
 

敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

调低评级
美邦服饰(002269) 服装服饰/纺织服装 

T_ReportAbstract 

美邦服饰：期待业绩稳健增长 
2009 年报、2010 年 1 季报和股权激励点评 

 

报告关键点： 
 预期向左，业绩向右 

 股权激励尘埃落定，方案在市场预期之内 

 将投资评级由“增持-A”调整至“增持-B” 

报告摘要： 
 预期向左，业绩向右：2009年报EPS为0.60元，每10股派发现金股利4.2元（含

税）。2010年1季报EPS为0.02元，在2009年1季报较低基数的基础上，业绩依然

大幅低于预期。我们认为，公司直营和加盟运营策略、MC品牌运营质量、终端

价格策略是影响公司业绩的主要原因，2010年业绩将受到所得税率政策等非经

常性因素的较大干扰，可能季度间业绩的波动性仍然比较大。 

 股权激励尘埃落定，方案在市场预期之内：公司酝酿已久的股权激励计划终于

在2009年报同期推出，市场最为关注的净利润考核目标为：以2009年EPS0.55元

为基数，2010-2013年归属于上市公司股东的净利润年复合增速约为25%，落在

市场预期之内，我们对此持中性态度。 

 

 将投资评级由“增持-A”调整至“增持-B”：随着股权激励计划的实施，我们期

待公司业绩在稳健中增长，谨慎下调公司2010-2012年EPS至0.72元、0.90元和

1.15元，按目前股价对应的动态PE分别为31.7倍、25.1倍和19.8倍，将投资评

级由“增持-A”调整至“增持-B”，维持6个月的目标价26元。 

  

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 4,473.7 5,217.5 6,779.8 8,283.4 9,938.1

Growth(%) 41.7% 16.6% 29.9% 22.2% 20.0%
净利润 587.5 604.2 719.7 907.2 1,152.5

Growth(%) 61.4% 2.8% 19.1% 26.1% 27.0%
毛利率(%) 45.6% 44.5% 47.0% 48.5% 49.5%
净利润率(%) 13.1% 11.6% 10.6% 11.0% 11.6%
每股收益(元) 0.58 0.60 0.72 0.90 1.15
每股净资产(元) 2.57 2.98 3.55 4.28 5.20
市盈率 38.8 37.8 31.7 25.1 19.8
市净率 8.8 7.6 6.4 5.3 4.4
净资产收益率(%) 22.7% 20.2% 20.2% 21.2% 22.2%
ROIC(%) 75.4% 39.4% 42.0% 28.4% 32.3%
EV/EBITDA 15.6 32.0 21.9 16.7 12.8
股息收益率 0.0% 0.9% 0.6% 0.8% 1.0%
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市场数据 
总市值(百万元) 22,813.50
流通市值(百万元) 2,383.50
总股本(百万股) 1,005.00
流通股本(百万股) 105.00
12 个月最高/最低 16.50/30.00 元

十大流通股东(%) 39.74%
股东户数 11,623
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1. 2009 年报 EPS 为 0.60 元，符合市场预期 
2009 年报显示，公司实现营业总收入和归属于上市公司股东的净利润分别为 52.18

亿元和 6.04 亿元，同比分别增长 16.63%和 2.84%，折合每股收益为 0.60 元，基本符

合市场预期。 

其中，2009 年 4 季度单季实现营业总收入和归属于上市公司股东的净利润分别为

21.38 亿元和 3.05 亿元，同比分别增长 32.04%和 24.05%，EPS 为 0.30 元，4 季度业

绩明显改善。 

2009 年度利润分配方案为：以 2009 年末总股本 10.05 亿股为技术，向全体股东每 10

股派发现金 4.2 元（含税）。 

表 1：2009 年报主要财务数据 

主要财务数据 金额（元） 同比增速 

营业总收入 5,217,518,137.00  16.63% 
营业利润 561,657,937.00  -32.60% 
利润总额 632,824,354.00  -24.77% 
归属于母公司所有者的净利润 604,228,529.00  2.84% 
归属于母公司所有者的净利润

（扣除非经常性损益） 
548,541,762.00  -5.55% 

销售费用 1,450,555,987.00  53.71% 
管理费用 216,662,364.00  14.42% 
财务费用 52,871,860.00  10.92% 
EPS 0.60  - 
数据来源：公司 2009 年报，安信证券研究中心 

