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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 2.504 2.326 1.318 1.578 1.870 
每股净资产(元) 5.97 5.31 4.68 5.78 7.09 
每股经营性现金流(元) 0.29 0.00 0.39 1.43 2.07 
市盈率(倍) 19.71 8.36 12.11 10.11 8.53 
行业优化市盈率(倍) 46.92 20.19 20.19 20.19 20.19 
净利润增长率(%) 64.63% 39.36% 27.45% 19.76% 18.52%
净资产收益率(%) 27.97% 29.22% 28.17% 27.29% 26.38%
总股本(百万股) 834.93 1,252.40 2,817.89 2,817.89 2,817.89  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010年 08月 19日 

格力电器 (000651 .SZ)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 格力电器上半年收入 251.5 亿、同比增长 25.4%，归属母公司净利润 15.7
亿元、同比增长 27.7%；EPS0.837 元（按 7 月 13 日除权后股本 EPS 为
0.556元）；净利润增速小幅超过我们 22%的预期。 

 公司同期披露 2010 年公开增发 A 股股票预案，计划融资不超过 32.6 亿
元，投向商用空调、家用空调、节能压缩机、技术中心技改共 5个项目。 

经营分析 
 2Q 收入增速提高，全年目标料能达成，结合补贴看收入增长更可观：由于
空调节能推广补贴计入营业外收入，因此今年的空调企业收入都不具备可

比性。所以格力上半年收入增速 26%低于 45%的销量增速。尽管如此，2Q
收入增速还是较 1Q 有明显提高，且结合补贴看上半年增速约有 34%。下
半年随着内销逐渐提价，预计公司的全年 500亿销售额目标可以达成。 

 毛利率下降受原材料、补贴和出口策略调整影响，下半年有望回升：公司

净利率在尚有约 10 亿已申领但未收到的情况下同比依然有提升，继续证明
其盈利能力之强，而且我们预计净利率下半年有望在毛利率回升、补贴收

付实现的情况下进一步提升。 
 公增目的是扩大产能和产品结构升级：2H09 以来格力公司及其区域销售公
司库存始终在低位、公司生产繁忙、渠道断货时有发生，说明公司产能已

近极限，扩产确有必要。且本次募投项目主要投向升级产品，其中商用空

调的投资规模相当于再造一个目前的规模，我们预计 2012年达产后格力商
用空调的整体收入有望向百亿靠拢。公增顺利的话明年 1季度有望实施。 

盈利调整 
 今年空调行业的内外销增速都超过我们前期的预期，因此我们上调对今年

空调行业的销量增长预测，相应上调格力业绩：2010-2012 年收入预测分
别为 501、606、716 亿元，增速 17.6%、20.8%、18.2%；EPS 为
1.318、1.578、1.870元，净利润增速 27.4%、19.7%、18.5%。 

投资建议 
 3-6 个月公司的估值水平在 2011 年的 12-13 倍为合理区间，即 18.9-20.5

元，对应 2010 年的估值为 14.4-15.6 倍，距离目前股价还有 19-29%的空
间，建议积极买入。

评级：买入      维持评级 

中报及公增预案点评，上调盈利预测 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.97元 
目标（人民币）：18.90-20.50元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 2,780.01

总市值(百万元) 45,001.68
年内股价最高最低(元) 18.79/11.82
沪深 300指数 2937.36

深证成指 11282.33

 

相关报告 

1.《年报及一季报业绩说明电话会议纪
要》，2010.5.4 

2.《从三龙头迥异的一季报看公司与行
业的变化》，2010.4.29 

3.《年报符合预期 ,成长性不惧地产影
响》，2010.4.27 
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 格力电器业绩点评

2Q收入增速提高，全年目标料能达成，结合补贴看收入增长更可观 

 由于空调节能推广补贴计入营业外收入，因此今年的空调企业收入都不具
备可比性。所以格力上半年收入增速 26%低于销量增速（图表 1）。 

 

 空调节能推广补贴政策从 09年 6月开始实施，由于空调节能推广补贴
计入营业外收入，而且空调行业逐渐形成厂家先根据所能获得的补贴
额降价销售，事后再向政府申领补贴（补贴从申领到收付实现一般需
要三个多月时间）计入营业外收入，因此今年的空调企业收入与去年
同期都不具备可比性。 

