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电容触摸屏业务爆发在即 

 公司已完成从红外截止滤光片到纯平电阻触摸屏的华丽转身 

红外截止滤光片是公司的传统收入来源，占 30%的全球市场份额，收入占比从

07 年 70%下降到 09 年的 35%；公司利用镀膜的技术优势和客户优势，08 年进

入纯平电阻触摸屏生产，已经开发了国内主要的一线手机生产商并成为公司主

要业务之一，09年收入占比 43%；09年开始研发并量产微晶强化玻璃。 

 Film电容触摸屏有望在 4季度量产出货 

Film电容式触摸屏技术路线和电阻屏相似，但价格是电阻屏的 2-3倍，产品毛

利较高，市场主要是三星和天宇等用户，公司已经实现整机样产，有望在 4季

度量产出货，大大提升公司的盈利能力。 

 Glass电容屏主要客户是 APPLE，明年可以量产 

Glass 电容屏触感更加精细，技术和市场壁垒更高，是苹果公司主导的技术，

公司的技术团队来自于 APPLE的供应商台湾胜华，目前正在购买设备，预计明

年可以形成包括前道的镀膜、光刻以及后道的粘合及模组生产的完整触摸屏生

产线。  

 创新能力及市场优势将受益于行业的增长和全球产业转移 

全球光电薄膜市场处于持续增长过程中，而且存在产能向中国转移的过程，公

司作为国内领先的精密光电薄膜生产商，将受益于这一行业变化。 

 合理价值在 62.5 元/股，给予“推荐”评级 

预计 10-12年每股盈利分别为 0.89、1.78 和 3.45 元，目前股价（49.22元）

对应动态市盈率分别是 55.5倍、27.6倍、14.3倍。由于公司的增长点比较多，

film 电容屏和 Glass 电容屏在 2011 年都将获得高速成长，我们给予 11 年 35

倍的市盈率，目标价 62.5，推荐的评级。 

 

盈利预测和财务指标 
 2009 2010 2011 2012 

营业收入(百万元) 373 635 1081 1672 
(+/-%) 62% 70.2% 70.3% 54.7% 

净利润(百万元) 51  85  171  331  

(+/-%) 37% 67.1% 101.1% 93.3% 

每股收益（元） 0.71 0.89 1.78 3.45 

EBIT Margin 18% 17% 19% 24% 

净资产收益率（ROE） 21% 8% 14% 22% 

市盈率（PE） 69.3 55.5 27.6 

 

14.3 
 

2010 年 8 月 6 日 
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投资摘要 

估值与投资建议 

预计 10-12年每股盈利分别为 0.89、1.78和 3.45元，目前股价（49.22元）

对应动态市盈率分别是 55.5倍、27.6倍、14.3倍。由于公司的增长点比较多，film

电容屏和 Glass电容屏在 2011年都将获得高速成长，我们给予 11年 35倍的市盈

率，目标价 62.5，推荐的评级。 

核心假设或逻辑 

（1）film 电容屏假设 10 年小批量生产，11 年开始放量，毛利从 35%提升到

40%左右；（2）Glass电容屏在 11年开始放量，毛利从 45%提升到 50%。 

与市场预期的差异之处 

市场忽视了 film 电容屏和 Glass 电容屏的高速成长，对于公司成功进入新的

领域没有把握，但公司技术和客户储备充分，上市的超募资金能很快发挥作用。 

股价变化的催化因素 

我们认为 film电容屏获得三星或者天宇的订单，苏州 glass电容屏获得 APPLE

的认证，都将将对公司产生巨大的影响，公司的高速增长将带动公司估值的提升。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、新产品研发延后； 

2、市场竞争加剧； 
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精密光电薄膜市场领先，自主研发实现产品结

构转型 

公司是国内领先的精密光电薄膜元器件制造商，以拥有自主知识产权的精密光

电薄膜镀膜技术为依托，长期从事精密光电薄膜元器件的研发、生产和销售。 

图 1： 公司主营产品收入结构（单位：万元） 
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资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

 

