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高压隔离开关行业的龙头 

报告关键点： 
& 公司主营高压隔离开关和接地开关，在近三年国网和南网招标份额名列第一。 

& 预测公司2010-2012年EPS分别为0.85元、1.12元、1.51元，估值区间为22.40元 

-25.76元，询价区间21.25元-23.8元。 

报告摘要： 
Ø 高压隔离开关行业龙头：公司专注于高压隔离开关业务，目前已经成为国内规 

模最大的高压隔离开关专业生产企业之一。在国家电网和南方电网的高压隔离 

开关（含接地开关）设备招标中，公司连续三年中标份额位居第一名，近三年 

市场占有率达25.08%，优势明显。 

Ø 公司的竞争优势： （1）公司以开发高端产品为企业发展的制高点，研制开发出 

具有国内外领先水平的近30种高新科技产品，拥有多项国际领先技术，并拥有 

完全自主知识产权，具备较强的科研实力和持续创新能力。（2）行业具有较高 

的资质壁垒和技术壁垒，对于行业的后进入者，公司具有先发优势。 

Ø 募集项目资金分析：公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股2500万股， 

计划募集资金3.46亿，募集资金有三个投向： （1）高压隔离开关和接地开关易 

地改建项目；（2）高压电器公司迁扩建项目；（3）有色金属特种铸造项目。募 

投项目扩张了800-1100kV 超高压、 特高压交流隔离开关和12-40.5kV 隔离开关 

及接地开关的产能。 

Ø 盈利预测与公司估值：我们预测公司2010-2012年EPS分别为0.85元、1.12元、 

1.51元，按照2011年20-23倍市盈率估值，估值区间为22.40元-25.76元。 

Ø 询价建议：按照2010年25-28 倍市盈率询价，询价区间21.25元-23.8元。 

Ø 主要风险：我们认为公司主要风险为原材料波动、单一产品结构以及依赖电力 

行业发展的风险等。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  399.1  393.4  459.9  599.7  786.3 

Growth(%)  16.7%  ­1.4%  16.9%  30.4%  31.1% 
净利润  71.1  74.5  84.8  112.2  150.6 

Growth(%)  42.9%  4.8%  13.8%  32.2%  34.2% 
毛利率(%)  34.0%  36.6%  35.0%  35.5%  36.0% 
净利润率(%)  17.8%  18.9%  18.4%  18.7%  19.1% 
每股收益(元)  0.71  0.75  0.85  1.12  1.51 
每股净资产(元)  2.48  3.21  7.39  8.29  9.49 
市盈率  28.1  26.8  23.6  17.8  13.3 
市净率  8.1  6.2  2.7  2.4  2.1 
净资产收益率(%)  28.7%  23.2%  11.5%  13.5%  15.9% 
ROIC(%)  51.5%  40.0%  37.2%  22.7%  22.4% 
EV/EBITDA  16.8  15.0  16.3  12.4  9.3 
股息收益率  0.0%  0.3%  0.8%  1.1%  1.5%



长高集团(002452) 

