害。棉价下行期间，由于对未来棉价的预期会更低，因

此订单价格、棉花采购价格都会相应压低，纱线的议价能力也会更低，订单呈现低价化的特征。 

因此可见，2014 年的订单短期化、快速化、低价化对色纺纱的订单量和价有一定程度的压制。如果

2015 年棉价下行并趋稳后，处于对棉价企稳甚至反弹的预期，下游对色纺纱的订单会被激活，利好

订单的量和价，2015 年的营收和利润增速有望超过 2014 年增长水平。 

对比棉纺产业链的几个标的：鲁泰 A、联发股份、百隆东方，我们看到华孚色纺的毛利率最低，而

棉花成本比重又比较大，一但棉价下行后趋稳，毛利率会较其他企业盈利有更大的回升；并且，华

孚的彩纱比重较百隆东方更大，毛利率的弹性也会更大。这也是为什么我们推荐其作为业绩弹性最

大的标的。 

最后，华孚色纺直接受益新建棉补政策。2014 年 7 月 18 日，新疆自治区人民政府在北京举行新闻

发布会，发布了国家和自治区在新疆发展纺织服装产业带动就业方面制定的十大优惠政策。公司有

近三分之一产能在新疆，未来在用棉补贴、运输补贴、生产补贴、税收优惠、水电价格等方面将不

同程度的受益，也进一步利好公司的盈利。 

图表24 华孚色纺毛利率最低 

公司 棉花 直接人工 能源及其他 毛利率

百隆东方 77%左右 7%左右 12%左右 19.6%

华孚色纺 70%以上 10%左右 10%左右 14.1%

鲁泰 55%左右 16%左右 28%左右 34.6%

联发股份 56%左右 12%左右 32%左右 21.5%

资料来源：公司公告平安证券研究所 
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四、盈利预测与评级 

主要假设： 

（1）随着产能不断投放，纱线销售量随产能稳步增加。且，2015 年随着棉价企稳，有望迎来订单

量和价的回升。我们假设 2014-2016 年色纺纱的销量增速分别为 20%、22%和 24%。 

（2）2014 年棉价下行期间，订单短期化、低价化，对当年毛利率有负面应想，随后随着棉价趋稳

毛利率水平逐年提升，假定 20142016 年的色纺纱线毛利率分别为 12.5%，13.5%，14.5%。 

图表25 收入/成本拆分 

2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

纱线： 

销售量（万吨） 9.9 13.3 15.1 18.2 22.2 27.2

销售单价（万元/吨） 5.0 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7

营业收入（百万元） 4930 4866 5599 6664 8106 9970

营业成本（百万元） 4058 4383 4866 5831 7011 8524

物料： 

营业收入（百万元） 689 501 651 782 938

营业成本（百万元） 647 489 599 719 863

营业总收入（百万元） 4930 5554 6100 7315 8887 10908

营业总成本（百万元） 4058 5030 5355 6430 7730 9387

综合毛利率 17.7% 9.4% 12.2% 12.1% 13.0% 13.9%

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

结合以上假设，我们预测公司2014-2016年收入分别为73.2、88.8和 109.1亿元，同比增长19.9%、

21.5%和 22.7%；净利润分别为 2.4、3.2 和 4.3 亿元，同比增速分别为 20.6%、33.3%和 32.9%；

EPS 分别为 0.29、0.39 和 0.51 元，结合当前股价对应 PE分别为 18.8、14.1 和 10.6 倍。 

色纺纱具有不可替代的优势，该行业也正处在发展期，代表纺织产业的发展方向，未来有望和色织、

印染三分天下，发展空间巨大。目前，行业格局为双寡头，稳定的格局有利公司的长期良性发展。

直补政策出台后，棉价下行，内外棉价差收窄趋势明显，利好棉纺产业链龙头。我们判断公司作为

色纺龙头，受益内外棉价差收窄的弹性最大；且随着 2015 年的棉价趋稳，订单量和价都会有所回升，

带动公司业绩快速增长。进入 2015 年后，制约棉纺产业链发展的棉价波动的最大困境得以改善，长

期看好棉纺龙头的发展，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图表26 公司盈利预测表 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 5,732 6,240 7,315  8,887 10,908 

YoY(%) 12.2 8.9 17.2  21.5 22.7 

净利润(百万元) 91 200 241  322 428 

YoY(%)  -77.7 120.7 20.6  33.3 32.9 
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ROE(%) 3.0 6.2 7.0  8.4 10.1 

EPS(摊薄/元) 0.11 0.24 0.29  0.39 0.51 

P/E(倍) 49.9 22.6 18.8  14.1 10.6 

资料来源：wind，平安证券研究所 

  



 