图表1：格力及空调行业的产销分析 

  单位：万台 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10

产业在线内销出货量 813  1053 620 500 665 1141 1059  890  1024 1464 

YOY       -18% 8% 71% 78% 5 % 28%

中怡康城市零售量 164  375 285 115 140 439 324  199  200 542 

行业

内销 

YOY         -15% 17% 14% 73% 43% 23%

产业在线格力内销出货量 248  303 265 245 244 394 422  405  356 495 

YOY         -2% 30% 59% 65% 46% 26%

产业在线格力内销份额 30.5% 28.8% 42.7% 49.0% 36.7%  4.5% 39.8% 45. % 34.8% 33.8%

同比变化（个百分点）         6.2 5.8 -2.9  -3.5  -1.9 -0.7 

中怡康格力城市零售量 34  77 58 26 34 89 65  49  61 119 

YOY         -0.1% 15.4% 12.0% 86.5% 78.8% 34.2%

中怡康格力内销份额 20.8% 20.6% 20.3% 22.8% 24.4% 20.3% 20.0% 24.7% 30.4% 2 .0%

同比变化（个百分点）         3.5 -0.3 -0.3  1.8  6.1 1.8 

格力

内销 

点评： 
2H09以来格力内销出货量份额略有下降，但中怡康监测网点的零售份额上升说明竞争力并未下
滑；结合公司及其区域销售公司库存始终在历史低位、生产繁忙、断货时有发生的情况，说明公

司产能已近极限，扩产确有必要。 

统计局出口 1382  1539 589 364 854 998 487  469  1152 1546 

YOY       -38% -35% -17  29% 35% 55%

产业在线外销 1250  1409 531 374 905 949 442  524  1153 1564 

行业

外销 

YOY         -28% -33% -17% 40% 27% 65%

产业在线格力外销量 235  234 72 51 135 126 48  85  192 270 

YOY         -43% -46% -34% 67% 42% 114%

产业在线格力外销份额 18.8% 16.6% 13.6% 13. % 14.9% 13.3%  0.8% 16.2% 16.7% 17.3%

同比变化（个百分点）         -3.9 -3.3 -2.8  2.6  1.7 4.0 
格力

外销 

点评： 
08-09年海外金融危机下格力为了保护利润和现金流，放弃了一些风险高的出口订单，因此外销
份额下降。随着海外经济复苏以及公司经营策略的调整下，格力的外销市场份额又回到了 08年
上半年的水平。 

统计局产量 2472  3062 1555 1374 1894 2807 2098  2057  24 8 3625 

YOY       -23% -8% 35% 50% 31% 29%

产业在线销量 2063  2462 1151 874 1569 2090 1501  1414  2177 3028 

行业

总产

销 
YOY         -24% -15% 30% 62% 39% 45%

产业在线格力总销量 483  537 337 296 379 520 469  490  548 765 

YOY         -22% -3% 39% 66% 45% 47%

产业在线格力总销量份额 23.4% 21.8% 29.3% 33.9% 24.2% 24.9% 31.3% 34.7% 25.2% 25.3%

格力

总销

量 
同比变化（个百分点）         0.7 3.1 2.0  0.8  1.0 0.4 

  点评： 

1)今年空调行业内销、出口均超我们及市场预期，1-7月统计局产量累计增速依然高达 38%。我
们调高全年行业内销增速预期至 10%（原为-4%）、出口增速预期至 30%（原为 15%）。            
2)格力增发预案披露 2009年公司空调实际产量是 2173.48万套，但产业在线口径的格力内外销
量之和为 1858万套，说明产业在线口径对格力销量的统计偏低。  

来源：产业在线，中怡康，华通人，国金证券研究所  
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 格力电器业绩点评

 尽管如此，公司 2Q收入增速 37%还是较 1Q的 12%有明显提高；上半年
合计收入 250亿，下半年随着内销逐渐提价（7、8月从零售市场来看已经
显现），我们预计公司的全年 500亿销售额目标可以达成。 

 今年 6 月之前，空调厂家经历了一场由清理低能效比空调库存（一季
度尤为明显）引发的行业价格战（图表 2），而这一情况随着上游原
材料成本上涨导致经营压力的不断加大，二季度终端零售价格有所好
转，因此公司二季度收入同比增长 37%，明显高于一季度 12%的增长
速度（图表 3）： 

