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坚瑞消防：引领气溶胶灭火系统 
新股分析报告 

报告关键点： 
& 技术优势奠定公司龙头地位 

& 产能扩张带来公司发展机遇 

& 合理价值区间为13-16元 

报告摘要： 
Ø S型气溶胶灭火系统龙头：本公司的主营业务为S型气溶胶灭火系统的研发、生 

产、销售和服务，可广泛应用于移动通信、电力、冶金、石化、军事、运输、 

民用等各个领域电气设备场所的消防。本次拟公开发行2,000万股，约占公开发 

行后总股本的25%。 

Ø 技术优势奠定公司龙头地位：S型气溶胶灭火装置是一种环保型的灭火器，不会 

破坏臭氧层。与其它环保型气体灭火器相比，它设计用量小、运行维护成本低， 

不需要压力容器，节省重量和空间，高温下不会分解氢氟酸等有害物质的特点 

而具有较好的经济效益，在哈龙替代品中具有良好的发展前景。同时它克服了 

以往K型气溶胶灭火器对电路会造成损害的缺点，可广泛使用于通信基站，电力 

行业，军事行业，冶金行业等。2006年、2007年及2008年，气溶胶灭火产品在 

气体灭火行业中的市场份额分别为4.38%、4.99%、3.42%，其中S型气溶胶产品 

占气体灭火行业中的市场份额分别为1.17%、1.75%、1.80%。S型气溶胶灭火产 

品市场占有率呈逐渐上升趋势。 

Ø 产能扩张带来公司发展机遇:目前公司产品供不应求，产能一直处于满负荷状 

态。传统下游需求旺盛，新兴的应用领域不断出现。中国移动经过严格的考察 

和验证，最终选择S 型气溶胶灭火系统用于保护其通信基站等配备有精密电气 

设备的场所，并指定公司为通信基站气体灭火设备的主要供应商。2006年6月， 

中国联通出台《中国联通通信机房标准》，指出通信机房应按规模及重要性设置 

气体灭火系统，且气溶胶灭火系统宜选用S 型。目前存量基站只有不到1/10的 

部分安装了自动灭火系统。此外，已安装的气溶胶自动灭火系统其寿命一般为6 

年，每6年需更换一次。 

Ø 盈利预测与估值：我们给予公司45-55倍PE，按照2009年摊薄EPS0.27元，建议 

询价区间为12-14.8元。预测2010公司摊薄计算的EPS为0.29元，公司的合理价 

值区间为13-16元。 

Ø 风险提示：产品价格下滑风险，毛利率下滑风险，市场开拓风险。 
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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  84.1  106.7  115.8  132.9  167.1 

Growth(%)  17.1%  26.8%  8.5%  14.8%  25.7% 
净利润  17.4  21.7  23.6  26.2  31.6 

Growth(%)  8.4%  19.5%  7.7%  11.1%  20.9% 
毛利率(%)  61.4%  55.5%  53.3%  50.1%  50.6% 
净利润率(%)  21.3%  20.0%  19.9%  19.2%  18.5% 
每股收益(元)  0.22  0.27  0.29  0.32  0.39 
每股净资产(元)  0.89  1.12  6.59  6.84  7.14 
市盈率  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 
市净率           
净资产收益率(%)  24.6%  24.2%  4.5%  4.8%  5.5% 
ROIC(%)  67.1%  32.5%  23.2%  17.4%  17.5% 
EV/EBITDA           
股息收益率
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1.  公司简介 
1.1.  基本情况 

本公司的主营业务为气溶胶灭火系统的研发、生产、销售和服务。公司目前的主导产 

品为S 型气溶胶灭火装置，现已形成年产10,000 台S 型气溶胶灭火装置的生产能力， 

生产能力和销售规模在气溶胶国产厂商中均名列第一。S 型气溶胶灭火装置可广泛应 

用于移动通信、电力、冶金、石化、军事、运输、民用等各个领域电气设备场所的消 

防。 

公司主营业务突出，S型气溶胶装置销售在收入占比中超过80%，营业利润占比达到 

85%。公司毛利率水平较高，S型气溶胶装置毛利率保持在50%以上，09年综合毛利率 

为55.45%。 

图1：2009年主营业务收入构成 图2：2009年主营业务利润构成 
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数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

