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投资价值分析报告                                                                         
 

2010年 04月 11日                    通威股份（600438.SH） 
                                               

 ——战略归核后将重现规模增长 

  

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
   

摊薄每股收益(元) 0.189 0.154 0.213 0.345 0.531 0.707
净利润增长率 -13.35% -18.93% 38.86% 61.92% 53.80% 33.21%

市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.338 0.427 N/A
市盈率(倍) 72.48 43.37 49.24 33.31 21.65 16.26

行业优化市盈率(倍) 60.59 28.55 57.26 57.26 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 45.72 15.55 29.70 29.70 N/A N/A

股息率 0.41% 0.29% 0.00% 0.43% 0.43% 0.43%
PE/G(倍) N/A N/A 1.27 0.54 0.40 0.49
净资产收益率 13.51% 9.89% 11.96% 16.54% 21.93% 22.98%
每股净资产(元) 1.40 1.55 1.78 2.09 2.42 3.08
市净率(倍) 9.79 4.29 3.78 5.51 4.75 3.73

每股经营性现金流(元) 0.57 0.74 0.38 1.43 1.17 1.39
已上市流通A股(百万股) 343.37 377.75 687.52 687.52 687.52 687.52
总股本(百万股) 687.52 687.52 687.52 687.52 687.52 687.52 

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据”注：10-12
年 EPS为摊薄前 EPS。 

基本结论、价值评估与投资建议 

 我们再度推荐通威股份，主要基于如下三点逻辑： 

 逻辑一：重大战略调整体现了通威超强的学习能力和快速纠错能力； 

 逻辑二：成功切入多晶硅领域凸显通威成本优势和高效的管理水平； 

 逻辑三：通威将受益于饲料行业的原料滞涨及下游养殖情势恢复； 

 公司经营战略重归饲料核心主业，未来将重启规模扩张之路，预计到 2012
年底，公司饲料设计总产能将达到 823万吨，相较 09年增幅约 50%。 

 定向增发全部投向扩张饲料产能和新建饲料原料基地，预计 2011 年底将
新增饲料产能 210万吨，产能规模扩张将驱动公司业绩重回增长轨道。 

 作为公司未来重点培育的食品加工板块，09 年累计亏损额度相 08 年减少
约 20%，我们预计 2010 年该板块的持续减亏甚至剥离将成为公司利润的
另一重要利润来源。 

 预计通威 10-12 年分别实现净利润 237.39、365.12、486.37 百万元，同
比增长 61.92%、53.80%、33.21%，对应 EPS 为 0.345、0.531、
0.707；按增发 9500万股计算摊薄后 EPS为 0.329、0.524、0.688元。 

 通过 PE和 DCF估值比较，通威股份的合理股价区间为 14.55-16.64元，
离当前价位还有 25%～45%的上涨空间，建议买入。 

减持 持有 买入 强买 卖出

市价(人民币)：11.50元 
目标(人民币)：14.55-16.64元 
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长期竞争力评级：高于行业均值
 
市场数据(人民币)  
已上市流通A股(百万股) 687.52

总市值(百万元) 7,906.48

年内股价最高最低(元) 13.06/7.79
沪深 300指数 3379.17
上证指数 3145.35
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我们推荐通威股份的逻辑 

 从 06年底到 08年 1季度，我们曾重点推荐过通威股份，后因公司多元化
战略抑制了业绩成长性，通威股份逐步淡出我们重点推荐序列。 

 时隔 2 年，基于饲料行业和股份公司层面的多重积极信号，我们再度推荐
通威股份，是基于如下逻辑： 

推荐逻辑之一：重大战略调整，体现了通威超强的学习能力和快速纠错能力 

 商场如战场，任何企业都会犯错误，但重要的是企业领导团队是否具备解
读错误的胸怀、从错误中学习的能力及快速纠错的能力，因为这才是企业
在市场竞争中生存发展并且永葆保基业长青的法宝。 

 从我们长期跟踪通威及对刘董事长领衔的核心高管团队的了解来看，通威
完全具备以上几方面的能力；事实上，2010年 3月 30 日，通威股份的几
则公告则验证了这种判断。 

 公告 1：经股东大会表决通过，公司决定以 1:1的净资产合 2.48亿元，向
控股股东通威集团转让全部所持永祥股份 50%股权。 

 早在 2008年 3月，通威股份曾以 1.91亿元收购四川永祥 50%的股权（其
中集团公司转让 48%的股份，巨星集团转让 2%的股份），全球水产饲料
龙头通威股份正式进军化工新能源行业吸引了包括农业、新能源行业及证
券市场上无数专业人士的眼球，通威多晶硅业内风头无两。 

 公告 2：通过非公开发行股票（不超过 9500 万股，价格不低于 10.38
元）预案，拟募资 9.24 亿元并将全部投入到饲料行业，拟新建 11 个饲料
厂和 1个饲料原料基地。 

图表1：多晶硅价格暴跌拖累永祥股份盈利大幅滑坡 图表2：09年永祥为公司贡献的利润大幅下降(百万元) 
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来源：国金证券研究所  

图表3：置出前，通威股份控股永祥股份 50%的股权，主要生产多晶硅、三氯氢硅等产品 

  

通威股 份  四 川 永 祥 股

份有限 公司  
5 0％  

乐 山永祥 硅业  

四川 永祥 多晶硅  

60 %

1 0 0 %  多晶硅

三氯氢硅

通 威集团  

2 .1 %  

巨 星集团  

4 4 .4％  

48 位自 然人

3 .5 2％  

来源：公司公告，国金证券研究所  

 这两则公告标志着通威股份的经营战略出现了重大调整，以多晶硅、PVC
为代表的化工新能源及水泥业务将被剥离，公司未来将专注于饲料主业，
昔日全球水产饲料的王者将重新踏上规模扩张的征途。 

 简言之，通威超强的学习能力和快速纠错能力是推荐通威的逻辑之一。 
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推荐逻辑之二：成功切入多晶硅领域，凸显通威成本优势和高效的管理水平 

 新能源行业在中国拥有广阔的发展空间，长期看好，而通威进军新能源行
业决非一时心血来潮，其长远目标直指――打造世界级的清洁能源公司。 

图表4：通威的新能源战略直指世界级的清洁能源公司 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

 在当前新能源政策尚待明朗、下游产业需求即将释放的阶段，对通威股份
的新能源业务进行盖棺定论尚为时过早，我们之所以不认可通威将化工新
能源行业纳入股份公司层面，不是不看好公司的新能源业务，而是认为会
对传统的饲料业务构成资源分流风险，此外，二级市场上公司的估值折价
会削弱通威的再融资能力，造成多晶硅和饲料“1+1＜2”之双输局面。从
这个层面上讲，我们认为通威犯错了，不过公司管理层经过深刻反思并充
分认识到这种现状，前文两则公告从侧面反映了公司的快速纠错能力。 