敬请参阅报告结尾处免责申明 2 

1.  高压隔离开关行业的龙头 

湖南长高高压开关集团股份公司（以下简称“长高集团” ）是国内规模最大的高压隔 

离开关生产企业之一，主营业务为高压隔离开关及接地开关的生产和销售，主要用于 

输配电领域。公司产品覆盖 12～1100kV 各电压等级，主要为 126kV 及以上高压隔离 

开关，主要用户包括电网企业、发电企业及工矿企业。 

1.1.  公司股权结构概况 

图 1 长高集团发行前股权结构 

数据来源：招股说明书 

长高集团的前身为创立于 1965年的长沙市高压开关厂， 1997年改制为有限责任公司， 

2006 年初整体变更为股份有限公司，注册资本 5000 万元。公司发起人为马孝武先生 

在内的 36 名自然人，实际控制人为马孝武先生，共持有本公司 32.472%股权，近三年 

来一直是公司的第一大股东，马孝武先生近三年来也一直担任公司董事长、总经理及 

法定代表人，对本公司的经营决策存在重大影响。 

本次发行前公司的总股本 7500万股， 本次发行 2500 万股， 发行后公司总股本为 10000 

万股，本次发行的股份占发行后总股本的比例为 25%。本次发行后控股股东马孝武先 

生持股比例为 24.35%。 

表 1 长高集团发行前后股权比例 

发行前 发行后 

项目 股东名称 股份数 

（万股） 
持股比例 

股份数 

（万股） 
持股比例 

马孝武  2,435.37  32.47%  2,435.37  24.35% 
廖俊德  840  11.20%  840  8.40% 
林 林  840  11.20%  840  8.40% 
马 晓  350  4.67%  350  3.50% 

一、有限 

售条件的 

股份 
黄荫湘等 

29位自然人  3,034.63  40.46%  3,034.63  30.35% 

二、本次发行流通股  ­  ­  ­  2,500 
总股本  7,500  7,500  100.00%  10,000 

数据来源：招股说明书



公司新股分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 3 

1.2.  公司业务简介 

长高集团自公司成立以来，就专注于高压隔离开关业务，目前已经成为国内规模最大 

的高压隔离开关专业生产企业之一。公司高压隔离开关产品覆盖 12～1100kv 所有电 

压等级，产品种类齐全。在国家电网和南方电网的高压隔离开关（含接地开关）设备 

招标中， 公司连续三年中标份额位居第一名， 近三年市场占有率达 25.08%， 优势明显。 

公司的主要产品为隔离开关，隔离开关是一种没有专门灭弧装置的开关设备，在电力 

系统中，其主要用途是隔离电源，将电气设备与带电系统隔离，或改变电流运行方式， 

将设备或线路从一组母线切换到另一组母线上，以保证被隔离的设备能安全地进行检 

修。 

图 1 隔离开关的外观 

数据来源：招股说明书 

公司产品所在行业属于输配电一次设备中的高压开关类，细分市场属于隔离开关（含 

接地开关）行业。我国高压电网按照电压等级分为高压、超高压、特高压，高压隔离 

开关也根据电压等级不同进行分类。高压隔离开关主要用于高压电网建设及输电工程 

中的各电压等级变电站、以及电源建设中发电厂的升压变电站、以及高压电网直接介 

入供电的工矿企业等大用户。公司产品高压隔离开关和接地开关的主要用户为电网公 

司（包括国家电网和南方电网）及其下属各省级分公司、发电企业及工矿企业的自备 

电厂等。 

表 2 高压隔离开关交流电压等级划分 

电压范围 高压隔离开关产品 
电压等级 

交流 直流 （按交流电压等级划分） 

特高压  1000kV及以上 ±800kV及以上  1100kV及以上 

超高压 注 1  330­750kV  ±500kV、±660kV  363­800kV 
高压  10­220kV  ±100kV  12­252kV 

数据来源：安信证券研究中心 （注 1 超高压交流输电网中，750kV 和 330kV 电压等级大部分在西 

运用，500kV 电压等级广泛运用在国家电网除西北之外的地区和南方电网。 ） 

1.3.  隔离开关在行业细分中所在位置
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图 2 隔离开关细分行业所在位置 

数据来源：招股说明书 

1.4.  公司的财务状况 

公司 2007-2009 年主营业务收入（高压开关）分别为 34,125.97 万元、39,825.09 万 

元和 39,209.61 万元，2008年较 2007 年增长 16.70%，主要得益于电网投资的快速增 

长, 2009 年营业收入较 2008 年降低 7.97%，主要原因是受到原材料铜价下跌的影响。 

2009 年上半年铜价下跌至近几年的最低点。 

图 3 公司近三年来的主营收入情况 图 4 公司 126kV 及以上产品占比 
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数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

126kV 及以上等级的高压隔离开关构成公司主营业务收入的主要来源，2007-2009 年 

主营业务收入的 93.95%、90.51%和 89.37%，平均为 91.26%。公司的客户主要为国网 

公司和南网公司，公司收入 98%以上来自两家电力公司。
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图 5 公司 2009 年主要客户占比 
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数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