表 2：2009 年报主要财务比率 

主要财务比率 2009 年 2008 年 增减(+/-) 
综合毛利率 44.52% 45.59% -1.07% 
销售净利率 11.58% 13.13% -1.55% 
销售费用率 27.80% 21.09% 6.71% 
管理费用率 4.15% 4.23% -0.08% 
财务费用率 1.01% 1.07% -0.05% 
期间费用率 32.97% 26.39% 6.58% 
实际所得税率 4.52% 30.17% -25.65% 
数据来源：公司 2009 年报，安信证券研究中心 

图 1：公司单季度业绩情况图 
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数据来源：公司各季度报表，安信证券研究中心 
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2. 加盟和 MC 品牌拖累 2009 年业绩 
2009 年公司业绩不尽人意，我们认为主要是以下两个原因造成的： 

2.1. 加盟业务下滑明显 

2009 年公司加盟业务下滑明显，整体实现营业收入 29.05 亿元，同比下降 4.32%，而

2008 年公司加盟业务收入同比上涨了 44.93%。加盟业务的下滑主要是加盟商对市场

缺乏信心，订货比较谨慎，开店速度明显放缓。2009 年公司新开加盟店仅 54 家，且

基本为 4 季度开出，而 2008 年新开加盟店 451 家，因此，整体加盟业务的下滑影响

了公司收入增长。 

2009 年 4 季度以来，公司调整产品加价率，允许加盟商开放式订货，加上市场冬装热

销，加盟商信心逐步恢复，订货和加盟热情增加，4 季度加盟业务的恢复是 4 季度收

入改善的主要原因。 

2.2. 直营比例加大，MC 品牌运营不利 

2009 年公司经营重心放在直营业务，直营业务实现营业收入 23.03 亿元，同比增长

60.96%，直营业务占营业收入的比重由 2008 年的 32.03%上升 12.19 个百分点至

44.22%。2009 年公司新开直营店铺 111 家，且店铺面积较大，使得直营店铺总数达到

523 家。 

尽管直营业务扩张快速，公司也付出较高成本。首先表现为直营毛利率由 2008 年的

55.90%下滑 8.10 个百分点至 47.80%，其次公司总体的销售费用率由 2008 年 21.09%

提高 6.7 个百分点至 27.80%。 

ME&CITY 品牌运营不利。2009 年 MC 品牌实现营业收入 3.5 亿元，在全国有 80 多家直

营店。2009 年公司对该品牌加大投入，建立独立事业部，加快大面积直营终端开设，

加大品牌推广，短期内运营成本大幅上升，终端销售实行较大幅度的促销进行品牌推

广，使得 2009 年该品牌对公司收入贡献虽小，但大幅增加销售费用，并拖累了直营

的毛利率，进而拖累了全年的业绩。 

图 2：公司店铺情况图 
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数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 3：公司直营和加盟收入情况图 
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数据来源：公司 2008-2009 年报，安信证券研究中心 

图 4：公司直营和加盟收入占比图 
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数据来源：公司 2008-2009 年报，安信证券研究中心 

图 5：公司直营和加盟毛利率情况图 
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数据来源：公司 2008-2009 年报，安信证券研究中心 
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3. 2010 年 1 季报业绩大幅下滑 90%，意料之外 
公司 2010 年 1 季报显示，2010 年 1-3 月实现营业总收入和归属于上市公司股东的净

利润分别为 14.19 亿元和 1534.58 万元，同比增速分别为 30.20%和-90.02%，折合每

股收益为 0.02 元，收入延续 2009 年 4 季度以来的较快增长，但公司净利润大幅下滑，

超出市场预期。 

2009 年 1 季度业绩基数较低，即使扣除非经常性因素的扰动，公司营业利润同比仍出

现 75%以上的下滑，是超出市场预期的。分析 1 季度，净利润的大幅下滑主要是由以

下三方面的因素导致的： 

（1） 直营终端打折促销力度加大使得毛利率同比大幅下降 6.85 个百分点：1 季度

公司直营终端加大打折促销力度，营业总收入 30%的同比增速是由毛利率大幅

下降 6.85 个百分点换来的；相应地，1季度存货同比减少 21.72%。 

（2） 销售费用依旧快速提升：1 季度销售费用同比大幅上升 62.72%，店铺扩张和

品牌推广费用比较刚性。销售费用率同比大幅上升 6.18 个点，进一步吞噬了

公司业绩。 

（3） 非经常性因素也对 1 季度业绩造成扰动：2010 年 1 季度公司营业外收入同比

减少 95.63%，2009 年 1 季度公司收到政府财政补贴 1538.37 万元，2010 年 1

季度未收到类似补贴。同时，2010 年 1 季度公司处置了一批生产性辅料，并

捐赠浙江省创业创新基金款 50 万元，使得营业外支出同比上升 48.95%。 

同时，公司预计 2010 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润仍将同比下降 70%-100%，

