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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 1.145 1.668 2.103 2.841 3.804 
每股净资产(元) 1.67 3.34 11.75 13.91 17.22 
每股经营性现金流(元) 1.73 1.36 2.31 2.97 4.07 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 27.78 27.78 27.78 27.78 27.78 
净利润增长率(%) 54.90% 45.69% 40.79% 35.12% 33.89%
净资产收益率(%) 68.50% 49.95% 17.90% 20.42% 22.09%
总股本(百万股) 600.00 600.00 670.00 670.00 670.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 03 月 09 日 

森马服饰 (002563.SZ)      服装行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 公司主要经营服饰设计与开发、外包生产、服饰营销和分销，拥有“森

马”休闲服饰和“巴拉巴拉”儿童服饰两大知名品牌，2008 年两大品牌的

国内市场占有率分别排名第二、第一。 

 公司坚持共赢合作经营理念（与加盟商和供应商共赢），在此理念指引

下，双品牌运作成为公司优势所在，休闲服“森马”品牌专注于需求增长

很快的二三四线市场，“巴拉巴拉”童装品牌具有先发优势，未来国内休

闲服和童装市场的持续快速增长使得公司未来仍有巨大发展空间，我们预

计公司未来 3 年净利润复合增长率有望达到 36.6%； 

 与美邦相比，美邦优势在于产品和市场营销，公司在于强大的销售网络，

美邦在 1、2 线城市称雄，公司在 3、4 线城市占优，虽然两者品牌定位相

似，但已形成差异化竞争，美邦激进经营和公司共赢合作经营是双方差异

形成的基础； 

 公司此次发行 7000 万股，发行价 67 元，募集资金用于扩大销售网络和进

行信息化网络建设，这些都为公司未来发展打下基础； 

 我们预计公司 11-13 年完全摊薄 EPS 为 2.103、2.841 、3.804,分别同比增

长 40.8%、35.1%和 33.9%； 

 根据和近期上市纺织服装行业新股和美邦的估值比较分析，考虑到公司是

目前上市纺织服装零售企业唯一成功运行双品牌的企业，我们给予公司 11

年 33-37 倍估值，对应的合理价格区间在 69.4-77.8 元之间。 

 风险提示： 

 公司童装业务发展低于预期的风险； 

 店铺扩张低于预期的风险； 

 原材料过快上涨带来的业绩风险。 

共赢合作和双品牌运作是公司特色和优势所在  目标价格（人民币）：69.40-77.80 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
发行价(元) 67.00

发行 A 股数量(百万股) 70.00
总股本(百万股) 670.00
国金服装指数 5906.34

沪深 300 指数 3338.86

中小板指数 7443.86
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 森马服饰新股研究

估值与投资建议：合理价格区间 69.4-77.8 元 

估值水平：我们认为公司“森马”品牌专注于需求旺盛的二三四线市场；“巴
拉巴拉”品牌基数较小且市场空间较大，公司未来 3 年净利润复合增长率
36.6%。A 股上市公司中与公司业务最为接近的是美邦服饰，预计美邦的 11 年
PE 估值 30 倍，由于公司是目前上市纺织服装零售企业唯一成功运行双品牌的
企业，我们认为估值可能高于美邦；再考虑纺纺织服装行业近期发行的 6 只新
股的 PE 情况，考虑到我们给予公司 11 年 33-37 倍的目标 PE 区间，上市后合
理价格区间为 69.4-77.8 元。 

迅速成长的休闲服饰、儿童服饰领军企业 

休闲服饰和儿童服饰的领军企业 

公司主要经营服饰设计与开发、外包生产、服饰营销和分销，拥有“森
马”休闲服饰和“巴拉巴拉”儿童服饰两大知名品牌。公司主要收入和利润来
源于“森马”休闲服饰，07-10 年“森马”休闲服饰的销售收入平均占比分别
为 81.02%、77.11%、79.79%。“森马”休闲服饰和“巴拉巴拉”儿童服饰市
场占有率位居国内前列。 

公司此次发行 7000 万股，发行价 67 元，发行融资用于扩大公司销售网
络。 

图表2：公司两大品牌的具体特点 

品牌 目标客户 价格定位 经营模式 发展过程和特色

森马
16-25年轻
人

贡献了大部分利润，公司依靠建设森马品牌发展而来。品牌建
设初期，充分利用了当时国内休闲服竞争不激烈、香港品牌对
市场变化不够灵敏的市场契机，以三四线城市为主，在共赢合
作理念指引下，形成和美邦的差异化竞争，逐渐奠定了当前休
闲服龙头企业的地位

