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投资要点  

 管材业务配套齐全，继续受益基础设施建设。公司 PE 管业务具有行业内

最为齐全的配套能力（涵盖管材、管件、球阀），未来将继续受益我国城

镇化建设、新农村建设以及西气东输工程建设。公司今年管材管件产量

预计为 4.6 万吨，明年收购的芜湖项目实现满产，总产能为 5.1 万吨。

公司未来仍有可能通过收购或其他方式异地建厂，扩大产销规模。 

 BOPA 薄膜产能迅速增长，同步拉伸技术全球领先。目前我国 BOPA 薄

膜需求量为 5 万吨，未来 5 年将继续保持 15%左右的增长速度。鉴于公

司在同步拉伸 BOPA 薄膜独创的技术工艺优势以及优异的产品性能，公

司将独占鳌头，充分受益该领域的需求增长。公司同步拉升 BOPA 募投

项目上半年已投产，全年产量将达 3000 吨，明年可满产达 4500 吨，加

上已有原有生产线，公司今年同步法 BOPA 产量可达 7500 吨，异步法

可达 6000 吨，2011 年同步法、异步法均可达 9000 吨左右。 

 进军动力电池隔膜领域。公司已投资开展锂电池隔膜研究，研究工作已

持续一年左右，公司将在这一块进行持续投入。鉴于公司在同步拉升

BOPA 领域显示的强大技术创新能力以及隔膜与薄膜的相关性，我们认

为公司有望在隔膜领域取得成功。 

 盈利预测及评级。我们预计 10 年、11 年、12 年的 EPS 分别为 0.71、

0.92、1.14。参考塑料管材行业同类公司估值，我们给予公司 11 年 30

倍的市盈率，目标价 27.6， 首次给予“买入”评级。 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 826.11  1183.30  1540.90  1824.00  

  同比(%) 13.13% 43.24% 30.22% 18.37% 

归属母公司净利润 102.08  118.39  154.23  191.36  

  同比(%) 134.59% 15.98% 30.28% 24.07% 

毛利率(%) 27.65% 22.74% 22.75% 22.81% 

ROE(%) 21.10% 19.74% 22.26% 22.90% 

每股收益(元) 1.04  0.71  0.92  1.14  

PE 8.21  28.92  22.20  17.89  
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重要数据 

总股本(亿股） 1.68 

流通股本(亿股) 1.65 

总市值(亿元) 32.69 

流通市值(亿元) 32.11 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 19.09 23.39 

3 个月 1.19 -8.23 

6 个月 39.09 20.83 

 

个股相对深圳成指走势图 
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1. 公司概况:PE管材和 BOPA薄膜领先企业 

沧州明珠由河北沧州东塑集团和鉅鴻集团（香港）等发起成立，是国内最

大的塑料管道和 BOPA 薄膜专业生产企业之一，主要生产燃气、给水、排水、

通信用 PE 管材管件和 BOPA 薄膜制品，以及 PE 双壁波纹管和硅芯管，同时

提供 PE 管道的安装与技术服务。公司目前控股和参股公司如下所示： 

图 1.公司控股和参股公司业务 

 

资料来源：公司公告，东海研究所整理 

公司 PE 燃气管材管件业务稳定增长，BOPA 薄膜业务实现了快速增长。

2010 年上半年管材业务占主营业务收入的 60.1%，薄膜业务占主营收入的

39.8%，比 2009 年底提高了近 17 个百分点。管材业务占营业利润 66.4%，薄

膜业务占营业利润的 30.6%，相比 09 年的 22.97%增长了 8 个百分点左右。主

要因为公司 BOPA 薄膜产能的扩大,销量上升所致。                                

图 2.公司 2010 年上半年收入构成                                 图 3 .公司 2010 年上半年营业利润构成 

          

