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 国内最大的汽车发动机燃油喷射系统生产商。威孚高科前身为无

锡油泵油嘴厂，1992年改组成无锡威孚股份有限公司，1998年在

深交所上市。公司主要生产柴油燃油喷射系统产品，广泛使用于

各档功率的柴油机，为各类载货车、客车、工程机械、发电机组

等配套。 

 投资收益仍是公司主要收入来源。公司业务板块可分为喷油泵总

成、喷射系统配件、尾气处理系统及博世配套四大板块，其中喷

油泵总成业务是公司的核心业务，各主要喷油泵产品市场份额处

于行业领先地位，目前喷油泵总成中的中重型车和轻型车用泵是

公司的主要收入来源。从利润来源来看，中重型车、轻型车用喷

油泵总成是公司主要的毛利来源，而来自博世汽车和联合电子的

投资收益已经成为公司的主要利润来源。 

 2010年商用车维持高景气度。预计10和11年重卡销量将分别增长

20%和15%。从分省情况来看，随着经济逐步发展，我国大部分

内陆省份重卡需求仍具备提升空间；从分下游来看，物流需求和

基建需求持续增长将推动重卡销售稳定上升。预计2010年和2011

年重卡销售将分别增长20%和15%。 

 首次给予“推荐”的投资评级。预计威孚高科2010～2012年的EPS

为1.01、1.28、1.37元/股，对应市盈率为16、13和12倍，估值优

势仍然明显。另外2011年开始我国将开始转向国四标准，公司产

品优势明显将率先受益。综合考虑，公司仍是值得中长线投资的

良好品种，给予“推荐”评级。 

 风险因素：商用车景气下滑，毛利率下降。 

莫景成 

电话：0769-22119441 

邮箱：mjc@dgzq.com.cn 

 
 

 

主要数据   2009 年 12 月 31 日 

收盘价(元) 14.85 

总股本(万股) 22101 

流通 A 股股本(万股) 15287 

12 月最高价(元) 15.20 

12 月最低价(元) 8.55 

  

 

股价走势 
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   深度报告/公司研究 

商用车核心零部件供应商，未来排放标准升级

受益者  
目标价：20 元 

威孚高科（000581）深度研究  

投资要点： 
 

2010 年 4 月 30 日 

公司主要财务指标预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 3,081 4,005 4,806 5,527 

同比％ 1.56% 30.00% 20.00% 15.00% 

归属母公司净利润(百万元) 448 572 728 776 

同比％ 131.74% 27.53% 27.34% 6.58% 

毛利率％ 19.64% 20.05% 20.10% 20.10% 

ROE％ 15.00% 16.03% 16.95% 15.58% 

每股收益(元) 0.79 1.01 1.28 1.37 

每股净资产(元) 5.05 6.05 7.34 8.54 

市盈率(倍) 21.02 16.48 12.94 12.15 

市净率(倍) 3.29 2.74 2.26 1.95 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1.公司概况 

1.1 公司发展历程 

无锡威孚高科技股份有限公司是国内业绩优良的A、B股上市公司。前身为无锡油泵

油嘴厂，成立于1958年，并于当年生产出国内第一付喷油嘴偶件；1992年改组成无锡威

孚股份有限公司，并于1995年在深圳证券交易所上市“苏威孚B股”，1998年在深圳证券

交易所上市“苏威孚A股”。 

图 1：公司主要控股及参股公司 

 

资料来源：东莞证券研究所 

1.2 国内最大的汽车发动机燃油喷射系统生产商 

无锡威孚高科技股份有限公司生产的柴油燃油喷射系统产品，广泛使用于各档功率

的柴油机，为各类载货车、客车、工程机械、发电机组等配套。公司秉承“艰苦创业、严

细求实、赶超一流”的企业精神，历经半个世纪的创业发展，已成为中国汽车发动机燃油

喷射系统的最大生产厂商，在做好国内配套同时，还向美洲、东南亚、中东等地区出口，

产品品种系列、生产规模、市场占有、经济效益连续多年位居行业第一。目前“锡字牌”