公司目前的主要产品包括红外截止滤光片及镜座组件和纯平触摸屏，其他产品

包括光纤头镀膜、光学低通滤波器、保护玻璃、激光光学读取头薄膜元件、分光棱

镜等，广泛应用于手机、数码相机、摄像机、投影仪、DVD 设备等消费类电子产品

领域，以及医疗器械、监控系统、光通信等其他领域。 

红外滤光片市场优势明显 

红外滤光片主要用于红外截止滤光片产品的主要下游应用市场包括可拍照手

机、电脑摄像头、汽车用摄像头和数码相机等。2005 年以来，红外滤光片市场保

持持续增长，随着摄像头在笔记本电脑上的配臵比例增加、智能手机采用双摄像头、

汽车监控对摄像头数量要求的增加，未来几年，红外滤光片市场仍将保持持续增长。 

公司的红外滤光片 2008年出货 2.56亿片，占全球市场的 27%份额，位居市场

第一。随着红外滤光片市场集中度的持续提高，公司在该领域的优势更加明显。在

未来几年，公司的红外滤光片及镜座业务将持续保持稳定的增长。 
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图 2：红外滤光片出货量（单位：万片）  图 3：红外滤光片主要厂商市场份额 
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资料来源：赛迪顾问，招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：赛迪顾问，国信证券经济研究所 

 

纯平电阻式触摸屏放量增长丰富产品结构 

公司的纯平电阻式触摸屏在 2008年投产之后发展迅速，至 2009年已经占到公

司销售收入的 43%。纯平式触摸屏取代非纯平触摸屏是产品发展趋势，而纯平式电

阻触摸屏相对电容式触摸屏目前还有一定价格优势，所以有其特定的市场空间。未

来几年，公司的纯平电阻式触摸屏将保持较高速度增长。 

图 4： 触摸屏市场产品结构预测 
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资料来源：赛迪顾问，招股说明书 

进军电容式触摸屏领域实现再次飞跃 

由于苹果公司 iPhone及 iPad取得巨大的市场成功，电容式触摸屏成为当下电

子产品最热门的应用之一。为提升产品质量，公司正在筹划电容式触摸屏的生产，

目前 Film电容屏（Film-Glass制式）已经试生产并通过三星电子、天宇等部分整

机厂的测试，预计年底就可以量产。 

此外，公司还有一只技术团队专门负责苹果公司主导的玻璃电容式触摸屏

（Glass-Glass 制式），该技术团队出自台湾胜华集团下属的联建公司，之前具备

为苹果公司的代工生产经验，预计技术上有较大概率能够顺利生产 Glass-Glass电
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容式触摸屏产品。 

相比起电阻式触摸屏，电容式触摸屏透光率高、准确性好、无须触控压力、支

持多点触控，具有较多优点。 

表 1： 电阻式触摸屏和电容式触摸屏的性能对照表 

  电阻式触摸屏 电容式触摸屏 

透光率 80% 90% 

硬度 3H 6H 

准确率 98.50% 99% 

操作高温 50℃ 70℃ 

抗 UV 无 有 

触控压力 50mg 0mg 

多点同时触摸 不可以 可以 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 5是一个电阻式触摸屏的一个侧面剖视图。手指触摸的表面是一个硬涂层，

用以保护下面的 PET层。PET层是很薄的有弹性的 PET薄膜，当表面被触摸时它会

向下弯曲，并使得下面的两层 ITO涂层能够相互接触并在该点连通电路。两个 ITO

层之间是约千分之一英寸厚的一些隔离支点使两层分开。最下面是一个透明的硬底

层用来支撑上面的结构，通常是玻璃或者塑料。 

电阻式触摸屏的优点是它的屏和控制系统都比较便宜，反应灵敏度好。 

电阻式触摸屏的缺点是它的多层结构会导致很大的光损失，对于手持设备通常

需要加大背光源来弥补透光性不好的问题；寿命短，通常只有 2-3年；功耗大，会

增加便携产品电池的消耗。 

 

电容式触摸屏结构与电阻式触摸屏基本相同，不过上下两层都是硬质透明的面

板（一般是玻璃），上面的是钢化玻璃（起保护作用），下面的是 ITO感应玻璃，两

个玻璃之间用光学胶密封起来。ITO感应玻璃与柔性线路板（FPC）连接起来，FPC

上绑定有控制芯片等元器件，信号通过 FPC将触摸屏与外围的主机连接起来。 

图 5：电阻式触摸屏的结构  图 6：电容式触摸屏的工作原理 

 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 
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图 7：电容式触摸屏结构外形图：ITO感应玻璃 + FPC + 驱动 IC + 钢化玻璃 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表面电容式触摸屏只采用单层的 ITO，当手指触摸屏表面时，就会有一定量的

