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亚太股份 002284 强烈推荐

技术外溢与 ABS 潜力终将带来质变！ 

投资要点： 

 亚太股份是国内制动系统的龙头企业，未来面临多种机遇。公司在汽车制动器领

域市场份额保持领先，但仍有很大的提升空间，配套+售后市场超过 200 亿。公司

面临“技术外溢”与“ABS 国产化”重大机遇，将带动业绩估值双重提升。 

 制动领域专家，技术外溢成大趋势，铁路、轻轨、地铁和军工或将最早实现渗透。

公司新增高端铸件生产线或有余力进入新的领域，特别是铁路、轻轨、地铁和军

工等领域；经过汽车行业严苛标准与认证的历练，公司具备快速技术外溢潜能，

产品上台阶、盈利大改善值得期待。 

 内资 ABS 曙光将现，强势突破外资垄断指日可待。目前 ABS 竞争格局仍以外资

品牌为主，但是在技术壁垒不存在的情况下，多种机遇或将促使公司强势突破外

资垄断：1、公司 ABS 持续放量背景下，成本优势将得以扩大，竞争实力将有所

提升；2、汽车安全政策趋紧下，ABS 市场的扩容机会将直接带动公司；3、未来

新能源汽车系统的国产化要求，直接导致外资品牌将无缘未来新能源汽车 ABS 市

场，ABS 将最终国产化。 

 业绩拐点明显，成长空间广阔。公司经历新老产品切换后，毛利率将反转向上；

高端客户的增加，产品结构向上；11 年盈利确定性增长。未来公司成长空间广阔，

仅制动器的整车配套与售后维修的市场空间将超过 200 亿元，未来公司依托产业

链迁移，实现零件向部件甚至总成供应商的提升；另外“技术外溢”与“ABS 国产化”
将成为公司外延增长亮点，或将助推公司华丽转身。 

 投资建议：我们预计未来公司 2010~2012年实现收入 17.50亿元、21.79亿元和 27.73
亿元，归属于母公司净利润为 1.19 亿元、1.80 亿元和 2.34 亿元，同比增长 32.0%、

50.4%、30.5%，每股 EPS 为 0.62 元、0.94 元和 1.22 元，对应 10-12 年 PE 为 40、
22 和 17。考虑公司面临业绩拐点，并处于强势突破的临界点，技术外溢和 ABS
业务将享受一定的估值溢价，我们给予公司 11 年 32 倍估值，目标价 32 元，维持

“强烈推荐”评级。 

 风险提示：经济放缓影响汽车市场景气度，原材料价格上升等将影响公司盈利水

平。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 1324 1743 2179 2773 
同比(%) 45% 32% 25% 27% 
归属母公司净利润(百万元) 91 119 180 234 
同比(%) 86% 32% 50% 30% 
毛利率(%) 20.0% 19.3% 20.4% 20.5% 
ROE(%) 10.3% 12.3% 15.6% 16.9% 
每股收益(元) 0.47 0.62 0.94 1.22 
P/E 44.83 33.96 22.58 17.31 
P/B 4.64 4.16 3.51 2.92 
EV/EBITDA 23 26 18 14 

资料来源：中投证券研究所 
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一、制动系统绝对龙头                       

1.1   公司简介 

浙江亚太机电股份有限公司是一家致力于开发、生产、销售汽车制动系统

的国家重点高新技术企业和国家汽车零部件行业重点规划发展企业，是目前国

内少数能呀发生产整套汽车制动系统、国内率先自主研发生产汽车液压 ABS
的大型专业化一级汽车零部件供应商。 

表 1  公司主要荣誉 
2005 年，ABS 自主研发项目获中国汽车工业科技进步一等奖  
2009 年，中华全国工商业联合会科技进步一等奖 
2009 年，技术中心获国家级实验室称号 
汽车制动系统荣获“中国名牌” 
中国汽车零部件百强企业 
首批国家汽车零部件出口基地企业 
国家高技术产业化十年成就奖 
浙江省技术创新优秀企业、浙江省专利示范企业、浙江省管理创新示范企业 
资料来源：公司资料、中投证券研究所 