 任何事情都有两面性，通威股份切入和退出新能源领域呈现给资本市场投
资者的并不应该只是一部反面教材，相反我们更应该关注其积极的一面。
通威从最初广遭质疑，到最后成功生产出电子级多晶硅，背后离不开如下
优势――领先业内的成本管理优势、较高的管理水平和营销效率、强大的
科研平台支持、善打硬仗敢打硬仗的企业文化⋯⋯这些正是通威在饲料主
业耕耘十余载后沉淀下来的宝贵财富，也将对未来通威饲料业务的发展产
生举足轻重的影响。 

 事实上，公司董事长刘汉元先生自 1992年组建通威之后，在不到 20年的
时间打造成为全球水产饲料的龙头，创下了多项饲料行业的第一。我们关
注的是，通威在保持快速而稳健成长的同时，其营业费用率处于饲料行业
最低端，仅次于海大集团，通威的管理费用率也比饲料行业平均水平低。 

 简言之，通威股份较高的营销、管理水平及出色的成本控制能力是我们推
荐公司股票的逻辑之二。 

图表5：通威的营业费用率处于行业最低水平 图表6：通威的管理费用率略低于行业平均水平 
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推荐逻辑之三：通威将受益于饲料原料滞涨及下游养殖情势恢复 

 我们判断，从 10 年 2 季度开始，水产品及禽肉的需求将会季节性回暖，
而猪价在口蹄疫情缓解、提前出栏严重的背景下有望迎来底部反转，通威
股份的水产饲料、猪料、禽料销售情势将会稳步改善。 

 我们认为，2010年玉米、豆粕等大宗饲料原料将保持稳定，通威股份的饲
料业务利润率将会因此而受益。虽然 2～3 季度由农产品价格上涨引发的
通胀预期相对较强，但相对 2008 年的强通胀形势，今年的大宗原粮价格
涨幅有限，生猪、菜籽油、蔬菜、农副食品及小宗农产品价格则有较大幅
度的上涨，饲料行业的利润率有望稳中有升。 

 简言之，原料滞涨、需求恢复、行业利润率稳中有升，是我们推荐通威股
份的逻辑之三。 

玉米、豆粕等主要原料价格稳定，鱼粉飙涨但公司低价库存较多 

过滤掉永祥多晶硅业务的贡献，通威水产饲料利润占比一直稳定在 60%以上 

 水产饲料是通威股份最核心的业务，其利润占比一直在 60%以上。07-09
年，通威水产饲料销售额占比分别为 50%、41%、45%，利润占比为
65%、51%、60%。 

 其中，08 年公司水产饲料业务的利润贡献占比下降，主要是永祥股份的多
晶硅业务并表利润高达 3597 万元，稀释了水产饲料的利润权重；09 年由
于永祥股份多晶硅净利润暴跌到 209 万元，水产饲料的利润贡献方才上升
到 6成左右。 

图表7：通威主营业务收入构成（百万元） 图表8：通威主营业务利润构成（百万元） 
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来源：国金证券研究所  

09年饲料行业遭遇寒冬，通威通过优化产品结构来降本增效 

 2009 年，我国饲料总量增加但增速放缓到近十年来最低水平。09 年饲料
行业总产值约为 4500亿元，同比上升 5.7%，商品饲料总产量 1.4亿吨，
同比上升 2.4%，增幅较 07 年的 11.5%、08 年的 10.8%明显下降，是自
2001年以来增幅最低的一年，预计 2010年增速将同比回升。 

 分品类增速排序：预混料＞浓缩料＞配合饲料。09年饲料细分产品结构变
化出现新趋势，其中占比最大的配合饲料产量同比增长 1.0%，其占总产
量的比重自 05年以来首次出现 0.5个百分点的回落至 76.4%左右；浓缩饲
料产量同比增长 7.0%，居第二位；增长最快的是添加剂预混合饲料，产
量 595万吨，同比增长 9.0%，预混料占总产量的比重也同比提高 0.3个百
分点至 4.3%。 

 分品种增速排序：猪料＞水产料＞反刍料＞禽料。在国家稳定生猪价格、
促进标准化规模养殖政策的作用下，09 年生猪存出栏量稳定增长，使得猪
饲料消费量增同比增长 11.5%，连续两年保持 10%以上的增幅；水产、反
刍饲料继续保持快速增长势头，增幅均在 10 个百分点以上；占总产量半
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壁江山的禽料由于存栏下降，在连续 5 年快速增长后首次出现下降，其中
蛋禽、肉禽料分别下降 8.7%和 0.9%。 

 2009 年通威水产饲料销量增长 14.78%，略高过行业平均水平。由于 09
年初公司预判生猪养殖景气谷底已现，猪价反弹会刺激猪饲料销量增加和
利润率回暖，因此公司在年内适当调整了产品结构，在保障核心水产料基
本增长目标得以实现的基础上，通过资源倾斜增大了猪饲料的产销规模。 

 通威猪饲料销量快于行业水平，毛利率提升 1.3 个百分点，这是公司盈利
增长的另外一个主要来源。2009 年，通威股份的猪饲料销量增长
31.34%，快于行业 11.5%的增长，也较通威自身水产饲料销量的增速
14.78%；同时，猪饲料毛利率提升到 9.58%，较 08 年增加 1.3 个百分
点，几乎与水产饲料的毛利率持平。 

 09 年公司优化产品结构，适当控制禽料产销规模。09 年全国养鸡、养鸭
行业出现系统性亏损，禽饲料利润率仍不断走低，公司因此调减了禽料生
产量，全年共销售禽料 102 万吨，同比下降 13.62%，由于禽料毛利率只
有 3.5-4%，濒临盈亏平衡点，因此对公司整体利润影响趋于正面。 

 我们认为，在 09 年饲料总设计产能扩张有限的背景下，通威股份加大了
利润率稍高的猪料、水产料的产销力度，控制低利润率的禽料生产，降本
增效，收到了较好的效果。 

图表9：中国历年饲料产销量小幅增长（万吨） 图表10：2009年细分品类饲料的增长率比较 
  

来源：国金证券研究所  

10年 1季度饲料行业开局平稳，商品饲料量价齐升 

 2010 年 1 季度，全国商品饲料产销量 3032 万吨，同比增长 5.6％，较
2009 年第四季度环比下降 23.9%。这主要是因为 1 季度属需求淡季，在
全年四季中处于最低点，随着天气转暖和养殖情势的恢复，饲料需求量季
度将逐步进入增长轨道。 

 就细分品类来看，配合饲料成为最大亮点，增速排序：配合料＞预混料＞
浓缩料。1 季度，全国配合饲料销量 2327 万吨，同比增长 9.8%，环比下
降 24.2%；浓缩饲料 585 万吨，同比下降 6.5%，环比下降 21.1%；添加
剂预混合饲料 120 万吨，同比下降 4.5%，环比下降 30.9%。据统计，
2010 年第 1 季度我国配合饲料占饲料总产量比重达到 76.7%左右，比上
年同期高近 3个百分点。 