 

 其实本质上可将营业外收入中的节能推广补贴视为收入，再考虑补贴的收
付实现滞后一个季度的话，实际上半年的收入同比增长应能达到 34%左
右。（图表 4） 

 

 分产品及市场看（图表 5），上半年小家电收入 4.1 亿、取得了 48%的增
长，除了受益于小家电市场的增长以外市场份额也一定有提升，值得关
注。外销收入同比增长 74%，远高于内销 12%的收入增速。不过最大变化
是毛利率的下降，下文详述。 

 

图表2： 空调降价幅度逐级缩小，且格力降幅最小 图表3： 格力 2Q收入增速较 1Q明显上升 
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单位：亿元

来源：中怡康，公司财报，国金证券研究所   

图表4：结合补贴看收入增长更可观 图表5：上半年分产品及市场的收入、毛利变化 

（亿元） 1H 2H 说明 

2009年收入 201  226   

加上滞后一季

的节能空调推

广补贴 
— 

  
6 

09年收到 2.4亿，
1Q10收到大约 3.5亿；
合计约 6亿 

2009合计 201  232   

2010年收入 251    

加上滞后一季

的节能空调推

广补贴 

   
    

17  

2Q10收到大约 6.9亿，
且我们估计还有 10亿左
右是 2Q已申报并将于
3Q收到；合计约 17亿 

2010合计 268    

加上补贴收入

的 10/09收入 
YOY 

34%   

 

  

（亿元） 收入 
收入
YOY 

毛利

率 

毛利率 
1H10 VS 
09全年
（个百分

点） 

空调及配件 229.7  22% 16% -8.6 

小家电 4.1  48% 7% -6.9 

漆包线 1.2  73% 8% 2.1 

电容 0.2  55% 13% 1.1 

压缩机 0.01  699% 16% 2.4 

分产

品 

电机 0.1  —— 10% ——

内销 177.9  12% 19% -6.2 分市

场 外销 57.4  74% 6% -13.0  

来源：公司财报，国金证券研究所   
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 格力电器业绩点评

毛利率下降受原材料、补贴和出口策略调整影响，下半年有望回升 

 公司目前主要产品还是空调及配件，上半年毛利率与 09 全年相比下降了
8.6个百分点除了原材料因素外，还有两部分原因（图表 5）： 

 主要原因是内销毛利率的下降，与 09全年相比下降了 6.2个百分点，
这同样是受到补贴政策的影响。但自今年 6 月以后空调能效补贴额下
降约 2/3，空调企业已纷纷采取策略提高产品出厂价，近期我们从苏
宁国美等家电卖场调研情况也感受到了空调的终端销售价格确实环比
上升，加上下半年原材料价格因此我们认为公司毛利率将在下半年得
到回升。 

 次要原因是出口毛利率也大幅下降，我们认为这与公司出口策略调整
有关，08、09 年海外金融危机下格力为了保护利润和现金流，主动放
弃了一些利润低以及风险高的出口订单，付出的代价是出口收入下降
超过行业水平；随着海外经济复苏，09 年下半年公司已经主动调整出
口策略（此前管理层已与市场沟通过），又回到追求份额的方向，因
此出口毛利率的下降换来了格力的外销市场份额又回到了 08年上半年
的水平。而且尽管出口毛利率低，但所需销售费用很少，因此依然贡
献净利润。 

 公司净利率在尚有约 10 亿已申领但未收到的情况下同比依然有提升，继
续证明其盈利能力之强（图表 6），而且我们预计净利率下半年有望在毛
利率回升、补贴收付实现的情况下进一步提升。 

 

