
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

曙光股份(600303.SH ) 

新能源汽车制造的真正实践者 

 

评级： 买入 前次：  

目标价（元）： 25.3-28.6 
联系人 分析师 

赵大陆 刘江啸 

S0740210070003

021-20315160 021-20315167

zhaodl@qlzq.com.cn liujx@qlzq.com.cn

2011 年 3 月 21 日  

基本状况 
总股本(百万股) 287.25 
流通股本(百万股) 287.25 

市价(元) 21.55 

市值(百万元) 6190.30 

流通市值(百万元) 6190.30 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营 收入（百万元） 4,322.54 4,046.99 5,904.83 7,092.88 8,520.75

营业收入增速 5.13% -6.37% 45.91% 20.12% 20.13%

净利润增长率 -32.81% 126.02% 50.85% 29.95% 15.43%

摊薄每股收益（元） 0.32 0.72 0.84 1.10 1.26

前次预测每股收益（元） NA NA NA NA NA

市场预测每股收益（元） NA NA 0.716 0.889 1.165

偏差率（本次-市场/市场） NA NA 17.32% 23.73% 8.15%

市盈率（倍 13.94 19.89 25.56 19.67 17.04

PEG — 0.16 0.50 0.66 1.10

每股净资产（元） 5.73 6.32 7.21 8.21 9.37

每股现金流量 0.71 1.52 0.63 1.92 2.29

净资产收益率 5.58% 11.45% 11.69% 13.35% 13.50%

市净率 0.78 2.28 2.99 2.63 2.30

总股本（百万股） 222.00 222.00 287.25 287.25 287.25

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 经过多年奋斗，曙光股份已经完成车桥产能储备、客车制造与销售基地建设与扩展、符合中国国情的经

济型 SUV（CUV）/皮卡的定型制造销售等主业谋划与布局，从整体战略上形成未来持续增长的基础。 

 公司车桥业务扩大产能的同时，采取贴近大客户配置车桥装配厂的方式，在节省大量整桥运输成本

的同时，无形中继续扩大了产能，提升了车桥零部件规模化效益。 

 客车制造与销售在巩固北方优势地位的基础上，常州基地逐渐步入收获期，同时联手南车时代电动，

布局中部地区战略支撑点；而电动大巴、BRT 以及海外业务的快速增长将使得客车业务渐入佳境。

 新旗胜 SUV（CUV）以及大柴神皮卡在外观、性能和经济适用性上的优势使得其成为符合中国国情，

受到城市中端、农村消费者的最佳选择。 

 在传统主业得到巩固和稳定发展的基础上，公司试水新能源汽车设计制造：已经完成电动大巴的设计定

型并批量生产进入实际运行；与南车时代电动一起，联手国内新能源电动车研发领军人物共同介入低速

电动车的研制，该业务已经进入实质建设单位组建，并即将进入产能建设阶段。 

 我们认为，从新能源汽车最现实可靠的实际应用角度出发，结合技术发展实际与现实需求，低速电动代

步家轿将最有可能率先获得市场认可；整车厂从现实应用着手，稳扎稳打逐步发展，将是明智之举。 

 在不考虑新能源汽车未来可能的贡献基础上，我们预计 2011 年后未来三年公司收入或将为 71、85、98

亿元，净利润分别为 3.15、3.63、4.26 亿元，每股收益为 1.10、1.26、1.48 元，给予公司 25.3～28.6

元目标股价区间，对应 2011 年业绩预测 23～26 倍，首次给出买入评级。 

汽车整车 公司深度研究
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步步为营，稳扎稳打的老牌零部件与整车制造商    

千里之行始于足下 

 曙光股份主营整车、车桥及零部件制造，其母公司曙光集团始建于 1984

年，系由董事长李进巅先生率领创业团队，从制造越野车车桥开始

艰苦创业。 

 经过二十多年的不懈努力与创新，公司从车桥起步，往齿轮箱、差

速器等零部件发展，继而生产 SUV/皮卡，大中型客车等，已形成

黄海商用车、乘用车、特种车和曙光车桥及零部件四大系列产品。 

 

 在传统产业与产品的发展日臻成熟之后，近期，公司通过与南车株洲所

以及常州麦科卡合作，进入新能源客车和新能源低速乘用车领域，布局

快速增长的新市场。 

三轮驱动公司稳健成长 

 公司目前已经形成以乘用车（SUV/皮卡）、商用车(客车)、汽车零部件（车

桥及其他零部件）三大板块为主的业务架构。 

 

 从收入构成上看， 2007～2010 年上半年公司大客车占比从 38%下

降至 23%，乘用车占比从 29%上升到 35%，车桥收入占比基本稳

定在 19.5%，汽车零配件占比从 3.5%上升至 5.5%。 

 从利润构成来看，2007-2010 年上半年公司大客车占比从 21%下降

至 17%，乘用车从 40%上升至 43%，车桥从 28%下降至 25%，汽

图表 1：公司收入及主要产品增长状况 

项目 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

销售收入（百万元） 348.83 672.58 2207.98 2688.97 2644.78 3470.99 4111.46 4322.54 4046.99

其中：车桥 178.53 290.76 488.95 556.52 545.13 679.47 777.17 678.91 834.40
          黄海客车 31.9 72.51 1371.4 1159.47 1261.19 1723.65 2654 2893.64 2404.08
          汽车零部件 NA 7.83 25.68 78.64 109.16 124.23 140.29 155.14 297.09
          经销其他汽车 NA 65.24 163.26 186.35 167.39 215.56 370.7 440.75 413.26

