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中航重机 600765 推荐

锻铸、液压、新能源三大业务平台，三个主要看点 

我们近期与中航重机高管就公司基本面情况进行了交流，并对09年收购的宏远锻铸

公司进行了现场调研。 

投资要点： 
 公司近几年通过外延式扩张，由单一的生产型向投资控股型上市公司转变，业务

范围由单一的液压业务拓展为锻造、液压、散热器、燃气轮机、新能源投资等五

大业务，目前主营业务初步构筑了锻造、液压和新能源三大业务平台。 

 我们认为公司值得关注的最主要原因是：首先，锻铸业务已经成为公司收入和利

润贡献最大的业务，收入占比约 65%，利润贡献约 70%；这部分业务军品占比超

过 80%，在这一领域中的优势较明显，将是公司业绩稳定增长的主要支撑。 

 其次，新能源投资业务中对惠腾风电设备公司 20%的股权，近两年来每年均贡献

7000 多万的投资收益，约占公司净利润 20%。惠腾风电公司正在积极筹备上市，

这将利于公司的价值提升。 

 第三，公司在年报中提到将在 2010 年要抓好专业化整合，推动业务板块的产业发

展。特别提到了要加大对集团内外相关液压资源的并购整合。我们认为公司将继

续有重组整合的题材。 

 我们注意到前期公司公告过原董事长已调离，新增董事赵桂斌为原成发集团董事

长、中航汽车公司总经理，我们推测赵总将为公司新一任董事长，我们认为新一

任领导班子将会进一步推动公司朝着市场化方向发展。 

 公司定位为中航工业新能源产业的唯一投资平台，2010 年进入实质投资建设期的

是内蒙包头百灵庙风电场、南充垃圾电厂项目。我们认为前期公告的新能源巨额

投资意向，短期内抢占资源的意义更多，这些项目尚需要进行项目可研、各地的

项目审批等等程序，实质性的建设我们预计将在 2012 年之后。 

 我们调高了公司的盈利预测，预计 10-12 年 EPS 为 0.75、0.82、0.97 元，EPS

复合增长率约为 14%；考虑到公司作为航空工业系统下重机、关键基础配套件及

新能源投资业务的平台，长期发展前景看好，我们给与公司未来 6-12 个月的目标

价为 33.00 元，目前估值相对较低，“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2861 3784  4335 5161 
同比(%) 19% 32% 15% 19%
归属母公司净利润(百万元) 261 388  427 503 
同比(%) 19% 49% 10% 18%
毛利率(%) 22.9% 22.8% 23.0% 22.8%
ROE(%) 10.5% 13.6% 13.1% 13.3%
每股收益(元) 0.50 0.75  0.82 0.97 
P/E 45.57 30.66  27.88 23.64 
P/B 4.80 4.18  3.64 3.15 
EV/EBITDA 25 20  17 14 

资料来源：中投证券研究所 
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1、公司值得关注的主要原因 
公司值得关注的最主要原因是： 

（1） 锻铸业务已经成为公司收入和利润贡献最大的业务，收入占比

约 65%，利润贡献约 70%；这部分业务军品占比超过 80%，

在这一领域中的优势较明显，增长趋势明确。 
（2） 新能源投资业务中对惠腾风电设备公司 20%的股权，近两年

来均贡献 7000 多万的投资收益，约占公司净利润 20%。惠腾

风电公司正在积极筹备上市。 
（3） 公司在年报中提到公司将在 2010 年要抓好专业化整合，推动

业务板块的产业发展。特别提到了要加大对集团内外相关液压

资源的并购整合。我们认为公司将继续有重组整合的题材。 
另外，我们对近期公司高管的变更特别关注，前期公司公告过原董事长谭

卫东已调离，新增董事赵桂斌为原成发集团董事长、中航汽车公司总经理，我

们推测赵总将为公司新一任董事长，我们认为新一任领导班子将会进一步推动

公司朝着市场化方向发展。 

2、公司业务结构 
公司自从 07 年完成增发收购大股东和关联方的资产后，业务结构已经不

再是单一民用液压件业务，而是拥有军、民用关键基础件、燃机成套、新能源

等几大业务结构；公司目前正在打造锻铸、液压、新能源三大业务平台。 

图 1：公司业务结构 

 

