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塔牌集团 002233 推荐

转债进入转股期和粤东市场有望进入景气周期可能触发股价上涨 

投资要点： 

 3 月 1 日可转债进入转股期可能触发股价上涨。根据发行条款，11 年 3 月 1 日公

司可转换债券将进入转股期，但触发转股的前提条件是公司股价连续 20 天的收

盘价高于转股价的 130%，也就是 17.30 元，高于目前股价 16.6%。根据可转债

138.49 元的价格和 7.513 的转换比例，转债市场对公司正股的期望值为 18.43 元

/股，高于目前股价 24.3%。公司主客观都希望能促成债转股，所以可转债进入转

股期可能触发公司股价上涨。 
 公司主要销售区域集中在粤东区域和珠三角。粤东和珠三角地区的销量分别占到

公司总销量的 55%和 40%。随着公司未来武平二线生产线的投产，粤东区域的

销量比例将增加到 2/3 以上。去年由于上半年粤东地区天气原因，粤东地区净利

润在公司净利占比由之前的 60%下降到 50%，随着粤东地区单吨净利的回升和

销量的增长，公司在粤东地区的净利占比也将达到 2/3 以上。 
 旺盛的需求和差别电价将促使粤东水泥行业进入景气上升通道。过去两年粤东固

定资产投资均实现 30%以上增长，且投资以基础设施建设为主，“十二五”甚至

更长时期，广东力主将粤东作为经济新的增长极，预计固定资产投资将继续保持

30%以上的增速。同时粤东区域落后产能占 32%，均高于全国和广东的水平。而

广东在 11、12 年将分别对落后产能电价每度提高 0.2 元和 0.3 元，相应增加其单

吨用电成本约 20 元和 30 元。差别电价的实施将拉大大型企业和落后产能之间的

成本差，行业将进入景气上升通道。 
 珠三角固定资产投资增速回落对公司业绩影响有限。10 年珠三角房地产投资达到

近几年的一个高峰，随着房地产调控政策的深入和持续，房地产投资增速将进入

下降通道，水泥需求增速可能回落。但由于珠三角新增产能不大，预计需求回落

对水泥价格影响有限。11 年公司在珠三角的产能比重有所减少，业绩影响进一步

削弱。根据我们的敏感性分析，在珠三角单吨净利下滑 25%，粤东地区吨净利上

升 46%的情况下，我们的对公司 11 年的盈利预测有望实现，在珠三角单吨净利

下滑 25%，粤东地区吨净利上升 25%的情况下，公司 11 年 EPS 将为 0.95 元。

 投资评级“推荐“。预测公司 10-12 年 EPS 为 0.79、1.04、1.12 元，目前股价

对应 14.31 倍 PE，即使考虑到敏感性分析中相对悲观的情况，公司动态市盈率

为 15.6 倍，仍低于水泥行业平均 18 倍的动态市盈率，给予“推荐”评级。 
 
风险提示： 

 粤东固定资产投资增速低于预期、差别电价对落后产能的淘汰力度低于预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2594 2980  3685 3953 
同比(%) 16% 15% 24% 7%
归属母公司净利润(百万元) 215 315  414 449 
同比(%) 11% 46% 32% 8%
毛利率(%) 26.7% 28.8% 28.8% 28.7%
ROE(%) 11.2% 14.2% 16.3% 15.7%
每股收益(元) 0.54 0.79  1.04 1.12 
P/E 27.56 18.86  14.31 13.22 
P/B 3.09 2.68  2.34 2.07 
EV/EBITDA 12 11  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司转债即将进入转股期可能成为触发股价上涨

