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基本状况 
总股本(百万股) 100.00 
流通股本(百万股) 20.00 
市价(元) 29.08 
市值(百万元) 2908.00 
流通市值(百万元) 581.60 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 399.09 393.43 429.80 463.18 509.25 
营业收入增速 16.72% -1.42% 9.24% 7.77% 9.95%
净利润增长率 42.86% 4.81% 3.87% 7.09% 7.11%
摊薄每股收益（元） 0.95 0.99 0.77 0.83 0.89 
前次预测每股收益（元） NA NA NA NA NA
市场预测每股收益（元） NA NA NA NA NA
偏差率（本次-市场/市场） NA NA NA NA NA
市盈率（倍） 0.00 0.00 32.30 30.16 28.16 
PEG 0.00 0.00 8.35 4.25 3.96 
每股净资产（元） 3.30 4.23 9.70 10.28 10.92 
每股现金流量 0.95 0.95 0.78 0.90 0.98 
净资产收益率 28.70% 23.50% 7.98% 8.06% 8.13%
市净率 0.00 0.00 2.58 2.43 2.29 
总股本（百万股） 75.00 75.00 100.00 100.00 100.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 高压开关行业竞争态势渐趋成型。以平高、沈高、西开为第一梯队，泰开、长高、如高等为第二梯队的
产业格局已然稳定。252KV 及以上高压开关产业壁垒较高，竞争态势比较缓和，而 126KV 及以下则竞争
较为激烈。 

 组合电器开关 GIS 是高压开关产品今后的发展方向。GIS 因其具备较高集成度，同时可以置于室内并做
到免维护，因此具备高可靠性并节约大量设备占地，是综合自动化变电站开关设备的首选。 

 分析近年来高压开关产量数据，用 GIS 取代分立断路器、隔离开关的趋势十分明显，且电压等级越高，
替代进度越快。 

 在高压开关行业，公司处于第二梯队领先位置，主要生产高压隔离开关及接地开关，产品覆盖 12～1100kV 
各电压等级，公司是目前国内规模最大的高压隔离开关生产企业之一。 

 2007-2009 年公司在国家电网公司和南方电网隔离开关（含接地开关）招标中一直名列第一，252KV 及
以上高压隔离开关市场占有率平均达到 25.08%，优势地位显著。但是在 126KV 及以下高压隔离开关由
于竞争激烈公司市场占有率仅为 10.5%（2008 年数据）。 

 募集资金投入高压隔离开关和接地开关异地改扩建项目、高压电器公司迁扩建项目以及有色金属特种铸
造三个项目，拟以募集资金分别投入 2.4 亿、0.54 亿和 0.51 亿，总计投入 3.46 亿。 

 我们预计公司 2010-2012 年收入分别为 4.3 亿、4.63 亿、5.09 亿元，EPS 分别为 0.77 元、0.83 元、0.89
元。 

 公司是高压开关行业第二梯队首家上市公司，我们选取wind分类的电气部件与设备子行业作为估值基准。
根据 2010 年 8 月 6 日收盘价，该行业 2010 年均值为 29.64 倍 PE，中值为 38.45 倍 PE。我们认为给予
公司同步于行业平均估值的 31-33 倍估值是合理的，对应公司中远期目标股价区间为 23.87-25.41 元。 

 风险因素：原材料价格波动、同业竞争加剧。 

 ☆☆☆公司深度研究
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高压开关行业的历史沿革及现状 

高压开关的概念、在输变电系统中的作用及产品发展 

 高压开关在电力系统发电、输电、配电、电能传输、转换和消耗中起通
断、控制或保护等作用；一般高压开关电压等级在 1kV 以上，主要包
括高压断路器、高压隔离开关与接地开关、高压负荷开关及配套设施和
各种组合开关电器等。在电网中，高压开关设备起控制和保护作用，随
着高压开关设备的开闭，强大的电流有序流向用户，而当线路发生故障
（如短路）时，开关则在数十秒内切除故障，保障线路及重大设备的安
全。因此，高压开关设备对电力线路和设备的安全运行至关重要。 