我们预计中报 EPS 约为 0.05 元。 

 

表 3：2010 年 1 季报主要财务数据 

主要财务数据 金额（元） 同比增速 

营业总收入 1,418,722,525  30.20% 
营业利润 39,469,674  -76.22% 
利润总额 37,112,513  -79.44% 
归属于母公司所有者的净利润 15,345,778  -90.02% 
销售费用 438,831,002  62.72% 
存货 706,111,970.00 -21.72% 
营业外收入 726,240.00  -95.63% 
营业外支出 3,083,401.00  48.95% 
EPS 0.02  - 

数据来源：公司 2010 年 1 季报，安信证券研究中心 

表 4:2010 年 1 季报主要财务比率 

主要财务比率 1Q2010 1Q2009 增减(+/-) 
综合毛利率 37.99% 44.84% -6.85% 
销售净利率 1.08% 14.11% -13.03% 
销售费用率 30.93% 24.75% 6.18% 
管理费用率 2.81% 3.19% -0.38% 
财务费用率 0.77% 1.15% -0.38% 
期间费用率 34.52% 29.10% 5.42% 
存货/流动资产 19.59% 28.09% -8.50% 
实际所得税率 58.65% 14.84% 43.82% 

数据来源：公司 2010 年 1 季报，安信证券研究中心 

我们认为，公司直营和加盟运营策略、MC 品牌运营质量、终端价格策略是影响公司业

绩的主要原因，随着公司加盟政策导向和加盟商信心稳步恢复，以及公司店铺的陆续

开设，2010 年收入或将实现稳健增长；但净利润的增速取决于品牌运营中的成本费用

控制，并将受到所得税政策、财政补贴、营业外收支等非经常性因素的较大干扰，季

度间业绩的波动性或仍将很大。 
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公司今年着手从原辅料采购、店铺开办、装修陈列、人力资源、融资成本等方面进行

成本控制，并适时放开 MC 加盟运营，我们期待上述政策的实施能改善公司业绩，我

们拭目以待。 
 

4. 股权激励尘埃落定 
公司同时还公布了市场期待已久的“股票期权激励计划（草案）”，整体方案在市场预

期之内，我们对该股权激励对公司的影响持中性，主要内容如下： 

4.1. 基本内容 

公司拟向激励对象授予不超过 630 万份股票期权，标的股票来源于公司向激励对象定

向发行的 630 万股公司股票，占总股本（10.05 亿股）的 0.63％，其中首次授予 568.5

万份，预留 61.50 万份。行权期为自股票期权授权日起 10 年，行权价格为 24.95 元。 

4.2. 激励对象 

本次股权激励对象主要包括以下两类： 

1、公司董事（不包括独立董事）、其他高层管理人员； 

2、公司董事会认为需要激励的相关员工。 

此外，公司预留了 61.50 万份股票期权，首次激励对象共计 200 人，激励对象及期权

分配情况详见下表 5： 

表 5：股票期权激励对象及期权分配情况表 

姓名 职务 
获授期权份

数(万份) 

占本次授予

期权总数的

比例 

占目前总股

本的比例 

王泉庚 董事、副总经理 50.00  7.94% 0.05% 
徐卫东 董事、副总经理 30.00  4.76% 0.03% 
周文武 董事、总部管理中心副总经理 25.00  3.97% 0.03% 
程伟雄 副总经理 30.00  4.76% 0.03% 
尹剑侠 副总经理 20.00  3.17% 0.02% 
韩钟伟 副总经理、董事会秘书 15.00  2.38% 0.02% 
黄兴 财务总监 10.00  1.59% 0.01% 
其他核心技术（业务）人员共计 193 人 388.50  61.67% 0.39% 
预留期权数量 61.50  9.76% 0.06% 
合计 630.00  100.00% 0.63% 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