的因素    

1.1 公司转债将于 2011 年 3 月 1 日进入转股期 

公司的可转债于 10 年 8 月 26 日发行，根据发行条款， 6 个月后暨 11 年

3 月 1 日，公司可转债将进入转股期。 

表 1：公司可转债的重要时间点 

发行时间 2010 年 8 月 26 日 

上市时间 2010 年 9 月 16 日 

存续的起止日期 2010 年 8 月 26 日至 2015 年 8 月 25 日 

转股期限 2011 年 3 月 1日至 2015 年 8 月 24 日 

债券付息日 8 月 26 日 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2 目前股价相对低于促成债转股的价格 

根据提前赎回条款，只有当公司股票连续 20 个交易日的收盘价不低于当

期转股价格的 130%时，公司才可以提前赎回。当期转股价格的 130%为 13.31
×130%=17.30 元/股，高于目前公司股价 14.83 元 16.6%。 

根据目前可转债 138.49 元的价格和 7.513 的转换比例，转债市场对公司

正股的期望值为 138.49/7.513=18.43 元/股，高于公司股价 14.83 元 24.3%。 

1.3 转债如果不能顺利转股，公司将增加财务费用和资金压力 

根据转债条款，前两年支付的票面利率分别为 0.8%和 1%，按 6.3 亿元的

发行额，若两年内不能顺利转股，11、12 年将分别新增财务费用 504 万元、

630 万元，约占当期净利润的 1.5%左右，经营性现金流的 1%，对公司净利润

和现金有一定影响。 

更重要的是，若 5 年内不能顺利转股，届时公司将偿还 6.3 亿元资金，约

为目前公司经营性现金流的 1.2 倍，将对公司的现金流产生重大影响，所以从

公司主客观因素看，公司希望能促成债转股，以减轻公司的资金压力。 

1.4 去年进入转股期的可转债全部完成转股 

参考去年进入转股期的 5 只可转债，龙盛转债、安泰转债、西洋转债在进

入转股期前后两个月内，股价持续高于 130%转股价，顺利促成了债转股。厦

工转债和王府转债虽然在进入转股期前后两个月内没有促成债转股，但随后半

年时间里，正股均出现 50%涨幅，最终促成了债转股。 
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表 2：10 年发行的可转债在转股期前后的股价情况 

转债 进入转股期 赎回日期 转股价 130%转股价 进入转股期前后两个月内正股价格 

龙盛转债 2010/4/15 2010/5/6 8.9 11.57 11.5-13 元/股(1 月 12 日-4 月 27 日)

安泰转债 2010/4/17 2010/6/10 12.33 16.029 17-20 元/股(4 月 9 日-6 月 11 日) 

西洋转债 2010/4/4 2010/5/13 14.55 18.915 19-22 元/股(3 月 17 日-5 月 11 日) 

厦工转债 2010/3/29 2010/9/21 7.5 9.75 8-9.5 元/股(3 月 16 日-4 月 30 日) 

王府转债 2010/5/20 2010/10/27 33.26 43.238 32-36 元/股(4 月 20 日-6 月 20 日) 

资料来源：WIND、中投证券研究所 

二、粤东地区在公司销售区域中的战略地位将上升 

2.1 公司在粤东地区的销量将占到 2/3 以上 

公司产品销售主要集中在粤东和珠三角，近两年粤东销量约占 55%，珠三

角销量约占 40%，两个区域销售基本处于均衡状态。随着福建武平二线 4500t/d
生产线去年 12 月投产，由于该生产线的目标销售区域是粤东，预计今年粤东

和珠三角的销量比例将提升至 2：1，粤东是公司未来业务发展的重点区域。 

图 1：公司产品销量的区域分布 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.2 公司未来的新增量集中在粤东 

去年 12 月公司最后一条在建生产线—福建武平二线 4500t/d 水泥熟料生

产线投产，目标销售区域依然是粤东，预计 11 年业绩增长主要来自武平二线

和粤东水泥价格上涨，而 12 年业绩增长主要来自粤东水泥价格提升以及混凝

土和预应力管桩的产能释放。 

此外，公司计划在本部建两条 4500t/d 的生产线，用于填补落后产能淘汰

后的市场空间，但由于目前新生产线的审批并没有放开，所以时间上有不确定

性，不过我们可以清晰地看到公司未来业务发展的重心依然在粤东。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/17
 