 

 

 

                                                                         

 

 

 

资料来源： 公司公告    中投证券研究所 

中航重机 

锻件： 

安大锻造 100% 

宏远锻造 100% 

景航锻铸 51% 

卓越锻造 30% 

新能源： 

中航世新   83.92% 

中航新能源投资公司  69.3% 

永红公司   100% 

液压： 

力源液压   99.95% 

军工业务 民用关键基础件、配套件 清洁能源电厂、节能减排、新

能源投资、新能源装备配套 
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公司业务中占比最大的是锻件业务，约占 65%；液压和新能源其次，分别

约为 16%和 10%；散热器约占 7%。 
图 2  公司业务结构 
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资料来源： 公司公告    中投证券研究所 

2.1  锻件 

公司的锻件业务平台主要包括：贵州安大航空锻造公司、陕西宏远锻造公

司、江西景航航空锻铸公司、中航卓越锻造（无锡）公司等。 
锻压件是机械制造业中的基础件，涉及领域广泛。锻压行业是装备制造业

的重要基础产业，对装备制造业和国防建设具有重要的影响。锻件根据成型方

法的不同又可分为自由锻、模锻等，其中的模锻件占锻件的主要比重。 
图 3  国内模锻和自由锻产量 
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资料来源：中国锻造网   中投证券研究所 

从我国的锻件产量来说，我国的锻压业算是大国，但从产品结构、劳动生

产率等指标而言，我国与其他国家的差距较大。 
图 4  日本和中国在锻压件产品结构的差异 
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资料来源：中国锻造网   中投证券研究所 

劳动生产率反映了企业生产管理效率、工艺安排等方面的情况。我国与日

本的差距仍较大。 
图 5  我国与其他国家锻造劳动生产率的差异 
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资料来源：中国锻造网   中投证券研究所 

我国热锻模寿命一般在 4000~6000 件，主要受工艺设计、锻造设备、加

热、润滑等因素影响，国外模具寿命在 10000~15000 件，模具寿命是影响锻

件成本的主要因素之一。 
图 6  我国模锻件主要成本构成 
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资料来源：中国锻造网   中投证券研究所 
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中国锻件近年需求迅速增长的主要原因除了中国汽车工业、农机、工程机

