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务实发展，开拓进取 

 公司是国内领先的以“三机一架”为核心产品的煤炭综采设备供应商。随

着募投项目的推进，液压支架的产能瓶颈将会得到解决，未来市场份额有

望进一步提升。掘进机、采煤机等高毛利产品，将成为公司 2010 年以后

新的利润增长点。 

 电液控制系统是实现无人工作面的核心技术，它不仅为煤机设备生产商提

供了一个新的市场，更重要的是，它使得液压支架行业，乃至整个综采设

备行业的竞争优势向具有该技术的企业倾斜。公司通过与中科院自动化所

联合成立工程研发中心，成为为数不多的几家掌握电液控制系统核心技术

的企业。该产品有利于公司进一步提升盈利能力及综采设备市场份额。 

 从世界主要采煤国家的发展历史看，井下避难所对矿难救援起到了重要作

用。为提高我国煤矿事故应急救援水平，国务院及国家安监总局均出台了

相关政策来推动井下避难所的发展，这为我国的救生舱制造业带来了新的

机遇。保守测算，移动救生舱的市场空间约 300 亿元。林州重机已公告将

进入该领域，从而成为最先受益的上市公司。 

 公司坚持“重点客户贴心服务”的理念，在重点客户所在地区建立了专业

的技术服务与产品维修子公司。在保障客户正常生产的同时，也增强了客

户的信赖度。公司已经与黑龙江龙煤集团建立了战略合作伙伴关系，未来，

公司有望进一步同陕煤、河南煤化工等大型煤炭集团达成战略合作关系。

 公司对核心团队人员进行了股权激励，行权条件为 2011~2013 年归属母公

司净利润同比分别增长 71.4%、66.7%、50.0%，平均增速高达 62.7%。

苛刻的行权条件，彰显了公司对未来高增长的信心。 

 我们预测，公司 2010~2012 年的收入分别为 8.60、15.23 和 24.18 亿元，

同比分别增长 25.6%、77.0%和 58.8%，对应 EPS 分别为 0.50、1.20 和

2.00 元。结合 DCF 绝对估值和相对估值两种方法，我们认为公司的合理

价值区间在 46~50 元，对应 2011 年 EPS 的 PE 为 23~25 倍，首次给予“买

入”评级。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 684.8 860.3  1522.7 2418.1 

(+/-%) 26.3 25.6 77.0 58.8

归属母公司净利润(百万元) 57.2 101.8  246.3 408.8 

(+/-%)  19.2 77.9 141.9 66.0

EPS(元) 0.28 0.50  1.20 2.00 

P/E(倍) 136.1 76.2 31.8 19.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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行业新秀，崭露头角 

公司是国内领先的以“三机一架”为核心产品的煤炭综采设备供应商。虽然公司从2004
年开始才进入液压支架领域，属于行业内的新秀，但经过不断的积累、探索和创新，

在短短的数年内，已发展成以液压支架为主，覆盖刮板机、采煤机、掘进机、液压支

架电液控制系统以及煤炭安全设备的成套设备供应商。 

图 1、公司产品结构不断完善 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 2、近期公司各类产品收入占比（%） 
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近年来公司收入与净利润均保持了较快发展速度。2007~2010 年，公司收入分别为

2.58、4.46、6.45、8.50 亿元，同比分别增长 72.8%、44.7%、31.9%。同期净利润

分别为 2318、4799、5722、10558 万元，同比增速为 107.0%、19.2%、84.5%。 

图 3、公司收入及占行业总收入比例（ 百万元，%） 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2007 2008 2009 2010

百万元

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%%总收入 净利润

净利润增速 收入增速
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受益于行业的快速发展 

未来五年综采设备将保持 22%的高增长 

随着能源价格不断走高，以及我国劳动力成本的提升，企业采用机械化开采带来的经

济优势不断凸显，投资综采设备的热情也不断高涨，这为我国煤机行业的发展带来了

极大的发展机遇。 

图 4、我国煤炭价格走势 
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图 5、中国劳工工资远低于其他国家 
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数据来源：www.bls.com，华泰联合证券研究所 

 