4.3. 行权条件 

本次股权激励行权条件是：对 2010-2013 年 4 个会计年度的业绩分年度考核，每个会

计年度考核一次，具体各年度的业绩考核目标如表 6所示： 

表 6：公司股权激励行权业绩考核目标 

行权期 业绩考核目标 

第一个行权期 
2010 年净资产收益率不低于 12%，2010 年净利润相比 2009
年增长不低于 25% 

第二个行权期 
2011 年净资产收益率不低于 12%，2011 年净利润相比 2009
年增长不低于 56% 

第三个行权期 
2012 年净资产收益率不低于 12%，2012 年净利润相比 2009
年增长不低于 95% 

第四个行权期 
2013 年净资产收益率不低于 12%，2013 年净利润相比 2009
年增长不低于 144% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：1、净资产收益率与净利润增长率指标均以扣除非经常性损益的净利润与不扣除非经常性损益

的净利润二者孰低者作为计算依据； 

2、2010 年、2011 年、2012 年、2013 年净利润指归属于母公司所有者的净利润。 
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根据公司 2009 年报，2009 年公司实现归属于上市公司所有者的净利润和归属于上市

公司所有者的净利润（扣除非经常性损益）分别为 6.04 亿元和 5.49 亿元，则股权激

励行权对净利润的考核要求是以 2009 年 5.49 亿元为基数，折合 EPS 为 0.55 元。 

按照上述考核目标，假设公司总股本保持目前的 10.05 亿股不变，公司 2010-2013 年

EPS 分别不低于 0.68 元、0.85 元、1.06 元和 1.33 元，年复合增速为 24.98%，未超

出市场预期。 

表 7：公司股权激励对净利润考核目标 

净利润考核目标 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 年复合增速

EPS（元） 0.55 0.68 0.85 1.06 1.33 24.98% 
数据来源：安信证券研究中心 

4.4. 行权安排 

行权有效期为自股票期权授权日起 10 年。激励对象可在授权日起满 12 个月后，在未

来的 48 个月内分 4次行权，每次行权数量占获授股票期权总量的 25%，具体行权期安

排见表 8： 

表 8：公司股权激励行权安排 

行权期 行权时间 
可行权数量占获

授期权数量比例 

第一个行权期 
自本次授权日起12个月后的首个交易日起至本次

授权日起 60 个月内的最后一个交易日当日止 
25% 

第二个行权期 
自本次授权日起24个月后的首个交易日起至本次

授权日起 60 个月内的最后一个交易日当日止 
25% 

第三个行权期 
自本次授权日起36个月后的首个交易日起至本次

授权日起 60 个月内的最后一个交易日当日止 
25% 

第四个行权期 
自本次授权日起48个月后的首个交易日起至本次

授权日起 60 个月内的最后一个交易日当日止 
25% 

数据来源：安信证券研究中心 

4.5. 股票来源 

此次股权激励的股票来源于公司向激励对象定向发行股票。 

4.6. 资金来源 

激励对象行使股票期权的资金全部以自筹方式解决。公司承诺不为激励对象依股票期

权激励计划获取有关权益提供贷款以及其他任何形式的财务资助，包括为其贷款提供

担保。 

5. 股权激励方案在市场预期之内 
该股权激励方案整体是在市场预期之内。与七匹狼、报喜鸟前期推出的股权激励方案

相比，我们认为公司的方案有如下特点： 

5.1. 期权数量占比小，行权时间长 

公司股权激励对象广泛，基本包含了公司高管和部门经理级以上的管理人员，首批激

励对象共计 200 人，但期权总数仅为 630 万份，占总股本（10.05 亿股）的 0.63％，

且股权较为分散，高管期权占总期权数量的比重约为 28.57%，与其他两家相比，激励

力度相对偏低。（详见表 9） 

从行权安排来看，公司的行权有效期更长，相应的业绩考核会计年度也要求 4年，相

比而言对业绩的稳定性和持续性更有保障。（详见表 10） 

表 9：品牌服饰上市公司股权激励方案对比（1） 

  推出时间 
股票期权数

量（万股） 

总股本（万

股） 

股票期权数

量/总股本 

高管期权/

期权总数 

报喜鸟 2008-10-21 920.4 19200  4.79% 42.37% 
七匹狼 2010-3-9 370 28290  1.31% 16.22% 
美邦服饰 2010-4-22 630 100500  0.63% 28.57% 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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表 10：品牌服饰上市公司股权激励方案对比（2） 