 从不同畜种的增速来看，反刍料＞猪料＞禽料＞水产料。猪饲料总产量
1166万吨，同比增长 6.7%，环比下降 27.8%；蛋禽饲料 635万吨，同比
增长 4.1%，环比下降 15.3%；肉禽饲料 928万吨，同比增长 5.2%，环比
下 25.3%；水产饲料 113 万吨，同比下降 3.1%，环比下降 46.9%；反刍
饲料 136万吨，同比增长 18.9%，环比下降 25.7%；其他饲料 53万吨,同
比增长 5.5%，环比下降 29.1%。 

 水产饲料的销售季节性最强，2-3 季度通常占全年销售量的 90%左右，而
1 季度是传统的淡季，因此 1 季度水产饲料的销量下降并不代表旺季销售
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不佳，不过从同比指标来看，水产饲料销量下降 3.1%或许暗示着今年水
产饲料的主基调将是平稳为主。 

 10 年 1 季度饲料原料价格上升，环比下降。据对 110 家重点企业饲料采
购价格跟踪监测，2 月份玉米均价 1890 元/吨，同比上涨 22.7%，环比下
降 1%；豆粕（46%蛋白报价）均价 3470元/吨，同比上涨 5.5%，环比下
降 4.1%；鱼粉均价 11010元/吨，同比上涨 62.9%，环比上涨 6.2%。 

 饲料产品价格同比提高约 5 个百分点。从 3月份部分企业已反馈情况看，
玉米价格环比基本持平，鱼粉价格环比上涨约 10%，豆粕价格环比下降约
5%，其他原料价格稳中有降。由于原料价格同比处于高位，1 季度饲料产
品平均价格同比平均提高约 5个百分点。 

玉米、豆粕等原料保持稳定，预计 2010年饲料利润率有望稳中有升 

 3 月份，USDA 均小幅上调了全球大豆和玉米的产量预估数，上调幅度分
别为 0.65%和 0.17%，由此，2009/2010 年全球大豆和玉米的期末库存数
仍不断上升，中国大豆的期末库存量也有 70 万吨的上升，玉米库存量预
计保持稳定。 

图表11：USDA最新小幅上调了全球大豆产量预估 

07/08 08/09
2009/2010

(JAN)
2009/2010

(FEB)
07/08 08/09

2009/2010
(JAN)

2009/2010
(FEB)

07/08 08/09
2009/2010

(JAN)
2009/2010

(FEB)
绝对量 百分比

全球 90.73 96.28 101.81 101.8 2.44 2.19 2.49 2.51 221.14 210.86 253.38 255.02 1.64 0.65

美国 25.96 30.22 30.92 30.92 2.81 2.67 2.96 2.96 72.86 80.75 91.47 91.47 0 0

巴西 21.30 21.70 23.10 23.10 2.86 2.63 2.81 2.86 61.00 57.00 65.00 66.00 1.00 1.54

阿根廷 16.37 16.00 18.80 18.80 2.82 2.00 2.82 2.82 46.20 32.00 53.00 53.00 0.00 0.00

中国 8.75 9.13 8.80 8.80 1.60 1.70 1.65 1.65 14.00 15.50 14.50 14.50 0.00 0.00

其他国家 18.35 19.23 20.19 20.18 1.48 1.33 1.46 1.49 27.08 25.61 29.41 30.05 0.64 2.18

面积（百万公顷） 单产（吨/公顷） 产量（百万吨） 预测产量变化

大豆

来源：USDA，国金证券研究所  

图表12：USDA最近微调了全球玉米产量预估 
07/08 08/09

2009/2010
(JAN)

2009/2010
(FEB)

07/08 08/09
2009/2010

(JAN)
2009/2010

(FEB)
07/08 08/09

2009/2010
(JAN)

2009/2010
(FEB)

绝对量 百分比

全球 159.93 157.12 155.21 155.27 4.95 5.04 5.13 5.14 791.87 791.5 796.45 797.83 1.39 0.17

美国 35.01 31.8 32.23 32.23 9.46 9.66 10.37 10.37 331.18 307.14 334.05 334.05 0 0

巴西 14.7 14.1 13.3 13.3 3.99 3.62 3.83 3.83 58.6 51 51 51 0 0

阿根廷 3.41 2.25 2 2.15 6.45 5.6 7.5 8 22 12.6 15 17.2 2.2 14.67

中国 29.48 29.86 30 30 5.17 5.56 5.17 5.17 152.3 165.9 155 155 0 0

其他国家 77.33 79.11 77.68 77.59 2.95 3.22 3.11 3.10 227.79 254.86 241.40 240.58 -0.82 -0.34

玉米

来源：USDA，国金证券研究所  

图表13：全球大豆供求平衡表（千吨） 图表14：中国大豆供求平衡表（千吨） 

全球大豆（千吨） 2007/2008 2008/2009
2009/2010

(Dec)
2009/2010

(Jan)
较上月变化

期初库存 62,885 52,945 42,407 42,872 465
产量 221,141 210,863 250,254 253,380 3,126
进口 78,132 76,468 77,790 78,905 1,115
出口 79,519 76,733 79,609 80,611 1,002

期末库存 52,945 42,872 57,093 59,798 2,705

  中国大豆（千吨） 2007/2008 2008/2009
2009/2010

(Dec)
2009/2010

(Jan)
较上月变化

期初库存 2,700 4,245 9,008 9,008 0
产量 14,000 15,500 14,500 14,500 0
进口 37,816 41,098 41,000 42,000 1,000
出口 453 400 500 500 0

期末库存 4,245 9,008 8,998 9,698 700

来源：USDA，国金证券研究所  

图表15：全球玉米供求平衡表（千吨） 图表16：中国玉米供求平衡表（千吨） 

全球玉米（千吨） 2007/2008 2008/2009
2009/2010

(Dec)
2009/2010

(Jan)
较上月变化

期初库存 108,864 129,606 145,439 145,971 532
产量 791,871 791,617 790,175 796,446 6,271
进口 98,348 81,143 81,899 82,299 400
出口 98,609 82,002 83,957 84,557 600

期末库存 129,606 145,971 132,342 136,189 3,847

  中国玉米（千吨） 2007/2008 2008/2009
2009/2010

(Dec)
2009/2010

(Jan)
较上月变化

期初库存 36,602 39,394 53,169 53,169 0
产量 152,300 165,900 155,000 155,000 0
进口 41 47 50 50 0
出口 549 172 500 500 0

