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基础数据 
总股本（百万股） 66.00
流通 A 股（百万股） 0.00
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 0.00
 

相关研究  
 

 自主品牌+研发设计优势占据微笑曲线的两端。只有具有自主品牌和研发设

计优势的企业才能在玩具产业链中获得较高的利润水平，骅威股份就拥有

突出的产品研发优势和一流质量管理优势。公司为中国玩具行业首家、也

是目前为止唯一一家被国家质检总局授予“出口免验”证书的企业，自主

品牌销售收入占营业收入的 58.38%，每年销售收入中一半以上为新研发产

品带来的收入，公司从未因产品质量问题发生过重大质量纠纷。 

 “动漫+玩具”商业模式前景广阔。我国玩具市场已成为全球增长最快的市

场，骅威已经通过“动漫+玩具”的新商业模式取得了在中国市场成功的第

一步。在国家扶植动漫产业的大背景下，随着募集资金的投入，凭借品牌

和研发优势，公司将进一步加大对动漫玩具的研发、制作和产能扩建等投

入，我们预计未来 3 年动漫玩具销售收入将达到公司销售额度的 30%以上，

动漫玩具毛利率高达 40%左右，这将提升公司的盈利水平。   

 自主品牌+“动漫+玩具”有望持续提升公司盈利能力。公司当前的自主品

牌收入占比和动漫玩具收入占比仍有较大的提升空间，公司正致力于这两

块高毛利率的产品。我们认为公司盈利能力有望随着这两块业务的拓展而

不断提升，目前公司正处于盈利能力不断提升的上升通道之中。 

 募集资金项目推动公司高速成长。公司本次募集资金将投入“生产基地扩

建项目”和“动漫制作暨营销网络建设项目”。我们认为公司将在动漫玩具

模式和渠道建设上占得先机，并解决了产能瓶颈的问题。 

 询价建议：我们预计 2010-2012 年公司将实现摊薄后 EPS 分别为 0.55、
0.77 和 0.94 元。对比行业内可比公司的市盈率水平，我们给予公司对应 30
—35 倍的 2011 年动态市盈率，建议骅威股份 IPO 询价区间为 23.10——

26.95 元。 

 风险提示：原材料价格大幅波动、人民币升值超预期、与发达国家出现重

大贸易摩擦、动漫制作和产品推广达不到预期水平。 

 

经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 431.1 184.8 507.1  578.7 665.5 

(+/-%) 13.0 0.0 17.6 14.2 14.9

归属母公司净利润(百万元) 40.4 17.7 48.6  67.9 83.1 

(+/-%)  34.2 0.0 20.3 39.7 22.4

EPS(元) 0.61 0.27 0.55 0.77 0.94 
资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1.骅威——我国玩具行业的领军者 

骅威股份是 2007 年由广东骅威玩具工艺（集团）有限公司整体变更设立，郭卓

才、郭祥彬、郭群（以下简称“郭氏家族”）是公司的实际控制人。发行前郭氏家族

持有威华股份 59.58%的股权，本次发行后郭氏家族持有 44.96%的股份。 

 

图 1  发行前骅威股份的股权结构 

 

资料来源：招股说明书 

 

表 1 骅威股份 IPO 前后股本结构变化 
股东 发行前 发行后 

郭祥彬 51.00% 38.25% 
郭群 8.58% 6.44% 

华青投资 25.00% 18.75% 
富尔亿影视 6.00% 4.50% 
高佳软件 4.92% 3.69% 
雅致服饰 4.50% 3.38% 
社会公众股 0.00% 25.00% 

资料来源：招股说明书 

 

公司成立于 1997 年，公司产品质量一流，拥有国内最先进的质量管理体系，是

中国玩具行业的领军者。公司一直致力于高新技术与益智娱乐于一体的玩具系列产品

设计开发、制造和市场营销。公司目前已形成智能玩具、塑胶玩具、模型玩具、动漫

玩具和其他玩具等五大系列，产品远销全球五大洲，其中，智能玩具的研发技术优势

明显，在行业内具有很高的知名度。目前公司仍以国外销售为主，今后公司在国内销

售比例会逐步提高。 

 

 

郭

 

祥

 

彬

郭

     

群

华

青

投

资

富

尔

亿

影

视

高

 

佳

 

软

 

件

雅

 

致

 

服

 