图 3：各项业务毛利率 
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数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

1.2.  股权结构 

公司的控股股东和实际控制人为郭鸿宝，持有本公司股份3,600万股，占本次公开发 

行前总股本的54%。本次拟公开发行2000万股，约占公开发行后总股本的25%。公司拥 

有全资子公司三家，分别为西安新思、广州绿荫及西安永安；控股子公司陕西艾尔索； 

无其他参股公司。
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图 4：公司股权结构 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

2.  主营业务分析 
2.1.  气溶胶灭火系统行业 

消防产品市场主要分为自动灭火系统、报警设备、建筑防火、消防装备四大类，自动 

灭火系统市场规模约占全部消防产品市场的20%。自动灭火系统产品主要分为气体灭 

火系统，水喷淋灭火系统，泡沫灭火系统，干粉灭火系统四大类，其中气体灭火系统 

占50%，水喷淋灭火系统占25%，泡沫灭火系统占15%，干粉灭火系统占10%。 

图5：2008年灭火系统市场份额 
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数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

国内气溶胶市场主要有K型和S型两种气溶胶灭火系统。由于S 型气溶胶灭火系统市场 

推广时间相对较短，K 型气溶胶灭火系统国家标准规定的应用范围较为狭窄，因此目 

前气溶胶市场整体规模不大。2008 年，气溶胶产品在气体灭火系统中的份额仅约为 

3.42%，销售规模约为1.6 亿元，其中S 型气溶胶灭火系统约占50%。
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2.2.  S 型气溶胶装置发展前景广阔 
2.2.1.  环保政策促使替代加速 