期末库存 39,394 53,169 48,719 48,719 0

来源：USDA，国金证券研究所  

 鱼粉由于受秘鲁冬季捕鱼配额收紧和智利地震的影响而价格大幅飙升。以
FAQ65%秘鲁鱼粉为例，3 月 19 日到达我国上海港和黄埔港的价格为
13500元/吨，大连港达 13000元/吨，相较去年同期上涨 60%以上。 

 鱼粉是水产饲料的核心蛋白来源，鱼粉价格上涨可能对水产饲料毛利率带
业负面冲击，通威股份在去年鱼粉价格相对较低的时候加大了鱼粉的采
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购，公司 09年底鱼粉库存量达 5-6万吨（多数竞争对手库存极低），且鱼
粉的平均采购成本不到 10000 元/吨，远低于 13500 元的市场价格，因
此，我们认为通威的低成本优势在 2010年将进一步显现。 

 除鱼粉外，玉米、豆粕等饲料主要原料自 09 以来保持小幅攀升态势，我
们预计 2010 年豆粕价格波动中枢在 3000 元/吨上下，玉米价格则有可能
触及 2000元/吨的相对高位，大的波动区间为 1800-2100元/吨之间。基于
10 年主要原料成本压力相较 09 年不会明显增大，我们预计饲料行业的利
润率水平有望稳中有升。 

图表17：饲料主要原料保持稳定（元/吨） 图表18：饲料产品价格波动与原料基本同步 
  

来源：国金证券研究所  

经营战略回归饲料主业，未来将重启规模扩张之路 

化工新能源业务剥离后，传统饲料主业的产能扩张将明显提速 

图表19：通威股份 08-09年饲料产能扩张步伐明显放缓 
年度 新增产能 投资额（万元） 新增产能（万吨） 投产日期 主要产品 资金来源

绍兴通威 4,960 14.8 2004 水产、畜禽 募集资金
南昌通威 4,955 14 2004 水产、畜禽 募集资金
常德通威 20 2004 水产、畜禽 自有资金
无锡通威 30 2004 水产、畜禽 自有资金

合肥通威 4,966 14

2004年合计

海南通威 4,975 13.6 2005.7 水产、畜禽 募集资金
揭阳通威 4,971 11.6 2005.7 水产、畜禽 募集资金
沈阳通威 4,497 20 2005.5 水产、畜禽 募集资金
德阳通威 4,975 18 2005.7 水产、畜禽 募集资金
盐城通威* 2,728 12 2005.3 水产、畜禽 自有资金
湛江粤华* 4,748 8 2005.8 虾饲料 自有资金收购
珠海大海* 1,540 3 2005.8 虾饲料 自有资金收购

2005年合计

茂名通威 3,142 18 2006.7 水产、畜禽 募集资金
合肥通威 2,663 14 2006.7 水产、畜禽 募集资金
蓉崃通威 2,176 20 2006.1 猪饲料 自有资金
沙市通威 2,630 15 2006.5 水产、畜禽 自有资金
扬州通威 3,318 15 2006.7 水产、畜禽 自有资金
苏州通威 2,911 15 2006.7 特种饲料 自有资金
成都双流 6 2006.1 预混料 自有资金
廊坊通威 4,975 30 2006.7 畜禽料 自有资金

2006年合计

惠州通威 3320.2 20 2007.1 水产料 自有资金
黄岗通威 3238.12 20 2007.7 水产、畜禽 自有资金
河南通威 15 2007 水产、畜禽 自有资金
枣庄通威 15 2007 水产、畜禽 自有资金
沅江通威 1000 20 2007.1 水产料 自有资金收购

2007年合计

2008年 2008年合计

越南通威 30 水产料 自有资金
攀枝花通威 10 水产、畜禽 自有资金
盐城巴大饲料 5 水产、畜禽 自有资金收购

2009年合计

2004年

2005年

2006年

2007年

2009年

90

0

45

86.2

133

92.8

来源：据公司公告及媒体公开资料不完全统计，国金证券研究所  
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 04～07 年，通威股份每年饲料产能新增加近 100 万吨左右，主要通过新
建饲料生产线、老生产线扩产、对外收购三条途径来完成扩张，但在 2008
年 3 月份新能源业务纳入股份公司之后，对传统饲料业务的发展形成牵
制，通威产能扩张步伐明显放缓。据公开资料不完全统计，2008年公司几
乎没有新建饲料厂，09年也只增加了 45万吨产能。 

 基于 10 年 3 月通威将化工、新能源业务剥离给控股股东，我们预计通威
股份将重新踏上规模扩张征程，预计到 2012 年底公司饲料设计总产能将
达到 823万吨，相较 2009年增加幅度约 50%。 

图表20：通威股份饲料产能及销量增长（万吨） 图表21：通威股份饲料产能利用率 
  

来源：国金证券研究所   

图表22：2010～2013年预计通威饲料产能及销量增长率明显加快 
单位：万吨 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

设计产能 190.80 277 410 500 500 545 676 750 823
产能增长率 45.18% 48.01% 21.95% 0.00% 9.00% 24.10% 10.84% 9.78%
销量 118.92 173.19 230.91 266.65 282.07 295.87 365.22 412.32 452.65

销量增长率 30.70% 45.64% 33.33% 15.48% 5.78% 4.89% 23.44% 12.90% 9.78%
产能利用率 62.33% 62.52% 56.32% 53.33% 56.41% 54.29% 54.00% 55.00% 55.00%

来源：国金证券研究所 

图表23：通威股份水产饲料、猪饲料、禽饲料销量预测（万吨） 
单位：万吨 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
饲料总销量 90.99 118.92 173.19 230.91 266.65 282.07 295.87 365.22 412.32 452.65
水产饲料 41.22 58.37 89.67 110 121 129.27 148.37 187.16 215.84 241.93

水产饲料占比 45.30% 49.08% 51.78% 47.64% 45.38% 45.83% 50.15% 51.25% 52.35% 53.45%
增长率 16.74% 30.70% 45.64% 33.33% 15.48% 5.78% 4.89% 23.44% 12.90% 9.78%
猪饲料 18.27 22.24 21.39 25.67 35.94 34.49 45.30 57.74 67.25 76.09

猪饲料占比 20.08% 18.70% 12.35% 11.12% 13.48% 12.23% 15.31% 15.81% 16.31% 16.81%
增长率 -91.40% 83.33% 48.67% -26.97% -53.56% -62.64% -15.40% 379.10% -44.98% -24.14%
禽饲料 30.66 37.32 55.21 77.29 100.48 118.31 102.20 120.31 129.23 134.63

禽饲料占比 33.70% 31.38% 31.88% 33.47% 37.68% 41.94% 34.54% 32.94% 31.34% 29.74%
增长率 -6.86% -33.96% -10.00% 21.24% -9.27% 25.22% 3.27% 3.16% 3.07%