2.3 去年粤东净利润占比从过去的 60%降为 50%，但随着粤东新增

产能的投放以及水泥价格的上涨，预计净利润占比将重新回升 

08、09 年公司在粤东和珠三角的净利润比例基本为 6：4，10 年由于珠三

角水泥价格同比上涨约 100 元/吨，粤东和珠三角的净利润比例降为 5：5。随

着武平二线的投产和粤东水泥价格的上涨，预计粤东的净利润占比将重新回升

至 60%以上。 

图 2：公司净利润的区域分布 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

从单吨净利润看，08、09、10 年公司在粤东的单吨净利润分别为 27.1 元、

23.8 元和 24 元，珠三角单吨净利润分别为 29 元、22.5 元和 41 元。其中粤东

10 年上下半年单吨净利润差别较大，上半年仅为 15.6 元，下半年则上升至 30.8
元，主要原因是去年上半年粤东因暴雨天气影响工程施工，水泥需求不旺导致

价格较低。 

图 3：公司在粤东和珠三角的单吨水泥净利润 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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三、粤东水泥行业将保持稳定快速增长 

3.1 粤东固定资产投资增速高达 30%，远超广东平均水平，是广东固

定资产投资增速最快的区域 

06-10 年，粤东固定资产投资从 568 亿元增加至 1476 亿元，年均复合增

长率高达 27%，大幅高于全省的 18.7%和珠三角的 17.5%，是广东固定资产

投资增速最快的区域，其中 09、10 年的投资增速更是在 30%以上。 

从 10 年粤东固定资产投资细分领域看，城镇非房地产投资占 69%，农村

投资占 23%，房地产投资仅占 8%。目前粤东基本以城镇基础设施和农村投资

为主，房地产投资占比较小，在房地产宏观调控的背景下，其固定资产投资受

影响程度甚微。 

去年 12 月广东省委召开的 “十二五”规划建议征求意见座谈会指出，粤

东发展是“十二五”以及更长时期广东的工作重点之一，将努力促使粤东成为

广东新的增长极。 

我们认为，在粤东以城镇基础设施投资为主的情况下，政府的推动将使得

粤东固定资产投资增速保持较高水平，“十二五”期间年均复合增长率有望维

持在 30%以上，仍将是广东固定资产投资增速最快的区域。 

图 4：广东各区域固定资产投资增速情况 
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资料来源：广东省统计局、中投证券研究所 

图 5：粤东 2010 年固定资产投资细分领域 
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资料来源：广东省统计局、中投证券研究所 
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3.2 公司在粤东新型干法产能占比高达 42%，具备一定的价格控制能

力 

在粤东区域（包含惠州和福建龙岩南部），目前已投产的新型干法水泥熟

料生产线 18 条，水泥产能 2600 万吨，此外落后产能 1200 万吨，计划 12 年

底前淘汰完毕。公司目前投产的新型干法水泥熟料生产线 6 条，水泥产能 1100
万吨，此外落后产能 100 万吨，也计划 12 年底之前淘汰。 

公司在粤东新型干法产能占比高达 42.3%，远远超越第二名惠州光大的

15.4%，是粤东水泥龙头企业，在未来两年落后产能逐步淘汰的情况下，公司

竞争优势会充分得到体现。 

图 6：粤东各水泥企业新型干法水泥产能占比 

塔牌集团
42.3%

凯盛水泥
7.7%
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19.2%

惠州光大
15.4%

 
资料来源：中国水泥协会、中投证券研究所 

3.3 差别电价对粤东的影响更为明显 

粤东 1200 万吨落后产能占总产能的比例达 31.6%，其中粤东的核心市场

梅州落后产能占比更是高达 50%，大幅高于全国和广东 25%的落后产能占比。 

图 7：粤东落后产能和各水泥企业新型干法水泥产能占比 

惠州光大
11%

凯盛水泥
5%
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32%

其他
13%

塔牌集团
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资料来源：中国水泥协会、中投证券研究所 

为有效推动落后产能的淘汰，广东对落后产能实施差别电价，11、12 年

每度电分别提高 0.2 元、0.3 元。按照单吨水泥 100 度电耗测算，11、12 年落
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后产能的用电成本将分别提高 20 元和 30 元，目前广东水泥行业单吨盈利在