  行权有效期限 行权次数 业绩考核年度 

报喜鸟 5 年 3 次 3 个 
七匹狼 5 年 3 次 3 个 
美邦服饰 10 年 4 次 4 个 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

5.2. 业绩考核要求较高，但在市场预期之内 

与报喜鸟和七匹狼的股权激励计划对业绩考核的要求看，公司的方案对业绩考核要求

（详见表 6 和表 7）与七匹狼差不多，高于报喜鸟，但均在市场预期之内，因此，我

们对该股权激励的推出对公司影响持中性态度。 

表 11：报喜鸟股权激励业绩考核要求 

行权期 
加权平

均 ROE
不低于 

考核年

度 

净利润增

速（以 07
年净利润

为基数）

不低于 

净利润不

低于(万
元）  

EPS（以

1.92 亿股全

面摊薄）不

低于（元） 

EPS（以目前

总股本 2.90
亿股全面摊

薄）不低于

（元） 

1 2008 年 15.90% 9275.56 0.48 0.32  
2 2009 年 26.43% 10118.79 0.53 0.35  
3 

10% 
2010 年 36.97% 10962.03 0.57 0.38  

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

表 12：七匹狼股权激励业绩考核要求 

业绩指标 2009A 2010E 2011E 2012E 年复合增速 
营业收入（亿元） 19.87 21.86 26.23 31.47 16.56% 
同比增长 20.25% 10.00% 20.00% 20.00%  
EPS（元） 0.72 0.94  1.12  1.35  23.24% 
同比增长 25.11% 30.00% 20.00% 20.00%   
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

6. 将投资评级由“增持-A”调整至“增持-B” 
自 IPO 以来高投入的多品牌运营战略有效地提升了公司的品牌知名度，但反映在业绩

上却不尽人意。单 2010 年而言，我们认为国内服装零售市场的稳步增长有助于公司

收入保持稳步增长；公司直营和加盟运营策略、MC 品牌运营质量、终端价格策略对业

绩影响重大，并将受到非经常因素的干扰，可能季度间的波动性仍会较大。长期来看，

我们期待股权激励计划的实施能使得公司业绩在稳健中增长，使前期高投入真正在业

绩中体现，为股东创造更大的收益。我们谨慎下调公司 2010-2012 年 EPS 至 0.72 元、

0.90 元和 1.15 元，按目前股价对应的动态 PE 分别为 31.7 倍、25.1 倍和 19.8 倍，

将投资评级由“增持-A”调整至“增持-B”，维持 6个月的目标价 26 元。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-4-28
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 4,473.7 5,217.5 6,779.8 8,283.4 9,938.1 成长性   
减:营业成本 2,434.1 2,894.6 3,595.0 4,264.5 5,017.0 营业收入增长率 41.7% 16.6% 29.9% 22.2% 20.0%
   营业税费 21.5 27.6 40.7 49.7 59.6 营业利润增长率 94.4% -32.6% 63.8% 29.6% 29.0%
   销售费用 943.7 1,450.6 1,898.3 2,402.2 2,882.0 净利润增长率 61.4% 2.8% 19.1% 26.1% 27.0%
   管理费用 189.3 216.7 305.1 331.3 397.5 EBITDA 增长率 92.2% -26.2% 52.8% 28.7% 27.0%
   财务费用 47.7 52.9 36.9 43.7 43.8 EBIT 增长率 95.3% -30.2% 55.7% 29.2% 28.0%
   资产减值损失 4.2 13.5 -15.9 - - NOPLAT 增长率 64.5% 3.5% 14.4% 25.6% 26.0%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 98.3% 7.3% 86.0% 10.6% 9.9%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 287.7% 15.6% 19.3% 20.4% 21.6%

营业利润 833.3 561.7 919.7 1,191.9 1,538.1 利润率   
加:营业外净收支 7.9 71.2 1.0 -1.0 1.0 毛利率 45.6% 44.5% 47.0% 48.5% 49.5%

利润总额 841.2 632.8 920.7 1,190.9 1,539.1 营业利润率 18.6% 10.8% 13.6% 14.4% 15.5%
减:所得税 253.8 28.6 198.0 279.9 381.7 净利润率 13.1% 11.6% 10.6% 11.0% 11.6%

净利润 587.5 604.2 719.7 907.2 1,152.5 EBITDA/营业收入 20.4% 12.9% 15.2% 16.0% 17.0%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 19.7% 11.8% 14.1% 14.9% 15.9%