虽然我国煤炭综合机械化开采率已从 2005 年的 45%提升到 2009 年的 60%，取得了

很大的成绩，但水平仍远远低于欧美发达国家基本接近 100%的水平，未来仍有很大

的提升空间。 

根据《煤矿安全生产“十二五”规划(征求意见稿)》以及国家发改委《煤炭工业发展

“十二五”规划（征求意见稿）》的相关内容，到 2015 年我国煤矿机械化水平将提升

到 75%。 

我们认为，由于企业进行机械化开采的积极性在不断提高，因此，到 2015 年我国煤

炭机械化开采率有望超过“十二五”的规划目标。 

图 6、全国煤炭机械化率（%） 
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数据来源：中国煤炭机械工业协会，华泰联合证券研究所 
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根据煤炭机械工业协会的统计数据，2010 年我国煤炭综采设备行业产值已达到 356
亿元，到 2015 年我国煤炭综采设备的产值将达到 974 亿元，未来五年，煤炭综采设

备年均需求仍将保持约 22%的增长。煤炭行业新增产能、行业兼并重组以及存量设备

的更新、维修三部分将是综采设备增长的主要来源。 

图 7、综采设备需求构成（亿元） 
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数据来源：中国煤炭机械工业协会，华泰联合证券研究所 

 

图 8、各类煤机产值占比（%） 

数据来源：中国煤炭机械工业协会，华泰联合证券研究所 

 

突出的竞争优势是业绩增长的保障 

优异的产品性能 

公司的大倾角液压支架在国内具有很强的竞争实力。一般的大倾角液压支架倾角最大

度数为 55 度，公司自主研发、生产的大倾角液压支架最大倾角达到了 60 度，部分产
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品可达到 65~67 度，远高于国内水平。公司的高强度液压支架，最大支撑高度达到了

7.5 米，最大支撑强度达 1.8 万千牛，处于行业先进水平。 

目前公司液压支架年产能约 5.5 万吨，由于已对募投项目进行了前期投资，因此，今

年产能有望释放 40%左右。届时，制约公司发展的产能瓶颈将得到初步解决。2009
年公司液压支架的市场份额约 2.2%，到 2009 年提升至约 4%。 

图 9、公司液压支架市场份额 
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数据来源：煤炭机械工业协会，华泰联合证券研究所 

 

公司生产的刮板输送机中部槽采用铸焊结构，槽帮铸造采用“贝氏体”材质，增加了

铸件耐磨性能，其耐腐蚀性能比同类产品高出两倍以上。同时，链轮采用整体锻造加

工，强度更高。 

此外，随着公司掘进机、采煤机研发团队的加入，这两类产品取得了快速的进展。目

前掘进机已经下线，并交付客户试用，一旦取得煤安认证，即可批量销售。从行业情

况看，这两类产品毛利率均较高，采煤机行业平均毛利率约 40%，掘进机更是高达

45%。掘进机、采煤机将成为 2010 年以后，公司新的利润增长点。 

以优质服务维护、开拓客户 

煤炭机械设备具有差异化特征，产品具有非标准化特点，客户对供应商的售前、售中

和售后服务依赖性较强。因此，是否具有完善的营销服务网络体系，能够为客户提供

售前技术支持和售后服务，是煤炭机械制造企业市场竞争优势的重要体现。 

公司坚持“客户为本”的营销理念，不断加强销售渠道和服务网络建设，目前已初步

建立起覆盖全国 20 余个主要产煤省区及大型煤炭基地的销售网络，提高了客户对公

司的满意度和忠诚度，使得公司在市场竞争中始终处于优势地位。同时，公司坚持“以

营销带动服务，以服务促进销售”的市场策略，在生产经营过程中，注重对技术与服

务人才的培养，建有专业的技术服务团队，并在重点客户所在地区建立了专业的技术

服务与产品维修子公司。 

以龙煤集团为例，公司专门设立了七台河重机金柱机械制造有限公司和鸡西金顶重机

制造有限公司两家公司，确保第一时间了解并满足客户的需求，为客户提供专业及时

的技术服务，最大程度满足客户对产品与服务的个性化要求。 
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目前公司已经与黑龙江龙煤集团建立了战略合作伙伴关系，未来，公司有望进一步同

陕煤、河南煤化工等大型煤炭集团达成战略合作关系。 

对研发高度重视 

作为一家民营企业，公司仍不遗余力的对研发进行投入。从 2007 年到 2009 年，公

司研发投入从 585 万元，提升至 2163 万元，增长了近 270%，研发费用占公司收入

的比例从 1.62%提升至 3.15%。 

图 10、公司历年的研发投入（万元，%） 
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

公司与中国科学院自动化所建立了长期、稳定的战略合作关系，并于 2008 年 11 月
成立了中国科学院自动化研究所-林州重机集团股份有限公司自动化联合工程中心。中