巴拉巴拉
3-12岁中产
阶级和小康
家庭儿童

模式上借鉴森马，充分利用了21世纪初童装市场竞争不激烈的
时机，在森马品牌原有加盟商的支持下，快速覆盖全国市场，
形成了先发优势

高性价比

自主研发设计
、自主物流配
送中心，生产
外包，加盟和
直营相结合，
依靠多种营销
方式进行市场
推广

来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

图表1：近期上市纺织服装行业新股和美邦比较 

收盘价 (元 )
2010年（E） 2011年（E）

搜于特 84.10 79.9 45.4
江苏旷达 20.88 41.8 31.6
泰亚股份 26.14 58.6 42.6
华斯股份 26.61 55.6 41.1
希努尔 24.10 33.8 26.0
嘉麟杰 15.54 52.5 43.7
美邦服饰 28.90 38.5 30.4
平均 51.5 37.2

PE
股票简称

 
来源：国金证券研究所  
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 森马服饰新股研究

发行人基本情况 

公司控股股东为森马集团，发行前持股比例为 70%，实际控制人是邱光
和、周平凡、邱坚强、邱艳芳、戴智约，发行前实际持股比例总计为 94%。公
司高管层通过投资森马投资从而间接持有公司股权。 

图表 7：发行人组织结构及控制关系 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

     内生性增长、外延式扩张推动业绩增长 

07-10 年公司实现营业收入 18.22 亿元、33.22 亿元、42.50 亿元、61.45
亿元，复合增长率 35.52%，实现净利润 1.50 亿元、4.43 亿元、6.86 亿元、
10.00 亿元，复合增长率达到 60.69%。 

图表3：07-10 年休闲服饰和儿童服饰销售收入占比 图表4：07-10 年休闲服饰和儿童服饰毛利占比 
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来源：公司招股说明书、国金证券研究所   

图表5：2008 年森马品牌国内市场占有率 图表6：2008 年巴拉巴拉品牌国内市场占有率 
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来源：Euromonitor、国金证券研究所   
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公司快速成长。业绩的不断增加主要来自营业面积的扩大和平效的提高。
其中儿童服饰的贡献率明显提高。 

共赢合作的发展理念和双品牌运作是公司特色和竞争实力的基础 

休闲服装、儿童服装的细分市场处于快速成长期  

 休闲服饰：竞争激烈，品牌领先者将受益。 

图表 8：07-10 年公司营业收入及增长率    图表 9：07-10 年公司净利润及增长率    
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来源：公司招股说明书、国金证券研究所   

图表 10：07-10 公司两大品牌平效 图表7：07-10 公司两大品牌店铺数量 
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来源：公司招股说明书、国金证券研究所   

图表 12：07-10 公司直营、加盟店铺的贡献率 图表8：07-10 休闲、儿童服饰对收入的贡献率 
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来源：公司招股说明书、国金证券研究所   



                                                                                                                                                                                                                          

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 森马服饰新股研究

国内休闲服饰市场规模大，成长速度快。2008 年国内休闲服的市场规模约为
5,000 亿元，约占服装市场销售总额的 50%。2003-2008 年，成人休闲装销售
额的年均复合增长率为 13.91%。休闲服中 16-25 岁的成人休闲装增长速度最
快。2003-2008 年，16-25 岁休闲服装市场的销售额年均复合增长率达到
15.08%，高于成人休闲装的 13.91%。 

国内休闲服市场竞争激烈。国内休闲服市场集中度低，竞争激烈。在国际大众
休闲装品牌的强势冲击下，国内自主品牌纷纷加紧扩张，抢占市场份额，加速
了国内服装行业品牌时代的来临。 

 儿童服饰：竞争优势者将腾飞。 

童装市场进入高速成长期。随着中国进入第三次生育高峰期（第一次在 20 世
纪 50 年代，第二次在 20 世纪 80 年代初），新生儿出生数进人高峰期，这是
童装市场快速发展的基础。我国童装行业的发展已初具规模，产业层次比较明
显，不同的童装品牌从年龄、价位和设计风格等维度来划分各自的细分市场并
展开竞争。根据香港贸易发展局发表的《中国童装市场》综合调查报告预计，
内地童装市场未来将以每年 40%的速度增长，到 2012 年，销售额将超过 3000
亿元人民币。但从国内童装市场的现实经营状况看，迄今为止还没有形成如男
装、女装、休闲装、运动装那样的全国性品牌或领袖品牌，品牌集中度尚不
高。 