公增目的是扩大产能和产品结构升级 

 公司同期披露 2010 年公开增发 A 股股票预案，计划融资不超过 32.6 亿
元，投向商用空调、家用空调、节能压缩机、技术中心技改共 5个项目。 

图表6：利润表的拆项分析与变动点评 

 1H09 2H09 1H10 
同比变化  
个百分点 

环比变化  
个百分点 

点评 

营业收入(百万元） 19990  22468  25145 26% 12%
同比和环比均有上升，销售均价下降和销量上

升的双重因素所致 

-营业成本 74.7% 75.8% 83.1% 8.4 7.3 

=毛利 25.3% 24.2% 16.9% -8.4 -7.3 

毛利率下降受原材料、补贴和出口策略调整的

影响，下半年有望回升 

-营业税金及附加 0.7% 1.1% 0.8% 0.1 -0.3   

-销售费用 14.8% 12.7% 10.9% -3.8 -1.7 收入上升、出口增长带来销售费用率下降 

-管理费用 2.7% 4.6% 2.8% 0.1 -1.7 
规模同比增加，管理费用增速大于收入增速，

但环比得到控制 

-财务费用 0.0% -0.5% -0.8% -0.8 -0.3 银行存款利息增加所致 

-资产减值损失 0.3% -0.1% 0.3% -0.0 0.    

+公允价值变动损益 0.0% 0.0% 0.3% 0.3 0.3 本期新增远期结、售汇合约公允值变动所致 

+投资收益 0.0% 0.0% 0.1% 0.1 0.1   

+营业外收支 0.3% 1.5% 4.4% 4.1 2.9 获节能推广补贴 10多亿，占营业外收入 92% 

=利润总额 7.1% 8.0% 7.7% 0.6 -0.3   

-所得税费用 1.2% 0.9% 1.3% 0.1 0.4   

-少数股东损益 0.0% 0.1% 0.0% -0.0 -0.1   

=归属于母公司所有者
净利润 

5.9% 7.0% 6.4% 0.5 -0.6 上文 
 

来源：公司财报，国金证券研究所  
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 格力电器业绩点评

 正如图表 1 中的点评，2H09 以来格力公司及其区域销售公司库存始终在
历史低位、公司生产繁忙、渠道断货时有发生，说明公司产能已近极限，
扩产确有必要。 

 而且本次募投项目主要投向提升公司产品结构的升级产品：1）商用空调
的投资规模相当于再造一个目前的规模，我们预计 2012 年达产后格力商
用空调的整体收入有望向百亿靠拢；2）郑州空调基地是公司在中部地区
投下的一枚新的产能棋子，1 年后投产将解决目前的产能瓶颈；3）新型节
能环保压缩机本来就是安徽格力基地的配套项目，除了提升产品结构，还
将减少配套成本；4）对技术中心的技改投入也较大，是格力一贯重视研
发的延续。 

 公增对于上市公司的要求比定增高，目前市场预进行定增的公司相当多，
相应做公增的却很少，因此只要市场不出现类似 08 年停止扩容的情况，
预计公司此次公增的推进将较为顺利，按照一般进度，预计半年左右的时
间将可以实施，即明年一季度。 

 

上调公司盈利预测 

 今年空调行业的内外销增速都超过我们前期的预期，1-7 月产量同比增长
依然保持 38%，因此我们上调对今年空调行业的销量增长预测，内销增速
从-4%上调到+9.3%（图表 8）、出口增速从+15%上调到+30%；并相应
对 2011、2012年的行业增速也做了调整（详见我们的月报）。 

 

图表7：公司 2010 年公开增发 A 股股票预案 

发行

数量 
发行

规模 
发行价格 募集资金用途 

项目投资总

额（万元） 
募集资金投资

额（万元） 
建设期

（年） 
预计可新增收入/产

量 
1、总部商用空调技改扩产项目 60,003 60,000 2 17.96亿元 
2、武汉商用空调建设项目 56,067 50,000 2 14.65亿元 
3、郑州家用空调建设项目 76,295 70,000 1 250万台家用空调 
4、年产 600万台新型节能环保
家用空调压缩机项目 

118,000 90,000 2 600万台压缩机 

5、节能环保制冷设备工程技术
研究中心技术改造建设项目 

56,000 56,000 2 —— 

不超

过 2.5
亿股

（含

） 

不超

过
32.6
亿元

（含

） 

不低于公告

招股意向书

前二十个交

易日公司 A
股股票均价

或前一个交

易日的均价 
合计 366,365 326,000     

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表8：2010-2012空调内销量预测更新 

内销市场容量结构： 刚性需求 消费补贴贡献 购房增长贡献 

预测逻辑： 

基于我们的“家电相对刚
性内需容量测算模型”；
并且考虑 2012年农村
家庭空调保有量达到城

镇家庭 2000年保有量
的 75%。 

1)家电下乡持续到 2012年底；2)
定速空调节能推广补贴政策 2010
年 6月缩小约 2/3幅度后持续到
2011年 5月底，届时变频空调的
补贴还可能会推出；3)以旧换新
2010年 6月起扩大到全国范围，
持续到 2011年底。 