在20 世纪60 年代到80 年代，哈龙灭火剂由于其良好的灭火效果（不导电、低毒性、 

无残留），得到了广泛应用。但是哈龙却是“消耗臭氧层物质” ，因此在1987签订的《蒙 

特利尔议定书》对包括哈龙在内的消耗臭氧层物质的生产和消费进行了限制。气溶胶 

灭火系统作为绿色环保的哈龙替代品逐渐得到人们的重视，各国研究并开发出的多种 

类型气溶胶灭火产品，使气溶胶的应用技术得到了迅速发展。美国安素公司推出商品 

名为Inergen 的IG-541 混合气体灭火系统。美国大湖公司推出商品名为FM200 的七 

氟丙烷灭火系统。自此，三大气体灭火系统均得到广泛应用。 

我国从2006年1月1日起全部停止哈龙1211的生产，2010年1月1日起全部停止哈龙1301 

的生产。 目前国内哈龙保有量约为40,000 吨， 其中哈龙1211为39,000 多吨， 哈龙1301 

为1,000 多吨。哈龙系统的拆除和改造，市场容量约110亿元。S 型气溶胶产品作为 

哈龙系统的替代品之一，未来在该市场上具有较大的市场潜力。 

2.2.2.  技术优势扩大市场份额 

三大气体灭火系统都不会破坏臭氧层，但各有缺点。七氟丙烷灭火系统在灭火过程中 

会分解出有害物质氢氟酸。IG-541 混合气体灭火系统贮存压力大，工程造价高，维 

护复杂，适合于大型公共场所。与前两者相比，气溶胶灭火系统因设计用量小、运行 

维护成本低，不需要压力容器，节省重量和空间，高温下不会分解氢氟酸等有害物质 

的特点而具有较好的经济效益，在哈龙替代品中具有良好的发展前景。但20世纪90年 

代的气溶胶主要是以钾盐为主氧化剂的K型产品，喷发后的产物极易与空气中的水结 

合形成一种粘稠状的导电物质，对电气设备造成很大的损害。因此K型气溶胶装置的 

使用范围受到了较大的限制，这也造成了气溶胶型装置在气体灭火系统中的使用比例 

不高。 

而坚瑞消防开发的以锶盐作为主氧化剂的S 型气溶胶产品，解决了K 型气溶胶产品对 

电气设备的损害难题。2006年3月，建设部和质检总局联合发布的国家标准《气体灭 

火系统设计规范》，明确指出：目前我国允许在所有电气火灾场所使用的气体灭火系 

统有七氟丙烷、S 型气溶胶、IG-541 三种产品。与七氟丙烷、IG-541相比，S 型气 

溶胶除具有灭火效率高等优势外，还具有以下优势： 

①在独立小空间使用具有安装维护简便优势：S 型气溶胶灭火装置常温常压贮存，免 

去了定期检测压力和充压的维护程序；无须管网和压力钢瓶，因此体积小、重量轻， 

搬运及安装非常简便。与七氟丙烷和IG-541 混合气体灭火系统相比，在独立的小空 

间（如移动通信基站等）使用具有明显的竞争优势。 

②成本优势：由于无须管网、压力钢瓶、维护费用小以及灭火原理的差异，S 型气溶 

胶灭火系统综合成本远低于其他气体灭火系统。 

表1：气体灭火器主要指标对比 

S 型气溶胶 K 型气溶胶 七氟丙烷 IG-541 

毒性 无 无 中 无 

灭火速度 中 快 中 慢 

贮存压力 Mpa 0 0 2.5/4.2 15/20 

工程造价 简单低廉 简单低廉 复杂较高 复杂昂贵 

维护情况 简单费低 简单费低 复杂费高 复杂费高 

对电气设备损害 无 有腐蚀 弱酸腐蚀 压力释放可能造成损害 
数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

2.2.3.  下游需求引领行业高增长 

目前S型气溶胶灭火系统应用领域主要包括移动通信行业、民用建筑市场、电力行业、
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石化行业、冶金行业、军事行业、运输行业等。2006年、2007年及2008年，气溶胶灭 

火产品在气体灭火行业中的市场份额分别为4.38%、4.99%、3.42%，其中S型气溶胶产 

品占气体灭火行业中的市场份额分别为1.17%、1.75%、1.80%。S型气溶胶灭火产品市 

场占有率呈逐渐上升趋势。 

移动通信行业的通信基站是我国气溶胶灭火系统应用最广的领域，气溶胶灭火系统由 

于常压贮存、系统造价低、维护简便，综合成本具有明显优势。中国移动经过严格的 

考察和验证，最终选择S 型气溶胶灭火系统用于保护其通信基站等配备有精密电气设 

备的场所，并指定公司为通信基站气体灭火设备的主要供应商。2006年6月，中国联 

通出台《中国联通通信机房标准》，指出通信机房应按规模及重要性设置气体灭火系 

统，且气溶胶灭火系统宜选用S 型。上述标准出台后，S 型气溶胶产品凭借其安装和 

维护简便、低成本、对被保护设备无二次损害性等优势迅速进入移动通信行业的通信 

基站市场。 

2006年-2008年，中国移动通过招标方式采购自动灭火系统的通信基站数量分别为 

2,978个、3,396个和3,436个。其中，使用S 型气溶胶产品的中国移动通信基站场所 

比重快速增加，由2006年的54.87%增长到2008年的86.29%。 

图6：S型中标基站数量 
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数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

在我国现代化建设进程加快的背景下，移动通信需求急剧增长，中国移动和中国联通 

的通信基站数量也随之增长迅速，2007年比2006年增加了13万个，增长率为39.39%， 

2008年比2007年增加了6万个，增长率为13.04%。截至2009年底，中国移动约有41万 

个通信基站，中国联通约有23万个通信基站（不包括3G 基站）。预计到2013年中国移 

动的基站数量将达到60万个，中国联通的基站数量将达到35万个，总共数量将达到95 

万个。
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图7：通信基站数量变动趋势 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