电荷转移到人体。为了恢复这些电荷损失，电荷从屏幕的四角补充进来，各方向补

充的电荷量和触摸点的距离成比例，可以由此推算出触摸点的位臵。 

图 8： 电阻式触摸屏和电容式触摸屏的工作原理对比 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

创新能力及市场优势将受益于精密光电薄膜元

器件行业的增长和产业转移 

全球精密光电薄膜元器件市场持续增长并向中国转移 

公司在精密光电薄膜领域的工艺技术及创新能力是公司的核心优势和竞争力。

凭借着产品优势，公司在红外滤光片市场长期占据世界领先地位，并且在不断扩大

自身的市场优势。 
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全球精密光电薄膜原器件市场随着下游电子产品市场的发展及需求的增加处

于不断的增长过程中，而公司凭借着自身的产品优势和技术实力，能够不断开发出

新的产品，保持持续的竞争力。 

图 9： 全球精密光电薄膜元器件行业规模（单位：亿美元） 
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资料来源：赛迪顾问 

 

在全球光电薄膜元器件行业向中国转移的过程中，公司将凭借其市场地位和创

新能力持续受益。 

图 10：全球精密光电薄膜元器件行业向我国转移比例示意 
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资料来源：赛迪顾问 

 

不断推出新产品适应市场变化 

随着传统产品的成熟，毛利率不断下降，公司能够迅速开发新的产品，适应市
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场需求。 

图 11： 主要产品的毛利率变化水平 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

2008 年，公司利用常年从事精密光电薄膜元器件制造业务过程中，对材料特

性和材料处理工艺形成的深厚技术积淀、对相关材料科学的深刻理解和研发攻关能

力，应用自身的精密光电薄膜设计技术、精密真空镀膜等技术，成功开发出纯平电

阻式触摸屏。至 2009 年，纯平触摸屏技术已经占公司销售收入的 43%，拥有包括

天宇朗通、金立通信、中兴通讯、康佳、TCL-阿尔卡特等在内的一系列知名手机厂

商。 

2010年，公司成功研发微晶强化面板玻璃，该产品具有防油、防水、防指纹、

防振动的特性，公司为 Sony 量身定做的强化玻璃装配于第一台防水相机 DSC-TX5 

上，并将于近期上市。随着品牌数码相机开始主打防水防划防摔概念，以及消费者

对电子产品的附加功能越来越重视，强化玻璃的市场应用前景将越来越广泛，存在

爆发性上升的机会。 

公司的研发能力还体现在原材料的自产方面，PET原材料成本占 ITO导电薄膜

的 1/3，进口的价格要 600多元/平方米，公司自产只要 160元，成本下降 73%；另

公司预计 ITO 导电薄膜 2011年可以量产，产品的毛利进一步提升。 

此外，在筹备电容式触摸屏产品的过程中，公司的 Film-Glass 电容式触摸屏

已经通过整机厂测试并样产，预计 2010 年 4 季度可以实现量产；此外，公司正在

筹备 Glass-Glass的触摸屏产品生产，目前技术储备已经较为充分。 

纯平触摸屏是未来几年的主要增长点 

触摸屏产业前景广阔 

2005 年以来，便携式消费电子产品触摸屏市场出货规模持续高速增长。预计
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在 2013年之前，都持续保持 20%以上的增长。 

图 12： 全球便携式消费电子产品触摸屏出货量（单位：万片） 
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资料来源：赛迪顾问，招股说明书 

 

从产品结构上来看，手机是便携式消费电子产品触摸屏最大的应用领域，GPS

导航设备次之，触摸屏在 MP4、数码相机、电子辞典等其他便携式消费电子产品领

域的应用也非常广泛。 

从技术上来说，触摸屏大致分为电阻式、电容式、红外线式和表面声波式。便

携式消费电子产品主要应用为电阻式及电容式，电阻式触摸屏成本较低、产品发展

成熟，占目前触摸屏市场的最大份额，而电容式触摸屏随着 iPhone和 iPad的成功

应用，已经开始成为终端电子产品的主流应用之一。 

图 13： 全球便携式消费电子产品触摸屏出货量（单位：万片） 
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资料来源：赛迪顾问，招股说明书 

触摸屏产业刚刚兴起，主要市场领先企业都处于扩张中 
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据DIGITIMES统计的2009年全球电阻式触控电板厂出货额/出货量市占有率显