品牌领军者将抢占市场先机。受益于我国国民经济的发展，家庭可支配收入也
逐步提高，童装市场规模的不断扩大，品牌竞争将替代价格竞争，领先的童装
品牌企业将致力于品牌经营，来引导消费者的选择倾向。 

公司特色鲜明，竞争优势明显 

 坚持共赢合作经营模式以及双品牌运作是公司与美邦的最大差异 

图表9：童装行业处于快速成长期 图表 15： 2009 年儿童服饰占据童装行业的半壁江山 
  

42.90%

32.40%

24.70%
儿童服装

儿童家居用品

儿童快速消费品产品

来源：弗若斯特沙利文咨询公司、国金证券研究所   

图表 16 城市儿童消费品人均消费额迅速增加 图表 1710：国内童装市场年度收入（单位：亿、%） 

21%

17%
19%

13% 13%
15% 15%

17%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

年度开支 增长率

  
21% 22%

20%
18% 18%

16%
15%

18%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

收入 增长率

来源：弗若斯特沙利文咨询公司、国金证券研究所   
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公司和美邦一样，都是地位时尚流行的中低端休闲服品牌，通过两者的比
较可以更清楚地看到公司特色和竞争优势： 

 在共赢合作发展理念的指引下，两大品牌共同发展推升业绩 

公司拥有“森马”休闲服饰与“巴拉巴拉”儿童服饰两大知名品牌，国内
市场占有率双双领先，多品牌资源及运营经验的汲取、共享能进一步完善和优
化公司多品牌经营的运作平台，促进公司业务的快速、稳固发展。此外，还能
分散单品牌运营的风险。截止 2010 年公司森马品牌的店铺数量为 4007 家，已
经超过竞争对手班尼路；巴拉巴拉的店铺数量在 2010 年为 2676 家，远高于竞
争对手。 

 森马：继续在二三四线城市逞强。森马休闲服已经在二三四线城市确立了
强势品牌地位，未来依靠强大的销售网络和时尚流行的产品，有望继续保
持快速平稳增长； 

 巴拉巴拉：先发和渠道优势继续推动业绩增长。经过近十年的发展，巴拉
巴拉成为我国儿童服饰的第一大品牌，市场占有率处于领军地位，先发优
势明显；同时其类似于森马的渠道网络也是发展的基石之一，作为领军品
牌的巴拉巴拉将受益于童装市场的巨大空间，有望保持高速增长。 

 