饰

  51%       8.58%     25%        6%           4.92%        4.5%   
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表 2 骅威股份是我国玩具行业的领军者 
1.2008 年 1月成为中国玩具行业首家、也是目前为止唯一一家被国家质检总局授予“出口免验”证书的企业 

2.我国玩具行业仅有的二家同时拥有“中国驰名商标”和“中国名牌产品”证书的企业之一 

3.国家级高新技术企业和国家火炬计划重点高新技术企业 

4.2006 年获得国内玩具行业首批 3C 认证证书 

5.2007 年通过欧盟的“RoHS 指令”第三方认证 

6.2009 年通过 ICTI 认证 

7.公司技术中心被认定为“广东省省级技术中心”， 

8.公司的科研项目“语言识别与高频遥控一体化智能模型装置”被列入“2008-2009 年国家火炬计划” 

资料来源:公司招股说明书 公司网站 

 

表 3 骅威在我国玩具品牌中排名靠前 
1 美泰 MATTEL——美国，世界 500 强 

2 孩之宝 HASBRO——美国 

3 奥迪 AULDEY——中国 

4 骅威 HUAWEI——中国 

5 乐高 Lego——丹麦，世界 500 强 

6 万代 Bandai——日本 

7 智比 Smoby——法国 

8 银辉——中国香港 

9 智高——意大利 

10 百利威 Playwell——中国 

资料来源：买购网 www.maigoo.com 

 

图 2 2009.1—6 内销产品约占 20% 图 3 2008 年几乎全部产品均为外销 
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资料来源：招股说明书  华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书  华泰联合证券研究所 
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表 4  公司主要产品 
玩具类别 主要产品 

智能玩具 智能娃娃、智能型学习机、智能机器人、智能汽车等系列产品 

塑胶玩具 婴幼玩具、沙滩玩具、餐具玩具、交通工具玩具等系列产品 

模型玩具 汽车模型、飞机模型、各种模型套装组合等系列产品 

动漫玩具 各种动漫衍生玩具，如《蛋神奇踪》、《小鲤鱼历险记》等系列产品 

其他玩具 圣诞产品、工艺产品、童车系列等系列产品 

资料来源：招股说明书  公司网站 

   

 

 

 

 

2.攘外——自主品牌 + 研发设计优势 

2.1 全球玩具市场稳定增长 

全球玩具市场是一个稳定增长的市场，根据中国玩具协会相关资料显示，全球年

均增长率为 6%左右，即使受到 2008 金融危机的影响，2008 年全球玩具市场销售额

仅比 2007 年减少 5.75 亿美元，但如不考虑由于美元贬值对汇率变动的影响，以 2007
年固定汇率计算的 2008 年销售额比 2007 年仍增加了 18.48 亿美元。预计到 2011 年

全球玩具市场销售额可达 900 亿美元。 
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图 4 世界玩具市场保持稳定增长 图 5 玩具市场收金融危机影响较小 
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资料来源：中国玩具协会  华泰联合证券研究所 资料来源：中国玩具协会  华泰联合证券研究所 

 

    公司外销规模逐渐扩大，特别是在金融危机中，公司外销规模更是逆势增长，足

以说明公司具有的竞争力和品牌优势。 

图 6  公司外销金额逐年扩大 
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资料来源：招股说明书  华泰联合证券研究所 

 

 

2.2 自主品牌占据微笑曲线的右端 

OEM 生产因制造、装配为主，完全依循客户指定的规格，而处于价值链创造方

式的微笑曲线底部，利润较小，但自主品牌则处于微笑曲线的右端，利润较大。在我
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国玩具企业中约 80%均采用 OEM 方式，以自主品牌经营模式生产的企业仅占 20%左

右。 

公司成立初期，以 OEM 业务为主，经过多年的积累和发展，公司已经基本确立

了自主研发、自主设计、自主生产的业务模式，目前公司的业务结构是以自主品牌产

品研发生产为主，ODM、OEM 产品生产为辅，最近一期报告显示公司自主品牌产品

销售收入占营业收入比为 58.38%。 

图 7  微笑曲线右端利润较高 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 8  公司自主品牌收入提升速度最快 
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资料来源：招股说明书  华泰联合证券研究所 
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图 9  2010 年 1—6 月与 2007 年相比，自主品牌收入占比显著提升 
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资料来源：招股说明书  华泰联合证券研究所 

 

 