20 元左右，差别电价后，预计落后产能将全面亏损，逐步实现政府 12 年底之

前淘汰落后产能的目标。 

在新生产线方面，除梅州的油坑建材 5000t/d 和福建永定华润水泥 5000t/d 今

年下半年投产外，未来两年并无其他新投产生产线，所以通过差别电价两年淘汰

1200 万吨落后产能后，将对粤东水泥行业产生非常积极的影响，预计行业将进入

一个景气上升周期。目前公司落后产能占比不到 10%，作为粤东的龙头企业，将

充分受益于行业的景气上升。 

四、珠三角可能成为未来两年影响公司利润增长的风

险点 

4.1 珠三角水泥市场受房地产市场影响更为明显 

10 年，珠三角完成固定资产投资 1.14 万亿元，其中房地产投资为 3119
亿元，占比 27%。由于房地产投资对水泥需求的拉动系数远大于总投资对水泥

需求的拉动系数，所以在总的水泥需求中，房地产水泥需求占比将远远超过

27%。目前总投资对水泥需求的拉动系数一般为 0.7 吨/万元，而房地产投资对

水泥需求的拉动系数一般超过 1 吨/万元，按此测算，珠三角水泥总需求中，房

地产水泥需求占比将高达 63%。在房地产宏观调控的情况下，预计房地产投资

增速将下滑，对水泥市场将有明显的影响。 

图 8：珠三角 2010 年固定资产投资具体投向 

城镇非房
地产投资

56%

房地产
27%

农村
17%

 
资料来源：广东省统计局、中投证券研究所 

4.2 房地产投资在 2010 年增速达到高峰 

珠三角房地产投资在 07 年首次突破 2000 亿元大关后，此后两年增长较为

缓慢，但 10 年增速高达 21%，创近三年的一个新高。在珠三角房地产投资中，

广州、深圳、佛山三地合计占比 62%，从过去几年的投资增速看，上述三地在

10 年也达到高峰，预计随着房地产调控政策的深入和持续，未来两年房地产销

量增速会持续回落，房地产投资增速也将进入下降通道，整个珠三角的房地产

投资增速也将回落。 

图 9：珠三角房地产销售面积及增速 
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资料来源：广东省统计局、中投证券研究所 

图 10：珠三角房地产投资及增速 
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资料来源：广东省统计局、中投证券研究所 

图 11：广州房地产投资及增速 
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资料来源：广东省统计局、中投证券研究所 

图 12：深圳房地产投资及增速 
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资料来源：广东省统计局、中投证券研究所 

图 13：佛山房地产投资及增速 
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资料来源：广东省统计局、中投证券研究所 

4.3 由于新增产能不大，需求回落对珠三角水泥价格的影响有限 

去年下半年至今年上半年，珠三角地区有 5 条新型干法水泥熟料生产线投

产，预计 11 年实际新增有效产能小于 10%，并且未来无新投产生产线。在新

增产能不大的情况下，即使珠三角水泥需求有所回落，但对水泥价格的影响较

为有限。 

表 3：珠三角新投产生产线 

序号 生产线 水泥产能（万吨） 投产时间 

1 河源金杰环保建材 4500t/d 200 11 年上半年 

2 清远广英水泥 5000t/d 200 11 年上半年 

3 封开华润二期 2*4500t/d 400 10 年 12 月 

4 华润水泥阳春水泥 100 10 年 7 月 

 合计 900  

资料来源：中国水泥协会、中投证券研究所 

图 14：广州水泥价格走势 
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资料来源：中国水泥协会、中投证券研究所 
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4.4 主要风险在于煤价上涨 