图表 18：公司与美邦比较分析 

森马 美邦 分析
品牌定位
供应链
市场营销

管理层经
营风格

稳健、谨慎 敢于冒险

这是两企业差异产生的源头。一
般而言，企业规模小时，冒险是
必须的，规模变大时，控制风险
的重要性随着规模变大而提高

产品设计
曾经一度追随美邦，近年来自有
特色逐渐显现，

产品设计始终是公司强项之一，也
是美邦品牌在02年前后脱颖而出的
法宝之一

产品至今仍是美邦强项

多品牌运
作

旗下森马休闲服品牌和巴拉巴拉
童装品牌都成功，童装品牌日益
成为利润增长点

都市新品牌从08年运行至今仍难言
盈利，未来发展前景仍需谨慎

巴拉巴拉品牌成功也与公司介入
较早有关

品牌强势
地区

以2、3、4线城市为主，渠道下沉
已经实施多年，在县城竞争力很
强

以1、2线城市为主

在3/4线城市进行外延式扩张相对
容易，但也不能断定1、2线城市
品牌发展速度就慢于3、4线，因
为1、2线城市通过内生增长提升
业绩的空间依然巨大

销售渠道

坚持以加盟为主，即使利用上市
融资机会发展直营，但未来仍计
划保持加盟比例不变。努力实现
和加盟商共赢、大力扶持加盟体
系是公司特色、也是核心竞争力
之一

上市后，大力发展直营，目前直营
和加盟收入比例相近

渠道的改造最好能循序渐进，直
营体系较快发展往往导致费用大
增。加盟在国内当前商业环境仍
有较强生命力。渠道是公司共赢
合作理念的最佳体现

店铺情况
店铺面积与一般休闲服品牌相
似，在100-200平米之间

大店策略是公司特色和优势之一，
店铺面积在500平米左右

最适合的就是最好的

业内一般认为森马一度是美邦的
“学生”，经营模式上相似之处
较多

近年来，两企业的差异逐渐明显，美邦自上市以后，一系列激进的经营策略是导致差异明显的主要原因。我们认为
国内市场空间巨大，那些经营策略适合市场变化的企业才能走得更远。公司的共赢合作发展理念具体体现在销售渠
道优势和供应链优势，供应链优势使得公司逐渐摆脱产品是美邦“学生”的定位，渠道优势更是公司与美邦的最大
差异。我们很欣喜地看到森马仍坚持共赢合作理念，坚持加盟为主的销售渠道、强化原有两个品牌的建设和经营、
坚持在原有强势的3、4线城市重点发展，我们相信公司未来以30-40%的速度持续发展是完全有可能的

都是中低档休闲服，都比较强调时尚和个性。相对而言，美邦价位略高
都是全部外包，都非常强调供应链管理和物流水平提高
都采用明星代言+媒体营销+店铺装潢的营销方式

相似之处

相异之处

总结

来源：国金证券研究所  
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公司盈利预测及说明 

我们认为未来公司仍以外延式扩张为主，内生增长为辅，预计休闲服收入
增速在 30%左右，童装收入增速超过 40%，毛利率相对稳定。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 19：儿童服饰的毛利率明显高于休闲服饰 图表11：07-10 年儿童服饰销售收入高速增长 
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来源：公司招股说明书、国金证券研究所   

图表12：2009 年森马店铺数量与竞争对手对比 图表13：2009 年巴拉巴拉店铺数量与竞争对手对比 
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来源：公司招股说明书、国金证券研究所   
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本次募集资金主要用于营销网络建设和信息化建设，各项目预计总投资
29.32 亿元，使用募集资金 20.56 亿元。 

根据募股项目计划，营销网络建设完成后，将使公司在未来 24 个月内在
全国新建营销网点 63 个，营业面积新增 59,780 平方米，扩张率为 10%，其中
直营面积增加 10560 平方米，扩张率为 45%。营销网络的建设，有助于完善
公司的营销网络体系，尤其是于稳定和拓宽重点区域的销售网络，增强公司的
终端控制力，将进一步增强公司的市场份额和市场竞争力。 

信息化建设项目建设完成后，将建成集中式信息化管理平台,提高供应链管
理水平，有效降低企业内外部沟通成本；增强营销渠道掌控能力，提高盈利能
力和营业收入。 
 

 

 

 

 

图表14：公司产品盈利预测 

项   目 2007 2008 2009 1H10 2010 2011E 2012E 2013E

森马休闲服

销售收入（百万元） 1,499.67 2,734.10 3,195.24 1,652.35 4,677.42 6,080.65 7,904.84 10,276.29

增长率（YOY） 82.30% 16.95% 46.39% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 24.49% 28.41% 33.46% 36.07% 36.03% 36.00% 36.00% 36.00%

销售成本（百万元） 1,132.40 1,957.18 2,127.53 1,056.35 2,992.15 3,891.61 5,059.10 6,576.83