 输配电网电压等级的升高导致高压开关设备体积和占地面积却越来越
大，同时对高压开关设备运行安全性和可靠性的要求越来越高。基于安
全运行和经济性考虑，气体绝缘金属封闭开关设备（GIS）便应运而生，
并且取得了飞速的发展。 

 随着开关技术的不断发展，小型化、智能化开关越来越受到用户的青睐。
近年来，各开关制造厂也纷纷把小型化、智能化开关作为发展方向。在
这种发展方向的指引下，GIS 技术与开关柜技术相结合产生出气体绝缘
开关柜 C-GIS。 

国内高压开关的发展历史 

 从绝缘介质上来看，我国高压开关设备的制造经历了多油-少油-无油
（绝缘介质为 SF6 或真空）的阶段。 

 从电压等级上来看，高压开关设备电压等级的发展是随着国家交流主干
网的发展而发展的。 

 从产品类别看，随着经济的发展，为应对土地资源稀缺和开关电压等级
提升带来的设备占地面积扩大之间的矛盾，同时兼顾开关设备的安全运
行，线路中大量运用 GIS 成为趋势；加之近年来 H-GIS 的发展成熟，
国内主力开关制造厂家将致力于提升 GIS、H-GIS 的制造与供货能力。 

国内高压开关行业目前竞争格局 

 经过多年技术沉淀和产业发展，国内电力开关制造形成以平高集团平高
电气股份公司、西电集团西开股份公司、新沈阳高压开关股份公司为第
一梯队，山东泰开、湖南长高、思源电气为第二梯队的产业格局。 

 在国内企业孜孜不倦寻求在组合电器开关 GIS 上获得突破的同时，国
际电工巨头 ABB、东芝、恩翼帕瓦依仗技术领先优势，先后通过合资
等方式在中国建立本土工厂从事 GIS 制造；先后有厦门 ABB 华电高压
开关、平高东芝、山东鲁能 AE 帕瓦、上海中发 AE 帕瓦、AE 帕瓦苏
州超高压等企业在中国形成高压 GIS 组合电器开关制造与供应能力。 

 以思源电气为代表的本土开关制造企业通过引进吸收，也正在逐步形成
高压组合电器开关制造能力；其中思源电气、山东泰开 126kV/145kV
组合电器开关产品已经通过 KEMA 试验认证。 

 近年来经过各个国内企业的不断努力，在 126kV～256kV 组合电器开
关上，国内企业已经具备完整制造能力，正在取代进口和合资企业产品。
国内企业强大的竞争压力已经迫使 ABB 等国际巨头准备退出中国高压
组合电器开关市场。 

 在超高压/特高压组合电器开关制造上，由于关乎整个电网安全，发改
委明令禁止国外企业进入，只能转让技术和部分进口核心零部件。由此

此报告专供A-齐鲁证券研究所李霖阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  公司深度研究 

我们可以清晰判明，在未来国内特高压交流线路建设中，平高电气、西
电西开股份、新沈阳高压开关公司将是唯一直接受益群体。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

组合电器开关 GIS 是高压开关产品今后的发展方向 

 按照类型不同，高压开关可以分为隔离/接地开关、断路器和组合开关
（包括中低压开关柜、高压 GIS 和 H-GIS）。 

 组合电器开关GIS是电力开关元件未来的发展方向，其中超特高压GIS
研制对材料、设计、精加工和精密装配提出很高要求，因此制造难度大，
同时因其是电力传输中的核心关键设备，对运行可靠性和安全性的要求
近乎苛刻，因此在研制上务求精益求精。 