2.3 突出的研发设计能力和一流质量管理优势占据微笑曲线左端 

玩具的快速换代率和向高科技含量转型是产业发展的必由之路，企业的竞争也体

现在研发实力的竞争上。公司近年来不断加大研发投入，通过与高等院校开展产学研

合作，不断提升企业自主创新能力和新产品的开发能力。公司每年销售收入中一半以

上为新研发产品带来的收入。公司目前投入研发费用较多的智能玩具产品，毛利较高，

毛利贡献也最大。 

 

图 10  微笑曲线左端利润较高 

 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 11 公司研发费用投入逐年提高 图 12 智能玩具占毛利比重最高 
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资料来源：招股说明书  华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书  华泰联合证券研究所 

 

公司成立了技术中心，近三年每年的研发立项项目都在 4 项以上，研发投入占销

售收入 3%以上。技术中心不断充实研发人才队伍，不断寻找与招聘业界优秀的创意

和开发人才，并且每年制度性的从高校招聘优秀的毕业生，悉心培训以建立人才梯队。

公司注重产品的科技含量，并将之作为技术创新的依托。公司从 2005 年至今持续被

认定为高新技术企业；2008 年，公司的技术中心被认定为“广东省省级技术中心”，

公司的科研项目“语言识别与高频遥控一体化智能模型装置”被列入“2008-2009 年

国家火炬计划”；2009 年，以公司为依托组建了“广东省智能型电动玩具工程技术研

究开发中心”，同年，公司被认定为“国家火炬计划重点高新技术企业”。 

公司先后投资 300 万元建立了“物理和化学实验室”，并获得“二级计量保证体系”
证书，能够快速有效进行各类玩具的物理与化学检验和试验。公司产品测试数据经常

与粤东玩具检测中心、深圳 SGS 进行实验数据比对，确保了产品质量的稳定性与可

靠性。 

自成立以来，公司质量控制体系运作良好，公司从未因产品质量问题发生过重大

质量纠纷。公司长期在质量管理方面持续改进，得到顾客和相关部门的认可。2004
年公司通过了环境管理体系认证、质量管理体系认证，2006 年公司获得英国（宝德）

产品质量保证有限公司颁发的“RoHS 指令认证”等证书，并每年都通过审核。2008 年

1 月，公司获得由国家质量监督检验检疫总局颁发的中国玩具行业首张、也是目前为

止唯一一张玩具行业“出口免验”证书。 

在有自主品牌+研发设计优势的保证下，骅威股份牢牢抓住了微笑曲线的两端，

取得了远远超越行业水平的盈利能力。随着公司研发的创新的不断推进，盈利能力将

在未来不断提高。 
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图 13  骅威股份盈利水平远远超过行业平均水平 
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资料来源：招股说明书  国家统计局  华泰联合证券研究所 

 

3.安内——“动漫玩具”模式 

3.1 中国玩具市场：巨大的成长潜力 

我国玩具市场是目前全球成长最快的市场，随着我国人均可支配收入的不断提

高，加上未来数年将出现生育高峰，最保守估计未来每年玩具市场复合增长率将超过

10%。与发达国家相比，我国的人均玩具支出差距非常明显，目前我国玩具人均消费

量不足 10 美元，仅为美国人均 340 美元的 3%，即使与世界平均水平相比，我国也

有三倍的成长空间。按世界平均水平人均消费 34 美元的玩具计算，我国未来的玩具

市场规模可达 100 亿美元以上，而目前我国玩具市场规模仅为 30 亿美元。 

图 14 中国玩具人均消费量远远低于世界平均水平 图 15 中国城镇人均可支配收入将不断提高 
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资料来源：中国玩具协会  华泰联合证券研究所 资料来源：国家统计局  华泰联合证券研究所 
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图 16 人口因素将提供玩具市场广阔的成长空间 
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资料来源： 国家统计局  华泰联合证券研究所 

 

 