增长率（YOY） 72.83% 8.70% 40.64% 30.06% 30.00% 30.00%

毛利（百万元） 367.27 776.69 1,069.84 596.00 1,685.27 2,189.03 2,845.74 3,699.47

增长率（YOY） 111.48% 37.74% 57.53% 29.89% 30.00% 30.00%

占总销售额比重 82.30% 82.29% 75.18% 75.04% 74.40% 72.36% 70.90% 69.31%

占主营业务利润比重 77.24% 79.16% 74.02% 74.80% 74.89% 72.37% 70.52% 68.59%

巴拉巴拉童装

销售收入（百万元） 312.67 548.06 954.28 480.66 1,467.73 2,172.24 3,084.58 4,380.11

增长率（YOY） 75.28% 74.12% 53.81% 48.00% 42.00% 42.00%

毛利率 34.24% 36.44% 38.61% 40.79% 37.79% 38.00% 38.20% 38.40%

销售成本（百万元） 205.61 348.34 585.83 284.60 913.07 1,346.79 1,906.27 2,698.15

增长率（YOY） 69.42% 68.18% 55.86% 47.50% 41.54% 41.54%

毛利（百万元） 107.06 199.71 368.45 196.06 554.66 825.45 1,178.31 1,681.96

增长率（YOY） 86.54% 84.49% 50.54% 48.82% 42.75% 42.74%

占总销售额比重 17.16% 16.49% 22.45% 21.83% 23.35% 25.85% 27.67% 29.54%

占主营业务利润比重 22.51% 20.35% 25.49% 24.60% 24.65% 27.29% 29.20% 31.19%

其它

销售收入（百万元） 9.93 40.54 100.81 68.90 141.91 150.00 160.00 170.00

增长率（YOY） 308.31% 148.64% 40.78% 5.70% 6.67% 6.25%

毛利率 11.97% 11.17% 9.10% 6.93% 7.23% 7.00% 7.00% 7.00%

销售成本（百万元） 8.74 36.01 91.63 64.13 131.65 139.50 148.80 158.10

增长率（YOY） 312.02% 154.43% 43.67% 5.96% 6.67% 6.25%

毛利（百万元） 1.19 4.53 9.17 4.77 10.26 10.50 11.20 11.90

增长率（YOY） 281.02% 102.56% 11.85% 2.34% 6.67% 6.25%

占总销售额比重 0.54% 1.22% 2.37% 3.13% 2.26% 1.79% 1.44% 1.15%

占主营业务利润比重 0.25% 0.46% 0.63% 0.60% 0.46% 0.35% 0.28% 0.22%

销售总收入（百万元） 1822.27 3322.70 4250.32 2201.91 6287.06 8402.89 11149.42 14826.40

销售总成本（百万元） 1346.76 2341.54 2805.00 1405.07 4036.87 5377.90 7114.17 9433.07

毛利（百万元） 475.52 981.17 1445.33 796.84 2250.19 3024.98 4035.25 5393.33

平均毛利率 26.09% 29.53% 34.01% 36.19% 35.79% 36.00% 36.19% 36.38%

来源：国金证券研究所  

募投项目有助于公司竞争力进一步提高 

图表 20：募集资金项目专注于提升公司竞争力 

序号 项目名称 项目投资额 使用募集资金 募投资金占比

1 营销网络建设项目 267,564.68 180,000.00 67.27%

2 信息化建设项目 25,616.64 25,616.64 100.00%  
来源：公司招股说明书、国金证券研究所  
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风险提示 

 公司童装业务发展低于预期的风险。公司童装主要在于销售优势和渠道优
势，不过我们也主意到由于儿童生长迅速，服装主要由母亲挑选，客户的
忠诚度不高、消费频率也一般；全国大范围的市场营销活动作用不如休闲
服那么大和明显；此外近年来，随着童装市场发展，品牌增加很多，竞争
加剧。 

 店铺扩张低于预期的风险。由于租金过快上涨，以及市场品牌快速增加，
优质店铺资源稀缺，如果店铺盲目扩张，可能导致增收不增利，此外，许
多纺织服装零售上市后，由于市场变化过快，募股项目中的店铺扩张计划
需要不断修改，这些都可能导致外延式扩张可能低于我们预期，从而导致
业绩可能低于预期。 

 原材料过快上涨带来的风险。10 年下半年以棉花为首的纺织原料暴涨，尽
管公司作为品牌服装企业，可以利用产品设计、规模化、市场营销等手段
规避成本上升风险，但如果 2 季度棉价继续上涨，存在未来毛利率下降可
能； 

 公司市值过大风险。公司按照发行价市值已经约 450 亿元，是国内纺织服
装零售第一大公司，可能影响投资者投资热情。 
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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）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 3,323 4,250 6,287 8,403 11,149 14,826 货币资金 173 717 1,004 5,711 5,810 6,757

    增长率 27.9% 47.9% 33.7% 32.7% 33.0% 应收款项 55 87 324 572 850 1,210

主营业务成本 -2,342 -2,804 -4,037 -5,378 -7,114 -9,433 存货 543 581 1,034 1,105 1,462 1,938

    %销售收入 70.5% 66.0% 64.2% 64.0% 63.8% 63.6% 其他流动资产 48 35 318 432 571 757

毛利 981 1,447 2,250 3,025 4,035 5,393 流动资产 819 1,420 2,681 7,820 8,693 10,663

    %销售收入 29.5% 34.0% 35.8% 36.0% 36.2% 36.4%     %总资产 76.4% 70.6% 75.8% 77.9% 71.3% 69.6%

营业税金及附加 -18 -27 -38 -50 -67 -89 长期投资 0 9 3 4 3 3

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 146 461 708 2,107 3,385 4,544

营业费用 -238 -340 -583 -823 -1,076 -1,431     %总资产 13.6% 22.9% 20.0% 21.0% 27.8% 29.7%