2010年的贡献主要源于 2009
年销售面积增长 42%的滞后
效应。2011、2012年考虑保
障房的增长基本能够对冲房

地产行业对家电的负面影

响，即零贡献。 

内需容量合

计 

2009回归 3519  100 135 3755 
2010E 3553  350 200 4103 

10E/09 YOY       9.3%
2011E 4610  -100 0 4510 

11E/10E YOY       9.9%
2012E 5062  -100 0 4962 

空

调 

12E/11E YOY       10.0% 
来源：国金证券研究所  
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图表9：公司主要产品收入预测 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

空调及配件业务

销售收入（百万元） 34,894.83 38,184.16 38,329.41 44,854.74 54,148.80 63,885.51

增长率（YOY） 48.68% 9.43% 0.38% 17.02% 20.72% 17.98%

毛利率 18.29% 20.43% 24.86% 19.89% 22.44% 23.48%

销售成本（百万元） 28,511.26 30,384.20 28,800.10 35,934.37 41,996.51 48,885.85

增长率（YOY） 49.38% 6.57% -5.21% 24.77% 16.87% 16.40%

毛利（百万元） 6,383.57 7,799.97 9,529.31 8,920.37 12,152.29 14,999.66

增长率（YOY） 45.64% 22.19% 22.17% -6.39% 36.23% 23.43%

占总销售额比重 91.73% 90.48% 89.90% 89.49% 89.40% 89.25%

占主营业务利润比重 92.29% 92.26% 89.35% 87.32% 88.78% 89.21%

其中：家用空调

平均售价（元/件） 2,092.55 2,141.64 1,602.47 1,583.24 1,686.36 1,755.47

增长率（YOY） 19.25% 2.35% -25.18% -1.20% 6.51% 4.10%

销售数量（千件） 15,720.00 16,521.97 21,734.83 25,014.96 27,907.11 31,143.71

增长率（YOY） 22.30% 5.10% 31.55% 15.09% 11.56% 11.60%

销售收入（百万元） 32,894.83 35,384.16 34,829.41 39,604.74 47,061.30 54,671.76

增长率（YOY） 45.84% 7.57% -1.57% 13.71% 18.83% 16.17%

毛利率 17.76% 19.91% 24.03% 18.15% 20.85% 21.87%

销售成本（百万元） 27,051.26 28,340.19 26,461.64 32,416.87 37,247.88 42,712.64

增长率（YOY） 46.79% 4.76% -6.63% 22.51% 14.90% 14.67%

毛利（百万元） 5,843.57 7,043.97 8,367.77 7,187.87 9,813.42 11,959.12

增长率（YOY） 41.60% 20.54% 18.79% -14.10% 36.53% 21.86%

占总销售额比重 86.47% 83.85% 81.69% 79.02% 77.70% 76.38%

占主营业务利润比重 84.49% 83.32% 78.46% 70.36% 71.70% 71.13%

其中：商用空调

销售收入（百万元） 2,000.00 2,800.00 3,500.00 5,250.00 7,087.50 9,213.75

增长率（YOY） 118.61% 40.00% 25.00% 50.00% 35.00% 30.00%

毛利率 27.00% 27.00% 33.19% 33.00% 33.00% 33.00%

销售成本（百万元） 1,460.00 2,044.00 2,338.46 3,517.50 4,748.63 6,173.21

增长率（YOY） 121.64% 40.00% 14.41% 50.42% 35.00% 30.00%

毛利（百万元） 540.00 756.00 1,161.54 1,732.50 2,338.88 3,040.54

增长率（YOY） 110.80% 40.00% 53.64% 49.16% 35.00% 30.00%

占总销售额比重 5.26% 6.63% 8.21% 10.47% 11.70% 12.87%

占主营业务利润比重 7.81% 8.94% 10.89% 16.96% 17.09% 18.08%

    其他业务收入

销售收入（百万元） 2,243.60 3,105.78 3,568.42 4,210.96 4,951.87 5,741.49

增长率（YOY） 2.18% 6.00% 14.90% 18.01% 17.60% 15.95%

