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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) 0.435 0.464 0.423 0.548 0.682 
每股净资产(元) 1.35 1.68 3.33 3.88 4.56 
每股经营性现金流(元) 0.29 0.44 0.60 0.42 0.68 
市盈率(倍) N/A N/A 36.61 28.26 22.73 
行业优化市盈率(倍) 10.23 21.08 21.08 21.08 21.08 
净利润增长率(%) 10.00% 6.58% 1.39% 29.52% 24.33%
净资产收益率(%) 32.35% 27.62% 12.71% 14.13% 14.95%
总股本(百万股) 360.31 360.31 400.41 400.41 400.41  
来源：公司年报、国金证券研究所 

开拓市场+产业链盈利低谷制约业绩提升 

2010 年 11 月 12 日 

胜利精密 (002426 .SZ)      金属制品行业 

评级：持有      下调评级 公司研究

投资逻辑 
 收入大幅增长，但盈利能力下降较多将成为今年业绩的主基调：我们近期

调研了公司，就三季报业绩情况、对外投资四个厂情况、发展策略等进行

沟通。前三季度公司收入同比增长 56%，净利润同比降低 16%；预计四季

度盈利水平难有大幅提高。导致公司今年业绩基调的因素为：1、电视机相

关产业链景气度下滑，品牌商盈利能力有所下滑，因此会出现挤压上游配

件供应商的利润空间的现象；2、原材料价格上涨，价格无法顺利传导至下

游客户；3、公司目前处于规模扩张期，为了快速打开市场，产品价格有所

调整。； 
 明年电视机产业链上企业盈利能力将好于今年，盈利空间有望被打开：判

断依据一，平板电视机市场蛋糕可继续增大，为产业盈利好转提供基础；

判断依据二，面板价格还将延续下滑趋势，但平板电视机价格将面临回

转，客户利润空间有望增长。 
 目前正处于市场开拓期，战略部署比短期业绩更加重要：我们认为公司正

处于市场开拓期。在此期间，出于获得客户资源以及快速打开市场的考

虑，公司可能会出现让利销售行为，从而影响到短期业绩的表现。但我们

认为市场开拓期公司的发展战略部署比短期业绩更加重要，从超募资金向

上游延伸以及开拓汽车新领域用途上就足以说明公司本身很清楚自己的定

位，以及知道该怎样更好的去实现自己的发展目标。对于一家企业来说，

长远合理的发展战略远比短期业绩表现更加重要。 

投资建议 
 今年应该是公司业绩最差的一年，预计明后年盈利水平可稳步抬升，上调

未来三年收入预测，下调 EPS：预计 2010-2012 年收入规模分别可达 12.3
亿、15.2 亿和 17.6 亿，增速分别为 36.4%、23.6%和 16.2%；下调未来三

年 EPS 分别至 0.423 元、0.548 元和 0.682 元，下调幅度分别为 11%、

13%和 14%；净利润增速分别为 1.4%、29.5%和 24.3%。。 

估值 
 们认为 6-12 个月合理估值在 30X11PE/25X12PE，即 16.44-17.05 元之

间，鉴于目前股价已经接近合理价值区间，短期内给予公司“持有”评

级，但建议关注公司在汽车配件等其他领域扩张的进展。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.12 元 
目标（人民币）：16.44-17.05 元 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 40.10

总市值(百万元) 6,454.61
年内股价最高最低(元) 18.57/12.82
沪深 300 指数 3509.97

中小板指数 7841.06

 

相关报告 

1.《对外投资点评：战略部署比短期业

绩更重要》，2010.8.26 

2.《市场开拓短期增收不增利,看好明后

年》，2010.8.23 

3.《市场份额领先的高端平板电视结构

件供应商》，2010.6.7 
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收入大幅增长，但盈利能力下降较多，将成为今年业绩的主基调 

 前三季度公司共实现销售收入 9.3 亿，同比增长 56%，单季度实现营业收
入 3.6 亿，同比增长 34%；1-9 月净利润规模达 1.3 亿，同比降低 16%；
三季度净利润规模达 4610 万，同比降低 35%； 

 前三季度总体业绩基调是收入大幅增长，但盈利能力却下降较多（图表
2），主要原因有三点： 

 电视机相关产业链景气度下滑，品牌商盈利能力有所下滑（图表
1），因此会出现挤压上游配件供应商的利润空间的现象； 

 原材料价格上涨，价格无法顺利传导至下游客户； 

 公司目前处于规模扩张期，上市之前主要是飞利浦和冠捷等高端客户
的电视机配件供应商，上市之后公司切入了国内电视机整机商的供应
链体系中，为了快速打开市场，产品价格有所调整。 