近年来，随着煤炭价格高位运行，煤炭成本在生产成本中的占比基本维持

在 40%以上。公司单吨水泥的煤耗约为 120 公斤，10 年由于煤炭均价高于 09
年，所以公司单吨水泥的煤炭成本上升了 5 元，由于煤炭资源税改革、美元贬

值以及国际煤炭市场供应紧张等因素存在，不排除未来两年煤炭价格继续上涨

的可能，届时公司的煤炭成本存在继续上升的风险。 

图 15：公司成本构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 16：秦皇岛山西优混 5500 大卡煤价 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.5 区域单吨水泥净利变化对公司业绩影响的敏感性分析 

由于公司在粤东的水泥产能约为珠三角的一倍，所以公司业绩对粤东的业

绩弹性更好，粤东水泥单吨净利润每增加 5 元，公司 EPS 将增加 0.1 元，对

珠三角的业绩弹性较弱，珠三角单吨净利每增加 5 元，仅提高公司 EPS0.05
元。 

10 年公司在珠三角单吨水泥净利为 41 元，在粤东单吨水泥净利为 24 元。

根据前文分析，我们认为粤东未来两年水泥行业将进入一个景气周期，而珠三

角水泥行业景气度将有所下滑。若珠三角单吨净利降至 35 元，粤东单吨净利

升至 30 元时，水泥贡献的 EPS 为 1 元；粤东单吨净利升至 35 元时，水泥贡
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献的 EPS 为 1.1 元。若珠三角单吨净利降至 30 元，粤东单吨净利升至 30 元

时，水泥贡献的 EPS 为 0.95 元；粤东单吨净利升至 35 元时，水泥贡献的 EPS
为 1.05 元，我们认为 11 年公司水泥贡献的 EPS 基本在 0.95-1.10 元之间。 

表 4：公司 11 年分区域单吨净利敏感性分析 

珠三角（元/吨） 
EPS(元/股) 

15 20 25 30 35 40 

15 0.50 0.55 0.60  0.65  0.70 0.75 

20 0.60 0.65 0.70  0.75  0.80 0.85 

25 0.70 0.75 0.80  0.85  0.90 0.95 

30 0.80 0.85 0.90  0.95  1.00 1.05

35 0.90 0.95 1.00  1.05  1.10 1.15

粤东 

（元/吨）

40 1.00 1.05 1.10  1.15  1.20 1.25 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

五、盈利预测假设 

区域划分说明：本表分区域销量细分中，我们按出厂销量进行划分，将惠

州龙门基地的销量划入珠三角，其他均划入粤东（包括武平销往粤东以及少量

从粤东销往珠三角和销往福建江西的部分），与公司根据销售地进行细分的惯

例有所差异。 

水泥价格：根据前文分析的结论，未来两年粤东水泥价格会有所上涨，珠

三角水泥价格会有所下跌。 

生产成本：虽然粤东有 100 万吨落后产能，但在粤东产能占比不大，且未

来两年将逐步淘汰，我们近似认为珠三角和粤东水泥生产成本相同。 

表 5 公司生产线情况 

 生产线 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 投产日期 

华山水泥 6条窑 100 100 100 100 100 100 50 50  

华山水泥熟料分厂 3条窑 60 60 60 60 60 60 - -  机立窑 

蕉岭恒基建材 3条窑 60 60 60 60 60 60 60 -  

蕉岭鑫达水泥 5000t/d 200 200 200 200 200 200 200 200 2003 年 6 月

梅州金塔水泥 2500t/d 100 100 100 100 100 100 100 100 2005 年 6 月

惠州龙门分公司一期 4500t/d - 200 200 200 200 200 200 200 2006 年 10 月

惠州龙门分公司二期 4500t/d - - - 200 200 200 200 200 2008 年 8 月

福建武平塔牌一期 4500t/d - - - - 200 200 200 200 2009 年 8 月

新型干法 

福建武平塔牌二期 4500t/d - - - - - 200 200 200 2010 年 12 月

 合计 520 720 720 920 1120 1320 1210 1150  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6：公司分区域水泥销量及成本、毛利假设 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