油泵总成产品年销超百万台，市场占有率为50%，产品信誉度和用户满意率年年有提升。 

1.3 投资收益仍是公司主要收入来源 

公司业务板块可分为喷油泵总成、喷射系统配件、尾气处理系统及博世配套四大板

块，其中喷油泵总成业务是公司的核心业务，各主要喷油泵产品市场份额处于行业领先

无锡威孚集团有限公司 

无锡威孚高科技股份有限公司 

中联电子 博世汽柴 

威孚金宁 威孚力达 威孚汽柴 
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地位，目前喷油泵总成中的中重型车和轻型车用泵是公司的主要收入来源。从利润来源

来看，中重型车、轻型车用喷油泵总成是公司主要的毛利来源，而来自博世汽车和联合

电子的投资收益已经成为公司的主要利润来源。 

图 2：公司 09 年盈利构成  图 3：公司 05-09 年投资收益占比 
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资料来源：东莞证券研究所，招股说明书  资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

 

图 4：公司主营收入、净利润及同比增长  图 5：公司 05-09 年毛利率走势 
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资料来源：东莞证券研究所，招股说明书  资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

公司本部、威孚汽柴、威孚金宁主要生产喷油泵总成，而威孚力达主要生产催化净

化器，博世汽柴主要生产销售柴油高压共轨喷射系统，联合汽车电子主要生产轿车喷油

器、调压阀、燃油分配器等。 

表 1：公司主要子公司的业务构成 

业务单位 主要产品 排放标准  下游应用领域 

公司本部 

 

 

PW2000(大功率机械泵) 国 III、国 II 大功率柴油机 中重型卡车、大中型客车 

PW 泵（大功率机械泵） 国 II、国 I 中等功率柴油机 准重卡、工程机械 

A 型泵 - 中等功率柴油机 工程机械 
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I 型泵 国 II、国 I 中小功率柴油机 轻型卡车、低速货车 

喷油器及维修配件 国 III 及以下 各种功率柴油机 各种功率段柴油机 OEM、售后市场 

威孚汽柴 

 

 

高压共轨系统用高压泵 国 IV、国 III 大功率柴油机 中重型卡车、大中型客车 

PS7100 国 II 大功率柴油机 中重型卡车、大中型客车 

VE 泵 国 II 中小功率柴油机 中小型客车、中高端轻卡 

P 型喷油器 国 II 中大功率柴油机 中重型卡车、大中型客车 

威孚金宁 
VE 泵 国 III、国 II 中小功率柴油机 中小型客车、中高端轻卡 

单体泵 - 小功率柴油机 农用机械 

博世汽柴 高压共轨系统 国 IV、国 III 各种汽车用柴油机 卡车、客车 

中联电子 汽车发动机电控单元  汽油发动机 乘用车 

威孚力达 汽车尾气净化器 国 IV、国 III 汽油发动机 乘用车 

威孚环保 汽车尾气净化器用催化剂 国 IV、国 III 汽油发动机 乘用车 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

2. 2010 年商用车维持高景气度 

2.1 公司产品主要为重卡配套 

目前公司主要盈利点在于博世汽柴。博世汽柴高压共轨产品主要针对潍柴、康明斯、

锡柴等主流发动机公司。在08年7月1日实施国三标准之后，重卡行业中，高压共轨系统

约占50%的市场份额。 

用于重卡的大功率柴油机所用的共轨系统价格为1.1-1.2万，毛利率较高，是主要的

利润贡献点。用于中轻卡、中客的巩固系统价格在0.6万元左右，毛利率稍低，且由于重

卡行业国三标准已经开始实施，对高压共轨系统的需求量远大于轻卡。因此，未来1-2

年公司的成长性主要依靠重卡行业的成长。 

2.2 经济向好，重卡需求维持高景气度 

（1）宏观经济的持续复苏是行业发展的基础 

长期以来，重卡子行业不断增长的四个重要驱动力是：1）投资快速增长拉动土建类

和公路类重卡产品需求快速增长：2）制造业繁荣拉动公路货运行业持续景气，从而带动

公路类重卡产品的旺盛需求；3）土建和公路运输行业高度分散的行业格局，导致了行业

运力利用率较低；4）车辆快速更新的模式。2010年，预计GDP增速为9%，固定资产投

资增速为25%左右，在国家鼓励消费的政策刺激下，2010年国内消费仍将以较快的速度

增长，从而带动制造业持续繁荣。因此，投资和制造业繁荣仍将驱动重卡产品需求持续

增长。 

图 6：固定资产投资完成额及同比增速  图 7：GDP 增速 
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资料来源：东莞证券研究所，招股说明书  资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