表 3 公司近三年的盈利情况 

2007年  2008年  2009年 

营业收入（百万元）  393.4  399.1  341.9 
净利润（百万元）  74.4  71.1  49.8 
净资产收益率  (%)  32.2  28.7  23.2 
综合毛利率  (%)  36.62  33.99  33.93 
期间费用率  (%)  14  13.0  16.5 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心整理 

2.  行业分析及公司竞争地位 

2.1.  高压开关行业呈稳定增长态势 

电网投资“十二五”期间将维持在较高水平。高压开关行业与电力行业发展和电网投 

资规模是密切相关的。在“十一五”期间，电网建设投资每年以高于 20%的速度持续 

高速增长。根据国网规定特高压规划以及智能电网规划推断， “十二五”期间电网建 

设投资将维持在较高的水平。 

表 4 近年来电网建设的投资规模 

公司名 项目  2005  2006  2007  2008  2009 
国家电网公司 电网建设投资（亿元）  1108.0  1760.0  2130.0  2496.8  3058.6 

同比增长  58.84%  21.02%  17.22%  22.50% 
南方电网公司 电网建设投资（亿元）  311.0  382.0  537.0  647.0  914.9 

同比增长  22.83%  40.58%  20.48%  41.41% 
两网合计 电网建设投资（亿元）  1419.0  2142.0  2667.0  3143.8  3973.5 

同比增长  50.95%  24.51%  17.88%  26.39% 

数据来源：国网公司，南网公司，安信证券研究中心收集整理 

2.2.  高压隔离开关行业具有较高的壁垒 

由于高压开关产品直接运行在高压电网中，对电力系统和电网安全运行至关重要，企 

业在进入该领域时必须经过严格审查，包括质量体系认证、各种挂网运行许可证、安
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全运行业绩及全部质量合格证书等资质证明。对高压隔离开关设备则要求必须有经国 

家技术监督局授权的国家级试验单位对该产品出具的合格型式试验报告，一般新产品 

需要挂网试运行一年左右并获得相关部门的新产品新技术鉴定，对拟进入本行业的企 

业形成一定的资质壁垒。 

由于高压开关行业的产品是定制供货，必须根据客户的技术要求进行个性化参数设 

计，需要较高的加工精度，要求企业具备较强的研发和工艺设计能力，同时企业的生 

产系统要依据市场行情及合同的变化情况，及时调整产出。随着电压等级的提高，产 

品涉及电子、材料、机械、力学等多个科技领域最新技术的应用与研究，要求生产、 

销售人员必须具有良好的专业技术素质，能够为用户提供从技术交流、设计到安装服 

务及运行维护指导的全程服务，特别是应用新技术、新工艺生产的产品，生产制造商 

必须有高效的技术服务网络提供支持。对拟进入本行业的企业形成一定的技术壁垒。 

由于隔离开关电压等级越高，对其技术要求也相应越高，形成较高的行业进入壁垒， 

因此，在高电压等级隔离开关，市场集中度高，行业竞争格局比较稳定。目前高电压 

等级压隔离开关（包括接地开关）的生产主要集中于长高集团在内的 8 家企业，此 8 

家合计占国家电网公司总部集中招标（252kV及以上隔离开关）的 99.77%，另据统计， 

上述 8 家企业合计占我国 126kV 隔离开关 78.13%的市场份额。 

图 6 2009 年隔离开关市场竞争格局 
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数据来源：国网公司，安信证券研究中心整理 

2.3.  公司专注于隔离开关行业，为该行业内的领头羊 

公司是目前国内规模最大的高压隔离开关专业生产企业之一，公司一直专注于高压隔 

离开关行业，产品品种齐全，涵盖 12～1100kV 所有等级。公司在国家电网总部集中 

招标和南方电网及其下属省份的隔离开关（含接地开关）招标中一直名列第一，按中 

标数量计算，近三年平均市场占有率达 25.08%，优势地位显著。专业化形成的全产品 

系列以及领先的市场占有率，奠定了本公司在隔离开关行业的领先优势。 

高压开关行业属于技术和资金密集型行业。公司从创立至今，始终坚持以科技创新为 

企业发展的动力，以开发高端产品为企业发展的制高点。公司研制开发出具有国内外 

领先水平的近 30 种高新科技产品，拥有多项国际领先技术，并拥有完全自主知识产 

权， 具备较强的科研实力和持续创新能力， 可以根据用户需要设计、 生产 4000～12000A 

的大电流高压隔离开关。在湖南、湖北、河南、广西、贵州、云南、宁夏、四川等省 

及华中、华北、南方电网的招投标评定中，公司产品的总分特别是技术分名列前茅。
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3.  募集资金项目分析 