毛利率 20.50% 18.12% 29.31% 28.08% 27.55% 27.16%

销售成本（百万元） 1,783.67 2,542.90 2,522.35 3,028.72 3,587.64 4,182.02

增长率（YOY） -3.32% 42.57% -0.81% 20.08% 18.45% 16.57%

毛利（百万元） 459.92 562.88 1,046.07 1,182.23 1,364.23 1,559.47

增长率（YOY） 31.06% 22.39% 85.84% 13.02% 15.39% 14.31%

占总销售额比重 5.90% 7.36% 8.37% 8.40% 8.18% 8.02%

占主营业务利润比重 6.65% 6.66% 9.81% 11.57% 9.97% 9.27%

销售总收入（百万元） 38041.31 42200.73 42637.29 50122.77 60567.97 71580.95

销售总成本（百万元） 31124.75 33746.54 31971.94 39907.17 46880.58 54767.19

毛利（百万元） 6916.57 8454.18 10665.35 10215.60 13687.39 16813.76

平均毛利率 18.18% 20.03% 25.01% 20.38% 22.60% 23.49%

来源：国金证券研究所  
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 调整后，预计公司 2010-2012 年收入预测分别为 501、606、716 亿元，
同比增速分别为 17.6%、20.8%、18.2%；EPS 分别为 1.318、1.578、
1.870元，净利润增速分别为 27.4%、19.7%、18.5%。 

 

投资建议 

 公司的成长性“一直被怀疑，始终在超越”，我们本次年内首次上调了公
司盈利预测。公司的估值一直低于同为白电龙头的美的电器和青岛海尔，
应该还是市场对公司增长是否能够继续保持的怀疑。我们认为在中央空调
等新的增长点未具备规模前，只要空调行业不要连续两年增速下降，公司
的区域销售公司模式竞争力始终是行业最强；况且公司在中央空调领域进
步迅速，成长可期，今后 2-3年保持 20%水平增长的可能性依然很大。 

 考虑上述市场情绪及，3-6 个月我们认为公司的估值水平在 2011 年的 12-
13倍为合理区间，即 18.9-20.5元，对应 2010年的估值为 14.4-15.6倍，
距离目前股价还有 19-29%的空间，建议积极买入。 
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图表10：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010E 2011E 2012E 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 42,200 42,637 50,123 60,568 71,581 货币资金 3,666 22,905 24,447 29,233 33,835

    增长率 10.9% 1.0% 17.6% 20.8% 18.2% 应收款项 13,907 11,909 13,492 16,304 19,268

主营业务成本 -33,758 -31,972 -39,907 -46,881 -54,767 存货 4,790 5,824 6,559 7,706 9,002

    %销售收入 80.0% 75.0% 79.6% 77.4% 76.5% 其他流动资产 914 1,973 1,599 1,643 1,919

毛利 8,442 10,665 10,216 13,687 16,814 流动资产 23,277 42,611 46,097 54,886 64,024

    %销售收入 20.0% 25.0% 20.4% 22.6% 23.5%     %总资产 75.6% 82.7% 88.8% 89.6% 91.2%

营业税金及附加 -363 -403 -451 -545 -644 长期投资 81 879 879 879 879

    %销售收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 固定资产 4,573 4,821 4,450 4,017 3,864

营业费用 -4,403 -5,798 -6,015 -6,965 -7,874     %总资产 14.8% 9.4% 8.6% 6.6% 5.5%

    %销售收入 10.4% 13.6% 12.0% 11.5% 11.0% 无形资产 458 508 493 478 464

管理费用 -1,271 -1,567 -1,754 -1,817 -2,076 非流动资产 7,523 8,919 5,822 6,373 6,207

    %销售收入 3.0% 3.7% 3.5% 3.0% 2.9%     %总资产 24.4% 17.3% 11.2% 10.4% 8.8%

息税前利润（EBIT） 2,405 2,898 1,995 4,360 6,220 资产总计 30,800 51,530 51,919 61,259 70,231