国科学院自动化所是我国最早成立的国立自动化研究机构，在自动化控制领域享有盛

誉。该中心还拥有大量的煤炭信息化产品储备项目。 

表格 1、公司各个研发中心的主要职能 

研发中心 主要职能

研发本部 带式输送设备、耦合器的研发，及新产品的现场跟踪服务 

郑州研发中心 液压支架、刮板输送机的研发 

自动化联合工程中心 电液控制系统和煤炭机械自动化产品的研发 

北京中科林重 电液控制系统的控制台研制和生产 

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

勇于开拓，积极进取 

电液控制系统使公司竞争力更上一个台阶 

自动化综采工作面是机械化开采的更高阶段，世界主要采煤国家已基本完成自动化的

进程。在实现无人工作面的过程中，支护设备的自动化问题一直困扰着煤矿的安全生

产、产量和效率。液压支架电液控制系统的出现和发展，从根本上改变了井下工作条

件，并为煤炭的高产、高效奠定了基础。 
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液压支架电液控制系统是目前液压支架最先进的控制方式，是综合运用计算机、通信

网络、传感、机械、电子、控制等技术于一身的一项高技术产品。控制系统将原来的

手工操作改为自动控制、程序化操作，它按采煤工艺实现对综采工作面液压支架的监

测和控制，使液压支架与其他机采设备协调运行，充分发挥机采的生产效率。 

图 11、电液控制系统 

 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

我国从 1997 年引进第一个无人工作面，但由于没有自己的成熟的电液控制系统，加

之电液控制系统价格昂贵、配件供应和维修都不方便，因此，极大的限制了无人工作

面的推广。到目前为止，在国有大型煤矿中，无人工作面的使用率仍不到 10%。 

由于使用自动化控制系统后，每个采煤工作面仅需要两名员工，这一方面节省了人员

的工资，降低了企业运行成本；另一方面，有利于降低了人员伤亡率。在我国日益重

视煤炭安全生产、劳动力成本不断提高的背景下，并借鉴国外发达国家的发展历程，

我们认为，无人工作面在国内的大面积推广将是大势所趋。 

据下表假设条件的测算，我国电液控制系统的市场容量在 15~24 亿元/年。目前电液

控制系统的毛利率大约为 50%，因此，虽然每年市场产值不是十分巨大，但其利润空

间非常大。 

表格 2、电液控制系统市场容量测算 

假设条件 单位 量化指标

新增综采工作面 个/年 200 

老矿更新工作面 个/年 300 

电液控制系统使用率 % 60 

每个工作面支架数 架 100 

电液控制系统单价 万元/套 5~8 

市场容量 亿元/年 15~24 

数据来源：华泰联合证券研究所 
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我们认为，电液控制系统的出现，不仅为煤机设备生产商提供了一个新的市场，更重

要的是，它的出现将对现有液压支架，乃至整个综采设备行业的竞争格局产生巨大的

影响。随着无人工作面的推进，下游设备用户在进行设备采购时，将更倾向于具有全

套设备供应能力的企业，因此，具有电液控制系统生产能力的公司，将在未来的竞争

中更具优势。 

当前国际上主流的液压支架电液控制器主要有：德国 DBT 公司的 PM4 型控制器、德

国 MARCO 公司的 PM31 和 PM32 型控制器、美国 JOY 公司的 RS20 型 3 种控制器，

这 3 种控制器占总数的 90%以上，此外还有德国 EEP 公司的 PR116 型控制器和蒂

芬巴赫的 ASG5 型控制器等。 

国内最早从事电液控制系统生产的是天地科技和郑煤机。林州重机通过与中科院自动

化所成立联合工程中心，也成功研发出了电液控制系统，其核心部件也已去的煤安证，

即将投入批量生产。 

虽然国内产品在质量稳定性、使用寿命等方面与国际一流产品还有一定差距，但是，

同样具有自己的优势。主要体现在产品的售后服务、零部件更换、交货周期以及价格

等方面。目前，国内产品价格基本只有国外同类产品的 60%左右。 

成为第一家涉足移动救生舱领域的上市公司 

根据世界各主要采煤国对煤矿事故的调查，在火灾、爆炸等事故发生现场瞬间受到伤

害死亡的矿工只占事故伤亡人数的一部分，有相当一部分矿工都是因为在矿井透水或

火灾、爆炸后不能及时升井或逃离高温、有毒有害气体现场，导致溺水、窒息或中毒

死亡的。因此，各国都在大力建设矿井避难所。 

目前，世界主要采煤国家开发应用的井下避难所主要有避难硐室和可移动式救生舱两

种基本类型。避难硐室是在矿井避灾路线的井巷两侧地层中直接挖掘洞穴或利用两条

巷道问的联络巷，配备必要的避险设施设备而成。可移动式救生舱是指可以通过牵引、

吊装等方式实现移动的救生装置。 

图 12、矿用可移动救生舱内部结构 

数据来源：互联网，华泰联合证券研究所 



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-09          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