粤东             

产能（万吨） 520 520 720 920 810 750

销量（万吨） 692.7 508.8 557.1 650.0  800.0 800.0 

+/-             
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单位价格（元/吨） 240.9 288.7 276.0 280.0  290.0 295.0 

+/-             

单位成本（元/吨） 181.5 213.7 197.9 202.0  202.0 202.0 

+/-             

吨毛利（元/吨） 65.7 75.8 72.0 78.0  88.0 93.0 

毛利率（%） 24.7 26.0 28.3 27.9  30.3 31.5 

珠三角             

产能（万吨） 200.0 400.0 400.0 400.0  400.0 400.0 

销量（万吨）   257.2 397.2 400.0  400.0 400.0 

+/-             

单位价格（元/吨） 262.2 290.7 263.0 290.0  285.0 285.0 

+/-             

单位成本（元/吨） 181.5 213.7 197.9 202.0  202.0 202.0 

+/-             

吨毛利（元/吨） 80.8 77.0 65.1 88.0  83.0 83.0 

毛利率（%） 30.8 26.5 24.8 30.3  29.1 29.1 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

六、公司目前估值水平低于水泥板块估值水平 

预测公司 10-12 年 EPS 为 0.79、1.04、1.12 元，目前股价对应 14.31 倍

PE，无论根据我们预测还是 WIND 预测，公司估值水平略低于 A 股主要水泥

上市公司估值水平，考虑到粤东水泥需求存在比较明确的成长性以及未来两年

粤东水泥可能进入一个景气周期，给予推荐评级。 

即使在敏感性分析中较悲观的情况下，公司 2011 年每股收益 0.95 元，动

态市盈率也仅为 15.6 倍，明显低于水泥行业 18 倍的估值水平。 

表 7：根据 wind 预测 A 股主要水泥上市公司 PE 估值水平 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 
600585 海螺水泥 1.00 1.52 2.09 2.67 31.10 20.53  14.93  11.69  
000401 冀东水泥 0.81 1.21 1.63 2.00 29.03 19.46  14.45  11.78  
000877 天山股份 0.90 1.38 1.91 2.55 37.46 24.50  17.70  13.26  
600801 华新水泥 1.24 0.79 1.14 1.58 26.63 41.81  28.97  20.91  
600425 青松建化 0.43 0.59 0.85 1.09 43.06 31.54  21.89  17.07  
600720 祁连山 0.86 1.16 1.62 2.00 19.28 14.28  10.22  8.28  

 平均     31.09 25.35  18.03  13.83  
002233 塔牌集团 0.54  0.74 1.01 1.21 27.56 20.04  14.68  12.26  

资料来源：WIND 
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表 8：根据我们预测 A股主要水泥上市公司 PE 估值水平 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 
600585 海螺水泥 1.00 1.60 1.99 2.38 31.10 19.53 15.65 13.13 
000401 冀东水泥 0.81 1.09 1.20 1.33 29.03 21.54 19.58 17.70 
000877 天山股份 0.90 1.43 1.94 2.58 37.46 23.57 17.42 13.10 
600801 华新水泥 1.24 1.28 1.05 1.89 26.63 25.74 31.32 17.45 
600425 青松建化 0.43 0.56 0.72 0.95 43.06 32.99 25.67 19.62 
600720 祁连山 0.86 1.08 1.34 1.49 19.28 15.33 12.37 11.09 