（2）铁路对重卡影响有限，公路货运中重卡比重有望提升 

虽然近年政府加强铁路建设力度，但总体来看铁路覆盖面依旧相对较小，且公路建

设也同步维持在较快水平，总体来看铁路运输对公路货运影响有限。近年来，公路货运

周转量增速持续快于铁路，我们判断未来5-10年之内，铁路运输仍难对公路货运构成实

质性冲击。从现有运力结构来看，我国重卡产品所占比重仅在40%左右，低于发达国家

60%的水平，重卡占比具备较大提升空间。 

图 8：铁路物流与公路物流周转量  图 9：分省重卡保有量（万辆） 
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资料来源：东莞证券研究所，招股说明书  资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

（3）出口复苏，物流行业重整旗鼓 

尽管目前出口复苏仍然艰难，但由于国内整体经济好转带来的内需启动带动了公路

物流量增长的逐步恢复，使得半挂牵引车销售在下半年出现了强劲回升。明年内需增长

带动公路货运周转量的进一步回升将确保半挂牵引车销量至少可维持在目前水平。而出

口若能如预期复苏，则有望使集装箱半挂牵引车销量进一步走高。 

图 10：半挂牵引车销量增速与公路货运周转量增速  图 11：半挂牵引车销量增速与进出口总额增速 
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资料来源：东莞证券研究所，招股说明书  资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

（4）预计10和11年重卡销量将分别增长20%和15% 

预计10和11年重卡销量将分别增长20%和15%。从分省情况来看，随着经济逐步发展，

我国大部分内陆省份重卡需求仍具备提升空间；从分下游来看，物流需求和基建需求持

续增长将推动重卡销售稳定上升。预计2010年和2011年重卡销售将分别增长20%和15%。 

3. 参股公司：继续贡献丰厚投资收益 

2.1 博世汽柴：产品主要面向高端重卡市场 

博世汽柴主要生产符合国III标准的高压共轨系统，是博世在中国市场着力打造的具

有较强竞争优势的赢利平台，是2004年在原无锡欧亚基础上经过重新合资成立的，博世

汽柴项目注册资本2亿美元，总投资6亿欧元。经过三四年的培育后，随着国家正式实施

汽车国III排放标准，博世汽柴盈利性也逐步体现出来，08年特别是下半年业绩爆发性增

长，全年创纪录地实现了8.8亿元的净利润，相比07年增长了近7倍。09年博世汽车净利

润为4.87亿元，公司收获投资收益1.53亿元。博世汽柴计划2010年形成56万台电控VE泵

和70万套高压共轨系统的生产能力，年销售收入也将达到100亿元以上，合理的年净利润

约在10-13亿元之间，对公司的合理利润贡献约在3.3-4亿元之间。 

图 12：博世汽车 05-09 年盈利水平（亿元）  图 13：公司 05-09 年投资收益水平（亿元） 
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资料来源：东莞证券研究所，招股说明书  资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

2.2 联合电子：乘用车高增长的受益者 

联合电子是博世和中资的中联电子合资成立于1995年。中联电子和博世各占50%的股

份。中联电子由上汽、威孚、一汽、东风、北汽等公司联合成立的，其中上汽拥有53%

的股份，威孚占20%的股份。 

图 14：联合电子股权构成 

        
资料来源：东莞证券研究所 

联合汽车电子成立之初总投资额达26.68亿元，是当时汽车行业最大的合资项目之

一。公司引进博世公司具有当代世界先进水平的汽油发动机控制系统的产品技术。目前

国内市场 70%以上的汽车电子市场份额被国外企业如德尔福、日本电装、博世三家占领，

剩余的 30%也主要被玛瑞利、摩托罗拉、西门子等国际厂商所垄断。 

联合电子总投资额26.68亿元，引进了博世公司具有当代世界先进水平的汽油发动机

控制系统的产品技术，研究、开发和生产适合中国汽车工业发展需要的，安全、洁净、

经济的EMS及其零部件，其在上海、无锡、西安建设了三个生产基地，年生产能力超过200

万套，生产规模国内第一，目前已经实现欧Ⅲ和欧Ⅳ电喷部件的国产化，在国内电喷汽

油领域占有40%的市场份额。 

图 15：中联电子 05-09 年的盈利水平（亿元） 

无锡威孚集团有限公司 

中联电子 
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博世 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