3.2 公司在国内发展“动漫+玩具”商业模式前景广阔 

从国外成熟玩具行业的发展经验来看，玩具与动漫结合是玩具行业发展到一定阶

段后的一种创新盈利模式。该模式通过玩具与动漫结合，以动漫故事内容和形象提高

产品附加值，并通过动漫形象的传播极大地带动玩具销售。该模式下制造的动漫玩具

在美国、日本等发达国家已经拥有较大的市场规模，是这些国家最主要玩具产品类别

之一。 

全球最大的玩具企业美泰，就是玩具与动漫结合的最成功代表，芭比娃娃、蝙蝠

侠、布雷斯塔警长、超时空战警、希瑞、辛普森、玩具总动员到哈利波特，都成了几

代人孩童时的美好回忆。日本的万代，从 1963 年推出第一个动漫形象——铁臂阿童

木至今，已经培养出大量经典动漫形象，机动战士高达系列、奥特曼等由经典动漫形

象衍生的玩具产品，已经畅销 20 余年。在万代的销售收入里，仅机动战士高达、战

队系列、龙珠、蒙面超人四个经典形象的贡献率就已经达到 23.28%。 

 

 

 

 

 

 

 

未来将出现婴儿出生高峰 
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图 17  美泰“动漫+玩具”模式部分代表作 

       

资料来源：美泰官方网站 www.mattel.nl 

 

玩具与动漫结合已经成为行业的发展趋势。我国有着深厚的创造动漫形象的文化

底蕴，有着较好的动漫产业基础，在当前政府的大力扶持下，我国动漫产业有着广阔

的发展前景，并将衍生出庞大的动漫玩具市场。随着国内动漫产业的持续升温，中国

动漫玩具市场的爆发式发展已指日可待。 

表 5  国家近年来一系列扶植动漫产业的政策文件 
时间 扶植政策文件 

2004.4 广电总局《关于发展我国影视动漫产业的若干意见》 

2006.4 《关于推动我国动漫产业发展的若干意见》 

2006.8 广电总局通知要求17—20点禁播外国动画片，国产动画片比例不低于70%

2008.8 《文化部关于扶植我国动漫产业发展的若干意见》 

2009.8 财政部、国家税务总局《关于扶持动漫产业发展有关税收政策问题的通知》

2009.9 《文化产业振兴规划》 

2010.1 中共十七届五中全会提出提高文化软实力 

资料来源：广电总局  国务院  新华网  国家税务总局 

 

在中国目前的环境中，进入“动漫+玩具”这种商业模式壁垒很高。因为中国目

前动漫制作水平不高，有能力做好的企业更是稀缺资源。这种模式是企业自主创作动

漫形象，通过动漫形象的传播和推广带动玩具销售，运作该模式的企业需较强的资金

实力、动漫原创能力以及玩具和动漫融合及推广的能力，运作成功后仅通过玩具就可

实现高额的回报。2008 年起，骅威通过和央视动画、炫动卡通等知名的动漫企业合

作，进军国内动漫玩具市场。2009 年公司与上海尚贤广告传播有限公司合作拍摄了

动漫影视剧《蛋神奇踪》，并于 2009 年 12 月在全国十多家电视台陆续播出。通过动

玩具总动员形象

蝙蝠侠 
芭比娃娃 
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漫影视剧的播放，成功带动了公司“蛋神奇踪”系列产品的销售，2009 年 12 月至

2010 年 6 月，“蛋神奇踪”系列产品累计实现销售收入 4,209.23 万元，产品销售取

得成功。 

表 6  公司动漫片“蛋神奇踪”系列玩具产品盈利情况 
  营业收入（万元） 营业成本（万元） 毛利（万元） 毛利率 

2009 年 1160.32 663.53 496.79 42.81% 
2010 年 1 月 1039.32 652.48 386.84 37.22% 
2010 年 2 月 481.2 286.37 194.83 40.49% 
2010 年 3 月 945.73 563.96 381.77 40.37% 
2010 年 4 月 268.09 158.84 109.25 40.75% 
2010 年 5 月 9.4 5.57 3.83 40.74% 
2010 年 6 月 305.17 182.56 122.61 40.18% 

资料来源：招股说明书  华泰联合证券研究所   

随着公司成功实施玩具与动漫结合的盈利模式，公司投资制作动漫影视片的合作

方式将采取公司全额出资委托专业动漫制作公司进行动漫影视片制作的方式，即公司

向受托的动漫制作公司支付全部影片制作费用，影片制作成功后交付给公司，公司负

责影片在电视台的播放和衍生玩具产品的销售，公司享有主题玩具产品设计、电视剧

及其衍生品的完整著作权，且不向动漫制作公司支付销售收入或利润等任何形式的分

成。公司目前投资拍摄的《圣斗风云》即采用了此种盈利模式。 

骅威进入这种商业模式更多凭借自身的产品和研发优势，在募投资金到位后，进

一步加大对动漫玩具的研发、制作和产能扩建等投入，我们预计未来 3 年动漫玩具销

售收入将达到公司销售额度的 30%以上，公司的盈利水平也将进一步提高。 
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图 18  骅威“动漫+玩具”模式 