图表 1：高压开关行业竞争格局

分类 企业名称 产品范围 

国际巨头 

ABB 126kV～1100kV 

东芝 126kV～1100kV 

AE 帕瓦 126kV～1100kV 

本土第一梯队 

平高电气 
126kV～252kV，800kV，

1100kV 

西电西开 126kV～1100kV 

新沈阳高压开关股份 126kV～1100kV 

本土第二梯队及

新进入者 

山东泰开 126kV～252kV 

长高集团 126kV～550kV 

思源电气 126kV，145kV 

合资企业 

厦门 ABB 华电高压

开关 
126kV～550kV 

平高东芝 126kV～550kV 

山东鲁能 AE 帕瓦 126kV～252kV 

上海中发 AE 帕瓦 126kV～252kV 

AE 帕瓦苏州超高压 69kV～1100kV 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：126KV 断路器/GIS 产量 图表 3：252KV 断路器/GIS 产量 

  

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 组合电器开关 GIS 因其具备较高集成度，同时可以置于室内并做到免
维护，因此具备高可靠性并节约大量设备占地，是综合自动化变电站开
关设备的首选。 

 近年来，由于经济的发展和城市化进程的加快，用电负荷增加导致电网
快速扩张，开关用量激增。出于用电安全的考虑，采用 GIS 取代传统
断路器、开关的趋势日益明显。尤其是在大中型城市，集约化小型化变
电站节省土地资源，同时提高供用电效率和安全保供率。 

 分析近年来高压开关产量数据，用 GIS 取代分立断路器、开关的趋势
十分明显，且电压等级越高，替代进度越快。 

公司概况                                     

 在高压开关行业，公司处于第二集团军领先位置。公司主要生产高压隔
离开关及接地开关，产品覆盖 12～1100kV 各电压等级，主要是 126kV 
及 252KV 高压隔离开关。公司是目前国内规模最大的高压隔离开关生
产企业之一。 

 公司产品主要用于输配电领域，主要用户包括电网企业、发电企业及工
矿企业。 

 2009 年公司在国家电网公司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）招标中一直名列第一，252KV 及以上高压隔
离开关近三年按中标数量计算的市场占有率平均达到 25.08%，优势地
位显著。但是在 126KV 及以下高压隔离开关由于竞争激烈公司市场占
有率仅为 10.5%（2008 年数据）。 

 公司实际控制人是马孝武先生。公司发行前总股本 7500 万股，马孝武
先生是公司第一大股东，持有 2,435.37 万股，占发行前总股本的
32.47%。公司此次发行 2500 万股，发行后总股本 10000 万股。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 4：股权结构及组织结构

 

来源：齐鲁证券研究所 
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财务分析                                     

 公司 2007～2009 年度实现的主营业务收入（高压开关）分别为 3.41
亿元、3.98 亿元和 3.92 亿元，同比增长 16.72% 、-1.42%。2009 年
较 2008 年出现小幅下降，主要是由于原材料价格下降以及市场竞争加
剧，产品价格有所下降所致。 

 公司的销售具有比较明显的季节性，第三、第四季度是公司生产销售的
旺季，2007-2009 年，下半年销售收入占全年销售收入的比例平均为
62.66%。 

 由于产能限制，公司产品结构略有往低电压等级转移，550KV 和 252KV
开关占比从 2007 年 82.62%下降到 2009 年的 59.58%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 公司综合毛利率水平保持稳中有升，2007~2009 年分别为 33.88%、
34.05%和 36.62%。净利率亦维持在较高水平，三年分别为 14.56%、
17.82%、18.92%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5：公司产品分电压等级构成

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：盈利能力较强

 

来源：齐鲁证券研究所 
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募投项目                                     

 募集资金投入高压隔离开关和接地开关异地改扩建项目、高压电器公司
迁扩建项目以及有色金属特种铸造三个项目，拟以募集资金分别投入
2.4 亿、0.54 亿和 0.51 亿，总计投入 3.46 亿。 