资料来源：公司公告                                            资料来源：公司公告                              

公司主营业务收入呈稳步增长态势，PE 管材管件业务每年都有所增长，

薄膜业务方面，在 2008 年收购了东鸿包装材料 73%的股权后，2009 年公司

又募投了一条 BOPA 薄膜生产线，并全资收购了德州东鸿制膜子公司，目前薄
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膜业务在公司营业收入中占比不断提高。 

图 4.公司主营业务收入和毛利率变化（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告 

2. PE管材业务持续景气 

2.1 PE 管材市场前景广阔 

塑料管材是以 PE（聚乙烯）、PVC（聚氯乙烯）、PP（聚丙烯）等化工产

品及部分金属为主料，运用塑料挤出成型技术、注塑成型技术、塑料金属复合

技术、复合高分子材料技术加工、生产而成。与传统管材相比，塑料管材具有

优异的物理性能、耐腐蚀、韧性好、流通能力强、低温抗冲击性好，耐磨安装

维修方便等优势以及基于此形成的经济效益优势，广泛应用于燃气输送、城市

供水、排水、污水处理、建筑供排水、公路铁路排水、村镇建设、农业排灌等

工业和农业领域。从我国的塑料管材应用领域分布来看，主要是城乡室外给水

管（25%），其次是埋地排水管（16%）和护套管（16%）和建筑排水管（13.5%）

和给水管（12.5%）等。 

 

表1. 我国塑料管材应用领域分布（2007，单位：万吨） 

分类 总量 比例 PE PVC PP GRP 其他 

室外给水 83 25% 30 42 3 8 - 

建筑给水 40 12.5% 12 5 22 - 1 

燃气用管 10 3% 10 - - - - 

建筑排水 46 13.5% 1.5 44 0.5 - - 

埋地排水 53 16% 20.5 26.5 1 5 - 

护套管 53 16% 25 25 3 - - 

农业用管 22 6.5% 10 11 1 - - 

工业用管 25 7.5% 5 5 3 8 4 

总计 332 100% 114 158.5 33.5 21 5 

资料来源：北京塑料工业协会 
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世界各国在现代化进程中的历史经验表明，塑料管材的发展速度均超过同

期经济发展速度，用塑料管材代替传统管材是历史发展的趋势。即使在塑料管

网密布的发达国家，塑料管材的应用量仍在逐年增长，1986 年欧洲塑料管总用

量为 213.4 万 t，1998 年增长到 346.5 万 t，年均增长率为 5.2%，超过同期国民

经济增长速度。近 10 年来，国际上塑料管材的一个明显发展趋势是给水及输

气 PE 管发展势头迅猛。自 1998 年慕尼黑国际煤联 LGU 配气委员会会议一致

推荐用 PE 埋地燃气管道作为配输管以来，经世界各国 10 余年研究开发，PE

管道己发展成多品种、多应用领域管材。统计资料表明，PE 管道应用每年以

10%-15%速度上升 。 

在过去 10 年中，中国塑料管市场年均增长率为 24%，其中 2008 年为 459.3

万吨比 2007 年的 332 万吨增长了 38.4%，远远高于全球 5%的增长速度，这其

中 PVC 管占 55%，PE 管占 40%。预计未来 5 年，我国塑料管材还将保持 15%

以上的增长率。 

图 5. 我国塑料管材年产量增长迅速 

 

资料来源：中国轻工业信息中心 

IAL 咨询公司发布对欧洲 15 个发达国家塑料管人均用量的调研报告显示：

发达国家人均塑料管材用量为 6.34 公斤，若按此测算，我国 14 亿人口需要塑

料管材为 887.6 万吨，我国 2008 塑料管材产量为 459.3 万吨，按每年 15%的增

长率来算，我国塑料管产量进入稳定期将在 2013 年以后。 
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图 6.七个国家近年塑料管产量比较 （万吨） 

 