目前存量基站只有不到1/10的部分安装了自动灭火系统。此外，已安装的气溶胶自动 

灭火系统其寿命一般为6年，每6年需更换一次。目前，通信基站新安装的自动灭火系 

统主要为坚瑞消防的S 型气溶胶灭火系统，因此，通信基站对自动灭火系统的增量需 

求和未来更换需求将使得S 型气溶胶灭火系统的销售规模保持持续、稳定的增长趋 

势。 

民用市场主要集中在高层建筑的配电室等场所。在《关于贯彻公共安全行业标准加强 

消防监督有关问题的通知》（公消[2007]226 号）明确规定了高层民用建筑的配电室 

应按照《高层民用建筑设计防火规范》GB50045规定配置气体灭火系统，极大地推动 

了气体灭火产品进入该市场。 

电力行业市场主要是电缆沟和变电站的应用。电缆沟数量众多，价值较高，且无人值 

守，对气体自动灭火系统有巨大的需求。在电力系统中，变电站是输电和配电的集结 

点，是电力系统的核心。当前国家电网公司正在逐步规范变电站的管理，有将变电站 

发展为无人值守的趋势，这必然会加速该领域自动灭火系统的推进。总体而言，电力 

行业对于自动灭火系统的厂商来说属于一个新兴市场，各家供应商尚未形成规模化竞 

争。随着电力行业对自动灭火系统需求的快速增长，各厂商之间的竞争会趋于激烈。 

军事行业也是气溶胶自动灭火器需求的新型领域。气溶胶自动灭火系统可广泛应用于 

各类固定军事通讯基站、通讯机房、数据交换机房、雷达站、信号站以及各种场所的 

计算机房和安全监控设备，也可以用于保护军用车辆、舰艇、飞机的发动机舱和控制 

舱内的移动式通讯设备、各种电力设施及各类精密电气设备。2008年12月，公司已开 

发出新型军用气溶胶自动灭火系统并通过总装陆军装备科研订购部组织的技术鉴定。 

目前该产品已应用于军队消防安全。2010年已实现收入528万元。 

《钢铁冶金企业设计防火规范》总则对气溶胶灭火的适用场所作了明确的规定。规范 

还指出：“钢铁冶金企业的防火设计应结合工程实际，积极采用新技术、新工艺、新 

材料和新设备，做到安全适用、技术先进、经济合理”。S 型气溶胶产品作为哈龙替 

代品中的新型产品，技术先进、安全简便、经济适用，非常符合总则中的要求，与其 

他灭火系统相比，S 型气溶胶产品在性能和成本上优势明显。公司目前已经成功进入 

该市场，2008 年公司向鞍钢集团朝阳鞍凌钢铁有限公司和鞍钢股份有限公司销售S 

型气溶胶灭火系统240 套，合同金额180.39 万元。 

石化行业的用户主要为大型的集团公司，对供应商的要求较为严格，一般需经过严格 

的考察和筛选，才会被纳入供应商体系，只有被纳入集团供应商体系或产品被纳入企 

业标准的供应商才有机会向中石油、中石化提供消防设备。2005年4月28日，中国石 

油天然气集团公司发布企业标准《气溶胶灭火系统技术规范》，规定气溶胶灭火系统
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适用工业电气场所，经过市场拓展，公司已经成功进入该市场。2008年12月，公司正 

式成为中石化物资采购电子商务网站的网络供应商成员。 

3.  财务分析和竞争优势 
3.1.  财务分析 

表 2 公司主要财务指标 

财务指标  2009  2008  2007 
ROE  27.2  29.7  55.8 
毛利率  55.5  61.4  47 盈利能力 

期间费用率  30.4  33  25.6 
流动比率  2.4  2.4  1.6 
速动比率  2.3  2.2  1.4 偿债能力 

资产负债率（%）  33.1  34.2  56.7 
存货周转率  8.4  4.9  5.6 

营运能力 
应收账款周转率  1.8  2  2.1 

每股经营活动现金流  0.27  0.18  0.54 
成长能力  EPS  0.27  0.22  0.21 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