3． 控股公司：成功转型，竞争力逐步提升 

3.1 威孚金宁：中小型商用车电控 VE 泵主要供应商 

威孚金宁的主要产品是电控VE泵，用于中小型客车、中高端轻卡。而博世汽柴轻型

高压共轨系统用于如高端轻卡、皮卡、SUV等车型。电控VE泵目前全国仅有威孚汽柴及威

孚金宁等少数厂家能够供货，在3.5吨以下的中低端轻卡中仍有较大的应用。 

电控VE泵的制造成本并未与高压共轨系统有明显的差别，只是博世通过对高压共轨

技术的垄断而获得超额利润，造成电控VE泵价格相对高压共轨系统较低。因此电控VE泵

的风险在于博世用于轻卡的高压共轨可能会大幅度降价，与电控VE泵直接构成竞争。且

电控VE泵无法继续升级至国四，公司未来仍需技术改造。 

公司受益于2009年轻卡市场的高速增长，今年业绩会有明显提升，明年行业增长速

度会有明显回落。但是预计2010年中期会推出轻型商用车的国三标准，公司的电控VE泵

作为中低端轻型车实现欧三的一种路径，会有较快的增长。 

3.2 威孚力达：国内汽车净化器领军者 

威孚力达产品主要为净化器以及消声器，消声器业务基本上不赚钱，盈利依靠净化

器。净化器主要用在乘用车及轻型商用车（面包车）上，而且是每个乘用车都需要安装。

生产净化器所需要原料由旗下49%股权子公司威孚环保提供，威孚环保的配方能力构成了

威孚力达的主要竞争力。目前净化器终端用户主要包括自主品牌的轿车，如吉利，奇瑞

等，轻型商用车客户包括五菱，哈飞等。一套净化器系统平均下来销售价格大概500多元，

2009年生产总量在70-80万套，增长比较快。公司净化器产品占自主品牌轿车大概有60%

的市场份额，开始逐渐向合资品牌渗透。 
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2010年的增长主要还来自新客户的开拓以及行业的稳定增长，如在五菱汽车中市场