资料来源：欧洲 4 国的产量根据 KWD globalpipe 175 中 AMI 报告的 2004 年数据；美

国的产量根据 Freedonia group,Inc.的 2006 年数据。日本的产量根据 JPIF 日本塑料工

业联合会 2007 年统计资料。 

2.2 燃气管道业务将受益于燃气管网完善和城镇化建设 

当前，天然气在全球能源消耗中所占比例越来越大。我国从新世纪开始就

明确要充分利用本国的天然气资源，大幅度提高天然气在我国能源中的比例，

特别是城市能源中大部分要转换成天然气。天然气消费市场已经扩展到全国

200 多个地级及以上城市，截止 2009 年底，全国城市燃气天然气消费量 213 亿

m
3，占天然气消费总量的 24%。 

到 2009 年底，我国已建成的天然气管道长度已达 3.8 万公里，初步形成了

以西气东输、川气东送、西气东输二线（西段）以及陕京线系统、忠武线等管

道为骨干，兰银线、淮武线、冀宁线为联络线的国家级基干管网。西气东输管

网已成为我国长三角、环渤海两大经济圈的主要供气源，输送的天然气占我国

新增天然气消费量的 50%。而今年开工建设的引进中亚天然气的西气东输三

线，将进一步完善我国的能源“动脉”网，燃气管网建设仍将快速增长。 

图 7. 我国主要燃气管道示意图 

 

资料来源：东海研究所整理 
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表2. 2009 年在建天然气输送管道 

资料来源：东海研究所整理 

根据规划，我国到 2015 年天然气管道总长度将接近 10 万公里，其中主干

道和支干道将达到 2.5-3 万公里。天然气干线管道需要承受一定的压力，故一

般使用钢管。燃气输送到城市后，由于压力的降低，可以转换成塑料燃气输送

管，以节省消耗。公司的生产的 PE 燃气管材即是天然气进入城市以及连接千

家万户所必须的产品。 

我国经济持续高速增长，城镇化发展越来越明显，我国城镇化率 2009 年

到达 46.6%，按城镇人口占总人口比重平均每年上升 1 个百分点来基数按，到

2030 年，我国的城镇化率将达到 65%,基本实现城镇化任务。也就是说，在未

来 20 年，中国还将处在城镇化快速推进的时期。受益于城镇化的发展，住宅

建设和市政建设的规模将会超越以往，这需要大量的城市给水排水，燃气管道

的支持。今后中国 70%的城市燃气管，70%的城市供水管道都将采用塑料管道。 

 

图 8 .我国城镇化率预测       图 9 .我国城市三大管道增长（单位：万公里） 
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资料来源:国家统计局，UN. World Urbanization Prospects,             资料来源：国家统计局 

 the 2007 Revision. UN, New York, 2008 

 

 

项目名称 长度（公里） 规划 

西气东输二线 8704  西段 2008 年 2 月开工建设，2009 年 12 月建成投产；东段 2009 年 2 月开工建设，计划

2010 年建成投产 

陕京三线 1002 2009 年 5 月开工建设，计划 2010 年底建成投产 

榆林—济南管道 1012  2008 年 11 月 18 日开工建设，预计 2010 年底全线建成投产 

秦皇岛—沈阳输气管道 480.4  2009 年 5 月 28 日开工建设，计划 2010 年 10 月建成投产 

泰安—青岛—威海天然

气管道 

1024  泰安—青岛段于 2009 年 9 月 28 日开工，计划于 2011 年 6 月建成投产 

江都—如东天然气管道 276.1 2009 年 5 月 17 日开工，计划 2010 年底建成投产 
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图 10 .城市天然气管道长度迅速攀升（单位：公里） 

 