    %销售收入 7.1% 8.0% 9.3% 9.8% 9.7% 9.7% 无形资产 99 106 114 103 107 112

管理费用 -91 -134 -169 -252 -334 -445 非流动资产 254 593 858 2,216 3,498 4,661

    %销售收入 2.7% 3.2% 2.7% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 23.6% 29.4% 24.2% 22.1% 28.7% 30.4%

息税前利润（EBIT） 634 946 1,459 1,899 2,558 3,429 资产总计 1,073 2,013 3,539 10,036 12,191 15,323

    %销售收入 19.1% 22.3% 23.2% 22.6% 22.9% 23.1% 短期借款 60 0 0 0 0 0

财务费用 -2 6 13 8 17 18 应付款项 468 838 1,303 1,675 2,215 2,939

    %销售收入 0.0% -0.1% -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 79 161 220 492 653 847

资产减值损失 -46 -37 -93 -3 -2 -3 流动负债 607 999 1,524 2,166 2,869 3,786

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 1 -5 0 0 0 其他长期负债 0 11 11 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.1% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 607 1,010 1,535 2,166 2,869 3,787

营业利润 587 915 1,374 1,904 2,573 3,444 普通股股东权益 466 1,003 2,003 7,870 9,322 11,536

  营业利润率 17.7% 21.5% 21.9% 22.7% 23.1% 23.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -11 0 -5 0 0 0 负债股东权益合计 1,073 2,013 3,539 10,036 12,191 15,323

税前利润 576 915 1,369 1,904 2,573 3,444
    利润率 17.3% 21.5% 21.8% 22.7% 23.1% 23.2% 比率分析

所得税 -133 -228 -368 -495 -669 -896 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 23.1% 25.0% 26.9% 26.0% 26.0% 26.0% 每股指标

净利润 443 686 1,001 1,409 1,904 2,549 每股收益 2.359 1.145 1.668 2.103 2.841 3.804

少数股东损益 0 -1 0 0 0 0 每股净资产 2.478 1.671 3.339 11.746 13.914 17.218

归属于母公司的净利 443 687 1,001 1,409 1,904 2,549 每股经营现金净流 2.097 1.730 1.357 2.307 2.974 4.065

    净利率 13.3% 16.2% 15.9% 16.8% 17.1% 17.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.300 0.400 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 95.18% 68.50% 49.95% 17.90% 20.42% 22.09%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 41.34% 34.13% 28.28% 14.04% 15.62% 16.63%

净利润 443 687 1,001 1,409 1,904 2,549 投入资本收益率 92.79% 70.02% 52.97% 17.86% 20.30% 21.99%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 57 49 134 110 229 350 主营业务收入增长率 82.34% 27.92% 47.92% 33.65% 32.69% 32.98%

非经营收益 -7 -8 -11 21 0 0 EBIT增长率 146.22% 49.10% 54.29% 30.12% 34.70% 34.05%

营运资金变动 -99 311 -309 6 -140 -175 净利润增长率 195.52% 54.90% 45.69% 40.79% 35.12% 33.89%

经营活动现金净流 394 1,039 814 1,546 1,993 2,724 总资产增长率 97.39% 87.63% 75.81% 183.61% 21.47% 25.69%

资本开支 -247 -316 -506 -1,497 -1,509 -1,510 资产管理能力

投资 -55 -19 0 -1 0 0 应收账款周转天数 4.6 5.1 7.3 15.0 18.0 20.0

其他 -266 -7 7 0 0 0 存货周转天数 64.5 73.1 73.0 75.0 75.0 75.0

投资活动现金净流 -569 -342 -499 -1,498 -1,509 -1,510 应付账款周转天数 27.7 46.2 39.8 25.0 25.0 25.0

股权募资 206 20 0 4,659 -183 0 固定资产周转天数 1.6 19.2 30.2 83.3 104.6 107.2

债权募资 114 -60 0 0 0 1 偿债能力

其他 -50 -119 -21 0 -201 -268 净负债/股东权益 -24.23% -71.53% -50.13% -72.57% -62.33% -58.56%

筹资活动现金净流 270 -159 -21 4,659 -384 -267 EBIT利息保障倍数 388.9 -164.7 -114.0 -227.7 -153.2 -188.6

现金净流量 96 537 294 4,707 100 947 资产负债率 56.57% 50.18% 43.38% 21.58% 23.53% 24.71%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

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。 
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特别声明：  

 
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
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