份额的增加，供应上汽的自主品牌等。从长期来说，在逐步形成稳定的制造体系并提高

产品质量的条件下，威孚力达净化器产品将逐步具有进口替代的能力。 

净化器中所使用催化剂产品由威孚环保生产，铹是主要原材料之一。国内还有贵研

铂业、比亚迪等公司生产，其它的主要是2-3家国外公司生产，包括德尔福等企业。2009

力达盈利将达到6040万元的水平，其中威孚环保贡献一半利润，预计10年保持稳定增长。 

3.3 威孚汽柴：收购博世业务提升盈利能力 

威孚汽柴成立于2004年8月，主营产品为组装博世品牌的P型泵、VE分配泵等国二产

品。目前在国内占有同类产品30％以上的市场份额。P型泵主要用于中重卡和大客，而

VE泵主要用于高端中轻卡和中轻客车。在实施国三标准后，P型泵仍存在部分配套和维

修市场。 

威孚汽柴也为博世汽柴组装高压共轨系统提供喷油泵产品，并逐渐实现现本土加工

制造。随着威孚汽柴高压共轨系统销量的不断增长，威孚汽柴为之配套的喷油泵的销量

将快速增长。 

公司于09年5月份收购博世汽车柴油系统股份有限公司喷油器业务。目前在商用车领

域中P系列喷油器所占市场份额在60%以上。收购的P系列喷油器业务盈利能力远高于原有

业务，在配套和维修市场仍具有较大市场空间。2010年公司的整体盈利能力有望大幅度

加强，预计此项业务每年仍能贡献1000万以上的净利润。 

3.4 公司本部：成功扭亏 

目前公司主要生产满足国二及以下排放标准的车用零配件产品。去年7月1日开始在

全国范围内实施的商用车国三排放标准对公司的利润收入造成较大冲击。公司于2008年

计提了0.57亿元的资产减值损失，以及原材料价格高涨，需求下滑等因素，共造成2亿的

亏损。 

08年公司本部和金宁经过大规模改造，逐渐转型为专门为博世做配套的企业。09年

已经转型完毕，公司本部今年扭亏。 

目前公司本部和金宁为博世的配套能力较为有限，仅限于小型共轨系统。其盈利能

力较差，公司正在积极开发适合大型共轨系统的技术，未来有望提高博世配套比例，增

强盈利能力。另外，给博世配套也有利于博世提高国产化率，降低成本，从而更具有竞

争力。从长远来看，公司给博世的配套产品也有望进入博世全球的产业链，获得更为广

阔的成长空间。 
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5. 盈利预测与估值 

我们首先对公司的三大报表进行预测，基本假设如下： 

※ 2010~2011年威孚金宁的净利润增速为10%和10%； 

※ 2010~2011年威孚力达的净利润增速为20%和20%； 

※ 2010~2011年博世汽柴的净利润增速为25%和20%； 

※ 2010~2011年中联电子的净利润增速为35%和35%； 

※ 2010~2011年威孚汽柴的净利润增速为15%和10%； 

※ 2010~2011年公司本部的净利润增速为50%和50%； 

※ 综合毛利率持续回升至20左右%，2010~2011年有效税率为4%，我们先分对公司各

子公司的净利润进行预测，再用相对估值法来对公司的进行估值。 

表 3：各子公司净利润预测（万元） 

子公司净利润 参股比例 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

金宁 YoY  -6.94% 9.21% 11.10% 10% 10% 

 净利润 4424 4117 4496 4995 5495 6044 

 80.00% 3539 3294 3597 3996 4396 4835 

力达 YoY  11.90% -64.12% 661.66% 20% 20% 

 净利润 1975 2210 793 6040 7248 8698 

 94.81% 1872 2095 752 5727 6872 8246 

博世汽柴 YoY   596.37% -42.04% 25% 20% 

 净利润 -24033 12079 84114 48753 60941 73130 

 31.50% -7570 3805 26496 15357 19196 23036 

中联电子 YoY  15.15% 32.31% 103.43% 35% 35% 

 净利润 26275 30256 40033 81439 109943 148423 

 20.00% 5255 6051 8007 16288 21989 29685 

威孚汽柴 YoY  8.67% -86.69% -9.17% 15% 10% 

 净利润 8145 8851 1178 1070 1230.5 1354 

 70% 5702 6196 825 749 861 947 

本部 YoY     50% 50% 

 100% 315 -391 -20742 2700 4050 6075 

归属母公司净利润  9113 21050 18934 44817 57364 72824 

资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

 

表 4：子公司业绩贡献（元） 
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 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

金宁  0.06  0.06  0.06  0.07  0.08  0.09  

力达  0.03  0.04  0.01  0.10  0.12  0.15  

博世汽柴  -0.13  0.07  0.47  0.27  0.34  0.41  

中联电子  0.09  0.11  0.14  0.29  0.39  0.52  

威孚汽柴  0.10  0.11  0.01  0.01  0.02  0.02  

本部  0.01  -0.01  -0.37  0.05  0.07  0.11  

业绩合计  0.16  0.37  0.33  0.79  1.01  1.28  

资料来源：东莞证券研究所，招股说明书 

我们根据2007～2009年报表情况对公司盈利进行预测，预计威孚高科2010～2012年

的EPS为1.01、1.28、1.37元/股，对应市盈率为16、13和12倍，估值优势仍然明显，另

外我们也考虑到2011年开始，中国开始转向国四标准，虽然届时公司又将继续一系列的

技术改造，但在排放标准不断提升的过程中，公司的竞争对手越来越少。未来实现欧四、

欧五标准的技术最终集中到几个国际巨头上，而博世汽柴的优势将得以充分显示。一方

面，公司的传统业务主要围绕博世展开，另一方面，新业务尾气处理具备广阔的发展空

间。所以，长期来看，未来公司的竞争力也是在不断的加强的。综合考虑，公司仍是值

得中长线投资的良好品种，给予首次“推荐”评级。 

6. 风险因素 

6.1 房地产调整政策，商用车下半年销量下滑 

目前国家为调控房价，推出一系列房地产调控政策，如果房地产投资下降将直接影

响商用车需求，下半年商用车需求存在较大不确定性。 

6.2 毛利率大幅下降的风险 

公司主要利润来源均与博世有关， 博世凭借领先的技术优势获取高额的利润。但其

他竞争对手的进入将给博世产品带来非常大的降价压力， 如电装等公司已经在国内销售

产品。博世当前产品毛利率在 50%以上，未来将逐渐通过降价扩展市场规模，导致毛利

率的降低。 
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利润表 2009A 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