资料来源：CEIC 

2.3 给水管业务是未来发展重点 

公司将加大给水管业务的拓展，给水管和燃气管的生产设备相同，但是要

求比燃气管略低，两者生产线可以共享。给水管市场将受益于南水北调和城市

供水管网的建设。“十一五”规划要求加强城市供排水、燃气管网的改造和建

设，“十二五”规划将会在“十一五”建设基础上更有效得推进给排水网和燃

气管网建设。 

目前很多城镇的给水管泄漏率高，据住建部对 76 个城市 7671 公里给水管

网调查结果显示泄漏率高达 25-30%（北京塑料工业协会），若采用塑料管材链

接，特别是 PE 管材的熔融连接，将彻底改变泄漏率，因此，城镇给水网络将

越来越多使用塑料管材。 

过去管道供水在我国农村建筑配臵中较少，最近一次抽样调查显示目前农

村住宅有管道供水仅占 1/2。在我国各地“新农村”的建设中，为配合农村饮

水工程，农村建筑供水管道将形成一个很大市场。2007 年国务院批准的《全国

农村饮水安全工程“十一五”规划》要求力争在 2015 年前，基本解决农村饮

水安全问题，规划要求的解决 1.6 亿农村人口的饮水安全问题，这需要大量的

给水管网投资。一般情况下，给水管网投资占工程投资的 30%-50%，“十一五”

期间农村供水工程需求塑料管材 190-325 亿元，折算成重量大概为 120-210 万

吨塑料管材。 

 

2.4 公司 PE 管材业务具有显著竞争优势 

公司是全国唯一一家拥有目前公司 PE 管道特种许可证、卫生许可证和压

力管道安装许可证的企业，并且配套齐全（涵盖管材、管件、球阀），能够为

客户提供一体化的配套服务。 

 公司在燃气管道业务这一块已经与业内龙头凌云股份平均分享燃气管材

60%-70%的市场份额。经过多年发展，公司与 29 个省市的高速公路、电
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信、石油、铁路、国防、市政建设等领域的企业和单位、各大燃气供应商

建立了良好的合作伙伴关系。 

 公司具有业内最全的管材管件配套能力，管材业务最主要的难点是各种不

同要求的连接管件，公司拥有 3000 多套模具设备，能够满足不同客户的

个性化需求。 

 公司拥有全资的管道安装和技术服务工程公司，除了在产品上全面覆盖

外，还能为客户提供一体式的服务，增强了公司产品的竞争实力。 

 目前公司总部 PE 管材产能 3.6 万吨，公司收购获取的芜湖 PE 管项目今年

3 月份已投产，全年产量将达 1 万吨左右，2011 年可满产 1.5 万吨，届时

公司 PE 管材总产能为 5 万吨左右。 

 公司收购芜湖项目主要是为了进一步扩大市场份额，克服产品销售半径

500 公里的限制。公司未来仍有可能继续通过收购或其它方式在异地建厂，

实现产销规模的继续扩大。 

 

3. BOPA 薄膜业务有望保持快速增长 

3.1 BOPA 薄膜在包装领域优势明显，市场潜力巨大 

BOPA 指双向拉伸尼龙薄膜，是生产各种复合包装材料的重要材料，目前

成为继 BOPP、BOPET 薄膜之后的第三大包装材料。与其他薄膜相比，BOPA

薄膜比 PE、BOPP 薄膜具有更高的强度，比 EVOH、PVDC 薄膜具有低成本

和环保方面的优势，是食品保鲜、保香的理想材料，特别适合于冷冻、蒸煮、

抽真空包装，且无毒无害。 

表3. BOPA特性所对应的效果及所对应的用途 

特性 效果 用途 

氧气隔绝性 产品长久保鲜 真空食品包装 

香气隔绝性 产品长久留香 袋装奶，调料包 

良好的光彩和极大透明度 产品包装美观，安全 洗衣粉外包装等 

良好的拉伸强度，阻穿刺和

抗撕裂性 

良好的包装强度 冷冻食品包装 

良好的耐热性 适合灭菌过程 蒸煮食品、医用品包装 

资料来源：东海证券研究所整理 
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图 11.日本 BOPA 薄膜主要用途                               图 12.我国速冻米面食品和软包装饮料快速增长（单位：千

吨，左轴：速冻米面，右轴：软饮料） 

         