12 

表格 3、救生舱技术指标 

参数 指标 

维持时间 ≥96小时 

低于瞬时高温冲击 148.9℃ 

氧气浓度 19~22% 

二氧化碳浓度 ＜0.5% 

一氧化碳浓度 ＜50ppm 

被困人员供水量 3.78L/人·天 

被困人员十五所含热量 ≥2000卡人·天 

数据来源：国外矿用应急救生舱技术现状，华泰联合证券研究所 

 
南非、美国、澳大利亚、加拿大等主要采煤国对煤矿井下避难所的设置均有明确的规

定。从其配置情况来看，一般是硐室和移动救生舱配合使用。但由于移动式救生舱能

够随着作业场所变迁而移动，可根据需要改变架设位置，具有方便灵活的特点，应用

范围也更广一些。 

表格 4、国外主要煤矿生产国避难所使用情况 

国家 避难所设置条件 避难所使用情况

南非 在长臂开采工作面，750 米以内必须加你避难所，房

柱式开采，每 1000 米应设置避难所 

以硐室为主，较少使用移动救生舱

美国 避难所距离最近工作面不得超过 300 米，设置在工

作面以外的避难所 2 个间隔不超过矿工 1h 行进距离

避难硐室仅70个，移动救生舱1193

台 

加拿大 矿工步行到达避难所所需时间在 15~30 分钟 硐室和移动救生舱比例为 1:5 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 
为提高我国煤矿事故应急救援水平，2010 年 7 月国务院下发通知，要求煤矿和非煤

矿山要在 3 年内完成包括紧急避险系统在内的“六大系统”。随后，国家安监总局也

下发通知，要求“必须在距离工作面 500 米范围内建设避难硐室或设置救生舱”。 

国家相关政策的出台，为我国的救生舱制造业带来了发展的新机遇。根据上述规定，

所有煤矿企业在 2013 年之前，必须装备救生舱。目前全国有 1.5 万个煤矿企业，假

设行业兼并重组后有 1 万个煤矿，每个煤矿仅有一个工作面，且仅配备一台移动救生

舱，以单台产品 300 万元计算，保守测算，其潜在市场空间为 300 亿元。事实上，很

多煤矿有两个以上的工作面，因此，实际市场空间远超过 300 亿元。 

到目前为止，国内有十几家企业、单位在进行矿用救生舱的研制工作。其中，陕西重

生矿业科技有限公司与北京科技大学、山西潞安集团联合研制的移动式救生舱获得了

国内首个煤矿救生舱安标许可认证。另外，黑龙江龙煤机械装备制造公司的救生舱也

取得了阶段性的进展。 

目前上市公司中，并无任何一家公司具有移动救生舱的生产制造能力。但是，林州重

机（002535）在 2011 年 1 月 21 日公告，称对其鄂尔多斯全资子公司进行增资，并

在经营范围中增加煤矿用救生舱的销售。我们认为，林州重机有望成为 A 股中首家进

入该领域的公司。如果公司能够顺利进入这一全新领域，无疑将对公司未来业绩产生

积极地影响。 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

成本及毛利率 

公司成本主要由原材料、液压件及人工成本几部分构成。其中原材料主要包括钢材和

铸锻件，两者的比重占据了总成本的 75%以上。 

图 13、成本构成（%） 

钢材
53.4%

其他
8.5%

铸锻件
22.8%

能源
2.1%

人工成本
6.7%

液压件
6.6%

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

我们认为，由于前期公司产品结构较为单一，主要产品液压支架市场竞争激烈，产品

毛利率不高，未来，随着刮板输送机、采煤机、掘进机、电液控制系统、救生舱等高

毛利率产品收入占比的提升，公司综合毛利率将呈现稳中有升的态势。 

图 14、公司主要产品毛利率（%） 
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20%
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35%

2007 2008 2009 2010H1

液压支架 刮板输送机 综合毛利率

数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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公司 2008 和 2009 年毛利率下降主要受原材料及产品价格两大因素的影响。由于从