示，全球电阻式触控面板厂集中在台湾及日本，电阻式触摸屏领先企业为台湾的洋

华光电及日本的写真印刷，而电容式触摸屏方面，最初苹果公司的成功应用之后交

给台湾胜华、台湾宸鸿、日本光王等企业代工，随后各电子终端厂商都开始电容屏

产品的开发，原有电阻式触摸屏厂商也逐步开始进入电容屏的市场。 

台湾洋华光电成立于 2000 年，现在已经成为全球第一大的中小尺寸触控面板

技术领导者与生产制造商，2009年公司的触摸屏出货量占全球的 16%，出货额占市

场的 11%。目前其产品结构中，纯平触摸屏收入比例不断上升，而非纯平触摸屏产

品则不断萎缩。在洋华光电的产品结构中，非纯平触摸屏已经占销售收入 5%以下，

而电容屏占触摸屏销售收入的 15%左右。目前，洋华已经可以实现单月 1200 万片

的触摸屏产能，其中电容式触摸屏产能为每月 200万片，并且处于持续扩张中。 

图 14： 台湾洋华光电触摸屏产品单季度销售收入（单位：亿元） 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

日本写真印刷(Nissha)的触摸屏出货量自 2007 年以来实现高速增长，公司产

品结构以电阻式触摸屏为主，目前公司的产能达到每月 1100 万片电阻式触摸屏的

产能。公司于 2010 年 2 季度通过设备租赁的方式实现电容式触摸屏的投产，目前

业务处于刚刚起步阶段。 
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图 15： 日本写真印刷触摸屏销售收入（单位：亿元人民币） 

 

* 日本的资产负债表日是 3月 31日，2010财年中报的数据为 2009年 4月 1日至 9月 30日的数据 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

而苹果公司作为电容式触摸屏的领先应用企业，触摸屏的生产主要由台湾厂商

代工，小尺寸的 iPhone和 iTouch主要由宸鸿、胜华及群创等企业代工生产；而大

尺寸的 iPad主要由胜华和宸鸿代工，目前胜华已经拿到苹果超过 70%的 iPad代工

订单。 

图 16： 台湾胜华科技销售收入（单位：亿元人民币） 
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* 按照人民币兑台币 1:4.6035转换 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

胜华科技的触摸屏产品从 2008年开始大规模投产，虽然 2009年公司受金融危
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机影响总体收入出现下降，但是触摸屏产品仍然实现 50%的增长，2010年胜华继续

扩大触摸屏的产品比重，并逐步开始关闭电阻式触摸屏的生产线，专注于电容式触

摸屏的生产。胜华科技的触摸屏可以达到每月 170万片的出货量，由于供应给苹果

公司的电容式触摸屏单价约为电阻式触摸屏的 3倍左右，所以胜华公司的单片产品

收入远高于洋华光电和写真印刷。 

筹划中的触摸屏生产线涉及从镀膜到贴合的前后道工序 

公司的纯平电阻式触摸屏已经成功开拓国内主流手机厂商应用并成为国内具

备竞争力的触摸屏厂商。Film-Glass 的电容式触摸屏已经通过部分整机厂测试并

样产，预计 2010 年 4 季度将实现大规模量产及出货；Glass-Glass 电容式触摸屏

也在筹划中，预计 4季度开始生产设备逐步到位，公司筹划中的生产线包括前端的

镀膜、蚀刻以及后端的贴合及模组生产，我们认为公司有较大概率突破电容式触摸

屏的关键技术。 

表 2：电容式触摸屏的关键技术及代表厂商 

关键技术 代表厂商 技术难点 国内外发展现状 

ITO 玻璃多层膜

镀膜与刻蚀技术 
莱宝高科 

解决多层膜（ITO、SO2、OC、Mo-Al-Mo等膜层）

的镀膜，及多层膜的高精度套刻技术 

与液晶显示器的技术要求

基本一致，中国大陆与日、

韩、台湾水平相当 

触控芯片技术 
Synaptics、Boardcom、

Cypress、台湾义隆等 
省电、快速、抗干扰的实现需要的功能 

国外和台湾厂商为主，各厂

商纷纷提出各自特别功能

的产品 

贴合技术 
台湾宸鴻（TPK）、台湾

胜华 

有固体胶和液体胶两种技术路线：固体 OCA胶粘

合容易产生气泡，良率较差；液态光学胶容易产

生黄变，且需要解决胶水的不均匀扩散及溢胶问

题 

日本、台湾稍领先，总体良

率较低，70%左右 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

镀膜技术是公司的传统工艺强项，而触控芯片一般采用外购成熟芯片，所以公

司进行电容式触摸屏大规模量产的技术障碍主要在前端的光刻以及后端的贴合技

术。 

除了传统的技术积累以及在 Film-Glass 电容式触摸屏领域的技术攻关经验之

外，公司成功引进经验丰富的技术团队，该团队成员全部来自台湾胜华旗下的联建

科技公司，该团队具备多年为苹果公司的代工经验，并且同时掌握了前端的刻蚀以

及后端的贴合技术。 

图 17：电容式触摸屏物理结构演示图 

面板强化玻璃
Sensor
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FPC
 

资料来源：国信证券经济研究所 
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Film电容屏和玻璃电容屏技术和性能上差别不是很大，结构上都是由 Sensor、