械等行业迅猛发展以及国产化提升的助推外，韩国、英国、意大利等国家逐渐

从锻件产业转移退出也是其中的原因。中国的人力成本优势在锻件业务上较明

显。与其他国家对比，国外的人力成本约占锻件成本的 25%以上（2000 年），

国内 08 年的人力成本占比约为 8%。 
锻件中，我们认为难变形材料锻件及大型整体锻件加工是壁垒较高的业

务。在飞机、发动机结构中，承力、传力结构的重要件和关键件一般都是由锻

件制成的，航空锻件在锻压行业中是属于技术含量最高、质量要求最严、价格

极为昂贵的一类锻件。航空锻件相对技术壁垒较高的主要原因在于飞机、发动

机大量使用的材料是钛合金、镍基等高温合金这些难变形材料。 
就军用航空领域，锻件制成的零件重量约占飞机机体结构重量的 20-40％；

军用航空发动机锻件制成的零件重量接近发动机结构重量的 80％。据调查结果

表明，黑色模锻件的产量只能满足全国航空和其他国防等领域需要量的 60%左

右。除了军用外，民用飞机、舰船用及地面用燃气轮机、汽轮机和燃气轮机叶

片、船用柴油机锻件、风电、核电等领域都需要锻件，特别是大型模锻件。 
航空航天、核电能源等大型整体模锻件的生产能力和技术水平是彰显国家

综合实力的重要标志之一。采用大型整体模锻件的主要原因是大型整体模锻较

其他加工方式减轻飞行器等装备的结构重量，增强结构的可靠性耐久性，缩短

装备的制造周期和降低制造成本。制造出大型整体模锻件的基本要素是适合加

工这类模锻件的重型装备及配套设备、设计精良的模具以及相应的设计制造人

才。 
目前世界上拥有 4 万吨级以上模锻压机的国家只有美、俄、法 3 国，其中

美国拥有 5 万吨级的 4 台，法国拥有 6.5 万吨级的 1 台，俄罗斯拥有 7.5 万吨

级的 2 台。我国没有 4 万吨级以上的大压机，大型锻件的生产要通过改变加工

工艺方法来进行或者不得不进口，现有的锻压机吨位较小，工艺比较落后，框

梁等航空模锻件大多采用焊接结构，无法实现整体化，不能完全满足大型飞机

对综合性能、可靠性和寿命的要求，严重制约了我国航空航天和装备制造业的

发展。 
表 1  主要国家大型模锻液压机拥有量 

国家 8 万吨 7.5 万吨 6.5 万吨 4.5 万吨 3-3.6 万吨 2-2.7 万吨 1-1.8万吨 合计 

中国     1  5 6 

美国    2 5 4 7 18 

俄罗斯  2   4  2 8 

法国   1   3  4 

英国     1  2 3 

澳大利亚     1   1 

比利时       1 1 

瑞典 1       1  
资料来源：凤凰资讯   中投证券研究所 

国内锻造企业大大小小有 1000 多家，稍有实力的也有 450 家左右，具有

较强的模锻加工能力的企业约有 4-5 家。我们认为能与中航重机在航空航天等

高端锻件有竞争的企业主要是德阳二重和无锡透平叶片公司，德阳二重的优势

主要是在较大尺寸的模锻件上有优势，而无锡透平叶片公司专业优势在于叶

片。 
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表 2   
 中航重机 西南铝业 德阳二重 无锡透平叶片 