    %销售收入 5.7% 6.8% 4.0% 7.2% 8.7% 短期借款 8 1,212 0 0 0

财务费用 -85 97 215 293 351 应付款项 17,627 29,822 28,480 32,765 36,752

    %销售收入 0.2% -0.2% -0.4% -0.5% -0.5% 其他流动负债 5,434 9,806 9,551 10,052 10,910

资产减值损失 -3 -29 -1 0 0 流动负债 23,069 40,839 38,031 42,817 47,662

公允价值变动收益 0 2 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 1

投资收益 9 7 50 10 12 其他长期负债 3 38 0 0 0

    %税前利润 0.4% 0.2% 1.1% 0.2% 0.2% 负债 23,073 40,878 38,031 42,817 47,663

营业利润 2,327 2,975 2,259 4,663 6,582 普通股股东权益 7,475 9,970 13,179 16,292 19,981

  营业利润率 5.5% 7.0% 4.5% 7.7% 9.2% 少数股东权益 250 683 26 59 103

营业外收支 67 406 2,300 800 60 负债股东权益合计 30,797 51,530 51,919 61,259 70,231

税前利润 2,394 3,380 4,559 5,463 6,642
    利润率 5.7% 7.9% 9.1% 9.0% 9.3% 比率分析

所得税 -278 -449 -821 -983 -1,328 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 11.6% 13.3% 18.0% 18.0% 20.0% 每股指标

净利润 2,116 2,932 3,739 4,480 5,314 每股收益 2.504 2.326 1.318 1.578 1.870

少数股东损益 25 18 26 33 44 每股净资产 5.968 5.307 4.677 5.781 7.091

归属于母公司的净利 2,091 2,913 3,713 4,447 5,270 每股经营现金净流 0.294 0.000 0.388 1.433 2.069

    净利率 5.0% 6.8% 7.4% 7.3% 7.4% 每股股利 0.000 0.300 0.500 0.473 0.561

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 27.97% 29.22% 28.17% 27.29% 26.38%

2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 6.79% 5.65% 7.15% 7.26% 7.50%

净利润 2,128 0 3,739 4,480 5,314 投入资本收益率 27.48% 21.13% 11.78% 19.39% 22.05%

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 348 0 505 510 526 主营业务收入增长率 10.93% 1.04% 17.56% 20.84% 18.18%

非经营收益 -370 0 -1,273 -810 -72 EBIT增长率 74.11% 20.46% -31.13% 118.49% 42.66%

营运资金变动 -1,738 0 -1,876 -141 61 净利润增长率 64.63% 39.36% 27.45% 19.76% 18.52%

经营活动现金净流 368 0 1,095 4,038 5,829 总资产增长率 20.56% 67.32% 0.75% 17.99% 14.65%

资本开支 -996 0 2,181 739 -300 资产管理能力

投资 -3 0 0 0 0 应收账款周转天数 6.3 6.3 6.0 6.0 6.0

其他 57 0 50 10 12 存货周转天数 65.0 60.6 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -942 0 2,231 749 -288 应付账款周转天数 93.8 114.7 110.0 110.0 110.0

股权募资 1 0 939 0 0 固定资产周转天数 37.2 39.5 30.7 23.1 19.0

债权募资 8 0 -2,627 0 1 偿债能力

其他 -327 0 -95 -1 -940 净负债/股东权益 -47.36% -203.66% -176.05% -158.53% -149.93%

筹资活动现金净流 -319 0 -1,783 -1 -939 EBIT利息保障倍数 28.3 -29.9 -9.3 -14.9 -17.7

现金净流量 -893 0 1,542 4,786 4,602 资产负债率 74.92% 79.33% 73.25% 69.90% 67.87%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-01-11 买入 7.81 20.79～22.52
2 2009-02-19 持有 10.31 20.79～23.62
3 2009-04-21 买入 12.79 31.50～33.90
4 2009-04-30 买入 13.09 N/A 
5 2009-07-17 买入 14.60 N/A 
6 2009-11-02 买入 17.86 29.80～32.80
7 2010-04-27 买入 15.39 32.50～32.90
8 2010-05-04 买入 14.16 32.50～32.90

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 9 12 30 
买入 0 0 0 0 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.00 1.12 

来源：朝阳永续 
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