来源：国金证券研究所  

10年将启动定向增发，拟全部投向饲料主业，有望新增饲料产能 210万吨 

 定向增发拟募资 9.24 亿元，将扩张饲料产能 210 万吨。公司 2010 年公
告，拟向非特定对象定向增发不超过 9500万股（含），价格不低于 10.38
元，拟募资 9.24亿元，全部投向饲料主业，具体包括 11个饲料厂和 1个
饲料原料基地建设，有望扩张饲料产能 222 万吨，其中扣除已经在建的连
云港 24万吨项目外，将新增产能 210万吨。 

 我们预计定向增发项目将于 2010年 7－8月份正式启动，经过一年左右的
建设期，到 2011年底将全部建成，正常情况下将于 2013年底完全达产。 
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图表24：通威股份定向增发募集资金全部投向饲料主业 

序号 项目名称 拟投资总额（万元） 饲料产能（万吨）
1 江苏连云港饲料项目 7,532.59 24
2 河南原阳饲料项目 6,402.59 21
3 重庆长寿饲料项目 7,306.16 18
4 贵州黔西饲料项目 5,400.40 12
5 重庆饲料项目 9,387 20
6 广东花都饲料项目 9,801 24
7 湖北仙桃饲料项目 9,201 22
8 四川南充饲料项目 7,090.90 16
9 广西浦北饲料项目 8,236 18
10 山东平度饲料项目 7,500 23
11 广西柳州饲料项目 8,714 24
12 吉林榆树原料基地 8,724.03

募资总额 95,294.22 222

定向增发预案
2010年拟非公开发行不超过9500万股（含），价格不低于10.38元，拟募资净额
9.24亿元，全部投向饲料行业，具体包括上述11个饲料厂和1个原料基地。参与
定增的机构投资者股票流通需锁定一年。

来源：公司公告，国金证券研究所 （连云港项目已在建，扣除后将新增产能 210万吨） 

近两年，通威的利润率和成长性略低于行业平均水平 

盈利指标：通威处于中游水平，高于新希望、正邦科技等，低于海大集团 

 基于新能源行业的掣肘，08-09 年通威股份毛利率与净利润率水平较前几
年有所下降，但由于水产饲料的毛利率仍高于猪饲料，因此通威的毛利率
指标优于以猪料为主的新希望和正邦科技。 

 我们要提醒投资者注意的是，由于大北农和天邦股份分别主营高利润率的
预混料、种子业务及特种水产饲料，而天康生物的疫苗贡献较高，因此对
各公司毛利率和净利润率指标进行对比时需要区别对待。 

 通威股份的毛利率指标同海大集团相近，但净利润率指标前几年持续低于
海大，09 年恢复到 2.9％左右同海大集团基本持平，从我们自下而上的草
根调研来看，海大和通威的综合竞争优势也是饲料行业内最突出的。 

图表25：毛利率：通威股份 VS与饲料同行 图表26：净利润率：通威股份 VS饲料同行 
  

 
来源：国金证券研究所 （大北农、天邦因为产品定位于中高档的预混料和特种水产饲料，所以利润率水平显著高于行业平均，天康利润率高则是因为疫苗贡献，
新希望的毛利率表现一般而净利润率较高，主要是因为民生银行股权投资贡献的非经常性收益所致，扣除以上因素，通威利润率指标处于行业中等偏上） 

成长性指标：07-08年通威低于行业平均增速，09年上升到行业中游水平 

 饲料行业属完全市场竞争，产品的价格主要由行业供求关系决定，优势公
司能拥有一定的溢价率和提价能力但程度有限，因此，饲料企业的销售额
增长率主要取决于产量增长，而产量增速又受制于公司产能瓶颈和开工率
即产能利用水平。 

 07-09 年通威股份的销售收入增长率低于行业平均水平，这与公司产能扩
张步伐放缓息息相关；公司净利润增长率也处于行业低端，2009年通过降
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本增效等途径，减少了食品加工的亏损额度，同时保持饲料利润率的稳
定，因此通威的净利润增长率上升到行业中游水平，并超过了海大、新希
望，同天康生物的成长性接近。 

 我们认为，未来几年通威净利润增长仍将来自饲料主业的利润贡献及食品
加工板块的减亏甚至扭亏，公司整体利润率仍有小幅提升空间。 

图表27：销售额增长率：通威股份 VS饲料同行  图表28：净利润增长率：通威股份 VS饲料同行 
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来源：国金证券研究所 

食品加工板块减亏或剥离，成为公司利润增长的另一重要来源 

 将化工新能源等业务剥离出去之后，通威股份未来的战略架构将倚重于
“饲料板块”＋“食品加工板块”，其中饲料业务未来 1-2 年内的基本目
标是实现 2.5～3亿元净利润，而食品加工板块的出路则在于减亏。 

 通威是全国第一家大规模推广品牌鱼制品的企业，作为新饮食文化的倡导
者承担了较多的市场开拓成本，销售费用较高增加了短期的盈利风险。 

图表29：通威战略归核后将主要倚重饲料主业和食品加工业务 

战略归核 

产品形态 

盈利水平 

核心主业 

水产饲料 

猪饲料 

禽饲料 

保留、培育 置换、剥离 

水产品加工 

猪肉加工 

禽肉加工 

将永祥 50%股权

转让给通威集团 业务架构 饲料板块 食品加工 化工新能源 

多晶硅 

PVC 

水泥 

09 年饲料净

利润 2.5亿元

海南、金凤凰、

巨恒水产加工 

09 年水产品亏

损 5000万元 

成都春源食品 

09 年禽肉亏

损 3000万元

09 年猪肉亏

损数百万元 

新太丰、淄博 

来源：国金证券研究所  

 水产品加工主要在新津、海南、湖南金凤凰、巨恒等生产，其中主要亏损
加工厂成都新津在经过 09 年的停业清理和产品结构优化后，目前已经重
新生产，目前主要为成都地区提供鱼香肠、鱼皮等鱼米制品，2011年将逐
步推向北京、广州及上海等地。相较之前的初加工原料鱼，这部分深加工
产品的附加值较高，盈利水平也大有改善。 

 公司海南加工厂则以加工罗非鱼和虾为主，主要出口美国、欧盟、俄罗斯
等国。2009年 1季度，海南出口业务没有起色，从 2季度起，随着国外金
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融危机阴霾散去，对我国水产品的外需逐步回暖，公司下半年出口小龙
虾、罗非鱼、南美白对虾近 140 个柜，而上年同期基本没有出口，全年销
售预计达到 1 亿元，我们预计水产品加工出口业务探底回升之势在 2010
年仍将持续。 

 总体来看，2009年通威水产品加工业务亏损近 5000 万元，成都春源食品
等肉制品加工业务亏损几百万元，新太丰、淄博等禽肉加工和养殖累计亏
损 3000 万元，食品板块合计亏损近 9000 万元，已经比 2008 年减亏
2000-3000万元，减亏幅度接近 20%。 