2007 年下半年开始，钢材价格便进入上升通道，而公司自接受订单，到组织生产和

交货，大约需要 6 个月时间，因此，钢材价格对毛利率的影响有滞后效应。 

2008 年公司原材料采购价格上涨了 31.88%，但是，液压支架平均销售价格上涨幅度

仅为 22.15%，小于原材料上涨幅度。而 2009 年在原材料成本仍较高，以及宏观经

济前景不明朗的情况下，公司为取得市场订单，将产品价格降低了 3.39%。以上两大

因素，致使公司 2008、2009 年毛利率出现了降低。 

图 15、热轧中厚钢板价格走势（元/吨） 
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数据来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

未来三年收入预测 

业绩预测核心假设： 

1、 公司在传统产品领域继续保持良好的竞争力，核心客户需求保持旺盛水平，同时

随产能瓶颈的解除，新客户开发进展顺利，市场份额呈不断提升的状态； 

2、 在新产品、新客户开发方面按照预期顺利进行； 

3、 随着公司产品结构的改善，综合毛利率呈现稳中有升的态势，2010~2012 年综合

毛利率保持在 25~28%的水平。 

根据以上假设，我们预测 2010~2012 年公司收入分别为 8.60、12.51 和 19.43 亿元，

同比分别增长 25.6%、45.5%和 55.3%。净利润分别为 1.02、1.80 和 2.98 亿元，同

比分别增长 77.9%、76.5%和 65.6%，对应发行后全面摊薄每股收益分别是 0.50、0.88
和 1.45 元。 
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表格 5、盈利预测（百万元） 

收入预测 2008 2009 2010E 2011E 2012E

液压支架 

收入 320.42 485.82 606.10 890.63 1,484.38 

同比 -- 51.62% 24.76% 46.94% 66.67% 

成本 252.20 389.92 457.61 663.52 1,105.86 

毛利率 21.29% 19.74% 24.50% 25.50% 25.50% 

单体液压支柱 

收入 93.91 73.69 65 65 65 

同比 -- -21.53% -11.79% 0.00% 0.00% 

成本 74.95 61.88 55.25 55.25 55.25 

毛利率 20.19% 16.02% 15.00% 15.00% 15.00% 

刮板输送机 

收入 12.24 66.82 124.00 198.40 285.20 

同比 -- -- 85.57% 60.00% 43.75% 

成本 9.17 45.74 86.80 134.91 193.94 

毛利率 25.06% 31.55% 30.00% 32.00% 32.00% 

掘进机、采煤机 

收入 19.00 18.22 20.95 120.00 180.00 

同比 6.86% -4.11% 15.0% 472.71% 50.0% 

成本 13.17 12.62 14.67 75.60 99.00 

毛利率 30.66% 30.74% 30.00% 37.00% 45.00% 

救生舱 

收入 -- -- -- 200.00 350.00 

同比 -- -- -- -- 75.0% 

成本 -- -- -- 130.00 227.50 

毛利率 -- -- -- 35.00% 35.00% 

其他 

收入 96.54 40.22 44.24 48.67 53.53 

同比 -- -- 10.0% 10.0% 10.0% 

成本 82.67 30.73 33.62 36.99 40.68 

毛利率 14.37% 23.60% 24.00% 24.00% 24.00% 

总收入 542.11 684.77 860.30 1522.69 2418.11 

增速 50.20% 26.32% 25.63% 77.00% 58.80% 

总成本 432.17 540.89 647.95 1096.26 1722.23 

综合毛利率 20.28% 21.01% 24.68% 28.00% 28.78% 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

估值及投资建议 

结合 DCF 绝对估值和相对估值两种方法，我们认为公司的合理价值区间在 46~50 元，

对应 2011 年的市盈率为 23~25 倍，首次给予“买入”投资评级。 

绝对估值 

在 2.5~3.5%的永续增长率条件下，公司的价值区间在 43.53~50.24 元。 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-09          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

16 

表格 6、DCF 估值主要参数 

指标 数值 

贝塔值 1.10 

无风险利率 3.0% 

市场预期收益率 9.00% 

股权资本成本 9.60% 

债务成本 3.78% 

债务比率 6.05% 

永续增长率 3.00% 

WACC 9.25% 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

表格 7、估值敏感性分析 
WACC 2.50% 3.00% 3.50%

8.25% 54.67 59.36  65.04 

8.75% 48.63 52.41  56.91 

9.25% 43.53 46.62  50.24 

9.75% 39.17 41.73  44.69 

10.25% 35.42 37.56  40.01 

数据来源：华泰联合证券研究所 

 