 平均     31.09 23.12 20.34 15.35 
002233 塔牌集团 0.54  0.79  1.04  1.12  27.56 18.86 14.31 13.22 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1012  818  1002 1250 营业收入 2594  2980  3685 3953 
  现金 428  7  4 210 营业成本 1901  2121  2622 2818 

  应收账款 64  59  75 82 营业税金及附加 32  33  41 43 

  其它应收款 16  30  34 35 营业费用 172  189  234 251 

  预付账款 110  232  295 289 管理费用 122  155  173 186 

  存货 345  460  552 586 财务费用 75  62  65 60 

  其他 48  30  43 48 资产减值损失 8  0  0 0 

非流动资产 3204  3689  3941 3985 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 47  31  35 36 投资净收益 -1  -1  -0 1 

  固定资产 2868  3329  3553 3557 营业利润 284  418  549 595 

  无形资产 238  281  324 366 营业外收入 9  10  13 13 

  其他 51  47  29 27 营业外支出 1  6  7 7 

资产总计 4216  4507  4943 5235 利润总额 291  422  555 601 

流动负债 1687  1582  1796 1862 所得税 69  106  139 150 

  短期借款 1143  801  987 1000 净利润 222  317  416 451 

  应付账款 231  297  352 378 少数股东损益 7  2  2 2 

  其他 312  484  458 484 归属母公司净利润 215  315  414 449 

非流动负债 592  691  591 491 EBITDA 635  651  813 869 

  长期借款 581  691  591 491 EPS（元） 0.54  0.79  1.04 1.12 

  其他 11  0  0 0    
负债合计 2278  2273  2387 2353 主要财务比率   

 少数股东权益 17  19  21 23 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 400  400  400 400 成长能力   
  资本公积 937  937  937 937 营业收入 16.4% 14.9% 23.6% 7.3%

  留存收益 578  872  1192 1517 营业利润 9.1% 47.1% 31.4% 8.4%

归属母公司股东权益 1921  2215  2535 2860 归属于母公司净利润 10.7% 46.2% 31.7% 8.3%

负债和股东权益 4216  4507  4943 5235 获利能力   

    毛利率 26.7% 28.8% 28.8% 28.7%
现金流量表    净利率 8.3% 10.6% 11.2% 11.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.2% 14.2% 16.3% 15.7%

经营活动现金流 536  466  553 724 ROIC 8.3% 9.4% 10.9% 11.5%
  净利润 222  317  416 451 偿债能力   

  折旧摊销 276  170  198 213 资产负债率 54.0% 50.4% 48.3% 44.9%

  财务费用 75  62  65 60 净负债比率 80.51 73.47% 72.60 70.29%

  投资损失 1  1  0 -1 流动比率 0.60  0.52  0.56 0.67 

营运资金变动 -47  -61  -140 0 速动比率 0.40  0.23  0.25 0.36 

  其它 9  -24  13 0 营运能力   

投资活动现金流 -716  -640  -460 -255 总资产周转率 0.65  0.68  0.78 0.78 

  资本支出 590  600  400 200 应收账款周转率 52  46  52 48 

  长期投资 -51  -15  4 1 应付账款周转率 8.28  8.04  8.09 7.73 

  其他 -178  -55  -56 -55 每股指标（元）   

筹资活动现金流 130  -248  -97 -263 每股收益(最新摊薄) 0.54  0.79  1.04 1.12 

  短期借款 128  -342  186 13 每股经营现金流(最新摊薄) 1.34  1.17  1.38 1.81 

  长期借款 431  110  -100 -100 每股净资产(最新摊薄) 4.80  5.54  6.34 7.15 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -47  0  0 0 P/E 27.56  18.86  14.31 13.22 

  其他 -382  -16  -182 -177 P/B 3.09  2.68  2.34 2.07 

现金净增加额 -51  -421  -3 206 EV/EBITDA 12  11  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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