高压隔离开关和接地开关项目 

 高压隔离开关和接地开关项目建设周期为 18 个月，第二年开始投产，
可达产 30%，第三年达产 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，达产后的产能具体情况如下表： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 本项目达产后年增营业收入 3.58 亿，税后利润 5674 万，内部收益率
24.51%，投资回收期 5.6 年。 

中低压隔离开关及断路器迁扩建项目 

 中低压隔离开关及断路器迁扩建项目建设周期为 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，
达产后的产能具体情况如下： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7：高压隔离开关及接地开关产能释放情况 
项目 第一年 第二年 第三年 第四年

550KV 及以下高压交流 
隔离开关及接地开关（组）  

420 1120 1400 

800-1100KV 交流 
超高压、特高压隔离开关及接地开关（组） 

26 70 88 

500-800KV 直流 
超高压、特高压隔离开关及接地开关（组） 

21 56 70 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：中低压隔离开关及接地开关产能释放情况 
项目 第一年 第二年 第三年 第四年

12-40.5kV 隔离开关 
及接地开关（组、台）  

2100 5600 7000 

12kV 隔离开关 
及接地开关（组、台）  

600 1600 

40.5kV 隔离开关 
及接地开关（组、台）  

1500 4000 

40.5kV 
断路器（组、台）  

180 480 
 

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供A-齐鲁证券研究所李霖阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 8 -

  公司深度研究 

 本项目达产后年增营业收入 1.11 亿，税后利润 1002 万，内部收益率
17.07%，投资回收期 6.51 年。 

有色金属特种铸造项目 

 有色金属特种铸造项目建设周期为 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。本项目产品拟全部用于本公司高压开关配
套。 

 本项目达产后年增营业收入 7091 万元（假设外销），新增税后利润 673
万，内部收益率 15.37%，投资回收期 7.29 年。 

盈利预测                                      

主要假设： 

 三个募投项目建设期 18 个月，预计 2012 年开始投产，当年达产 30%，
2013 年达产 80%，2014 年完全达产； 

 高压隔离开关和接地开关募投项目投产量在 550KV、252KV、126KV
分布比例为 4:4:2； 

 出于审慎性原则，我们假设公司毛利率受竞争影响呈递减态势； 

 预计公司费用率维持目前水平； 

 预计公司仍可获得高新技术企业资格，享受 15%所得税优惠； 

 

图表 9：分产品销售预测

项   目 2009 2010E 2011E 2012E 

800kV 以上交流 

平均售价（万元/件） 80.00 80.00 80.00 80.00 

销售数量（件） 0.00 21.00 29.00 54.00 

销售收入（百万） 0.00 16.80 23.20 43.20 

增长率（YOY） — — 38.10% 86.21% 

毛利率 0.00% 34.50% 34.00% 33.50% 

550kV 交流 

平均售价（万元/件） 24.97 24.00 24.00 24.00 

销售数量（件） 327.00 320.00 330.00 451.00 

销售收入（百万） 81.65 76.80 79.20 108.24 

增长率（YOY） -26.49% -5.94% 3.13% 36.67% 

毛利率 38.92% 38.50% 38.00% 37.50% 

363kV 交流 

平均售价（万元/件） 17.32 17.32 17.32 17.32 

销售数量（件） 101.00 151.00 160.00 160.00 

销售收入（百万） 17.49 26.15 27.71 27.71 

增长率（YOY） — 49.50% 5.96% 0.00% 

毛利率 38.34% 38.00% 37.50% 37.00% 

252kV 交流 

平均售价（万元/件） 7.38 7.38 7.38 7.18 
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 我们预计公司 2010-2012 年收入分别为 4.3 亿、4.63 亿、5.09 亿元，
EPS 分别为 0.77 元、0.83 元、0.89 元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售数量（件） 2,070.00 2,466.00 2,790.00 2,874.00