 

 预计四季度净利率仍难改善，迅速做大主业是当务之急： 

 对于电视机配件供应商来说，面对配件外包趋势的逐步明朗，迅速且
尽可能多地切入到下游客户供应链体系是当务之急。公司管理层清楚
地意识到这点，因此给公司定的发展格调是：做大市场规模，抢占市
场份额，年内不追求盈利能力的提高； 

 我们认为上市之前公司盈利能力无论从产业链对比角度看，还是从公
司产品属性看，确实较高，因此从市场角度看也有回归到正常水平的
需要，因此今年产品毛利率较去年已经有了大幅下滑。结合公司整体
竞争力和产品发展渊源看，当前的毛利率水平较为正常，预计未来大
幅跌落的可能性较小（图表 2 所示，盈利水平已经趋稳）。 

 

深打基础，努力做大做强配件业务 

 对外投资四个项目意味着公司开启了产业链向上游延伸以及多元化发展之
路（图表 3）： 

 厦门厂区和青岛飞拓电器均是为了更好地贴近客户服务而设的厂区，
两厂区均是对塑胶结构件、BASE 和金属结构件现有产能的增加，两
厂区达产后产能以及建设意义详见图表 3 所示；预计达产后三个产品
的产能均可接近翻番（图表 7） 

 新型材料公司的设立主要是提供现有产品所需的金属及塑料等原材
料，在此项目投产运营之前，公司必须外购原材料进行生产，向产业

图表1：电视机上市公司业绩反映产业链整体盈利下滑  图表2：毛利率和净利率变化趋势已经趋稳 

代码 公司名称 收入增速 利润额增速

600060 海信电器 18% 43% 

600839 四川长虹 35% -10% 

000016 深康佳Ａ 38% -10% 

000100 TCL 集团 18% -48% 
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来源：公司财报，国金证券研究所   

注：除海信外，电视机 A 股上市公司 1-9 月业绩普遍呈现出

收入增速远高于利润总额增速； 
主要原因是销量增长，但单品盈利能力下降较多，导致利润

总额并未呈现同步增长。 
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链上游延伸后有助于提高现有产品盈利水平。目前公司给新型材料项
目的定位是不仅满足于对内配套原材料的供给，达产后部分产能将用
于出售； 

 投资广州市型腔模具制造有限公司部分股权项目主要是为进军汽车领
域而设立的，原广型模具厂只将业务进行到模具这个环节，而压铸项
目建成后，公司可向客户直接提供产成品，相当于产业链向下延伸了
一个环节。 

 

电视机产业链处于盈利低谷期，明年企业盈利空间有望被打开 

 由于公司本身业绩受产业链景气度影响较大，我们有必要对电视机产业链
景气度做出判断，又由于公司毕竟是给电视机厂家做配套服务，且影响公
司经营业绩的不单只有产业景气度一个因素，因此我们在此仅对产业链景
气度给出判断依据及观点。 

 经过总结对比分析，我们认为影响电视机产业链的因素有如下几点： 

 电视机产业不像白电产业那样波动性较小，产业中的企业业绩受到上
游成本价格波动影响以及行业格局变化导致的终端零售价格变化影响

图表3：超募资金外投资项目的情况简介及投资意义 

项目名称 投资内容 项目意义 

出资建设青岛飞拓电器有限

公司 

√   注册资本 2000 万，投资总额 4000
万； 
√   公司股权比例 100%； 
√   预测静态投资回报期 3.19 年、动态投

资回报期 4 年 

√   扩大生产规模及市占率； 
√   选址青岛是为更好贴近客户发挥服务优势 
 

扩产品种 达产后年产能 
塑胶结构件 100 万个/套 
BASE 组装 150 万个/套 
金属结构件 70 万个/套  

在厦门合资建设平板电视结

构模组生产基地 

√  将使用超募中的 5100 万（51%股权）

投资在厦门建设平板电视机结构模组生产

基地项目 

√    此项目是为了应对冠捷等公司在厦门设厂需要而设，

以便更好地贴近客户服务，年产值6.5 亿元人民币； 
 

扩产品种 达产后年产能 
塑胶结构件 300 万个/套 

BASE 件 500 万个/套 
金属结构件 400 万个/套  

合资成立苏州胜禹新型材料

科技有限公司 

√   注册资本 3000 万，投资总额 9000
万； 
√   胜利精密出资 2400 万（80%股权）、

王韩希出资 600 万（20%股权）；合资公

司经增资后的注册资本可达到 9,000 万
元。当合资公司注册资本增资达到 9000 
万元时，合资双方的出资比例为胜利精密 
60%即 5,400 万元，王韩希 40%即 3,600
万元。 