        

资料来源：招股说明书 

 

 

 

4. 自主品牌+“动漫玩具”有望持续提升公司盈利能力 

公司坚持进行对外自主品牌，对内“动漫玩具”的模式有望持续提升公司的盈利

能力。在同行业上市公司中，公司的毛利率低于高乐股份和奥飞，究其原因是自主品

牌玩具和动漫玩具毛利率较高，而公司目前这两块产品的收入占比远低于高乐和奥

飞。公司当前的自主品牌收入占比和动漫玩具收入占比仍有较大的提升空间，我们认

为公司盈利能力有望随着这两块业务的拓展而不断提升，目前公司正处于盈利能力不

断提升的上升通道之中。 

 

 

 
相关衍生产品（系列玩具）销售 
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图 19  骅威股份毛利率水平低于高乐和奥飞 
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资料来源：招股说明书  各公司年报  华泰联合证券研究所 

 

图 20 骅威动漫玩具收入占比低于奥飞 图 21 骅威自主品牌玩具收入占比低于高乐 
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资料来源：招股说明书  各公司年报  华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书  各公司年报  华泰联合证券研究所 
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图 22 骅威动漫玩具收入及占比提升较快 图 23 骅威自主品牌玩具收入及占比提升较快 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2007 2008 2009 2010.1—6

单位：万元

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

动漫玩具收入 收入占比

  

0

5000

10000

15000

20000

25000

2007 2008 2009

单位：万元

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

自主品牌玩具收入 收入占比

资料来源：招股说明书  华泰联合证券研究所 资料来源：招股说明书  华泰联合证券研究所 

 

 

 

5.募集资金项目推动公司高速成长 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股 2200 万股，拟募集资金 2.07 亿元

投入“生产基地扩建项目“和”动漫制作暨营销网络建设项目”。 

表 7  公司募集资金项目 
序号 项目名称 募集资金投资金额（万元） 

1 生产基地扩建项目 12544 

2 动漫制作暨营销网络建设项目 8144.2 

资料来源：招股说明书 

 

5.1 生产基地扩建项目 

公司预测到 2013 年，公司国内玩具销售额将达到 2.8 亿元以上，需要增加公司

的生产能力，以丰富多样的产品满足市场需求。募集资金项目将解决公司目前研发部

门办公场所容量严重不足的问题，还将引进和更新一系列先进的研发设备，提高整体

研发效率与质量，以适应公司产品升级及生产规模扩大的需要。同时产能的扩张，也

有利于提高公司综合实力，为发展自主品牌、自主创新提供一个可靠坚实的基础。 

项目新增技术中心、生产车间、仓库等建筑面积共 36,000 平方米，增加注塑机

50 台、生产装配流水线 42 条、改造喷油、搪胶设备工艺和提高电子插件装备能力，

新增销售额 4 亿元。项目建成后保守预计销售收入可达 40,000 万元，本项目全投资

税后财务内部收益率为 26.7%，大于基准收益率 13%；全投资税后财务净现值为 8,252
万元；投资回收期 5.64 年。 
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5.2 动漫制作暨营销网络建设项目 

“动漫玩具”作为玩具行业发展的一种趋势，公司在 2009 年已通过动漫影视作

品推广及衍生品上市销售活动，实现了一定的销售收入，为公司有目标地运作动漫和

相关衍生产品提供了一定的经验。在成功实践了玩具与动漫结合，即以动漫影视片为

营销手段，带动相关动漫玩具销售的盈利模式后，为了继续提高动漫玩具在公司业务

中的比重，增强公司盈利能力和可持续发展能力，巩固公司在玩具行业的龙头地位，

公司拟投资制作二部动漫影视片，以保证有足够的动漫形象来支持动漫玩具的销售。

同时加强国内营销网络的基础建设，提升渠道的销售能力，建成一个遍布全国的销售

网络。 

项目将投拍 2 部动漫影视片，在 2 部动漫影视片播出后，还将每年投拍制作 1-2
部新的动漫影视片或续集，以不断增强动漫形象的影响力，逐步创造出深入人心具有

长期生命力的动漫形象品牌。同时公司将加强国内营销网络的基础建设，提升渠道的

销售能力，建成一个拥有 15 家旗舰店、650 家卖场超市专柜、10,000 家校边形象店

的遍布全国的市场销售网络。 

表 8  动漫制作项目分析 

 