浙江亚太机电股份有限公司（简称“亚太股份”，证券代码：002284），控

股股东为浙江亚太机电集团股份有限公司（简称“亚太集团”），黄来兴先生为

亚太股份实际控制人。 
图 1  公司股权结构及主要控股子公司情况 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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表 2  公司主要子公司经营情况及持股比例 
名称 业务性质 持股比例(%)

芜湖亚太 汽车零部件研发、生产、销售生产、销售汽车零部件 100 
自立公司 电工器材，厨房器具（涉及许可证凭证经营） 50 
柳州底盘 汽车零部件的研制、生产、销售 95 

亚太埃伯恩 生产汽车制动轮缸,销售本公司生产的产品 100 
亚太特必克 生产汽车制动系统产品,销售本公司生产的产品 100 
杭州勤日 汽车塑料部件的设计、生产、装配与销售 75 
北京亚太 研发、生产、制造汽车制动系统、车桥、变速齿轮等底盘系统及模块 50 
重庆亚太 汽车制动系统、汽车底盘系统的开发、制造、销售、服务及进出口业务 100 
长春亚太 汽车零部件研发、生产、销售生产、销售汽车零部件 100 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

1.2   主要产品 

公司主营业务为汽车制动系统零部件和总成的研发、生产、销售与服务。

包括各类制动盘式制动器、鼓式制动器、真空助力器总成、制动防抱死系统

（ABS）、制动主缸、轮缸、离合器主缸、工作缸和悬架系统等；公司产品为

实现汽车的安全制动功能，是汽车技术的核心技术之一，涉及安全与节能；未

来公司将基于 ABS 产品开发电子车身稳定装置（ESP)，进入更高层次的汽车

安全产品。 
图 2  公司是制动领域专家，产品包括相关零部件及总成 

真空助力器带制动主缸总成
离合器主缸（塑料件）

离合器管路（制动管路）

制动主缸总成（铸铁) 制动主缸总成（铝合金）

制动分泵总成离合器工作缸（塑料件）  
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司主营业务突出，汽车业务占比超过 93%，依托稳定的汽车市场公司

11 年将实现 30%的增长。预计公司 10 年收入超过 17 亿元，随着产能的释放、

公司竞争力的扩大和新产品开拓，11 年仍将实现 30%的增长。 
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图 3  公司收入结构（2010E） 

盘式制动器
47%

毂式制动器
33%

ABS
5%

制动主、轮缸
4%

其他
1%

离合器主、轮
缸
10%

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.3   公司市场地位 

根据我们的测算，公司制动器产包括盘式制动器、鼓式制动器、离合器主

缸及工作缸、真空助力器、制动主缸及轮缸和 ABS 等，其中市场占有率分别

为 17%、10%、22%、7%、1%和 6%。亚太股份在制动器市场处于龙头地位，

具有技术和管理优势。 

图 4  公司未来主要产品的销量、市占率及排名 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

随着公司产能扩大和竞争力提升，公司市场占有率仍将稳步提升，新产品

线将推升业绩表现。随着 IPO 产能的陆续释放，未来公司的龙头优势将继续扩

大，新生产线将提升产品质量，带动产品结构上升，推升公司未来业绩。 

二、制动市场广阔，ABS 潜力巨大           

2.1   中国汽车市场规模仍可看高一线 

中国汽车市场消费潜力大，未来保有量饱和空间超过 4 亿辆，年销量超过

5000 万辆。中国人口众多、汽车消费基础越来越好，随着节能与减排技术的持

续突破，未来汽车负面影响（能源、污染）将逐渐减弱，从而拓宽汽车消费空

间。依据国外历史经验和中国实际国情，千人汽车保有量 300 辆是相对合理现

实的饱和点，汽车保有量接近 4 亿辆，年销售量 5000 万辆左右。 
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图 5  我国汽车月度销量  图 6  我国乘用车月度销量 
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资料来源：wind、中投证券研究所 资料来源：wind、中投证券研究所 

汽车产业成为我国经济发展支柱，汽车大国加速向汽车强国演进，汽车零

部件发展将获得国家扶持。预计 2010 年中国汽车总产值超过 3.8 万亿，零部件

行业总产值占比稳定在 40%，超过 1.5 万亿。中国汽车工业进步需要零部件企

业研发、生产、制造技术的快速提升，从而实现汽车大国向汽车强国的演进。 

图 7  我国汽车工业总产值及同比  图 8  我国汽车零部件工业总产值及同比 
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资料来源：华通人、中投证券研究所 资料来源：华通人、中投证券研究所 