资料来源：《双向拉伸尼龙薄膜简述》                          资料来源：CEIC 

目前BOPA薄膜主要应用领域为食品包装（含蒸煮、冷冻及普通食品包装）、

化工产品包装（含化妆品、洗涤剂、香波、吸气剂等产品的包装）、医疗及医

疗器械包装、机械电子产品包装等。我国 BOPA 薄膜目前主要用于洗衣粉、食

品、化妆品和医药等包装。随着人们生活水平和消费水平的逐步提升提高，

BOPA 薄膜在我国的应用领域将更趋于广泛。以日本的 BOPA 薄膜应用领域为

参照结合我国人民的生活习惯，腌制物、调味品、软包装饮料、直接加热和冷

冻食品会是未来我国 BOPA 薄膜应用新的增长点。 

 

3.2 国内 BOPA 薄膜需求增速超过 15% 

全球对 BOPA 薄膜的市场需求量每年增长率平均为 11%，2010 年，全球

BOPA 薄膜需求量大概为 17 万吨，其中东亚和中亚就占 63%的需求，为 10.71

万吨。我国 2001 年 BOPA 薄膜市场需求为 1.63 万吨，而到了 2007 年已经上升

至 5 万吨，复合增长率超过 21%。目前我国 BOPA 薄膜市场需求为 5.5 万吨左

右。预计未来 5 年国内对 BOPA 薄膜的市场需求还将以 15%左右的速度递增。 

图 13.全球薄膜需求量（单位：吨）                               图 14.我国 BOPA 薄膜市场需求复合增长率为 21% 

           

资料来源：food productiondaily.com                                资料来源：东海证券研究所 
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3.3 同步拉伸优势助力公司 BOPA 薄膜独步武林 

同步法和异步法是 BOPA 薄膜的两种拉伸工艺，两者的主要区别在于薄膜

纵向和横向拉伸是否同时进行。相比异步拉伸薄膜，同步拉伸的薄膜质量更好，

品质均衡性优良，且抗张强度和弹性模量高，具有良好的韧性和抗撕裂性，因

此特别适用于真空包装和多色套印、高精度彩色印刷包装等高端领域。异步法

的 A 品率一般为 50%左右，而同步法如果工艺得当，可以达到 95%以上的 A

级品率。  

表4. 同步拉伸和异步拉伸的区别 

项目 同步法 异步法 

拉伸方法 纵、横向拉伸同时进行 纵、横向拉伸分步进行 

工艺 复杂 简单 

拉伸温度 高 低 

薄膜质量 很好 好 

品质均衡性 好 差 

抗张强度（N/mm2） 350 250 

弹性模量（N/mm2） 3700 3400 

资料来源：东海研究所整理 

公司的同步拉伸 BOPA 薄膜具有独创的技术工艺优势以及优异的产品性

能，在引进法国 DMT 公司的同步 BOPA 薄膜生产线后，依靠自己的力量开启

生产设备，是国内首家通过自主研发，全面掌握 BOPA 薄膜同步拉伸核心技术

的企业。目前国内一共仅有 4 条同步拉升 BOPA 生产线，公司占其中两条，佛

塑股份有一条但一直未正常运转，无锡日资企业尤尼吉可的一条生产线由于不

具备成本优势，已不打算再继续扩产。因此，公司将独占鳌头，充分受益该领

域的需求增长。 

表5. 公司 BOPA薄膜产能扩张（单位：吨） 

 2010 2011 

同步拉伸（2 条） 4500+3000=7500 9000 

异步拉伸（2 条） 6000 9000 

资料来源：东海证券研究所 

公司同步拉升 BOPA 募投项目今年 4 月已经投产，预计全年产量将达 3000

吨，明年可满产达 4500 吨，加上已有原有的一条生产线，公司今年同步法 BOPA

产量可达 7500 吨。2009 年收购的德州 2 条异步生产线已顺利运营中，公司正

在不断提高管理效率，力争使这 2 条生产线发挥出更大的效益。预计今年异步

法产能可达 6000 吨。2011 年同步法、异步法均可达 9000 吨左右。目前公司同

步拉伸 BOPA 薄膜的 A 级品率达到 95%以上。同步拉伸和异步拉伸法相结合

将有助于公司抢占 BOPA 薄膜高中低档各个细分市场。 
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4. 电池隔膜-未来的希望 