公司本次向社会公开发行 2500万股，计划募集资金 3.46 亿，募集资金有三个投向： 

（1）高压隔离开关和接地开关易地改建项目；（2）高压电器公司迁扩建项目；（3） 

有色金属特种铸造项目。 

表 5 公司募集资金项目情况 

募集资金使用计划（万元） 
序号 项目名称 

使用募集资金 

（万元） 第一年 第二年 第三年 第四年 

1  高压隔离开关和接地开关易地改扩 

建 
24,079  10,864  9,471  2,679  1,065 

2  高压电器公司迁扩建  5,423  2,400  1,862  830  331 
3  有色金属特种铸造  5,066  2,500  1,639  662  265 

合计  34,568  15,764  12,972  4,171  1,661 

数据来源：招股说明书 

高压隔离开关和接地开关易地改扩建项目：拟投入募集资金 2.4亿万，目建设周期为 

18 个月，第二年开始投产，生产负荷 30%，第三年生产负荷 80%，第四年完全达产。 

正式达产后，预计年新增 550kV 及以下高压交流隔离开关及接地开关 1400 组，年新 

增 800-1100kV 超高压、特高压交流隔离开关及接地开关 88 组，年新增±500-±800kV 
直流超高压、特高压隔离开关及接地开关 70 组。 

高压电器公司迁扩建项目：拟投入募集资金 5423 万，项目建设周期为 18 个月，第二 

年开始投产，生产负荷 30%，第三年生产负荷 80%，正式达产后，预计年产 12-40.5kV 

隔离开关及接地开关 7000 组，年产 40.5kV 断路器 600 组目 

有色金属特种铸造项目：拟投入募集资金 5066 万元，项目建设周期为 18 个月，第二 

年开始投产，生产负荷 30%，第三年生产负荷 80%，第四年完全达产。正式达产后， 

预计年产底座、转动座、齿轮箱、连接叉、动触头、固定座等铸铝件 176,000 件，折 

重量约 1,740.90 吨。项目产品拟全部用于公司高压开关配套。 

4.  公司风险分析 

4.1.  原材料价格变动导致公司利润变化的风险 

原材料价格变化对公司经营业绩影响较大。原材料成本占公司高压开关主营业务成本 

的 90%左右，原材料价格短期的剧烈波动对公司的成本管理造成一定的负面影响。由 

于本公司一般根据交货时间进行采购，组织生产，从投标报价到材料采购有一定的时 

间跨度，在此期间，如果主要原材料价格持续上涨，则仍会造成公司主营业务成本上 

升，进而影响公司的盈利水平。 

4.2.  产品结构单一的风险 

公司的主要产品为高压隔离开关和接地开关，报告期内，占公司主营业务收入的比例 

分别为 100% 、100%和 99.72%，产品结构比较单一。尽管公司已经在高压隔离开关和 

接地开关领域形成领先优势，但由于在其他行业领域开拓较少，产品线不够丰富，如 

果电力行业的发展速度减缓，或高压隔离开关和接地开关市场发生其他重大不利变 

化，将对公司经营造成较大不利影响，从而影响公司的发展和效益。 

4.3.  依赖于电力行业发展的风险
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主要用户是国家各级电网企业及大型发电企业，公司生产经营和电力行业的发展状 