3.2.  竞争优势 
3.2.1.  技术优势 

公司在灭火技术领域已拥有11 项专利和16 项专利申请构成的专利群，并还取得了大 

量的专有技术，确保了公司在核心技术领域的领先优势。公司已着手开发以镁盐为主 

氧化剂的M型气溶胶，作为下一代气溶胶的储备技术，目前该技术大部分难题均已解 

决。2008年7月，发行人已就相关技术申请了专利并获得中华人民共和国知识产权局 

受理。 

3.2.2.  行业先发优势 

消防行业是一个在位优势明显的行业。由于气体灭火系统通常安置在装有精密设备的 

场所，所以行业用户对气溶气体灭火系统的品质要求很高。通常企业要成为某一行业 

用户的入围供应商，需经过严格的考察、检测和验证方能通过入围评审；用户对于气 

体灭火系统品质的评估必须通过长期的使用甚至实际的灭火案例才可以得出。坚瑞消 

防凭借新型的产品、完善的服务和持续创新的技术研发能力，已经规模化进入移动通 

信行业、批量进入电力、石化、冶金等行业，并赢得了客户的广泛认可。 

4.  募投项目分析 

公司本次拟向社会公开发行2,000万股人民币普通股，占发行后总股本的25%，全部用 

于公司主营业务相关的项目及主营业务发展所需的营运资金。本次募集资金投资的项 

目为公司现有产品产能扩大以及国内市场营销和服务网络建设。 

表 3  募投项目 

项目名称 项目总投资(万元)  建设周期 

年产20000台S型气溶胶自动灭火装置生产和 

研发基地建设项目 
9,400  2 年 

国内市场营销和服务网络建设项目  4,000  2 年 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

4.1.  国内市场营销和服务网络建设 

公司目前产品供不应求，产能一直满负荷运转。随着募投项目的实施，显著增加公司
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的产能、降低产品成本，新兴市场将得到进一步开拓。在新增产能项目中。生产用固 

定资产投资为4,634万元， 平均10,000台产能投资额为2,317万元。 研发中心投资为1,850 
万元，综合办公楼为1,516万元。 

图8：产能及销量变化情况 单位：标准台 
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数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

4.2.  国内市场营销和服务网络建设 

气溶胶灭火行业市场的特点是应用客户的行业性和业务范围涉及地域的宽广性，为应 

对这种挑战，公司的营销体系也从一开始的单纯直营演进到现阶段的直营和代理相结 

合的模式，从而兼顾各行业的发展现状。这种营销模式既能很好地利用公司在不同行 

业的市场运作经验，快速方便地复制和推广公司在中国移动等行业市场的成功模式， 

也能充分利用代理商广泛的销售网络，及时满足不同行业和地域市场的需求，建立公 

司在市场上的竞争优势。 

5.  盈利预测和估值 
5.1.  盈利预测 

根据招股说明书中的项目达产进度，以及我们的盈利预测模型，我们预测公司 2010、 
2011 和 2012 年摊薄后的每股收益分别为 0.29 元、0.32 元和 0.39元。 

表 4  预测假设 

2009  2010  2011  2012 
S 型气溶胶装置销量  12,029.00  14,000.00  17,000.00  22,000.00 
单位销售收入  7,245.53  6,731.35  6,354.00  6,234.00 
单位销售成本  3,091.13  3,012.80  3,049.92  2,898.81 
毛利率  57.34  55.24  52.00  53.50 
S 型总销售收入  24,166,261.00  28,140,000.00  34,187,000.00  44,264,000.00 
控制器  9,153,392.88  10,554,569.00  11,610,025.90  12,771,028.49 
工程收入  852,468.59  5,888,795.22  7,150,679.91  9,253,821.06 
维保收入  9,531,327.67  5,068,000.00  6,154,000.00  7,964,000.00 

数据来源：Wind  安信证券研究中心 

5.2.  估值分析 

我们认为公司的估值参考体系有两个，一个是最近 5家中小板上市公司，另一个是主 

板和中小板的化工新材料类上市公司。我们给予公司 4555 倍 PE，按照 2009 年摊薄 
EPS 0.27 元，建议询价区间为 1214.8 元。预测 2010公司摊薄计算的 EPS 为 0.29元， 