在锂离子电池的结构中，隔膜是关键的内层组件之一，隔膜采用多孔塑料

膜制成，可隔离电池正负极，防止出现短路；还可以在电池过热时，通过闭孔

功能来阻隔电池中的电流传导。隔膜越薄，孔隙率越高，电池的高倍率放电性

能就越好，其内阻越小，能提高电池的综合性能。 

目前市场化的锂离子电池隔膜主要是以聚乙烯、聚丙烯为主的聚烯烃隔

膜，包括单层 PE,单层 PP，三层 PP/PE/PP 复合膜。现有的聚烯烃隔膜生产工

艺可分为干法和湿法两大类，同时干法又可细分为单向拉伸工艺和双向拉伸工

艺。一般来说，湿法工艺生产的隔膜产品品质均匀，可以得到更高的孔隙率和

透气性，可以满足新能源汽车动力电池的要求。 

表6. 隔膜生产工艺对比 

工艺 工艺方法 产品特征 生产厂家 

干法

单向

拉伸 

通过生产硬弹性纤维的方法，制备出低结晶度的高取向

聚丙烯或聚乙烯薄膜，在高温退火获得高结晶度的取向

薄膜。这种薄膜先在低温下进行拉伸形成银纹等微缺陷，

然后在高温使缺陷拉开，形成微孔 

生产单层 PP、PE以及三层 PP/PE/PP复合

膜。这种方法生产的隔膜具有扁长的微孔

结构，由于只进行单向拉伸，隔膜的横向

强度比较差 

美国 Celgard

公司、日本 UBE

公司 

干法

双向

拉伸 

通过在聚丙烯中加入具有成核作用的 β晶型改进剂，利

用聚丙烯不同相态间密度的差异，在拉伸过程中发生晶

型转变形成微孔。 

生产单层 PP膜 河南新乡格瑞

恩、新时科技 

湿法 将高沸点小分子作为致孔剂添加到聚烯烃中，加热熔融

成均匀体系，然后降温发生相分离，拉伸后用有机溶剂

萃取出小分子，可制备出相互贯通的微孔膜材料 

主要用于单层的 PE隔膜。用湿法双向拉伸

方法生产的隔膜由于经过了双向拉伸具有

较高的纵向和横向强度 

日本旭化成、

东燃及美国

Entek 

资料来源：东海研究所整理 

锂离子电池隔膜在电池组件中占有相当重要的地位，目前，隔膜的毛利

率在 60%-70%，国内锂电池企业对隔膜的需求量为 1.2 亿 m
2
,国产化率仅为

20%，国内生产的隔膜主要应用于小型的锂电池，对新能源汽车所需的动力锂

电池隔膜还未能生产。技术难度主要体现在：1.微孔制造工艺。2.基体材料的

制造。3.隔膜的拉伸工艺。 

公司投资开展锂电池隔膜研究，研究工作已持续一年左右，公司表示将在

这一块进行持续投入。鉴于公司在同步拉升 BOPA 领域显示的强大技术创新能

力以及隔膜与薄膜的相关性，我们认为公司有望在隔膜领域取得成功。 

 

5. 盈利预测 

公司 PE 管材和 BOPA 薄膜业务都将进一步扩大生产规模，未来几年保持

良好的发展态势。我们预计 10 年、11 年、12 年的 EPS 分别为 0.71、0.92、1.14。

目前可比的化工中小板企业平均 PE（TTM）为 36.95，公司的目前 PE 为 28 倍，

作为有着优良业绩支撑且涉及当前热门题材的中小板公司，我们给予公司 11
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年 30 倍的市盈率，目标价 27.6， 首次给予“买入”评级。 