相对估值 

与郑煤机、山东矿机相比，公司不仅有成套化优势，而且，在煤矿安全设备领域有了

突破。电液控制系统将使公司综采成套设备的竞争力更加突出，而救生舱则为公司开

拓了更加广阔的市场空间。 

根据我们的预测，2010~2012 年公司的净利润分别为 1.02、2.46 和 4.09 亿元，年均

增幅高达 95 %，远高于郑煤机 39%以及山东矿机 69%的年均增幅。 

综上，我们认为 2011 年公司的合理市盈率为 23~25 倍，对应价值区间在 46~50 元。 

表格 8、公司估值 

公司 股价 10EPS 11EPS 12EPS 10PE 11PE 12PE

郑煤机 44.39 1.25 1.85 2.40 36  24 18 

山东矿机 27.50 0.50 0.90 1.33 55  31 21 

尤洛卡 115.00 1.51 2.78 3.91 76  41 29 

天地科技 27.02 0.80 0.98 1.18 34  28 23 

平均值     50  31 23 

林州重机 38.10 0.50 1.20 2.00 76  32 19 

三一国际 11.80 0.43 0.60 0.83 28  20 15 

数据来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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风险提示 

1、 原材料价格大幅波动； 

2、 公司新产品煤安证取得以及新产品推广低于预期； 

3、 煤炭行业综采机械化率进程低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 648 2100 1659 2348 营业收入 685 860 1523 2418

  现金 110 1440 512 532 营业成本 541 648 1096 1722

  应收账款 213 265 469 746 营业税金及附加 2 3 5 8

  其他应收款 31 41 74 115 营业费用 24 29 52 82

  预付账款 34 73 103 163 管理费用 22 26 40 50

  存货 157 216 368 564 财务费用 19 17 -1 9

  其他流动资产 102 65 134 227 资产减值损失 1 2 2 2

非流动资产 283 297 919 1294 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 4 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 217 238 847 1225 营业利润 76 136 329 545

  无形资产 29 29 29 29 营业外收入 1 0 0 0

  其他非流动资产 34 30 44 40 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 931 2397 2577 3641 利润总额 77 136 328 545

流动负债 542 710 644 1300 所得税 20 34 82 136

  短期借款 304 300 0 350 净利润 57 102 246 409

  应付账款 73 144 224 343 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 165 265 420 607 归属母公司净利润 57 102 246 409

非流动负债 14 8 8 8 EBITDA 95 164 356 610

  长期借款 8 8 8 8 EPS（元） 0.28 0.50 1.20 2.00

  其他非流动负债 6 0 -0 -0 

负债合计 557 718 652 1307 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 154 205 205 205 成长能力

  资本公积 117 1269 1269 1269 营业收入 26.3% 25.6% 77.0% 58.8%

  留存收益 104 205 452 860 营业利润 21.8% 78.2% 141.6% 65.9%

归属母公司股东权益 374 1679 1925 2334 归属于母公司净利润 19.2% 77.9% 141.9% 66.0%

负债和股东权益 931 2397 2577 3641 获利能力

毛利率(%) 21.0% 24.7% 28.0% 28.8%

现金流量表 净利率(%) 8.4% 11.8% 16.2% 16.9%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 15.3% 6.1% 12.8% 17.5%

经营活动现金流 -158 176 20 110 ROIC(%) 11.9% 20.4% 17.1% 19.1%

  净利润 57 102 246 409 偿债能力

  折旧摊销 0 12 28 55 资产负债率(%) 59.8% 29.9% 25.3% 35.9%

  财务费用 19 17 -1 9 净负债比率(%) 59.25% 44.99% 3.73% 28.58%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.19 2.96 2.57 1.81

营运资金变动 0 52 -254 -363 速动比率 0.90 2.65 2.00 1.37

  其他经营现金流 -234 -6 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -86 -26 -650 -430 总资产周转率 0.79 0.52 0.61 0.78

  资本支出 88 30 650 430 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 -0 -4 0 0 应付账款周转率 5.47 5.96 5.95 6.08

  其他投资现金流 3 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 3 1179 -298 340 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.50 1.20 2.00

  短期借款 211 -4 -300 350 每股经营现金流(最新摊 -0.77 0.86 0.10 0.54

  长期借款 -15 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.83 8.20 9.40 11.40

  普通股增加 10 51 0 0 估值比率

  资本公积增加 40 1152 0 0 P/E

  其他筹资现金流 -242 -20 2 -10 P/B

现金净增加额 86 1329 -928 20 EV/EBITDA

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

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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