基本情况 

安大：最主要的优势在于难变形

材料环锻件； 

宏远：难变形材料的模锻较有优

势； 

景航：中小模锻件； 

卓越：民用锻件如法兰、齿圈等 

参股 20%西安三角航空科技有

限公司 

优势在于铝合金模锻

件和大型铝合金环锻

件，为国内外提供航

空精密锻件 

优势在于大型碳钢模

锻、自由锻等，大型

难变形材料模锻件等 

优势在于专业制造叶

片 

重要设备 

安大：8000T 油压机、Φ1.8m、

Φ3m 精密辗环机等 

宏远：8000T 螺旋压力机、1 万

吨油压机、2M、2.5M 环轧设备

等 

景航：6300T 模锻机、2000T 油

压机等 

3 万吨立式模锻水压

机 、1 万吨立式多向

模锻水压机、6000 吨

立式自由锻水压机、

Φ5m 轧环机 

1MJ 对击锤、M16t、

M10t、M5t、M2t 系

列模锻锤，2000T、

5000T 油压机、1.2

万吨模锻水压机、1.6

万吨自由锻压机 

4000 吨、1.12 万吨压

力机 

产品 环锻件、模锻、自由锻 环锻件、模锻等 模锻、自由锻等  

领域 

80%以上是航空等军品，汽轮

机、汽车、外贸等 

航空航天、船舶、交

通等 

电站设备、冶金、汽

车、航空（万航）等 

能源电力、航空航天、

船舰装备及石化 

规划 

西安三角航空科技公司 1 期 4 万

吨模锻压机预计 10 年建成，11

年调试运行 

 （万航模锻）8 万吨

模锻压机正在研制；2

万吨模锻压机在建 

3.5 万吨离合器式螺旋

压力机在建，预计 2011

年运行 

      
资料来源：  中投证券研究所整理 

公司锻件立足于技术壁垒相对较高的难变形材料的锻造领域，产品领域辐

射到高端到中端及低端领域。其中，军品约占 80%。锻铸业务收入约占公司收

入的 65%，利润贡献约占 70%。 
我们认为公司锻件业务的潜力仍然有待挖掘：首先，实际控制人中航工业

集团的背景为公司取得和保持系统内的订单具备一定的优势； 
其次，公司进一步加强装备的建设，为公司未来争取新型战斗机、大飞机、

新型发动机等项目奠定了基础； 
其三，公司将设立专门的锻铸事业部，从原材料采购、共同的市场开发、

提升设备使用效率、设备建设规划等均进行统筹安排。减少原来的价格战带来

的损失，减少原材料采购上批量带来的交付期、价格等问题。 

2.2  新能源投资 

公司定位为中航工业新能源产业的唯一投资平台，肩负中航工业集团进军

新能源并以投资拉动新能源配套产业发展的使命。新能源投资这个平台目前包

括了三块资产：中航新能源投资公司、中航世新、永红散热器公司。 
新能源投资公司主要是对燃机等清洁能源电厂的股权投资、对惠腾风电公

司的股权投资、对风电等新能源公司的股权投资及南充垃圾电厂项目公司等。

公司在 2010 年将加大新能源投资项目的开发，抢占资源。这一点我们从前期
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公司连续发布的新能源投资的公告可以看到。这些投资项目涉及燃气轮机发

电、风力发电和太阳能发电项目，约 33 亿元，虽然投资额巨大，但短期内抢

占资源的意义更多，这些项目尚需要进行项目可研、各地的项目审批等等程序，

实质性的建设我们预计将在 2012 年之后。2010 年进入实质性投资建设的是内

蒙包头百灵庙风电场、南充垃圾电厂项目。 
包头百灵庙风电场规划总装机容量 100MW，一期拟建 49.5MW 风电场，

预计将在 2010 年底建成发电。 
南充垃圾电厂由南充市政府授予特许经营权后由中航新能源公司组建项

目公司进行投资建设和运营。在特许经营期满后无偿移交政府。项目设计垃圾

日处理能力 3*400t/d，装机容量 2*1.2 万千瓦。09 年 10 月项目奠基。 
惠腾风电公司增资完成后正在积极筹备上市。 
中航世新公司的主要业务是：燃气轮机成套产品销售、燃气轮机及风电等

发电机组安装和维修工程、非标机电产品制造等。公司的燃机产品及成套工程

主要销给冶金、石油等领域，作为油田、油气管线等区域发电或高耗能企业的

余热余压发电装置；公司后续的垃圾电厂、风电等项目将均会考虑由世新公司

的安装实施能力。 
前期公司公告了中航世新公司与中石油（土库曼斯坦）阿姆河天然气公司

签订了 4 台 QD100 燃气轮机发电机组设备购销合同，合同金额约 2241 万美

元，约 1.5 亿人民币，这个项目将在 2010 年完成。如果公司如期完成合同，

该合同对公司 2010 年业绩将产生有利影响。 
永红散热器公司的主要产品是散热器、冷却系统等。公司将全力打造风电

换热器零部件加工和系统制造平台，成为国内具有实力的换热器系统集成商。

目前永红公司的主要配套领域有航空、风电、医疗、工程机械、空压机等，外

贸配套约占 45-50%，09 年由于全球经济环境的影响，外贸业务下滑了约 75%。

公司将继续加大对这部分业务的结构调整和转换。 

（1）风电 

发展可再生能源成为一种趋势。风电已经当前可再生能源中最为成熟的行

业。全球风电装机容量和每年新增装机容量呈持续增长态势。 
图 7： 全球风电机组装机容量及增速状况 
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资料来源：GWEC   中投证券研究所 
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按照国家发展和改革委员会日前发布的《可再生能源发展“十一五”规划》，

到 2010 年，我国可再生能源在能源消费中的比重将达到 10%，其中风电总装

机容量达到 1000 万千瓦，约占可再生能源比重的 5%。2004-2007 年我国新

增风电装机容量增速均超过 100%，预计至 2010 年我国风电新装机容量增速

将持续高速增长。 
图 8： 中国风电机组新增容量状况 
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资料来源：中国风能协会  中投证券研究所 