况、发展趋势息息相关。我国进行大规模、远距离输电、特高压电网建设、新农村电 

网建设、大规模城市电网改造、电气化铁道改造等重点项目，为行业内企业提供了大 

好的发展机会和巨大的市场空间，推动高压开关行业将保持一个较长的景气周期。但 

若国家支持电力行业发展的产业政策发生变化，则将影响高压开关行业的发展，进而 

影响本公司的经济效益。 

4.4.  行业竞争风险 

全国主要高压开关设备和控制设备制造企业有 313 家，加上国外厂商、中外合资、中 

外合作企业等几十家，国内高压开关设备市场呈现出竞争激烈的局面，给公司市场销 

售带来一定的冲击和影响，公司短期内大幅度进一步提高市场占有率有一定的困难。 

此外， 由于历史原因， 我国输变电设备领域长期以来存在一定程度上的市场分割局面， 

如果公司不能有效应对新形势下的市场竞争和局部业务领域的销售壁垒，将会直接影 

响公司的市场占有率和经营业绩。 

5.  盈利预测与公司估值 

关键假设： 

800kV 及以上隔离开关主要用于西北 750kV 电网和特高压交直流电网，主要集中在国 

网公司。 根据国网公司中标结果显示， 长高集团中标 30 多组 800kV 应于 2009 年交付， 

而 2009 年公司未确认收入，因此 30 多组隔离开关将在 2010 年收入确认，我们预测 

2009 年公司销售量为 45 组，而 2011 年和 2012 年，随着 750kV 电网建设和 1000kV 

后续招标的进行，公司 800kV 及以上隔离开关销售量将增长迅速，我们预测 2011 年 

-2012 年 800kV 及以上隔离开关销售量分别为 50 组和 70 组。收入和毛利率预测如表 

6，表 7 

盈利预测和估值： 

我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.85 元、 1.12 元、 1.51 元， 按照 2011 年 20-23 

倍市盈率估值，估值区间为 22.40 元-25.76 元。 

询价建议：按照 2010 年 25-28 倍市盈率询价，询价区间 21.25 元-23.8 元,相对于公 

司 2009 年摊薄后 EPS0.75 元，市盈率为 28.33-31.73。
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表 6 长高集团收入预测 

2009A  2010E  2011E  2012E 
800kV及以上高压开关 

收入（百万元）  36  39  54 

销量  45  50  70 

单价（百万元）  80.00  78.40  76.83 

单价增长率  ­2.00%  ­2.00% 
550kV高压开关 

收入（百万元）  82  59  70  68 

销量  327  250  300  300 

单价（万元）  24.97  23.72  23.24  22.78 

单价增长率  ­15.93%  ­5.00%  ­2.00%  ­2.00% 
363kV高压开关 

收入（万元）  17  17  22  25 

销量  101  100  130  150 

单价（万元）  17.32  16.97  16.80  16.63 

单价增长率  ­2.00%  ­1.00%  ­1.00% 
252kV高压开关 

收入（万元）  153  153  152  150 

销量  2070  2100  2100  2100 

单价（万元）  7.38  7.31  7.23  7.16 

单价增长率  4.10%  ­1.00%  ­1.00%  ­1.00% 
126kV高压开关 

收入（万元）  98  136  175  225 

销量  3368  4700  6110  7943 

单价（万元）  2.92  2.89  2.86  2.83 

单价增长率  ­0.74%  ­1.00%  ­1.00%  ­1.00% 
72.5kV及以下高压开关 

收入（万元）  42  57  83  106 

销量  3575  5000  7500  9750 

单价（万元）  1.17  1.13  1.11  1.09 

单价增长率  ­13.49%  ­3.00%  ­2.00%  ­2.00% 

新业务 

新业务收入（万元）  5675  15500 
合计 

营业收入（万元）  392  458  598  784 

营业收入增长率  ­1.54%  16.90%  30.41%  31.13% 

数据来源：安信证券研究中心预测
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表 7 长高集团盈利预测表 

2008A  2009A  2010E  2011E  2012E 
营业总收入（百万元）  399  392  459  598  784 
营业总成本（百万元）  263  249  298  386  502 
营业收入增长率  16.73%  ­1.69%  16.90%  30.39%  31.12% 
综合毛利率  33.99%  36.62%  35.00%  35.47%  35.99% 
主营业务收入（百万元） 