√   主要从事涂层新型复合材料的生产、金属材料中钢铁

薄板（厚度在 4 毫米以下）及铝合金板（厚度在 2 毫米以

下）的套裁加工、配送业务； 
√   本项目建设期及达产的时间合计 2 年，项目投产后，

复合材料月产能 4,000 吨，年加工配送量为项目投产后，

复合材料月产能 4,000 吨，年加工配送量为 100000 吨； 
√  该项目的实施是公司产品链向上游材料方面的延伸，公

司主要产品之一的金属结构件的主要材料大部分可由该项

目提供，项目的实施将进一步扩大公司生产规模，降低产

品成本，增加收益。 

投资广州市型腔模具制造有

限公司部分股权项目 

√   广型模具目前注册资本为 1,050 万元人

民币，拟增加至 1,400 万元人民币。公司

拟以 2,000 万元人民币认购广型模具本次

增加的注册资本 350 万元人民币，认购金

额超过增资部分的款项 1,650 万元人民币

计入广型模具的资本公积。 
√  本次增资完成后，公司将持有广型模具

25%的股权。 

√   广型模具具有多年的压铸模具专业生产经验、拥有稳

定的高端客户群体，其 2009 年 69%的模具销售是销往汽

车行业，其主要客户有乔治费歇尔汽车产品有限公司、英

国 JVM 公司、法国 RENCAST ALLINGES SAS 公司、以

色列 TADIR-GAN 公司、江西昌河铃木、长安铃木等； 
√   借助广型模具的压铸模具优势及与汽车行业的业务关

系优势，合作建设压铸件生产企业，将压铸件业务伸入到

汽车行业，进而带动冲压件、注塑件进入汽车行业；拓展

本公司的模具领域、获得投资收益。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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较大，因此我们认为判断行业景气度的很重要视角在于把握上游面板
价格与终端零售价格同比变化趋势（图表 4）； 

 市场需求与产品在库率（库存/产量）：由于电视机本身带有消费电子
和耐用消费品的双重属性，新品生命周期越来越短，因此我们认为影
响产业链景气度的因素也包含市场需求与产品库存量。选择这两个指
标的原因在于，由于电视机耐用消费品属性，因此市场需求下滑时会
导致供需阶段性失衡影响整体终端销售价格；电视机的消费电子品属
性又决定了我们必须考虑库存量，压库产品过多会导致面临越来越多
和快节奏的新产品时，企业不得不降价销售在库产品，影响企业盈利
能力。 

我们认为明年电视机产业链上企业盈利能力将好于今年，盈利空间有望被打
开： 

 判断依据一，全球平板电视机仍有增长空间：未来几年内彩电电视机主流
产品类别仍是 LCD（含 LED），CRT 仍有被替代的空间和趋势，同时
LCD（含 LED）销量增速将大于 LCD（CCFL）销量增速，LCD（含
LED）电视机仍是未来几年的主流产品： 

 平板电视机市场蛋糕可继续增大：据 isuppli 预测，2010-2013 年全球
LCD（含 LED）电视出货量分别为 1.5 亿台、1.7 亿台、1.9 亿台和
2.0 亿台，同比增速分别为 17%、14%、11%和 8%（图表 6）。 

 判断依据二，面板价格还将延续下滑趋势，但平板电视机价格将面临回
转，客户利润空间有望增长：决定液晶面板价格的重要因素是供给和需
求，据国金元器件研究员预测，明年液晶面板价格仍将延续今年以来的下
降趋势；而我们认为平板电视机价格却在在明年有望回升，因此从成本与
终端价格变化方向上看（图表 4），我们判断明年电视机企业盈利能力将
较今年有所好转； 

 （1）今年销售终端的恶性价格战发起因素我们理解主要有两点原因：
a，在 2009 年需求大幅增长的基础上，市场普遍今年需求仍将延续去
年爆发式增长趋势，因此电视机整机厂家纷纷加大产品投放力度， 导
致从中观面来看行业一时间产品供大于求，因此价格下降也在所难
免；b，在电视机新产品推出速度越来越快的今天，新品生命周期越来
越短，因此面对供需失衡的大环境，各个厂家第一反应是降价促销，
尽快将自己库存清理干净，进一步推进价格下降； 