我们认为公司在风电运营领域的投资首先会使公司及中航工业集团的风

电设备如惠腾风电设备、永红等首先受益，其次对有工程总包能力的中航世新

也将有利，最主要的是对于整个公司而言，风电项目的成本将相对较低，有利

于风电厂的后续运营。 

（2）垃圾电厂 

全世界每年产生 4.9 亿吨垃圾，中国占据 31%。据国家环保总局预测，

2015 年我国城市垃圾年产量将达到 2.1 亿吨，比今年递增 40%。目前对于城

市生活垃圾有三种技术较可靠的处理方式，即卫生填埋、焚烧发电和堆肥。在

我国，填埋占 70%，焚烧和堆肥等占 10%，剩余 20%难以回收。目前，包括

北京、广州、上海等城市均面临无地可埋垃圾的尴尬。填埋和堆肥都有占地较

大的问题，焚烧较前两种方法处理垃圾在减容化、资源化、能源化上有优势，

它可以使体积缩小到十分之一，燃烧产生的热能用于供热发电，燃烧效率可以

达百分之八十五，热效率可达百分之五十以上；其主要问题是排放，通过烟气

处理可以将排放控制到安全排放，世界各国都建立了严格的排放标准。目前垃

圾处理的最优方案是综合处理，通过各层级的分选将不同类别垃圾分选处理。 

我国目前垃圾电厂装机容量约 20 万千瓦，约有 60 座垃圾电站。我国可

再生能源十一五规划中提出：到 2010 年，建成垃圾发电装机容量 50 万千瓦，

到 2020 年达到 300 万千瓦。 重点在经济较发达、土地资源稀缺地区，特别是

南方地区的大城市（主要是直辖市、省会城市和沿海及旅游城市）建设垃圾焚

烧电厂。 

根据国家的相关政策，国家除保证垃圾发电的电量全部上网外，还另给

0.25 元/度的补贴，同时实行垃圾发电的增值税即征即退，并给予三年免征所

得税、后三年减半的优惠，再获当地财政部门的垃圾处理费补贴。 
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项目建设规模 1200 吨／日，分两期建设，一期 800 吨／日，二期建成后

达到 1200 吨／日，项目特许经营期为 27 年（含建设期）；垃圾处理补贴费为

83 元／吨，预计项目一期投资 4.2 亿元，二期投资 7412 万元。我们估计将在

2012 年建成运营。南充垃圾电厂首先由于是中航世新总包，在全公司口径上，

垃圾电厂的初始成本将相对较低，有利于未来电厂的运营；其次，垃圾电厂公

司将会有两项主要收入：垃圾处理补贴和发电收入，此外，政府还会给与一定

的政策补贴或税收优惠等。我们认为公司以此作为突破，未来在我国大中型城

市的垃圾综合处理的广阔市场上将会有更多机会。 

2.3  液压 

公司液压业务主要包括中航力源液压公司，具体包括航空航天用液压元

件，工程机械、农用机械等专用液压泵等产品。 

公司液压业务 09 年约占收入的 16%，其中，为航空航天配套的液压产品

约占液压收入的 20%，民用液压产品约占公司液压收入的 80%，涉及的领域

主要有工程机械、农业机械等，其中工程机械约占民品的 80%。公司为车用起

重吊配套的液压件产品占民品产值约 50%，徐重、德阳二重、三一重工、中联

重科、长江起重机厂等都是公司的主要客户。09 年虽然为工程机械配套的液压

产品收入有所下降，但在农业机械、军品等配套产品有较高增长。 

液压产品广泛应用于各类机械中，08年国内液压产品的市场容量约为350
亿元。工程机械所用液压件占行业销售收入比重最大，约有 35%，其次是冶金

矿山机械、汽车、农业机械、机床、航空航天等等。 

目前，我国中高端工程机械的关键配套件基本依靠进口，国内产品只能满

足中低档配套的需求。比如主导国内挖掘机配套液压件的企业均为外资品牌，

包括德国的博世力士乐、日本的 KYB、川崎、东芝等等。国内生产液压元件的

企业有 100 多家，如北京华德液压公司、宁波英特姆公司、上海电气液压气动

公司、力源液压、博世力士乐合资企业等等均是民用液压产品规模较大、有一

定的竞争关系的企业。 
图 9 我国液压行业近年进出口状况 
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资料来源：中国液压气动密封件工业协会   中投证券研究所 
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公司提出要加大对集团内外相关液压资源的并购整合，推动液压产业向系