传统业务-隔离开关  398  392  458  541  629 

新业务  57  155 

合计  398  392  458  598  784 

主营业务成本（百万元） 

传统业务-隔离开关  263  249  298  352  409 
新业务  34  93 
合计  263  249  298  386  502 

主营业务毛利率 

传统业务-隔离开关  34.05%  36.62%  35.00%  35.00%  35.00% 
新业务  40.00%  40.00%  40.00% 
主营毛利率  34.05%  36.62%  35.00%  35.47%  35.99% 
主营业务收入增长率 

传统业务-隔离开关  16.70%  ­1.54%  16.90%  18.03%  16.24% 
新业务  173.13% 
合计  16.70%  ­1.54%  16.90%  30.41%  31.13% 

数据来源：安信证券研究中心预测
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T_FSAndV S 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­7­1 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  399.1  393.4  459.9  599.7  786.3  成长性 

减:营业成本  263.5  249.3  299.0  387.0  503.3  营业收入增长率  16.7%  ­1.4%  16.9%  30.4%  31.1% 
营业税费  2.6  2.9  3.2  4.2  5.5  营业利润增长率  42.6%  11.1%  14.5%  32.7%  34.6% 
销售费用  19.4  20.6  24.4  31.8  41.7  净利润增长率  42.9%  4.8%  13.8%  32.2%  34.2% 
管理费用  28.8  32.1  36.8  48.0  62.9  EBITDA 增长率  39.9%  8.9%  14.9%  38.4%  32.5% 
财务费用  3.8  2.5  ­3.2  ­2.2  ­2.2  EBIT 增长率  41.9%  9.0%  7.6%  34.8%  35.2% 
资产减值损失  4.2  0.6  1.9  1.1  0.3  NOPLAT 增长率  42.1%  2.7%  6.6%  34.4%  34.8% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  32.3%  14.6%  120.0%  37.1%  17.1% 
投资和汇兑收益  0.0  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  60.4%  29.5%  130.2%  12.1%  14.5% 

营业利润  76.9  85.5  97.9  129.9  174.8  利润率 

加:营业外净收支  5.7  1.4  1.3  1.3  1.3  毛利率  34.0%  36.6%  35.0%  35.5%  36.0% 
利润总额  82.6  86.9  99.2  131.2  176.1  营业利润率  19.3%  21.7%  21.3%  21.7%  22.2% 
减:所得税  11.5  12.5  14.4  19.0  25.5  净利润率  17.8%  18.9%  18.4%  18.7%  19.1% 

净利润  71.1  74.5  84.8  112.2  150.6  EBITDA/营业收入  21.6%  23.8%  23.4%  24.8%  25.1% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  20.2%  22.4%  20.6%  21.3%  21.9% 
货币资金  118.5  158.6  378.7  349.9  397.2  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  50  52  96  145  143 
应收帐款  188.4  194.3  199.1  259.6  340.4  流动营业资本周转天数  68  87  132  159  160 
应收票据  2.5  11.3  10.1  13.1  17.2  流动资产周转天数  280  361  425  414  365 
预付帐款  8.8  8.7  11.7  15.5  20.6  应收帐款周转天数  141  167  147  131  130 
存货  45.4  51.7  61.4  79.5  103.4  存货周转天数  39  44  44  42  42 
其他流动资产  0.0  ­0.0  0.0  ­0.0  0.0  总资产周转天数  367  468  575  605  540 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  152  189  276  345  330 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  0.0  0.0  ­  ­  ­  ROE  28.7%  23.2%  11.5%  13.5%  15.9% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  14.9%  13.7%  9.2%  10.3%  11.9% 
固定资产  56.5  57.3  187.2  297.2  328.4  ROIC  51.5%  40.0%  37.2%  22.7%  22.4% 
在建工程  10.3  13.4  20.0  18.3  8.2  费用率 

无形资产  44.6  47.9  47.8  47.7  47.6  销售费用率  4.8%  5.2%  5.3%  5.3%  5.3% 
其他非流动资产  1.9  2.0  9.3  9.4  6.0  管理费用率  7.2%  8.2%  8.0%  8.0%  8.0% 