我们的盈利预测基于以下假设： 

 目前公司达到一个满产状态，产销率为 100%。公司通过工艺优化，管理

提高能继续扩大产能。公司主要产品产量预测如下： 

表7. 公司产能产量预测 

项目 现有产能 2010 产量 2011 产量 2012 产量 

PE 燃气管、给

水管材、管件 

5.1 万吨 4.6 万吨 5.3 万吨 5.5 万吨 

BOPA 薄膜 同步：9000 吨 

异步：9000 吨 

同步：7500 吨 

异步：6000 吨 

同步：9000 吨 

异步：9000 吨 

2 万吨 

排水、排污双壁

波纹管 

1 万吨 1500 吨 2000 吨 4000 吨 

硅芯管 9000 吨 1500 吨 2000 吨 3000 吨 

资料来源：东海证券研究所 

 随着公司德州项目的逐步正常运作，公司综合毛利率将有显著提升，应对

原材料价格的可能上涨，公司将通过灵活调整库存、及时调价等手段保障

较好的经济效益。我们假设公司未来三年综合毛利率为 22.74%、22.75%、

22.81%。 

 

表8. 可比公司估值表（单位：亿股/亿元/元，2010-11-12） 

证券代码 上市公司 总股本 流通股本 流通比例 总市值 股价 

EPS PE 

PB PS PEG 
2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

600480 凌云股份 3.12 3.12 100% 5148 16.5 0.88 1.07 1.56 18.86 15.35 10.55 4.95 1.54 0.43 

000973 佛塑股份 6.13 5.15 84.05% 10597.20 17.30 0.24 0.37 0.49 72.78 46.74 35.63 8.42 3.00 0.03 

002372 伟星新材 2.53 0.63 25.02% 5179.50 20.44 0.65 0.86 1.24 31.22 23.75 16.52 3.38 4.69 

 

1.24 

 

002014 永新股份 1.41 1.39 98.80% 2914.23 20.70 0.83 1.01 1.21 24.93 20.54 17.07 4.12 2.46 

 

1.55 

 

 平均         36.95 26.59 19.94    

资料来源：wind，东海证券研究所 
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附表：三大表预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 571.85  683.80  851.21  1070.86   营业收入 826.11  1183.30  1540.90  1824.00  

  现金 183.29  168.79  228.32  311.72   营业成本 597.72  914.20  1190.40  1407.96  

  应收账款 123.13  202.24  191.88  287.22   营业税金及附加 3.34  2.87  4.97  5.89  

  其它应收款 11.73  22.21  23.45  29.36   营业费用 54.70  57.94  77.05  91.20  

  预付账款 52.40  11.03  61.46  41.46   管理费用 28.53  31.81  40.06  45.60  

  存货 144.22  249.65  249.12  341.91   财务费用 13.27  25.04  28.63  29.68  

  其他 57.08  29.88  96.98  59.20   资产减值损失 0.81  2.62  5.16  3.98  

非流动资产 400.67  498.99  582.80  638.63   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 39.82  39.93  40.08  40.27   投资净收益 3.06  1.02  1.36  1.81  

  固定资产 293.81  390.98  469.17  519.51   营业利润 130.79  149.84  195.99  241.50  

  无形资产 29.25  37.13  45.07  51.97   营业外收入 1.57  0.75  0.97  1.10  

  其他 37.79  30.95  28.48  26.89   营业外支出 5.93  3.27  3.89  4.36  

资产总计 972.52  1182.80  1434.02  1709.49   利润总额 126.44  147.32  193.07  238.23  

流动负债 379.20  478.45  659.10  782.29   所得税 16.00  18.64  24.43  30.15  

  短期借款 288.90  323.10  473.51  592.32   净利润 110.44  128.67  168.63  208.08  

  应付账款 32.87  58.69  45.66  80.58   少数股东损益 8.36  10.29  14.40  16.72  

  其他 57.43  96.66  139.93  109.39   归属母公司净利润 102.08  118.39  154.23  191.36  

非流动负债 70.00  52.35  17.49  18.46   EBITDA 169.21  203.38  263.00  323.16  

  长期借款 70.00  52.34  17.49  18.46   EPS（摊薄） 1.04  0.71  0.92  1.14  

  其他 0.00  0.01  0.00  0.01        

负债合计 98.58  530.80  676.59  800.76   主要财务比率     

 少数股东权益 26.42  36.71  51.11  67.83   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东权益 496.90  615.29  706.32  840.91   成长能力     