统集成化方向发展，强势打造一个液压产业平台；并提出要引进一批液压专利

技术，整合一批重点液压企业，尽快形成完整的液压产业链，提升液压产业板

块与国际跨国公司竞争实力，形成国内乃至国际液压产业领袖地位。 

在中航工业集团系统内，液压业务的企业还有如南京金城集团下的机电液

压工程中心、贵阳枫阳液压公司等。公司的视线已经不仅仅局限于系统内，更

多的将瞄向市场。 

3、盈利预测 

3.1  盈利预测的基本假设 

对于锻铸业务，军品业务仍将较快增长；液压军品和换热器军品增速基本

处于较稳定增长状态。考虑到目前国内外经济形势、工程机械等产品的需求趋

势，我们认为公司工程机械等产品配套的液压、散热器等产品，特别是散热器

业务，2009 年已经触底，有缓慢回升的趋势；中航世新 10 年由于有大单支撑

将有较大增长。 
经过各项收入增速的预测，得到各项业务的收入： 

表 3  盈利预测—收入预测 
单位：万元 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

锻件 188,544.04 251,697.94 306,612.27 373,296.45 
安大锻造 81,959.30 100,528.95 120,409.42 143,601.94 
宏远锻造 106,030.00 132,865.02 166,068.48 207,546.70 
景航锻铸 554.74 8,129.00 8,941.90 9,836.09 
卓越锻造 - 10,174.98 11,192.47 12,311.72 
液压产品 44,840.31 52,609.15 60,800.48 69,625.24 
力源液压 44,840.31 52,609.15 60,800.48 69,625.24 
新能源 48,923.04 70,342.58 62,341.86 69,460.92 
中航世新 20,381.17 38,203.30 26,360.73 29,271.80 
新能源投资 7,944.87 7,944.87 7,944.87 7,983.05 
永红散热器 20,597.00 24,194.41 28,036.26 32,206.07 

其他 3,744.79 3,744.79 3,744.79 3,744.79 
合计 286,052.18 378,394.46 433,499.40 516,127.40  
资料来源：中投证券研究所 

我们预计锻件军品业务毛利率水平基本保持稳定，民品及外贸业务毛利率

由于规模逐步扩大有进一步上升的空间，但由于民品业务毛利率较军品毛利率

低，民品份额的扩大将可能会对综合毛利率有拉低的影响，几个因素综合下来

锻件毛利率水平基本保持稳定。 
中航世新订单饱满，我们预计中航世新的毛利率水平将会在 2010 年有所

提升；预计新能源投资公司及永红散热器公司的毛利率水平基本保持稳定。 
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表 4  毛利率的预计                                       
 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

锻件 0.22 0.22 0.22 0.22 
安大锻造 0.25 0.25 0.24 0.24 
宏远锻造 0.20 0.21 0.22 0.22 
景航锻铸 (0.13) 0.12 0.12 0.12 
卓越锻造  0.12 0.12 0.12 
液压产品 0.28 0.28 0.28 0.28 
力源液压 0.28 0.28 0.28 0.28 
新能源 0.22 0.23 0.22 0.22 

中航世新： 0.22 0.23 0.22 0.22 
新能源投资： 0.23 0.23 0.23 0.23 
永红散热器： 0.22 0.22 0.22 0.22 

其他 0.25 0.25 0.25 0.25 
综合 0.23 0.23 0.23 0.23  
资料来源：中投证券研究所 

3.2 未来 3 年盈利预测 

基于上述假设前提，我们作出了盈利预测。 
表 5  盈利预测                         单位：百万元 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2861 3784 4335  5161  

  收入同比(%) 19% 32% 15% 19% 

归属母公司净利润 261 388 427  503  

  净利润同比(%)  19% 49% 10% 18% 

毛利率(%) 22.9% 22.8% 23.0% 22.8% 

ROE(%) 10.5% 13.6% 13.1% 13.3% 

每股收益(元) 0.50 0.75 0.82  0.97  

P/E 45.57 30.66 27.88  23.64  

P/B 4.80 4.18 3.64  3.15  

EV/EBITDA 25 20 17  14  

资料来源：中投证券研究所 

4、投资建议 
我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.75、0.82、0.97 元，10-12 年 EPS 复合