面板强化玻璃、IC、FPC组成。其中，Sensor是电容屏的电信号功能层，可以是单

层材料形成，也可以是多层材料形成的复合结构；面板强化玻璃的材质为强化玻璃，

其下表面印刷由黑色油墨，功能同纯平电阻屏的 PET面板；IC是电容屏的控制器，

通过 FPC与 Sensor连接，通过 FPC与手机的主板连接，触摸屏的信号通过 IC后转

化为手机主板能识别的数字信号；而 FPC起电信号连接作用。 

表 3：玻璃电容屏和 Film电容屏结构比较 

类型 结构
*
 

常规厚

度 

玻璃电容屏 

Single-ITO 
 

面板玻璃                   

Single-ITO glass       

0.55~0.7mm 

0.3~0.55mm 

~1.43m

m 

Dual-ITO 
 

面板玻璃                   

Dual-ITO glass      

0.55~0.7mm 

0.3~0.55mm 

~1.43m

m 

Film电容屏 

 

面板玻璃              

ITO film                

ITO film   

0.55~0.7mm 

0.05~0.188mm 

0.05~0.188mm 

<1.3mm 

*
为 ITO层

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

Film 电容屏和玻璃电容屏主要差别在于 Sensor 的材料不同以及 Sensor 和玻

璃的组合方向差别，Film电容屏采用 ITO Film制作电容屏的 Sensor，而玻璃电容

屏利用 ITO 玻璃制作 Sensor；而 Single-ITO 与 Dual-ITO 玻璃电容屏的差别在于

Single ITO的 Sensor X方向的 ITO与 Y方向的 ITO位于玻璃的同一面，Dual-ITO

屏的 Sensor X与 Y方向的 ITO位于玻璃的两面。 

此外，Film电容屏与玻璃电容屏在性能上差别也不是很大。 

表 4：Film电容屏与玻璃电容屏性能比较对照 

  玻璃电容屏  Film电容屏 

透光率 ~88% ~85% 

分辨率 中 中 

划线 相同 

表面硬度 7H 7H 

环境稳定性 一般 一般 

响应速度 快 快 

强度 相同 

成本 高 低~20% 

资料来源：国信证券经济研究所 
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目前，苹果采用的是 Dual-ITO 玻璃电容屏，三星采用的是 Film 电容屏，而

HTC，中兴、魅族等厂商具有玻璃电容屏和 Film电容屏 2类产品；而市面上的芯片

都能支持玻璃电容屏和 Film电容屏，客户对于玻璃电容屏还是 Film电容屏的选择

不受芯片性能限制，由于 Film 电容屏的制程是采用印刷制程，设备不需要采用曝

光、显影等高端制程，因此，相对玻璃电容屏而言，成本降低；另外，Film 电容

屏是柔性的 Film 与面板玻璃贴合，贴合容易，而玻璃电容屏是刚性的玻璃与玻璃

的贴合，贴合难度较高；相应的，Film电容屏打样周期短。 

目前，国内供应商还是以 Film 电容屏为主。由于公司的技术积累较为丰富，

也具备较强的技术团队，我们看好公司从 2011年起能够量产 Film电容屏和玻璃电

容屏的产品，由于公司同时具备前道及后道工序，如果技术积累顺利，产品良率能

够达到行业平均水平，公司的盈利能力将大为提升。 

业绩预测与估值判断 

基本假设 

预计到 2011年，公司可以实现日产电阻式触摸屏 4万片、Film电容屏 4万片、

玻璃电容屏 3万片的产能，从下游客户了解到，目前电阻屏市场价格为 25-30元左

右，Film电容屏的价格为 70元左右，玻璃电容屏的价格为 100元左右，电阻式触

摸屏的毛利约为 26%左右，毛利率可以达到 40%以上，而相同尺寸的玻璃电容式触

摸屏的成本约为 Film 电容屏成本的 1.2 倍，毛利率可以达到 55%左右。考虑到产

品投产初期的技术爬坡过程以及触摸屏产品本身的价格下降情况，我们假设：  

（1）film 电容屏假设 10 年小批量生产，11 年开始放量，毛利从 35%提升到

40%左右；（2）Glass电容屏在 11年开始放量，毛利从 45%提升到 50%。 

 