科目(百万元) 3,081 4,005 4,806 5,527  科目(百万元) 464 590 751 801 

营业总收入 2,476 3,202 3,840 4,416  净利润 208 158 169 119 

营业成本 18 22 26 30  折旧与摊销 35 18 33 42 

营业税金及附加 95 120 144 166  财务支出 -372 -411 -527 -550 

销售费用 319 421 481 553  投资损失 -119 18 -66 -334 

管理费用 31 12 27 30  净营运资本变动 216 373 361 77 

财务费用 49 60 72 83  经营活动现金流 -131 -261 -254 -89 

资产减值损失 372 411 527 550  资本支出 176 411 527 550 

其他经营收益 464 580 743 799  其它投资 45 150 273 461 

营业利润 483 615 783 834  投资活动现金流 2 -1 0 0 

利润总额 19 25 31 33  股权融资 1,567 265 160 144 

减 所得税 464 590 751 801  债券融资 -141 -18 -33 -135 

净利润 15 18 23 25  股利分配及其它 1,428 246 127 9 

减 少数股东损益 448 572 728 776  筹资活动现金流 1,688 769 761 547 

归母公司净利润 3,081 4,005 4,806 5,527  货币资金净变动 464 590 751 801 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E  主要财务比率 2009A 2010E 2011E 2012E 

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E  科目     

货币资金 425 1,195 1,956 2,503  成长能力(YOY)     

应收账款 746 801 961 1,105  营业收入 1.56% 30.00% 20.00% 15.00% 

预付账款 41 48 58 66  营业利润 89.44% 24.79% 28.13% 7.61% 

存货 589 601 721 1,105  归母公司净利润 131.74% 27.53% 27.34% 6.58% 

其它 582 408 410 411  盈利能力     

流动资产合计 2,383 3,052 4,105 5,191  销售毛利率 19.64% 20.05% 20.10% 20.10% 

长期股权投资 1,348 1,400 1,500 1,500  销售净利率 14.55% 14.27% 15.15% 14.04% 

固定资产合计 1,153 1,200 1,200 1,200  ROE 15.00% 16.03% 16.95% 15.58% 

长期待摊费用 1 0 0 0  ROIC 1.78% 4.77% 5.36% 5.84% 

其它 151 157 142 102  偿债能力     

非流动资产合计 2,653 2,758 2,842 2,803  资产负债率 4.77% 5.36% 5.84% 5.80% 

资产总计 5,036 5,810 6,947 7,993  流动比率 1.25 1.45 1.65 1.83 

短期借款 533 801 961 1,105  速动比率 0.94 1.17 1.36 1.44 

应付账款 862 800 960 1,104  营运能力     

预收款项 27 26 38 44  资产周转率 0.64 0.74 0.75 0.74 

其它 490 471 524 579  存货周转率 4.52 5.38 5.81 4.84 

流动负债合计 1,912 2,098 2,484 2,832  应收账款周转率 5.07 5.18 5.45 5.35 

长期借款 3 0 0 0  每股指标     

其它 15 31 30 30  每股收益 0.79 1.01 1.28 1.37 

非流动负债合计 18 31 30 30  每股经营现金流 0.38 0.66 0.64 0.14 

负债合计 1,944 2,128 2,514 2,852  每股净资产 5.05 6.05 7.34 8.54 

实收资本 567 567 567 567  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.16 

资本公积 908 907 907 907  估值指标     

留存收益及其它 1,617 2,207 2,959 3,667  PE 21.02 16.48 12.94 12.15 

所有者权益合计 3,092 3,682 4,433 5,141  PB 3.29 2.74 2.26 1.95 

负债和权益总计 5,036 5,810 6,947 7,993  EV/EBITDA 25.65 24.55 20.20 20.35 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯   
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