增长率约为 14%。考虑到公司作为航空工业系统内军民用关键基础配套件及新

能源投资业务的平台，未来的整合仍可期待，长期发展前景看好。我们给与公

司未来 6-12 个月的目标价为 33.00 元，维持“推荐”评级。 

5、风险因素 
2010 年的原材料价格如果发生较大变化，可能会对当年公司的锻件、液压、

散热器等业务的毛利率产生负面影响，从而影响公司盈利能力。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 3872  3074  3615 4507 营业收入 2861  3784  4335 5161 
  现金 1476  189  217 258 营业成本 2204  2920  3338 3982 

  应收账款 864  928  1125 1319 营业税金及附加 6  8  10 11 

  其它应收款 50  66  67 92 营业费用 43  56  65 77 

  预付账款 261  407  574 774 管理费用 311  411  471 561 

  存货 940  1133  1230 1592 财务费用 61  22  54 61 

  其他 281  350  402 472 资产减值损失 24  11  11 11 

非流动资产 1933  2098  2104 2093 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 329  329  329 329 投资净收益 82  83  96 116 

  固定资产 1059  1383  1492 1532 营业利润 293  437  482 574 

  无形资产 195  184  174 163 营业外收入 18  24  25 23 

  其他 351  202  110 69 营业外支出 4  5  5 5 

资产总计 5805  5171  5719 6600 利润总额 306  456  502 592 

流动负债 2826  1830  1951 2329 所得税 42  68  75 89 

  短期借款 1564  662  456 862 净利润 264  388  427 503 

  应付账款 746  595  938 891 少数股东损益 3  0  0 0 

  其他 516  573  557 577 归属母公司净利润 261  388  427 503 

非流动负债 346  346  346 346 EBITDA 471  605  719 844 

  长期借款 112  112  112 112 EPS（元） 0.50  0.75  0.82 0.97 

  其他 233  233  233 233    
负债合计 3172  2176  2297 2675 主要财务比率   

 少数股东权益 154  154  154 154 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 519  519  519 519 成长能力   
  资本公积 1283  1283  1283 1283 营业收入 19.3% 32.3% 14.6% 19.1%

  留存收益 679  1041  1468 1971 营业利润 37.2% 49.5% 10.3% 18.9%

归属母公司股东权益 2480  2842  3269 3772 归属于母公司净利润 19.5% 48.6% 10.0% 17.9%

负债和股东权益 5805  5171  5719 6600 获利能力   

    毛利率 22.9% 22.8% 23.0% 22.8%
现金流量表    净利率 9.1% 10.2% 9.8% 9.7%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 10.5% 13.6% 13.1% 13.3%

经营活动现金流 -146  -132  396 -221 ROIC 12.0% 11.9% 13.1% 12.4%
  净利润 264  388  427 503 偿债能力   

  折旧摊销 117  145  183 209 资产负债率 54.6% 42.1% 40.2% 40.5%

  财务费用 61  22  54 61 净负债比率 55.23 39.05% 28.06 39.24%

  投资损失 -82  -83  -96 -116 流动比率 1.37  1.68  1.85 1.93 

营运资金变动 -549  -610  -199 -902 速动比率 1.03  1.05  1.21 1.24 

  其它 42  5  27 23 营运能力   

投资活动现金流 -900  -204  -109 -82 总资产周转率 0.63  0.69  0.80 0.84 

  资本支出 320  297  199 197 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -179  0  0 0 应付账款周转率 4.35  4.35  4.35 4.35 

  其他 -759  93  90 115 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2052  -950  -259 344 每股收益(最新摊薄) 0.50  0.75  0.82 0.97 

  短期借款 637  -902  -205 405 每股经营现金流(最新摊薄) -0.28  -0.25  0.76 -0.43 

  长期借款 -13  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.78  5.48  6.30 7.27 

  普通股增加 160  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1100  0  0 0 P/E 45.57  30.66  27.88 23.64 

  其他 168  -48  -54 -61 P/B 4.80  4.18  3.64 3.15 

现金净增加额 1006  -1287  28 41 EV/EBITDA 25  20  17 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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