 倘若新太丰等禽业加工业务减亏不理想，不排除公司在继多晶硅之后将禽
肉业务也置换出上市公司，成都春源食品等是否剥离则有待进一步观察。 

 基于以上理由，无论是减亏还是剥离，我们都有理由相信 2010 年公司食
品加工板块亏损额有望进一步下降，这将构成通威股份盈利增长的另一重
要来源。 

盈利预测、估值与投资建议 

假设前提 

 关于公司水产饲料、猪料、禽料等销量详见上文报告，价格、毛利率等指
标的预测及食品加工业务预测详见后文《销售收入预测表》； 

 对公司期间费用率、所得税率的预测如下表所示： 

图表30：通威股份期间费用率、所得税率预测 

单位：百万元 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

管理费用 50.01 60.65 84.02 122.88 153.73 176.43 295.67 329.73 280.15 336.92 383.63

管理费用/销售额 3.64% 3.57% 3.20% 3.35% 3.19% 2.61% 2.87% 3.18% 2.36% 2.26% 2.16%

营业费用 54.96 49.62 62.21 91.11 129.46 151.88 199.65 238.56 285.08 343.12 391.00

营业费用/销售额 4.00% 2.92% 2.37% 2.48% 2.68% 2.25% 1.94% 2.30% 2.40% 2.30% 2.20%

财务费用 10.96 24.49 17.03 17.15 31.19 53.88 135.29 145.21 135.02 132.67 118.07

财务费用/销售额 0.80% 1.44% 0.65% 0.47% 0.65% 0.80% 1.31% 1.40% 1.14% 0.89% 0.66%

所得税 17.97 13.33 20.26 36.53 38.92 28.11 55.33 63.79 109.88 156.67 196.11

所得税/税前利润 25.66% 23.22% 21.90% 22.62% 18.16% 15.82% 26.95% 30.92% 29.92% 28.92% 27.92%

来源：国金证券研究所  

盈利预测 

 预计 10-12 年通威股份分别实现销售额 11885.00、14926.95、17783.92
百万元，同比增长 14.52%、 25.59%、 19.14%；分别实现净利润
237.39、 365.12、 486.37 百万元，同比增长 61.92%、 53.80%、
33.21%。 

 按当前股本 687.52 百万股计算，对应通威 10-12 年 EPS 为 0.345、
0.531、0.707；若按增发 95.00百万股后总股本计算，对应摊薄后 EPS分
别为 0.329、0.524、0.688元。 

PE相对估值 

 我们将新希望、海大集团、正邦科技、天邦股份、天康生物等作为饲料行
业可比估值对象，通威股份作为水产饲料行业的龙头，其估值水平应不逊
色于其他同行公司。 

 基于横向比较，通威可享 10-11年饲料行业的平均 PE水平，即分别为 41
倍和 31倍，据此测算通威股份的合理股价区间为 13.61－16.44元。  
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图表31：通威股份 PE估值结果 13.61-16.44元 

证券简称 证券代码 收盘价 总股本（亿股） 总市值（亿元） 2010EPS 2011EPS 2010PE 2011PE

大北农 002385.SZ 60.27 4.01 241.56 0.792 1.135 76.14 53.12
新希望 000876.SZ 12.27 7.57 92.85 0.504 0.610 24.36 20.12
正邦科技 002157.SZ 14.52 2.69 39.12 0.430 0.600 33.77 24.20
海大集团 002311.SZ 38.13 2.24 85.41 0.940 1.229 40.55 31.03
天康生物 002100.SZ 24.49 1.64 40.12 0.800 1.010 30.61 24.25
天邦股份 002124.SZ 16.61 1.37 22.76 0.390 0.470 42.59 35.34
平均 41.34 31.34
通威股份 600438.SH 11.5 6.8752 79.06 0.329 0.524 41.34 31.34
目标估值 13.61 16.44

来源：国金证券研究所  

DCF绝对估值 

 我们采取 DCF估值，主要假设前提为： 

 假定市场无风险利率为 3.53%，风险溢价 6.47%，β＝1.02，据此测
算WACC＝8.32%%，假定公司永续增长率 TV＝3%； 

 剥离多晶硅业务后，公司未来负债结构大致稳定，假定综合贷款利率
为 5.40%； 

 除定向增发项目外，假定未来几年公司没有大的资本性开支计划； 

 假定未来所得税政策及分红政策维持既定水平； 

 DCF估值结果显示，通威股份的合理估值结果为 14.55元，如果我们放宽
风险报酬 0.5 个百分点，同时提高永续增长率至 4%，则通威股份估值结
果为 16.64元，综合绝对估值结果为 14.55-16.64元。 

图表32：通威股份 DCF估值结果 14.55元 
III、FCFE贴现

每股价值 14.55 TV增长率 3.0%
Ke 9.87%

企业值 10,005.51 债务 2,697.03
投资 6.42

股票价值 10,005.51 少数股东权益 393.51

会计年度截止日：12/31 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合  计

FCFE -882.12 -71.73 -71.37 451.25 793.79 886.37 1,013.10 1,113.26 1,245.37 1,349.25 20,227.21 26,054.37
PV(FCFE) -802.87 -59.42 -53.81 309.67 495.79 503.88 524.18 524.26 533.78 526.35 7,890.80 10,392.59

来源：国金证券研究所  

图表33：放宽风险报酬下，通威 DCF估值结果 16.64元 
每股价值 16.64 TV增长率 4.0%

Ke 9.87%
企业值 11,439.29 债务 2,697.03

投资 6.42
股票价值 11,439.29 少数股东权益 393.51

会计年度截止日：12/31 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合

FCFE -882.12 -71.73 -71.37 451.25 793.79 886.37 1,013.10 1,113.26 1,245.37 1,349.25 23,902.55 29,729.71
PV(FCFE) -802.87 -59.42 -53.81 309.67 495.79 503.88 524.18 524.26 533.78 526.35 9,324.58 11,826.38

来源：国金证券研究所  

估值结果与投资建议 

 通常情况下，相对估值比较适用短期目标测算，而绝对估值则侧重中长期
公司价值判断，我们认为无论短期，还是中长期视角下，通威股份的估值
结果都十分接近。 

 在绝对估值已经具备明显吸引力的背景下，我们倾向于采纳 DCF 估值结
果，即 14.55-16.64元作为通威股份的最终估值结果。 

 相较当前股价 11.50元，通威股份还有 25～45%的上涨空间，建议买入。 
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图表34：通威股份销售收入预测表 
项   目 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

水产饲料

平均售价（元/吨） 1,905.30 2,330.00 2,400.00 2,430.00 2,794.50 3,291.92 3,120.74 3,270.54 3,689.17 3,885.40