资产总额  476.8  545.1  925.3  1,090.4  1,269.0  财务费用率  1.0%  0.6%  ­0.7%  ­0.4%  ­0.3% 
短期债务  60.0  55.0  10.0  36.4  30.0  三费/营业收入  13.0%  14.0%  12.6%  12.9%  13.0% 
应付帐款  127.0  135.1  153.2  198.3  257.9  偿债能力 

应付票据  22.2  7.0  9.8  12.7  16.5  资产负债率  48.0%  41.1%  20.2%  24.0%  25.2% 
其他流动负债  14.5  15.0  15.5  16.9  18.8  负债权益比  92.4%  69.8%  25.2%  31.6%  33.7% 
长期借款  3.2  3.2  ­0.0  ­0.0  ­0.0  流动比率  1.62  2.00  3.72  2.84  2.82 
其他非流动负债  2.0  8.8  8.8  8.8  8.8  速动比率  1.42  1.76  3.37  2.52  2.49 

负债总额  229.0  224.1  186.5  261.8  320.0  利息保障倍数  21.26  34.90  ­29.22  ­57.12  ­77.12 
少数股东权益  ­  3.9  3.9  3.9  3.9  分红指标 

股本  75.0  75.0  100.0  100.0  100.0  DPS(元)  ­  0.05  0.17  0.22  0.30 
留存收益  172.8  242.1  634.9  724.7  845.1  分红比率  0.0%  7.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  247.8  321.0  738.8  828.6  949.1  股息收益率  0.0%  0.3%  0.8%  1.1%  1.5% 
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  71.1  74.4  84.8  112.2  150.6  EPS(元)  0.71  0.75  0.85  1.12  1.51 
加:折旧和摊销  6.1  6.6  13.0  21.3  24.8  BVPS(元)  2.48  3.21  7.39  8.29  9.49 

资产减值准备  4.2  0.6  1.9  1.1  0.3  PE(X)  28.1  26.8  23.6  17.8  13.3 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  8.1  6.2  2.7  2.4  2.1 
财务费用  3.3  4.2  3.1  ­3.2  ­2.2  P/FCF  68.6  48.2  ­8.8  ­48.4  65.1 
投资收益  ­0.0  ­  ­  ­  ­  P/S  5.0  5.1  4.3  3.3  2.5 
少数股东损益  ­  ­0.1  ­  ­  ­  EV/EBITDA  16.8  15.0  16.3  12.4  9.3 
营运资金的变动  ­15.8  ­4.6  5.2  ­36.2  ­48.5  CAGR(%)  16.4%  26.5%  28.7%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  71.5  71.0  101.6  96.2  125.0  PEG  1.7  1.0  0.8  ­0.2  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­40.8  ­21.6  ­158.6  ­130.7  ­42.7  ROIC/WACC  5.2  4.0  3.7  2.3  2.2 
融资活动产生现金流量  18.4  ­5.7  288.1  6.2  ­34.3  REP  1.5  1.6  1.0  1.2  1.1 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

销售联系人 
T_Sales  

黄方禅 上海联系人 南方 上海联系人 
021­68765913  huangfc@essence.com.cn  010­59113572  nanfang@essence.com.cn 
梁涛 上海联系人 凌洁 上海联系人 
021­68766067  liangtao@essence.com.cn  021­68765237  lingjie@essence.com.cn 
朱贤 上海联系人 张勤 上海联系人 
021­68765293  zhuxian@essence.com.cn  021­68763879  zhangqin@essence.com.cn 
周蓉 北京联系人 潘冬亮 北京联系人 
010­59113563  zhourong@essence.com.cn  010­59113590  pandl@essence.com.cn 
李昕 北京联系人 马正南 北京联系人 
010­59113565  lixin@essence.com.cn  010­59113593  mazn@essence.com.cn 
潘琳 深圳联系人 李国瑞 深圳联系人 
0755­82558268  panlin@essence.com.cn  0755­82558084  ligr@essence.com.cn 
王远洋 深圳联系人 刘欢 深圳联系人 
0755­82558087  wangyy3@essence.com.cn  0755­82558069  liuhuan@essence.com.cn 

安信证券研究中心 
T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200122 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19层