公司的合理价值区间为 1316 元。
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表 6  最新创业板上市公司估值水平一览 
Code  Name  Price  毛利率 净利率  PE 09E  备注 
300114  中航电测  25.00  34.75  14.15  58  合金钢传感器 
300113  顺网科技  42.98  92.42  37.45  83  网络广告及推广服务收入 
300112  万讯自控  17.43  49.75  19.37  48  电动执行器 
300111  向日葵  16.80  22.41  10.16  75  电池片及电池组件 
300110  华仁药业  13.99  57.05  21.06  50  普通输液 

平均  39.01  15.76  65 
数据来源：Wind  安信证券研究中心 

表 8  设备制造上市公司估值水平一览 截止日期：2010814 

Code  Name  Price  毛利率 净利率  PE 
10E 

PE 
11E  PS  PB  备注 

002272  川润股 

份 
21.73  35.95  14.77  30  23  5  6  润滑液压设备销售 

300097  智云股 

份 
30.55  40.73  23.03  51  40  11  17  0 

000925  众合机 

电  20.94  17.05  7.81  60  34  4  11  机电总包 

002337 
赛象科 

技  29.60  31.17  16.37  30  23  4  12 
载重子午胎制造系列设 

备 
300056  三维丝  38.83  29.60  17.14  60  39  11  25  0 

平均  26.52  12.96  48  31  5  12 
数据来源：Wind  安信证券研究中心 

6.  风险提示 
6.1.  产品价格下降风险 

2007年、2008年及2009年，公司主导产品S 型气溶胶灭火装置的平均单价分别为每公 

斤1,070.25元、899.92元及724.51元，单位售价呈下降趋势。虽然公司产品毛利率仍 

然维持在高位，但如果公司价格继续下降，将会对公司盈利产生一定的影响。 

6.2.  毛利率下滑风险 

本次募集资金投资项目建成达产后，公司S 型气溶胶灭火装置年生产能力将由现在得 

10,000台达到30,000 台。如果公司未来不能有效地拓展市场，将导致产品销售规模 

难以提升，出现产能利用不足或者产销率下降的风险，从而降低募集资金使用效率。 

6.3.  市场开拓风险 

S 型气溶胶灭火装置进入市场时间相对较短，其总体市场规模仍较小。公司如不能在 

技术宣传和市场推广方面采取有效的措施，让用户充分了解公司产品的技术优势，将 

面临市场接受认可度低的风险，给公司市场拓展带来困难。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010815 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  84.1  106.7  115.8  132.9  167.1  成长性 

减:营业成本  32.4  47.5  54.1  66.3  82.5  营业收入增长率  17.1%  26.8%  8.5%  14.8%  25.7% 
营业税费  1.6  1.8  2.1  2.4  3.0  营业利润增长率  34.8%  21.3%  6.7%  11.3%  21.1% 
销售费用  12.0  12.7  15.0  17.3  21.7  净利润增长率  8.4%  19.5%  7.7%  11.1%  20.9% 
管理费用  15.2  18.7  20.8  23.9  30.1  EBITDA 增长率  34.3%  23.1%  6.5%  6.9%  29.1% 
财务费用  0.5  1.1  3.8  7.8  7.4  EBIT 增长率  31.9%  23.3%  12.0%  3.6%  30.0% 
资产减值损失  1.2  0.7  0.4  0.6  0.6  NOPLAT 增长率  6.8%  26.4%  10.2%  3.5%  29.5% 

加:公允价值变动收益            投资资本增长率  161.2%  25.7%  29.0%  28.7%  14.8% 
投资和汇兑收益      0.2  0.2  0.2  净资产增长率  88.0%  26.3%  488.2%  3.7%  4.4% 

营业利润  21.1  25.6  27.3  30.4  36.8  利润率 

加:营业外净收支  0.2  0.3  0.4  0.4  0.4  毛利率  61.4%  55.5%  53.3%  50.1%  50.6% 
利润总额  21.3  25.9  27.7  30.8  37.2  营业利润率  25.1%  24.0%  23.6%  22.9%  22.0% 
减:所得税  3.9  4.2  4.2  4.6  5.6  净利润率  21.3%  20.0%  19.9%  19.2%  18.5% 

净利润  17.4  21.7  23.6  26.2  31.6  EBITDA/营业收入  27.1%  26.3%  22.7%  21.1%  21.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  25.7%  25.0%  20.3%  17.0%  17.6% 
货币资金  19.7  25.6  433.9  432.8  442.9  运营效率 