2.2   零部件行业处于快速成长期 

我们认为未来零部件行业发展将快于整车行业增长，而部分优秀汽车零部

件企业的成长空间将明显优于整车企业。我们认为汽车和零部件生产规模的稳

定，将有助于国内汽车零部件企业的快速成长，通过积累研发技术、提升生产

管理能力、加快行业整合都将促进我国汽车工业产业升级的快速演进；目前我

国汽车产业链的零部件行业集中度仍远弱于整车行业，进口替代、全球分工、

行业整合机遇为零部件企业提供极大的成长空间。 

我们认为零部件企业的投资价值来源于两个核心因素的驱动：一是核心价

值创造；二是竞争力扩张。核心价值创造决定基础，竞争力扩张带来成长空间

和成长速度。核心价值创造表现为：1、产品价值（决定收入规模）；2、产业

链位置（决定毛利空间）。竞争力扩张的表现为：1、制造向创造升级；2、产

业链迁移；3、技术外溢； 

具备核心价值创造和竞争力扩张机遇的零部件企业理应获得高估值，我们

看好 ABS、曲轴、前照灯、非轮胎橡胶、空调系统等的细分行业的成长机会。
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我们认为汽车制动系统的技术外溢和 ABS 国产化将成为趋势，也是国内零部

件产业升级的方向，看好制动器在铁路等领域的技术外溢以及 ABS 国产化的

大机遇！ 

图 9  我国汽车零部件的竞争力潜力划分 

 
资料来源：罗兰贝格、中投证券研究所 

2.3   制动市场空间大——技术外溢（铁路等）+ABS 国产化！ 

制动系统是安全技术核心系统，未来还可能成为节能技术核心系统。我们

坚定看好制动系统技术外溢、制动电子产品（ABS/ESP）的国产化机遇！ 

我们看好汽车制动器企业实现向其他工业领域的渗透，带来技术外溢的成

长机遇。汽车制动器拥有很好的技术外溢基础，汽车零部件企业通过严苛的标

准和生产认证，生产和管理水平在整个工业体系都处于卓越，对于其他工业体

系的技术外溢和渗透机会较为明显。在工程机械、铁路、轻轨、地铁和军工等

领域都将应用到先进的制动产品和技术，对制动企业龙头将是升级契机。 

图 10  我国铁路运输设备产量 

 
资料来源：VST、中投证券研究所 

依托本土化、客户渠道、快速响应的优势，ABS 的进口替代进程将加快；

未来新能源汽车技术的国产化要求，将帮助国产 ABS 企业瓦解合资品牌的配
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套壁垒。ABS 静态拥有超过 35 亿的新增空间和 58 亿的进口替代空间，市场潜

力正在逐渐得到挖掘；《国家节能与新能源汽车技术指南》指出需攻克能量回

馈与 ABS 的集成化设计与控制关键技术，以实现电动汽车的节能效果最大化，

对于维护自身技术壁垒的外资 ABS 企业不可能公开通讯协议，将可能隔离在

未来中国新能源汽车的制动系统市场之外。 

我国制动系统明显面临产业升级的契机，国内制动器企业未来将充分分享

这一成长良机。制动系统在汽车零部件工业总产值的占比约 7.5~8%左右，我

国制动系统的工业总产值规模接近 114 亿元。 
图 11  我国汽车各系统产值占比对比 
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资料来源：汽车工业年鉴 2010 年、中投证券研究所 

制动系统的电子化是国内外技术发展的趋势，包括 ABS/ESP 的制动系统

电子产品在国外早已陆续成为标配，而国内目前尚未强制执行安装，未来空间

巨大。未来制动系统的电子产品（主要是 ABS 和 ESP）的进口替代、潜在新

增的潜力和空间非常大！经过测算目前进口替代空间为 58 亿元，潜在新增 35
亿元，将成为未来新增的成长亮点。 

表 3  中国 ABS 市场潜力测算 
车型 2010 年销量（万辆） ABS 单价 市场规模（亿元） 市场潜力 

轿车(不含微车） 743  600 45  进口替代 

SUV+MPV 176  800 14  进口替代 

轻卡+微卡 246  500 12  新增 

微客 249  600 15  新增 

微车 206  400 8  新增 

总计 1621  2900  93  - 
资料来源：中投证券研究所 

 