表 9  营销网络建设项目分析 
渠道 店面数量 单店资金投入（万元） 投入总计（万元） 单店销售目标（万元） 总销售额（万元）

旗舰店 15 20 300 120 1800 
卖场超市 650 1.5 975 12 7800 

校边形象店 10000 0.06 600 1.84 18400 
合计         28000 

资料来源：招股说明书 

 

 

 

6. 盈利预测与估值 

核心假设： 

1.原材料价格变化不大。 

2.出口贸易保持正常，没有出现重大的贸易摩擦事件。 

3.动漫的制作和推广较为顺利进行 

 

表 10  按业务收入拆分 

序号 动漫片名 制作形式 总时长 投资金额 预计产出 产出投入比 

1 《圣斗风云—传奇乐队》 二维+三维 1248 分钟 1100 万元 20000 万元 18.18:1 

2 《车圣—极速少年》 二维+三维 1248 分钟 960 万元 18000 万元 18.75:1 

资料来源：招股说明书 
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  2008 2009 2010E 2011E 2012E 
智能玩具           

营业收入 20488 20961  22638 24449  26405 
营业成本 16349 16601  17658 18826  20068 
毛利率 20.20% 20.80% 22.00% 23.00% 24.00% 

塑胶玩具      
营业收入 14054 15230  16296 17437  18657 
营业成本 11960 12565  13607 14647  15672 
毛利率 14.90% 17.50% 16.50% 16.00% 16.00% 

动漫玩具      
营业收入 113  2135  6405  10248  15372 
营业成本 73  1452  3971  6354  9531  
毛利率 35.00% 32.00% 38.00% 38.00% 38.00% 

模型玩具      
营业收入 1783  2699  2969  3206  3463  
营业成本 1483  2243  2494  2693  2909  
毛利率 16.80% 16.90% 16.00% 16.00% 16.00% 

其他玩具      
营业收入 1660  2290  2405  2525  2651  
营业成本 1394  1921  2025  2126  2232  
毛利率 16.00% 16.10% 15.80% 15.80% 15.80% 

营业收入合计 38098 43315  50712 57865  66548 
营业成本合计 31261 34782  39754 44646  50411 

资料来源：华泰联合研究所 

 

我们预计 2010-2012 年，公司的收入分别为 5.07、5.79 和 6.65 亿元，归属母

公司净利润分别为 0.49、0.68 和 0.83 亿元，实现摊薄后 EPS 分别为 0.55、0.77 和

0.94 元。对比行业内可比公司的市盈率水平，我们给予公司对应 30—35 倍的 2011
年动态市盈率，建议骅威股份 IPO 询价区间为 23.10——26.95 元。 

表 11  可比上市公司估值 
可比公司 股价 09A 10E 11E 12E 10PE 11PE 12PE 
奥飞动漫 28.99  0.40  0.47  0.63  0.82  61.68  46.02  35.35  
高乐股份 20.23  0.49  0.61  0.96  1.34  33.16  21.07  15.10  
星辉车模 31.73  0.49  0.76  1.08  1.82  41.75  29.38  17.43  
均值           45.53  32.16  22.63  

数据来源：wind  华泰联合证券研究所 
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表 12  盈利预测 
利润表   单位:万元

  2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 43106 50712 57865  66548 

营业成本 38589 39754 44646  50411 

营业税金及附加 248 304 347  399 

营业费用 1698 2536 3183  3993 

管理费用 1508 2028 2025  2329 

财务费用 809 700 105  160 

资产减值损失 -24 0 0  0 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 0 0 0  0 

营业利润 4220 5390 7559  9255 

营业外收入 436 200 250  300 

营业外支出 0 0 0  0 

利润总额 4656 5590 7809  9555 

所得税 614 727 1015  1242 

净利润 4042 4863 6794  8313 

少数股东损益 0 0 0  0 

归属母公司净利润 4042 4863 6794  8313 

EPS（元） 0.61 0.55 0.77  0.94 

数据来源:华泰联合证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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