表 5：公司收入预测 （万元、%） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

纯平电阻屏 

收入 3312 16137 36000 52500 62000 

毛利率 30.2 28.4 26.7 25 24 

      

film 电容屏 

收入   3000 13500 25000 

毛利率   35 40 40 

      

glass 电容屏 

收入    10000 40000 

毛利率    45 50 

      

红外截止滤光片和组件 

收入 12305 12882 14000 17000 19000 

毛利率 39.1 36.7 31.5 29 28 
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强化玻璃 

收入   900 3500 8600 

毛利率   55 39 35 

      

光纤头镀膜 

收入 6467 7716 9000 11000 12000 

毛利率 3.9 3.9 3.8 3.7 3.6 

      

其他产品 

收入 980 554 550 550 550 

毛利率 41.6 48.4 48 47 46 

      

合计 23063 37289 63450 108050 167150 

增长率 50.5 61.70 70.16 70.29 54.70 

毛利 28.08 26.50 25.49 27.75 32.24 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

 

风险提示 

公司的主要产品之一红外滤光片毛利率逐渐下降，需警惕盈利能力下降过快风

险。另外，公司虽然具备电容式触摸屏的技术积累，但是尚未真正形成量产，新产

品的性能及产品良率存在不确定性，需警惕筹建的电容式触摸屏存在技术进展慢于

预期、良率不高的风险。 
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附表 1：财务预测与估值 

 

资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 39  699  718  864   营业收入 373  635  1081  1672  

应收款项 96  156  266  412   营业成本 274  473  781  1133  

存货净额 61  111  186  272   营业税金及附加 0  2  3  5  

其他流动资产 14  19  32  50   销售费用 7  11  18  28  

流动资产合计 210  985  1203  1599   管理费用 26  43  73  112  

固定资产 241  317  346  361   财务费用 10  6  4  4  

无形资产及其他 4  4  4  4   投资收益 0  0  0  0  

其他长期资产 1  1  1  1   资产减值及公允价值变

动 

(0) (1) (1) (1) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 457  1307  1553  1965   营业利润 56  99  201  389  

短期借款及交易性金融

负债 

76  70  70  70   营业外净收支 1  1  1  1  

应付款项 53  99  165  242   利润总额 57  100  202  390  

其他流动负债 15  25  42  62   所得税费用 6  15  30  58  

流动负债合计 145  194  277  374   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 67  67  67  67   归属于母公司净利润 51  85  171  331  

其他长期负债 0  0  0  0         

长期负债合计 67  67  67  67   现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 212  261  345  441   净利润 51  85  171  331  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (0) 0  0  0  

股东权益 245  1046  1209  1523   折旧摊销 19  24  30  34  

负债和股东权益总计 457  1307  1553  1965   公允价值变动损失 0  1  1  1  

       财务费用 10  6  4  4  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (29) (61) (115) (153) 

每股收益 0.71 0.89 1.78 3.45  其它 0  (0) (0) (0) 

每股红利 0.11 0.04 0.09 0.17  经营活动现金流 41  49  88  213  

每股净资产 3.40 10.90 12.59 15.87  资本开支 (54) (100) (60) (50) 

ROIC 17% 19% 29% 44%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 21% 8% 14% 22%  投资活动现金流 (54) (100) (60) (50) 

毛利率 26% 25% 28% 32%  权益性融资 0  720  0  0  

EBIT Margin 18% 17% 19% 24%  负债净变化 (22) 0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 20% 22% 26%  支付股利、利息 (8) (4) (9) (17) 

收入增长 62% 70.2% 70.3% 54.7%  其它融资现金流 92  (6) 0  0  

净利润增长率 37% 67.1% 101.1

% 

93.3%  融资活动现金流 31  710  (9) (17) 

资产负债率 46% 20% 22% 22%  现金净变动 17  659  19  146  

息率 0.3% 0.1% 0.3% 0.6%  货币资金的期初余额 22  39  699  718  

P/E 56.5 45.1 22.4 11.6  货币资金的期末余额 39  699  718  864  

P/B 11.7 3.7 3.2 2.5  企业自由现金流 (6) (47) 30  165  

EV/EBITDA 36.7 31.6 17.7 10.0  权益自由现金流 64  (58) 27  162  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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