  
 16 / 17 

华孚色纺﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

 资产负债表      单位:百万元 利润表      单位:百万元

会计年度 2012 A 2013 A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2012 A 2013 A 2014E 2015E 2016E

流动资产 4810  4402  5026  5894 7077 营业收入 5732  6240  7315 8887 10908 

  现金 638  630  600  600 600 营业成本 5115  5360  6430 7730 9387 

  应收账款 540  720  844  1025 1258 营业税金及附加 22  36  43 52 63 

  其他应收款 292  188  294  313 411 营业费用 222  272  307 360 442 

  预付账款 846  324  389  468 568 管理费用 258  275  293 347 425 

  存货 2129  2135  2562  3080 3740 财务费用 239  195  202 241 298 

  其他流动资产 365  404  337  408 500 资产减值损失 1  16  -15 0 0 

非流动资产 3199  3517  3525  3643 3712 公允价值变动收益 3  -6  15 15 15 

  长期投资 33  24  0  0 0 投资净收益 -17  14  40 40 40 

  固定资产 2700  2962  2967  2957 2921 营业利润 -139  94  111 213 347 

  无形资产 207  375  468  595 704 营业外收入 300  149  200 200 200 

  其他非流动资产 259  155  90  91 87 营业外支出 7  4  5 5 5 

资产总计 8009  7919  8551  9537 10790 利润总额 154  239  306 408 542 

流动负债 4069  3681  4202  4682 5457 所得税 62  50  64 86 114 

  短期借款 2652  2593  2958  3242 3767 净利润 92  189  241 322 428 

  应付账款 718  520  624  750 910 少数股东损益 1  -12  0 0 0 

  其他流动负债 699  569  621  690 779 归属母公司净利润 91  200  241 322 428 

非流动负债 824  918  802  967 1004 EBITDA 338  575  621 791 1013 

  长期借款 62  176  205  253 301 EPS（元） 0.11  0.24  0.29 0.39 0.51 

  其他非流动负债 762  742  597  714 704         
负债合计 4892  4599  5005  5649 6461 主要财务比率        
 少数股东权益 91  78  78  78 78 会计年度 2012 A 2013 A 2014E 2015E 2016E

  股本 833  833  833  833 833 成长能力   

  资本公积 1002  1018  1018  1018 1018 营业收入(%) 12.2 8.9 17.2 21.5 22.7

  留存收益 1156  1340  1560  1882 2310 营业利润(%) -131.0 -32.6 17.9 92.0 63.1

归属母公司股东权益 3026  3242  3469  3810 4251 归属于母公司净利润(%) -77.7 120.7 20.6 33.3 32.9

负债和股东权益 8009  7919  8551  9537 10790 获利能力   

          毛利率(%) 10.8 14.1 12.1 13.0 13.9

现金流量表      单位:百万元 净利率(%) 1.6 3.2 3.3 3.6 3.9

会计年度 2012A  2013 A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 3.0 6.2 7.0 8.4 10.1

经营活动现金流 472  233  249  215 136 ROIC(%) 1.0 3.8 3.7 4.8 6.0

  净利润 92  189  241  322 428 偿债能力   

  折旧摊销 238  285  308  338 368 资产负债率(%) 61.1 58.1 58.5 59.2 59.9

  财务费用 239  195  202  241 298 净负债比率(%) 55.47 60.63 63.60 62.22 63.27

  投资损失 17  -14  -40  -40 -40 流动比率 1.18  1.20  1.20 1.26 1.30 

 营运资金变动 -106  -439  -481  -678 -946 速动比率 0.66  0.61  0.58 0.60 0.61 

  其他经营现金流 -8  18  19  33 28 营运能力   

投资活动现金流 -575  -143  -294  -419 -402 总资产周转率 0.74  0.78  0.89 0.98 1.07 

  资本支出 608  121  320  320 320 应收账款周转率 11  9  9 9 9 

  长期投资 -32  -28  -88  0 0 应付账款周转率 8.60  8.66  11.25 11.26 11.31 

  其他投资现金流 1  -50  -63  -99 -82 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -325  -156  16  204 266 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.24  0.29 0.39 0.51 

  短期借款 -21  -59  366  284 525 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  0.28  0.30 0.26 0.16 

  长期借款 -1  114  29  48 48 每股净资产(最新摊薄) 3.63  3.89  4.16 4.57 5.10

  普通股增加 278  0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -269  16  0  0 0 P/E 49.94  22.63  18.77 14.08 10.59 

  其他筹资现金流 -312  -226  -379  -128 -307 P/B 1.50  1.40  1.31 1.19 1.07 

现金净增加额 -430  -76  -30  0 0 EV/EBITDA 22  13  12 9 7 
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