销售收入（百万） 152.77 181.99 205.90 206.35 

增长率（YOY） -11.55% 19.13% 13.14% 0.22% 

毛利率 36.93% 36.00% 35.50% 35.00% 

126kV 交流 

平均售价（万元/件） 2.92 2.82 2.72 2.62 

销售数量（件） 3,368.00 3,172.00 3,085.00 2,895.00

销售收入（百万） 98.35 89.45 83.91 75.85 

增长率（YOY） - -9.04% -6.19% -9.61% 

毛利率 34.51% 33.50% 33.00% 32.50% 

70.5kV 以下交流 

平均售价（万元/件） 1.17 1.17 1.17 1.17 

销售数量（件） 3,575.00 3,300.00 3,150.00 3,000.00

销售收入（百万） 41.83 38.61 36.86 35.10 

增长率（YOY） - -7.69% -4.55% -4.76% 

毛利率 35.25% 34.25% 33.25% 32.25% 

500kV 以上直流 

平均售价（万元/件） 0.00 80.00 80.00 80.00 

销售数量（件） 0.00 0.00 8.00 16.00 

销售收入（百万） 0.00 0.00 6.40 12.80 

增长率（YOY） - - - 100.00%

毛利率 0.00% 0.00% 25.00% 28.00% 

销售收入小计（百万） 392.08 429.80 463.18 509.25 

毛利（百万） 143.58 154.01 163.02 177.09 

平均毛利率 36.62% 35.83% 35.19% 34.78% 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：盈利预测简表

指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 393.43 429.80  463.18  509.25 

营业收入增速 -1.42% 9.24% 7.77% 9.95%

净利润增长率 4.81% 3.87% 7.09% 7.11%

每股收益（元） 0.99 0.77  0.83  0.89 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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估值定价                                      

 公司是高压开关行业第二梯队首家上市的公司，我们选取 wind 分类的
电气部件与设备子行业作为估值基准。 

 根据 2010 年 8 月 6 日收盘价，该行业 2010 年均值为 29.64 倍 PE，
中值为 38.45 倍 PE。 

 我们认为给予公司同步于行业平均估值的 31-33 倍估值是合理的，对
应中远期目标股价区间为 23.87-25.41 元。 

风险因素                                          

 原材料价格波动风险：高压开关受上游原材料价格波动影响较大，如果
原材料价格大幅变动将侵蚀公司主业产品盈利水平。 

 同业竞争风险：虽然目前高压开关行业格局相对稳定，但 126KV 以下
高压开关竞争仍较为激烈，如果这种竞争往 252KV 及以上等级高压开
关传递，可能会由于竞争加剧导致未来行业毛利率呈下降态势。 
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附录 2：财务预测简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 342 399 393 430 463 509 货币资金 67 118 159 762 589 599
    增长率 — 16.7% -1.4% 9.2% 7.8% 9.9% 应收款项 146 191 206 205 221 243
营业成本 -226 -263 -249 -276 -300 -332 存货 41 45 52 53 58 64
    %销售收入 66.1% 66.0% 63.4% 64.2% 64.8% 65.2% 其他流动资产 4 9 9 10 12 15
毛利 116 136 144 154 163 177 流动资产 258 364 425 1,029 879 920
    %销售收入 33.9% 34.0% 36.6% 35.8% 35.2% 34.8%     %总资产 76.4% 76.3% 77.9% 84.6% 68.3% 67.3%
营业税金及附加 -2 -3 -3 -3 -3 -4 长期投资 0 0 0 0 0 0
    %销售收入 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 57 67 71 135 352 383
营业费用 -19 -19 -21 -22 -24 -26     %总资产 16.8% 14.0% 13.0% 11.1% 27.4% 28.0%
    %销售收入 5.7% 4.8% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 无形资产 22 45 48 50 54 62
管理费用 -34 -29 -32 -36 -38 -42 非流动资产 80 113 121 187 408 448
    %销售收入 9.9% 7.2% 8.2% 8.3% 8.3% 8.3%     %总资产 23.6% 23.7% 22.1% 15.4% 31.7% 32.7%
息税前利润（EBIT） 61 85 89 93 97 105 资产总计 338 477 545 1,216 1,287 1,368
    %销售收入 17.9% 21.3% 22.5% 21.6% 21.0% 20.6% 短期借款 55 60 55 55 55 55
财务费用 -3 -4 -3 -3 -1 -2 应付款项 108 153 146 135 147 163
    %销售收入 0.9% 1.0% 0.6% 0.8% 0.2% 0.3% 其他流动负债 14 11 11 39 40 42
资产减值损失 -4 -4 -1 0 0 0 流动负债 177 224 212 230 243 260
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 3 3 3 3 3 3
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 3 2 9 9 9 9
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 183 229 224 242 255 272
营业利润 54 77 85 90 96 103 普通股股东权益 154 248 317 970 1,028 1,092
  营业利润率 15.8% 19.3% 21.7% 20.9% 20.8% 20.2% 少数股东权益 0 0 4 4 4 4
营业外收支 1 6 1 2 2 2 负债股东权益合计 338 477 545 1,216 1,287 1,368
税前利润 55 83 87 91 98 105
    利润率 16.1% 20.7% 22.1% 21.2% 21.1% 20.5% 比率分析