交易性金融资产            固定资产周转天数  35  45  87  155  176 
应收帐款  56.9  70.9  77.7  89.2  112.2  流动营业资本周转天数  137  181  179  157  140 
应收票据            流动资产周转天数  346  322  973  1,427  1,186 
预付帐款  2.2  0.9  0.9  0.9  0.9  应收帐款周转天数  192  212  229  221  212 
存货  6.5  4.8  7.4  9.1  11.3  存货周转天数  29  19  19  22  22 
其他流动资产  0.7  2.5  0.9  0.9  0.9  总资产周转天数  417  408  1,107  1,621  1,383 
可供出售金融资产            投资资本周转天数  206  265  311  349  335 
持有至到期投资            投资回报率 

长期股权投资  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  ROE  24.6%  24.2%  4.5%  4.8%  5.5% 
投资性房地产            ROA  16.2%  16.2%  4.1%  4.2%  4.8% 
固定资产  10.7  16.2  39.5  74.7  88.7  ROIC  67.1%  32.5%  23.2%  17.4%  17.5% 
在建工程  6.0  7.1  12.0  5.4    费用率 

无形资产  1.9  4.6  4.7  5.8  6.8  销售费用率  14.3%  11.9%  13.0%  13.0%  13.0% 
其他非流动资产  0.3  0.4  0.4  0.4  0.4  管理费用率  18.1%  17.5%  18.0%  18.0%  18.0% 

资产总额  107.9  134.0  577.7  619.4  664.4  财务费用率  0.6%  1.0%  3.3%  5.8%  4.4% 
短期债务  11.5  14.9  10.0  20.0  25.0  三费/营业收入  33.0%  30.4%  27.7%  25.2%  26.6% 
应付帐款  13.0  19.3  24.5  30.0  37.3  偿债能力 

应付票据  2.1  2.2  3.0  3.6  4.5  资产负债率  34.2%  33.1%  8.7%  11.7%  14.0% 
其他流动负债  9.7  7.4  12.2  18.0  25.8  负债权益比  52.0%  49.4%  9.5%  13.2%  16.3% 
长期借款            流动比率  2.37  2.39  10.49  7.44  6.13 
其他非流动负债  0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  速动比率  2.19  2.28  10.34  7.31  6.01 

负债总额  36.9  44.3  50.2  72.2  93.2  利息保障倍数  42.63  25.25  6.10  2.91  3.97 
少数股东权益  1.7  2.1  2.6  3.2  3.8  分红指标 

股本  60.0  60.0  80.0  80.0  80.0  DPS(元)    0.04  0.07  0.08  0.10 
留存收益  9.2  27.6  444.9  464.1  487.3  分红比率  0.0%  14.0%  25.0%  25.0%  25.0% 

股东权益  71.0  89.7  527.5  547.2  571.1  股息收益率 

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  17.4  21.7  23.6  26.2  31.6  EPS(元)  0.22  0.27  0.29  0.32  0.39 
加:折旧和摊销  1.2  1.6  2.8  5.4  6.8  BVPS(元)  0.89  1.12  6.59  6.84  7.14 

资产减值准备  1.2  0.7  0.4  0.6  0.6  PE(X)  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 
公允价值变动损失            PB(X)           
财务费用  0.7  0.4  0.8  3.8  7.8  P/FCF           
投资收益      0.2  0.2  0.2  P/S           
少数股东损益  0.4  0.3  0.5  0.6  0.7  EV/EBITDA           
营运资金的变动  23.8  13.2  1.3  1.5  9.6  CAGR(%)  14.5%  13.4%  63.9%  192.7%  192.2% 

经营活动产生现金流量  10.2  16.4  24.5  23.3  22.5  PEG           
投资活动产生现金流量  15.6  8.8  31.3  35.3  16.3  ROIC/WACC  13.2  6.4  4.6  3.4  3.4 
融资活动产生现金流量  20.5  1.6  413.2  11.4  4.7  REP           
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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