增长率（YOY） N/A 22.29% 3.00% 1.25% 15.00% 17.80% -5.20% 4.80% 12.80% 18.80%

销售数量（万吨） 41.22 58.37 89.67 110.00 121.00 129.27 148.37 187.16 215.84 241.93

增长率（YOY） N/A 41.61% 53.62% 22.67% 10.00% 6.83% 14.78% 26.15% 15.32% 12.09%

销售收入（百万元） 785.37 1,360.02 2,152.08 2,673.00 3,381.35 4,255.47 4,630.24 6,121.28 7,962.53 9,399.86

增长率（YOY） N/A 73.17% 58.24% 24.21% 26.50% 25.85% 8.81% 32.20% 30.08% 18.05%

毛利率 15.23% 13.30% 13.50% 13.40% 10.80% 10.77% 12.27% 12.02% 11.77% 11.52%

销售成本（百万元） 665.75 1,179.14 1,861.55 2,314.82 3,016.16 3,797.15 4,062.11 5,385.50 7,025.34 8,317.00

增长率（YOY） N/A 77.11% 57.87% 24.35% 30.30% 25.89% 6.98% 32.58% 30.45% 18.39%

毛利（百万元） 119.61 180.88 290.53 358.18 365.19 458.31 568.13 735.78 937.19 1,082.86

增长率（YOY） N/A 51.23% N/A 23.29% 1.96% 25.50% 23.96% 29.51% 27.37% 15.54%

占总销售额比重 46.24% 51.74% 58.62% 55.38% 50.10% 41.30% 44.62% 51.50% 53.34% 52.86%

占主营业务利润比重 63.52% 71.77% 74.30% 69.90% 64.66% 50.94% 59.19% 68.91% 69.02% 67.61%

猪饲料

平均售价（元/吨） 2,228.04 2,400.00 2,350.00 2,091.50 2,491.50 3,005.12 2,837.29 2,962.56 3,389.61 3,793.48

增长率（YOY） N/A 7.72% -2.08% -11.00% 19.13% 20.62% -5.58% 4.42% 14.42% 11.92%

销售数量（万吨） 18.27 22.24 21.39 25.67 35.94 34.49 45.30 57.74 67.25 76.09

增长率（YOY） N/A 21.73% -3.82% 20.00% 40.00% -4.02% 31.34% 27.47% 16.47% 13.15%

销售收入（百万元） 407.06 533.76 502.67 536.85 895.33 1,036.47 1,285.29 1,710.70 2,279.58 2,886.61

增长率（YOY） N/A 31.12% -5.83% 6.80% 66.78% 15.76% 24.01% 33.10% 33.25% 26.63%

毛利率 11.29% 8.80% 10.90% 10.50% 8.90% 8.26% 9.58% 9.83% 9.33% 8.83%

销售成本（百万元） 361.11 486.79 447.87 480.48 815.64 950.84 1,162.15 1,542.52 2,066.87 2,631.69

增长率（YOY） N/A 34.81% -7.99% 7.28% 69.76% 16.58% 22.22% 32.73% 33.99% 27.33%

毛利（百万元） 45.96 46.97 54.79 56.37 79.68 85.62 123.14 168.18 212.71 254.92

增长率（YOY） N/A 2.21% 16.65% 2.88% 41.36% 7.45% 43.82% 36.57% 26.48% 19.84%

占总销售额比重 23.97% 20.31% 13.69% 11.12% 13.27% 10.06% 12.38% 14.39% 15.27% 16.23%

占主营业务利润比重 24.41% 18.64% 14.01% 11.00% 14.11% 9.52% 12.83% 15.75% 15.66% 15.92%

禽（鸭、鸡）饲料

平均售价（元/吨） 1,463.57 1,700.00 1,700.00 1,750.00 2,065.00 2,395.69 2,443.94 2,554.26 2,797.27 3,203.27

增长率（YOY） N/A 16.15% 0.00% 2.94% 18.00% 16.01% 2.01% 4.51% 9.51% 14.51%

销售数量（万吨） 18.45 24.55 36.96 51.74 67.27 118.31 102.20 120.31 129.23 134.63

增长率（YOY） N/A 33.06% 50.55% 40.00% 30.00% 75.88% -13.62% 17.72% 7.41% 4.18%

销售收入（百万元） 270.03 417.35 628.32 905.52 1,389.07 2,834.34 2,497.70 3,073.07 3,614.89 4,312.49

增长率（YOY） N/A 54.56% 50.55% 44.12% 53.40% 104.05% -11.88% 23.04% 17.63% 19.30%

毛利率 3.67% 2.00% 4.00% 5.00% 4.00% 3.49% 3.75% 3.85% 4.10% 4.35%

销售成本（百万元） 260.12 409.00 603.19 860.24 1,333.50 2,735.42 2,404.17 2,954.91 3,466.86 4,125.12

增长率（YOY） N/A 57.24% 47.48% 42.62% 55.01% 105.13% -12.11% 22.91% 17.33% 18.99%

毛利（百万元） 9.91 8.35 25.13 45.28 55.56 98.92 93.54 118.16 148.03 187.38

增长率（YOY） N/A -15.77% N/A 80.15% 22.72% 78.03% -5.44% 26.32% 25.28% 26.58%

占总销售额比重 15.90% 15.88% 17.11% 18.76% 20.58% 27.51% 24.07% 25.86% 24.22% 24.25%

占主营业务利润比重 5.26% 3.31% 6.43% 8.84% 9.84% 10.99% 9.75% 11.07% 10.90% 11.70%

食品加工、养殖

销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 213.58 1,110.12 679.45 879.45 954.45 1,054.45

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A 419.77% -38.80% 29.44% 8.53% 10.48%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.10% 3.21% 0.59% 1.59% 2.59% 3.59%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 209.09 1,074.52 675.42 865.44 929.70 1,016.56

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A 413.91% -37.14% 28.13% 7.43% 9.34%

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 4.49 35.61 4.03 14.01 24.75 37.89

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A 692.56% -88.68% 247.70% 76.66% 53.08%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.16% 10.78% 6.55% 7.40% 6.39% 5.93%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.80% 3.96% 0.42% 1.31% 1.82% 2.37%

化工、新能源

销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 948.07 1,194.98 0.00 0.00 0.00

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 20.13% 11.47% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 757.26 1,057.91 0.00 0.00 0.00

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 190.81 137.07 0.00 0.00 0.00

动物药品等其他

销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 70.07 118.09 90.50 100.50 115.50 130.50

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A 68.53% -23.36% 11.05% 14.92% 12.99%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 37.83% 25.80% 37.48% 31.48% 30.48% 29.48%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 43.57 87.62 56.58 68.86 80.30 92.03

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A 101.14% -35.43% 21.71% 16.60% 14.61%

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 26.51 30.47 33.92 31.64 35.21 38.48

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A 14.93% 11.35% -6.73% 11.27% 9.28%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.04% 1.15% 0.87% 0.85% 0.77% 0.73%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.69% 3.39% 3.53% 2.96% 2.59% 2.40%