所得税 -5 -12 -12 -14 -15 -16 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 9.6% 14.0% 14.4% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 50 71 74 77 83 89 每股收益(元) 0.711 0.948 0.994 0.774 0.829 0.888
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.201 3.304 4.228 9.705 10.284 10.922
归属于母公司的净利润 50 71 75 77 83 89 每股经营现金净流(元) 0.434 0.954 0.947 0.780 0.896 0.977
    净利率 14.6% 17.8% 18.9% 18.0% 17.9% 17.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.250 0.250 0.250

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.30% 28.70% 23.50% 7.98% 8.06% 8.13%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 14.74% 14.91% 13.67% 6.37% 6.44% 6.49%
净利润 50 71 74 77 83 89 投入资本收益率 37.71% 37.85% 34.38% 29.16% 16.46% 16.02%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 9 10 7 7 14 20 营业总收入增长率 — 16.72% -1.42% 9.24% 7.77% 9.95%
非经营收益 2 4 3 3 3 3 EBIT增长率 — 39.13% 4.35% 4.90% 4.59% 7.75%
营运资金变动 -31 -13 -13 -9 -10 -14 净利润增长率 — 42.86% 4.81% 3.87% 7.09% 7.11%
经营活动现金净流 30 72 71 78 90 98 总资产增长率 — 41.21% 14.32% 123.09% 5.84% 6.30%
资本开支 17 43 22 72 234 59 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 70.9 142.8 169.5 155.0 155.0 155.0
其他 0 3 0 0 0 0 存货周转天数 33.3 60.0 71.1 70.0 70.0 70.0
投资活动现金净流 -17 -41 -22 -72 -234 -59 应付账款周转天数 76.1 151.0 185.9 150.0 150.0 150.0
股权募资 0 28 0 601 0 0 固定资产周转天数 29.6 51.1 52.8 67.4 134.1 171.6
债权募资 10 5 -5 0 0 0 偿债能力

其他 -9 -14 -1 -4 -29 -29 净负债/股东权益 -5.79% -22.32% -31.29% -72.22% -51.40% -49.32%
筹资活动现金净流 1 18 -6 597 -29 -29 EBIT利息保障倍数 20.9 22.4 35.1 28.2 88.1 61.9
现金净流量 14 49 44 603 -173 10 资产负债率 54.25% 48.03% 41.12% 19.87% 19.78% 19.87%

来源：齐鲁证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 附录 1 历史推荐和目标定价 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-08-06 持有 29.45 23.87～25.41 
来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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