 （2）我们认为明年以上启动价格战因素会逐渐弱化，由此判断电视机
终端销售价格有望得到回升 ：a，一般来说，行业短暂性供需失衡导
致的景气度下滑的持续时间是 1 年左右，2010 年正是这个低景气年
份；b，从目前彩电的在库率处于历史低点，而产销率增在延续向上趋
势，由此判断电视机仍有较旺盛的下游需求的支持（图表 5-6）；c，
据调研了解，目前内外资电视机整机企业均处于盈利低点，行业内的
每家企业都有改善目前盈利水平的需求，当累计的库存在 2010 年得
到消化后（行业库存水平低，图表 5），抑制终端销售价格的因素逐
渐弱化，也将为企业迎来新的发展契机，带动终端销售价格的稳步回
升。 
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盈利预测、估值与投资建议 

 我们认为今年应该是公司业绩最差的一年，预计明后年盈利水平可稳步抬
升，理由如下： 

 电视机整机企业盈利能力有望得到好转，因此配件供应商的价格传导
能力和利润被挤压情况有望得到改善（见上文论述）； 

 今年投资建设的产能将在明后年逐步得到释放，使得已有产品的单位
成本可以下降多少，因此毛利率和净利率都将同比好于今年；其次，
今年是开拓市场第一年，无论在产品价格还是在费用开支方面会有较
大投入，而我们认为一旦客户被开发成功，后期的维护费用将少于开
发时的投入，而公司也可逐渐通过高端产品来提高现有盈利能力； 

 迅速切入汽车配件领域，明年有望贡献收入：铝合金压铸项目是与广
型模具相配套的项目（广型模具和一些汽车企业配套生产模具。汽车
行业进入门槛比较高，合作方式缩短进入汽车领域的时间），目前关
键设备已经到位，工商办理手续在办理当中，今年投产概率较大。预

图表4：液晶面板价格与液晶电视终端零售价格变化对比 
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来源：Displaysearch，中怡康，国金证券研究所  

图表5：指标显示彩电下游需求正在逐步好转 图表6： 全球 LCD（含 LED）出货量预测（百万台） 
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计随着收入规模的不断增大，对应产品的单位成本有望在明年得到递
减，逐渐贡献正收益。 

 上调未来三年收入预测，下调 EPS 预测： 

 预计 2010-2012 年收入规模分别可达 12.3 亿、15.2 亿和 17.6 亿，增
速分别为 36.4%、23.6%和 16.2%；下调未来三年 EPS 分别至 0.423
元、0.548 元和 0.682 元，下调幅度分别为 11%、13%和 14%；净利
润增速分别为 1.4%、29.5%和 24.3%。 

 投资建议： 

 考虑公司的行业竞争力、扩张意识及发展空间都较好，我们认为 6-12
个月合理估值在 30X11PE/25X12PE，即 16.44-17.05 元之间，鉴于
目前股价已经接近合理价值区间，短期内给予公司“持有”评级，但
建议关注公司在汽车配件等其他领域扩张的进展。 
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图表7：分产品盈利预测表 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