目前国内现有液压 ABS 市场中外资企业占比接近 65%，产量靠前的包括

博世、大陆、德尔福、万都、爱得克斯、日立等，另外还有 15%左右的进口，

进口替代的潜力比较大。 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/17
 

图 12  2010 年国内液压 ABS 市场供应结构（亿元） 
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资料来源：国家信息中心、中投证券研究所 

2.3   售后市场巨大的蛋糕！ 

在汽车领域，轮胎和制动摩擦片是突出的易损件，更换频率最高的零件之

一。经过粗略的保守测算，售后维修市场每年至少有 1.08 亿个的盘式摩擦片以

及 0.66 亿个鼓式制动蹄的跟换需求，市场规模过百亿！随着未来我国汽车保有

量的持续推升，这一市场仍将有很大的提升空间。 

表 4  售后市场制动零件更换市场的粗略测算 

盘式摩擦片售后市场空间 
配套车型 保有量（万辆） 跟换数/万公里 制动装置型式 年均里程 更换量(万)

排量≤2.0 升 6,300 0.33 前盘后鼓，即每辆车 2 套盘式制动器 2 8,400 
轿车 

排量＞2.0 升 700 0.33 四轮盘式，即每辆车 4 套盘式制动器 2 1,867 

0.33 20%前盘后鼓，即每辆车 2 套盘式制动器 4 533 
轻型、微型汽车 1,000 

0.33 80%为四轮鼓式，不需盘式制动器 4 0 

合计 8,000 - - - 10,800 

鼓式制动蹄售后市场空间 
配套车型 保有量（万辆） 跟换数/万公里 制动装置型式 年均里程 更换量(万)

排量≤2.0 升 6,300 0.17 前盘后鼓，即每辆车 2 套鼓式制动器 2 4,200 
轿车 

排量＞2.0 升 700 0.17 四轮盘式，即每辆车 0 套鼓式制动器 2 0 

0.17 20%前盘后鼓，即每辆车 2 套鼓式制动器 4 267 
轻型、微型汽车 1,000 

0.17 80%为四轮鼓式，需 4 套鼓式制动器 4 2,133 

合计 8,000 - - - 6,600 

资料来源：中投证券研究所 
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三、竞争力分析：业绩增长明确，技术外溢和

ABS 国产化带来估值业绩双重提升！         

3.1   产品结构上升，产业链延伸，业绩拐点出现 

“上顶下沉”是公司长期战略，实现产业链延伸。公司通过设立子公

司芜湖亚太、柳州底盘、北京亚太和重庆亚太、长春亚太等，实现就近

配套，有利于加强前期配套开发、降低成本，巩固龙头地位。公司曾谋

划并购，预计目的是通过并购合作方式实现产业链整合。公司“上顶下沉”
战略一是实现制造向创造的转变；二是实现产业链延伸，挖掘成本控制

潜力；三是实现由零、部件供应向总成供应转变，提升议价实力。 

图 13  公司就近设厂，有利于前期开发、降低成本 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

公司产品竞争力提升，客户资源快速扩大明显；新客户、新产品提

升公司产品结构，毛利率拐点明显。公司前五大客户的贡献收入在稳步

增长，而占比却在逐步下降，体现公司品牌增强，新老客户认可度提升，

这一趋势仍将延续；10 年公司经历新老产品切换，上半年老产品毛利不

高，新产品尚未放量，导致总体毛利率水平走低，三季度随着新客户、

新产品放量带来的产品结构上升，季度毛利率将稳步回升至 20%以上。 
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图 14  公司五大客户收入及占比情况 图 15  新产品、新客户业绩拐点出现 
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资料来源：华通人、中投证券研究所 资料来源：华通人、中投证券研究所 