销售总收入（百万元） 1698.57 2628.61 3671.35 4826.54 6749.44 10302.55 10378.18 11885.00 14926.95 17783.92

销售总成本（百万元） 1510.26 2376.58 3280.31 4314.12 6184.67 9402.82 9418.34 10817.23 13569.07 16182.40

毛利（百万元） 188.31 252.03 391.04 512.42 564.77 899.73 959.84 1067.77 1357.89 1601.52

平均毛利率 11.09% 9.59% 10.65% 10.62% 8.37% 8.73% 9.25% 8.98% 9.10% 9.01%

源：国金证券研究所  
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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）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 6,749 10,303 10,378 11,885 14,927 17,784 货币资金 244 581 418 400 200 100

    增长率 52.6% 0.7% 14.5% 25.6% 19.1% 应收款项 372 469 490 548 688 820

主营业务成本 -6,185 -9,403 -9,418 -10,817 -13,569 -16,182 存货 635 532 1,012 889 1,115 1,330

    %销售收入 91.6% 91.3% 90.8% 91.0% 90.9% 91.0% 其他流动资产 63 167 229 216 271 324

毛利 565 900 960 1,068 1,358 1,602 流动资产 1,313 1,748 2,148 2,053 2,275 2,574

    %销售收入 8.4% 8.7% 9.2% 9.0% 9.1% 9.0%     %总资产 42.3% 33.9% 38.3% 38.1% 40.2% 44.0%

营业税金及附加 -2 -6 -11 -12 -15 -18 长期投资 9 9 6 6 6 6

    %销售收入 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 1,353 2,831 2,906 2,979 3,078 3,006

营业费用 -152 -200 -239 -285 -343 -391     %总资产 43.6% 54.9% 51.8% 55.2% 54.3% 51.4%

    %销售收入 2.3% 1.9% 2.3% 2.4% 2.3% 2.2% 无形资产 402 530 518 353 306 266

管理费用 -176 -296 -330 -280 -337 -384 非流动资产 1,789 3,407 3,463 3,338 3,390 3,278

    %销售收入 2.6% 2.9% 3.2% 2.4% 2.3% 2.2%     %总资产 57.7% 66.1% 61.7% 61.9% 59.8% 56.0%

息税前利润（EBIT） 234 398 381 490 662 809 资产总计 3,103 5,156 5,611 5,392 5,665 5,852

    %销售收入 3.5% 3.9% 3.7% 4.1% 4.4% 4.5% 短期借款 1,120 1,736 1,858 852 708 179

财务费用 -54 -135 -145 -106 -69 -46 应付款项 737 1,189 1,066 1,132 1,420 1,693

    %销售收入 0.8% 1.3% 1.4% 0.9% 0.5% 0.3% 其他流动负债 23 26 -9 73 81 89

资产减值损失 -16 -48 -39 0 0 0 流动负债 1,880 2,952 2,914 2,057 2,209 1,962

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 60 465 839 502 333 249

投资收益 2 -1 2 2 2 2 其他长期负债 0 247 239 0 0 0

    %税前利润 1.2% n.a 0.8% 0.5% 0.3% 0.3% 负债 1,940 3,664 3,992 2,559 2,542 2,210

营业利润 166 213 198 386 596 764 普通股股东权益 964 1,067 1,226 2,419 2,689 3,188

  营业利润率 2.5% 2.1% 1.9% 3.2% 4.0% 4.3% 少数股东权益 198 424 394 414 434 454

营业外收支 11 -8 8 10 10 10 负债股东权益合计 3,103 5,156 5,611 5,392 5,665 5,852

税前利润 178 205 206 396 606 774
    利润率 2.6% 2.0% 2.0% 3.3% 4.1% 4.4% 比率分析

所得税 -28 -55 -64 -118 -175 -216 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 15.8% 27.0% 30.9% 29.9% 28.9% 27.9% 每股指标

净利润 150 150 143 278 430 558 每股收益 0.379 0.154 0.213 0.375 0.597 0.783

少数股东损益 19 44 -4 20 20 20 每股净资产 1.402 1.552 1.783 3.092 3.437 4.074

归属于母公司的净利 130 106 147 258 410 538 每股经营现金净流 0.425 0.736 0.385 1.245 1.008 1.196

    净利率 1.9% 1.0% 1.4% 2.2% 2.7% 3.0% 每股股利 0.056 0.040 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 13.51% 9.89% 11.96% 10.65% 15.26% 16.88%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 4.20% 2.05% 2.61% 4.78% 7.25% 9.19%

净利润 150 150 143 278 430 558 投入资本收益率 8.41% 7.88% 6.09% 8.21% 11.31% 14.32%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 125 253 312 382 421 459 主营业务收入增长率 39.84% 52.64% 0.73% 14.52% 25.59% 19.14%

非经营收益 37 139 145 129 62 37 EBIT增长率 -4.77% 70.13% -4.34% 28.73% 35.12% 22.05%

营运资金变动 -19 -36 -335 186 -125 -118 净利润增长率 -13.35% -18.93% 38.86% 75.70% 59.33% 31.08%

经营活动现金净流 292 506 265 974 789 936 总资产增长率 32.66% 66.17% 8.84% -3.92% 5.07% 3.30%

资本开支 -369 -1,059 -402 -279 -463 -337 资产管理能力

投资 -109 -245 -33 0 0 0 应收账款周转天数 16.1 13.4 15.1 15.0 15.0 15.0

其他 2 0 6 2 2 2 存货周转天数 35.7 22.7 29.9 30.0 30.0 30.0

投资活动现金净流 -476 -1,305 -429 -277 -461 -335 应付账款周转天数 20.1 17.5 20.3 20.0 20.0 20.0

股权募资 0 0 0 968 -101 0 固定资产周转天数 68.6 79.7 97.1 89.6 73.8 61.7

债权募资 363 692 496 -1,577 -313 -613 偿债能力

其他 -113 150 -388 -107 -113 -88 净负债/股东权益 80.55% 108.64% 140.75% 33.67% 26.92% 9.01%

筹资活动现金净流 250 843 107 -715 -528 -701 EBIT利息保障倍数 4.3 2.9 2.6 4.6 9.6 17.4

现金净流量 67 44 -57 -18 -200 -100 资产负债率 62.53% 71.07% 71.14% 47.46% 44.88% 37.77%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

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。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，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。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-06-24 买入 13.17 27.90～30.11
2 2008-07-03 买入 15.41 N/A 
3 2008-07-15 买入 17.69 N/A 
4 2008-07-22 买入 16.69 N/A 
5 2008-08-07 买入 14.18 N/A 
6 2008-10-31 买入 5.29 N/A 
7 2009-03-17 买入 8.43 8.57～8.81 
8 2009-08-26 买入 8.62 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 2 4 5 5 
买入 5 7 8 9 10 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.86 1.77 1.73 1.73 

来源：朝阳永续 