Base

平均售价（元/件） 79.00 69.00 65.00 61.12 63.37 63.62

增长率（YOY） -12.66% -5.80% -5.96% 3.68% 0.40%

销售数量（千件） 5,350.00 7,030.00 7,230.00 10,395.00 12,837.83 15,405.39

增长率（YOY） 31.40% 2.84% 43.78% 23.50% 20.00%

销售收入（百万元） 422.65 485.07 469.95 635.39 813.54 980.13

增长率（YOY） 14.77% -3.12% 35.20% 28.04% 20.48%

毛利率 33.00% 39.00% 39.00% 27.00% 28.00% 29.00%

销售成本（百万元） 283.18 295.89 286.67 463.83 585.75 695.89

增长率（YOY） 4.49% -3.12% 61.80% 26.29% 18.80%

毛利（百万元） 139.47 189.18 183.28 171.55 227.79 284.24

增长率（YOY） 35.64% -3.12% -6.40% 32.78% 24.78%

占总销售额比重 52.63% 61.02% 52.16% 51.73% 53.41% 54.73%

占主营业务利润比重 48.77% 63.87% 63.42% 52.98% 55.63% 56.50%

塑胶结构件

平均售价（元/件） 31.00 22.00 20.00 22.47 23.04 23.38

增长率（YOY） 1140.00% -29.03% -9.09% 12.35% 2.54% 1.48%

销售数量（千件） 2,690.00 6,430.00 10,120.00 13,243.23 15,523.20 17,124.03

增长率（YOY） 3439.47% 139.03% 57.39% 30.86% 17.22% 10.31%

销售收入（百万元） 83.39 141.46 202.40 297.59 357.67 400.39

增长率（YOY） 43789.47% 69.64% 43.08% 47.03% 20.19% 11.94%

毛利率 35.00% 36.00% 30.00% 27.00% 27.00% 28.00%

销售成本（百万元） 54.20 90.53 141.68 217.24 261.10 288.28

增长率（YOY） 38121.00% 67.03% 56.49% 53.33% 20.19% 10.41%

毛利（百万元） 29.19 50.93 60.72 80.35 96.57 112.11

增长率（YOY） 60473.01% 74.48% 19.23% 32.33% 20.19% 16.09%

占总销售额比重 10.38% 17.79% 22.46% 24.23% 23.48% 22.36%

占主营业务利润比重 10.21% 17.19% 21.01% 24.81% 23.59% 22.28%

金属结构件

平均售价（元/件） 7.00 6.00 5.00 5.25 5.44 5.58

增长率（YOY） -14.29% -16.67% 4.99% 3.69% 2.60%

销售数量（千件） 39,480.00 26,130.00 26,570.00 31,500.00 35,250.00 37,650.00

增长率（YOY） -33.81% 1.68% 18.55% 11.90% 6.81%

销售收入（百万元） 276.36 156.78 132.85 165.36 191.87 210.26

增长率（YOY） -43.27% -15.26% 24.47% 16.03% 9.59%

毛利率 38.00% 34.00% 31.00% 25.00% 26.00% 27.00%

销售成本（百万元） 171.34 103.47 91.67 124.02 141.98 153.49

增长率（YOY） -39.61% -11.41% 35.30% 14.48% 8.11%

毛利（百万元） 105.02 53.31 41.18 41.34 49.89 56.77

增长率（YOY） -49.24% -22.74% 0.38% 20.67% 13.80%

占总销售额比重 34.42% 19.72% 14.74% 13.46% 12.60% 11.74%

占主营业务利润比重 36.72% 18.00% 14.25% 12.77% 12.18% 11.28%

其他（含汽车、厨卫等延伸领域）

销售收入（百万元） 20.60 11.69 95.80 130.00 160.00 200.00

增长率（YOY） -43.25% 719.50% 35.70% 23.08% 25.00%

毛利率 59.82% 23.83% 3.98% 23.50% 22.00% 25.00%

销售成本（百万元） 8.28 8.90 91.98 99.45 124.80 150.00

增长率（YOY） 7.57% 933.03% 8.12% 25.49% 20.19%

毛利（百万元） 12.32 2.79 3.82 30.55 35.20 50.00

增长率（YOY） -77.39% 36.98% 700.58% 15.22% 42.05%

占总销售额比重 2.57% 1.47% 10.63% 10.58% 10.51% 11.17%

占主营业务利润比重 4.31% 0.94% 1.32% 9.44% 8.60% 9.94%

来源：国金证券研究所  
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附录：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）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 803 795 901 1,228 1,523 1,791 货币资金 104 124 157 748 815 1,016

    增长率 -0.9% 13.3% 36.4% 24.0% 17.6% 应收款项 243 211 258 183 270 319

主营业务成本 -517 -499 -612 -905 -1,114 -1,288 存货 58 54 87 94 116 134

    %销售收入 64.4% 62.8% 67.9% 73.6% 73.1% 71.9% 其他流动资产 17 34 27 48 58 67

毛利 286 296 289 324 409 503 流动资产 422 423 530 1,073 1,259 1,536

    %销售收入 35.6% 37.2% 32.1% 26.4% 26.9% 28.1%     %总资产 80.2% 68.2% 66.3% 70.3% 70.6% 73.4%

营业税金及附加 -4 -8 -4 -5 -8 -9 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.5% 1.0% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 固定资产 98 174 224 401 465 489