3.2   技术外溢、ABS 潜力或将提升业绩和估值水平 

产业链延长后控制上游成本，同时拓宽下游应用领域，潜在的技术外溢领

域（包括铁路和军工领域等）或将改变公司未来估值水平。公司 2010 年铸造

线产能 2 万吨，2011 年新产能释放后将达到 3.8 万吨，新的铸造生产线技术较

为先进，生产的铸件毛坯质量提升明显，将拓宽下游的产品应用领域。公司自

产铸铁毛坯市场价值预估为 2 亿元左右，大部分除自供外，或将应用于其它领

域。公司依托自身在制动器领域的技术优势，未来仍有机遇持续拓宽下游领域

的应用范围。 

未来我们看好在法规趋紧、出口和新能源背景下，公司 ABS 将获得强势

突破机遇。目前国外的 ABS 技术壁垒几乎不存在，最终的差距主要集中在成

本控制上，公司 ABS 产品本土化优势在放量背景下将凸显。依托本土化、客

户渠道、快速响应的优势，ABS 的进口替代进程将加快；未来新能源汽车技术

的国产化要求，将帮助国产 ABS 企业瓦解合资品牌的配套壁垒。ABS 静态拥

有超过 35 亿的新增空间和 58 亿的进口替代空间，市场潜力正在逐渐得到挖掘；

《国家节能与新能源汽车技术指南》指出需攻克能量回馈与 ABS 的集成化设

计与控制关键技术，以实现电动汽车的节能效果最大化，对于维护自身技术壁

垒的外资 ABS 企业不可能公开通讯协议，将可能隔离在未来中国新能源汽车

的制动系统市场之外。我们认为，国内 ABS 以进口和外资品牌所控制的市场

格局在未来三年将发生较大扭转。 

公司作为国内 ABS 的龙头企业，已具备与外资产品进行竞争的实力，预

计公司 10 年 ABS 销量达到 10.5 万套，同比增长 151%，明年将加快市场开拓，

预计仍将超速发展。在快速放量的背景下，ABS 的成本将下降较快，在上量压

价的配合下与竞争对手拼抢市场，实现强势突破。 

3.3   售后市场将是长期外延增长空间 

在汽车领域，轮胎和制动摩擦片是突出的易损件，更换频率最高的零件之

一。经过粗略的保守测算，售后维修市场每年至少有 1.08 亿个的盘式摩擦片以

及 0.66 亿个鼓式制动蹄的跟换需求，市场规模过百亿！随着未来我国汽车保有
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量的持续推升，这一市场仍将有很大的提升空间。目前公司限于产能和精力，

售后市场开拓较少，对于广阔的售后市场空间，公司具有较快提升收入规模的

潜力。预计售后收入规模将接近 2 个亿，未来做到与整车配套的对等规模。 

四、盈利预测及投资建议                   

基于对公司未来发展的判断，我们认为稳健增长的同时，将面临巨大的技

术外溢、ABS 国产化和售后市场开拓的巨大机遇，成长速度将加快，成长空间

在扩大。 

我们预计未来公司 2010~2012 年实现收入 17.50 亿元、21.79 亿元和 27.73
亿元，归属于母公司净利润为 1.19亿元、1.80亿元和 2.34亿元，同比增长 32.0%、

50.4%、30.5%，每股 EPS 为 0.62 元、0.94 元和 1.22 元，对应 10-12 年 PE 为

40、22 和 17。考虑公司面临业绩拐点，处于强势突破的临界点，技术外溢和

ABS 业务将享受一定的估值溢价，我们给予公司 11 年 32 倍估值，目标价 32
元，维持“强烈推荐”评级。 

表 5  亚太股份未来三年盈利预测 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1324 1743 2179 2773 

营业成本 1059 1406 1736 2203 

营业税金及附加 6 8 10 13 

营业费用 51 70 86 109 

管理费用 88 125 153 194 

财务费用 19 0 0 -1 

资产减值损失 12 12 8 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 1 1 1 1 

营业利润 90 122 188 248 

营业外收入 10 10 10 10 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 99 131 196 256 

所得税 4 6 9 11 

净利润 95 125 188 245 

少数股东损益 4 5 8 10 

归属母公司净利润 91 119 180 234 

EBITDA 158 143 209 268 

EPS（元） 0.95 0.62 0.94 1.22 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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五、附录：                             