货币资金 1,852.2 1,314.7 542.4 1,010.1 1,801.2 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 35 51 57 59 56
应收帐款 644.2 566.9 817.3 907.8 1,089.1 流动营业资本周转天数 42 28 41 67 64
应收票据 - - 130.0 158.9 190.6 流动资产周转天数 178 225 165 148 161
预付帐款 153.4 427.8 437.1 448.2 461.3 应收帐款周转天数 24 31 29 29 27
存货 664.1 902.0 1,083.4 1,285.2 1,512.0 存货周转天数 44 55 53 51 51
其他流动资产 -0.0 0.0 - 0.0 0.0 总资产周转天数 259 346 290 257 252
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 101 119 136 152 140
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 22.7% 20.2% 20.2% 21.2% 22.2%
投资性房地产 26.8 22.8 30.0 30.0 30.0 ROA 12.8% 11.1% 13.2% 14.4% 15.3%
固定资产 590.4 884.9 1,246.1 1,476.7 1,633.0 ROIC 75.4% 39.4% 42.0% 28.4% 32.3%
在建工程 180.9 595.5 417.3 310.4 216.2 费用率   
无形资产 122.4 130.1 168.1 203.5 208.6 销售费用率 21.1% 27.8% 28.0% 29.0% 29.0%
其他非流动资产 342.5 606.5 609.6 510.0 410.2 管理费用率 4.2% 4.2% 4.5% 4.0% 4.0%

资产总额 4,577.0 5,451.2 5,481.4 6,340.8 7,552.2 财务费用率 1.1% 1.0% 0.5% 0.5% 0.4%
短期债务 1,050.6 458.7 135.7 8.6 6.0 三费/营业收入 26.4% 33.0% 33.0% 33.5% 33.4%
应付帐款 502.6 705.2 837.2 993.1 1,168.3 偿债能力   
应付票据 50.0 405.8 197.0 233.7 274.9 资产负债率 43.5% 45.1% 34.9% 32.2% 30.8%
其他流动负债 186.1 175.3 226.9 251.1 276.0 负债权益比 76.9% 82.3% 53.6% 47.5% 44.5%
长期借款 200.0 200.0 200.0 200.0 200.0 流动比率 1.85 1.42 1.76 2.07 2.38
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.48 1.01 1.13 1.37 1.67

负债总额 1,989.2 2,460.2 1,911.9 2,042.0 2,327.1 利息保障倍数 18.48 11.62 25.93 28.27 36.15
少数股东权益 - - 2.7 6.2 10.6 分红指标   
股本 670.0 1,005.0 1,005.0 1,005.0 1,005.0 DPS(元) - 0.20 0.14 0.18 0.23
留存收益 1,917.8 1,986.0 2,561.8 3,287.6 4,209.6 分红比率 0.0% 33.3% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 2,587.8 2,991.0 3,569.5 4,298.7 5,225.2 股息收益率 0.0% 0.9% 0.6% 0.8% 1.0%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 587.4 604.2 719.7 907.2 1,152.5 EPS(元) 0.58 0.60 0.72 0.90 1.15
加:折旧和摊销 92.3 190.7 74.4 91.5 103.5 BVPS(元) 2.57 2.98 3.55 4.28 5.20
   资产减值准备 4.2 13.5 -15.9 - - PE(X) 38.8 37.8 31.7 25.1 19.8
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 8.8 7.6 6.4 5.3 4.4
   财务费用 21.8 52.4 77.5 36.9 43.7 P/FCF 62.9 -209.7 -20.0 53.6 29.1
   投资收益 - - - - - P/S 5.1 4.4 3.4 2.8 2.3
   少数股东损益 -0.1 - 3.0 3.8 4.9 EV/EBITDA 15.6 32.0 21.9 16.7 12.8
   营运资金的变动 -290.4 431.8 -578.1 49.3 -40.4 CAGR(%) 15.8% 24.2% 24.4% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 469.9 856.3 240.1 1,095.6 1,264.2 PEG 2.5 1.6 1.3 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -715.5 -1,038.6 -301.0 -251.0 -171.0 ROIC/WACC 9.2 4.8 5.1 3.5 3.9
融资活动产生现金流量 1,792.6 -403.6 -503.9 -352.3 -276.8 REP 0.9 2.5 1.3 1.7 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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