营业费用 -27 -21 -24 -36 -41 -47     %总资产 18.6% 28.0% 28.1% 26.3% 26.1% 23.3%

    %销售收入 3.3% 2.6% 2.6% 2.9% 2.7% 2.6% 无形资产 2 18 40 49 58 67

管理费用 -22 -60 -61 -90 -107 -122 非流动资产 104 198 269 453 525 557

    %销售收入 2.7% 7.5% 6.7% 7.3% 7.0% 6.8%     %总资产 19.8% 31.8% 33.7% 29.7% 29.4% 26.6%

息税前利润（EBIT） 233 208 201 194 254 326 资产总计 526 621 799 1,526 1,783 2,094

    %销售收入 29.1% 26.1% 22.3% 15.8% 16.7% 18.2% 短期借款 20 0 0 0 0 0

财务费用 -6 -31 -6 5 8 9 应付款项 200 128 157 152 182 211

    %销售收入 0.8% 3.9% 0.6% -0.4% -0.5% -0.5% 其他流动负债 61 4 26 30 38 44

资产减值损失 -6 1 -4 -7 -2 -1 流动负债 281 132 183 183 220 255

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 -3 1 1 1 其他长期负债 0 2 2 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% n.a 0.5% 0.4% 0.3% 负债 281 134 185 183 220 256

营业利润 221 177 188 192 261 335 普通股股东权益 243 485 605 1,334 1,554 1,827

  营业利润率 27.6% 22.3% 20.9% 15.7% 17.1% 18.7% 少数股东权益 2 2 8 9 10 11

营业外收支 -1 4 11 8 8 8 负债股东权益合计 526 621 799 1,526 1,783 2,094

税前利润 221 182 199 200 269 343
    利润率 27.5% 22.9% 22.1% 16.3% 17.7% 19.1% 比率分析

所得税 -76 -25 -31 -30 -48 -69 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 34.3% 13.6% 15.5% 15.0% 18.0% 20.0% 每股指标

净利润 145 157 168 170 221 274 每股收益 1.189 0.435 0.464 0.423 0.548 0.682

少数股东损益 2 0 1 1 1 1 每股净资产 2.027 1.346 1.680 3.332 3.881 4.563

归属于母公司的净利 143 157 167 170 220 273 每股经营现金净流 1.003 0.290 0.445 0.596 0.417 0.678

    净利率 17.8% 19.7% 18.6% 13.8% 14.4% 15.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 58.65% 32.35% 27.62% 12.71% 14.13% 14.95%

2007 2008 2009 2010E 2011 2012 总资产收益率 27.10% 25.27% 20.94% 11.11% 12.31% 13.04%

净利润 145 157 168 170 221 274 投入资本收益率 57.76% 36.89% 27.60% 12.25% 13.32% 14.18%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 10 10 22 32 39 49 主营业务收入增长率N/A -0.90% 13.25% 36.36% 24.00% 17.58%

非经营收益 2 5 8 -5 -9 -9 EBIT增长率 N/A -10.91% -3.54% -3.45% 31.25% 28.23%

营运资金变动 -36 -68 -37 42 -84 -42 净利润增长率 N/A 10.00% 6.58% 1.39% 29.52% 24.33%

经营活动现金净流 120 104 160 239 167 272 总资产增长率 N/A 17.95% 28.65% 91.05% 16.87% 17.39%

资本开支 -69 -130 -75 -205 -101 -72 资产管理能力

投资 -3 -2 0 -1 0 0 应收账款周转天数 52.3 99.1 90.9 50.0 60.0 60.0

其他 -2 2 2 1 1 1 存货周转天数 20.4 40.9 42.1 40.0 40.0 40.0

投资活动现金净流 -74 -130 -73 -205 -100 -71 应付账款周转天数 65.9 109.8 76.0 50.0 50.0 50.0

股权募资 0 179 0 549 0 0 固定资产周转天数 25.0 69.0 78.3 94.8 96.5 93.1

债权募资 20 -20 0 -2 0 1 偿债能力

其他 -6 -113 -57 10 0 0 净负债/股东权益 -34.37% -25.40% -25.60% -55.70% -52.11% -55.25%

筹资活动现金净流 14 45 -57 557 0 1 EBIT利息保障倍数 36.9 6.6 35.4 -42.8 -32.5 -35.7

现金净流量 60 19 30 591 67 201 资产负债率 53.40% 21.53% 23.16% 11.98% 12.32% 12.22%

来源：公司年报、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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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-08-23 买入 15.11 15.70～17.60
2 2010-08-26 买入 14.95 15.70～17.60

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 0 0 0 0 
买入 0 0 1 3 3 
持有 0 1 1 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 3.00 2.67 2.43 2.42 

来源：朝阳永续 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

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。 
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