5.1   ABS 产品基本介绍 

汽车防抱制动系统（Antilock Braking System 简称 ABS）能显著提高汽车

的制动性能，是一种既保护汽车及乘员自身安全，又可避免伤害他人的主动安

全装置。ABS 的基本功能是：制动过程中，车轮仍然可以滚动，保证转向轮的

操纵性，同时防止由于后轮抱死而导致的汽车侧滑甩尾，提高制动稳定性。能

有效地利用轮胎与路面间的附着能力，缩短制动距离。减少了轮胎的磨损，可

以提高轮胎的使用寿命，同时减少粉尘向空气中的污染。 
图 16  ABS 硬件布置 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 17  ABS 的组成 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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5.2   《国家高技术研究发展计划（863 计划）》相关摘录 
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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 1180 1557  2019 2597 营业收入 1324  1743  2179 2773 
  现金 627 829  1112 1445 营业成本 1059  1406  1736 2203 
  应收账款 329 433  541 688 营业税金及附加 6  8  10 13 
  其他应收款 1 1  1 2 营业费用 51  70  86 109 
  预付账款 22 30  37 47 管理费用 88  125  153 194 
  存货 169 224  277 351 财务费用 19  0  0 -1 
  其他流动资产 31 40  51 64 资产减值损失 12  12  8 8 
非流动资产 498 478  457 436 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 32 32  32 32 投资净收益 1  1  1 1 
  固定资产 358 353  342 326 营业利润 90  122  188 248 
  无形资产 73 71  69 67 营业外收入 10  10  10 10 
  其他非流动资产 35 21  14 11 营业外支出 2  2  2 2 
资产总计 1678 2035  2476 3033 利润总额 99  131  196 256 
流动负债 655 809  965 1181 所得税 4  6  9 11 
  短期借款 131 131  131 131 净利润 95  125  188 245 
  应付账款 309 406  508 647 少数股东损益 4  5  8 10 
  其他流动负债 215 272  326 403 归属母公司净利润 91  119  180 234 
非流动负债 116 213  310 406 EBITDA 158  143  209 268 
  长期借款 97 194  290 387 EPS（元） 0.95  0.62  0.94 1.22 
  其他非流动负债 19 19  19 19   

负债合计 771 1022  1275 1587 主要财务比率   

 少数股东权益 33 38  46 57 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 96 191  191 191 成长能力   
  资本公积 415 368  368 368 营业收入 45.3% 31.6% 25.1% 27.3%
  留存收益 363 416  595 830 营业利润 119.5 35.0% 53.9% 31.9%
归属母公司股东权益 874 975  1154 1389 归属于母公司净利润 85.9% 32.0% 50.4% 30.5%
负债和股东权益 1678 2035  2476 3033 获利能力   
    毛利率(%) 20.0% 19.3% 20.4% 20.5%
现金流量表    净利率(%) 6.8% 6.9% 8.2% 8.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.3% 12.3% 15.6% 16.9%
经营活动现金流 151 123  186 234 ROIC(%) 20.7% 23.1% 35.5% 45.8%
  净利润 95 125  188 245 偿债能力   
  折旧摊销 49 21  21 21 资产负债率(%) 45.9% 50.2% 51.5% 52.3%
  财务费用 19 0  0 -1 净负债比率(%) 31.51 33.23 34.23 33.59
  投资损失 -1 -1  -1 -1 流动比率 1.80  1.92  2.09 2.20 
营运资金变动 -13 -33  -34 -47 速动比率 1.54  1.64  1.80 1.90 
  其他经营现金流 4 11  12 16 营运能力   
投资活动现金流 -62 1  1 1 总资产周转率 1.58  0.94  0.97 1.01 
  资本支出 66 0  0 0 应收账款周转率 7  4  4 4 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 6.86  3.93  3.79 3.81 
  其他投资现金流 5 1  1 1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 352 78  96 98 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.62  0.94 1.22 
  短期借款 131 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.79  0.64  0.97 1.22 
  长期借款 97 97  97 97 每股净资产(最新摊薄) 4.57  5.09  6.03 7.26 
  普通股增加 96 96  0 0 估值比率   
  资本公积增加 415 -48  0 0 P/E 44.83  33.96  22.58 17.31 
  其他筹资现金流 -387 -67  -0 1 P/B 4.64  4.16  3.51 2.92 
现金净增加额 441 201  284 332 EV/EBITDA 23  26  18 14 
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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