负债和股东权益 972.52  1182.80  1434.02  1709.49   营业收入 13.13% 43.24% 30.22% 18.37% 

      营业利润 142.07% 14.56% 30.79% 23.22% 

现金流量表   单位:百万元  归属于母公司净利润 134.59% 15.98% 30.28% 24.07% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E  获利能力     

经营活动现金流 43.26  76.16  146.77  193.07   毛利率 27.65% 22.74% 22.75% 22.81% 

  净利润 110.44  128.67  168.63  208.08   净利率 13.37% 10.87% 10.94% 11.41% 

  折旧摊销 23.19  36.04  46.42  55.20   ROE 21.10% 19.74% 22.26% 22.90% 

  财务费用 13.27  25.04  28.63  29.68   ROIC 14.90% 14.01% 14.93% 15.73% 

  投资损失 -3.06  -1.02  -1.36  -1.81   偿债能力     

营运资金变动 -99.52  -113.75  -95.13  -97.98   资产负债率 986.53% 222.83% 211.95% 213.48% 

  其它 -1.07  1.17  -0.42  -0.11   净负债比率 364.07% 80.59% 82.89% 80.76% 

投资活动现金流 -174.26  -134.51  -128.45  -109.11   流动比率 1.51  1.43  1.29  1.37  

  资本支出 154.30  99.37  83.25  55.53   速动比率 1.13  0.91  0.91  0.93  

  长期投资 0.18  -0.11  -0.14  -0.19   营运能力     

  其他 -19.78  -35.25  -45.34  -53.78   总资产周转率 1.09  1.10  1.18  1.16  

筹资活动现金流 258.59  -96.02  -84.72  -100.46   应收账款周转率 7.75  7.27  7.82  7.61  

  短期借款 137.90  -105.67  24.48  18.90   应付账款周转率 24.13  19.97  22.82  22.31  
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  长期借款 70.00  -17.66  -34.85  0.97   每股指标（元）     

  其他 50.69  27.31  -74.35  -120.34   每股收益(最新摊薄) 1.04  0.71  0.92  1.14  

现金净增加额 127.58  -154.38  -66.40  -16.50   每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.45  0.88  1.15  

      每股净资产(最新摊薄) 5.04  3.67  4.21  5.02  

      估值比率     

重要财务指标   单位:百万元  P/E 8.21  28.92  22.20  17.89  

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E  P/B 1.69  5.56  4.85  4.07  

营业收入 826.11  1183.30  1540.90  1824.00    EV/EBITDA 6.15  18.29  14.48  11.84  

  同比(%) 13.13% 43.24% 30.22% 18.37% 

归属母公司净利润 102.08  118.39  154.23  191.36  

  同比(%) 134.59% 15.98% 30.28% 24.07% 

毛利率(%) 27.65% 22.74% 22.75% 22.81% 

ROE(%) 21.10% 19.74% 22.26% 22.90% 

每股收益(元) 1.04  0.71  0.92  1.14  

P/E 8.21  28.92  22.20  17.89  

P/B 1.69  5.56  4.85  4.07  

EV/EBITDA 6.15  18.29  14.48  11.84  
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

吴文钊，汽车行业分析师，工学学士、经济学硕士。1 年汽车制造企业工作经验，近 3年汽车行业研究经验，2010

年 3 月加盟东海证券研究所。 

 

重点跟踪公司：江淮汽车、福田汽车、中国重汽、潍柴动力、宇通客车、星马汽车、万向钱潮、华芳纺织。 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 
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中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司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，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
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