销售收入增速 NA 92.81% 228.28% 21.78% -1.64% 31.24% 18.45% 5.13% -6.37%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：2007～2010H1 公司收入结构 图表 3：2007-2010H1 公司收入比例 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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车零配件从 7%上升至 10.5%。 

 

 

稳定增长的传统业务奠定业绩基础 

大客业务官子落定、产能提升 

 在常州基地投产、与南车株洲所合作之后，公司已经完成了大客的地域

战略布局；今后将在巩固北方市场的基础上，重点开拓国内其他市场。 

 2010 年，公司实现大客产销量约 4700 台，其中常州基地约 1000

台。 

 2011 年公司常州基地 6000 辆产能将逐步投放，公司大客销量稳步

提升。 

 公司在海外市场经过多年耕耘后，终于逐渐步入收获期，今年以来，公

司获得了大量的海外订单，主要来自非洲，目前已经提供样车，并将在

年内分批交付，预计 2011 年公司客车出口数量与收入占比增长迅猛，

较 2010 年上半年区区 0.62 亿元的收入相比将会有很大提升。 

 针对新市场的开拓，公司今年将推出高端旅游客车，并独家开发了一款

适用范围更广、性价比更高的客车。此外，国家已经确定了包括辽宁在

内的六省十五市推广 LNG 客车，公司在 LNG 客车等清洁动力乘用车研

制上一直走在前列，随着国家和各地政府 LNG 客车推广力度的加大和应

用范围的扩大，料公司 LNG 客车订货量将显著上升，由此带来新的利润

增长点。 

 BRT（快速公交系统）项目曾是公司上次募集资金的投资项目，因 2008

年金融危机导致诸多地方政府收缩投资，因而未能实现项目收益。经济

逐步复苏，居民收入水平得到进一步提升后大量家轿上路使得城市交通

环境急剧恶化，从去年开始 BRT 呼声再起。公司已经排他性地获得了德

国 MAN 公司的低地板城市客车技术，未来几年有望发力 BRT 市场。 

SUV/皮卡后发优势明显 

 2010 年，公司在产能瓶颈极为严峻的条件下实现皮卡、SUV 合计销量

约 3.5 万辆，同比大幅增长近 70%。金泉新基地投产后，公司产能由 2

图表 4：2007～2010H1 公司利润构成结构 图表 5：2007～2010H1 公司各产品利润分布占比
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万辆扩张至 8 万辆，2011～2012 年间产能将逐步释放。 

 2011 年 1 月，公司皮卡、SUV 合计终端销售突破 4500 辆，同比增

长约 60%；我们预计 2011 年全年公司该项产品产销量将较 2010

年有大幅增长。 

 对比公司所产新旗胜与其他 CUV，公司新旗胜在外观设计、动力安全设

置、内饰/内部设置与性能价格比上具备优势，并且设置了自动挡车型，

在同档车中尚不多见，完全匹配大批城市新出道的 SUV 爱好者的需求。 

 

 公司皮卡、SUV 新产品储备丰富，大柴神 2、旗胜 V3 等主打车型广受

客户青睐。随着经销网点的增加，公司销量将打开局面获得提升。 

 2010年公司新增一级经销商 56家，新增二级经销商 150余家，2011

年公司将继续扩大渠道，实现“全覆盖”。 

 黄海汽车皮卡以其深厚的底盘优势，同时力求简洁、耐用且功能性

突出的产品特点，成为农村市场消费者的新宠，拥有极高的口碑，

目前已经形成汽、柴油高、中、低全系列共 20 多个品种，近期又

推出 3 款不同配置的细分产品：6.98 万元的 4D25 大柴神，7.58 万

元的一汽大柴 VE 泵大柴神，及对内饰进行升级的傲俊。2010 年 6

月以来，黄海皮卡‘三下乡’活动，已陆续在全国范围内展开，所

到之处深受农民朋友的喜爱。 

车桥：改进供应方式，继续保持最大独立供应商地位 

 公司是四大汽车集团之外最大的独立车桥供应商，车桥业务主要拥有本

部、诸城、辽宁曙光汽车制动系统的轿车悬挂 3 个生产基地。 

 本部产能 40 万支，诸城 20 万支。2010 年，本部新增产能约 15 万支，

诸城基地将进行技改，完成后可增加 20 万支产能。 

 2010 年公司车桥实现销量约 70 万只，同比增长 25%，随着诸城基地技

改扩能新增 16 万只车桥的逐步达产，公司产能将进一步释放。 

 公司将调整现有车桥产品的结构，逐步提高毛利较高的轿车悬架桥销售

占比。为达成继续扩张销售数量的目标，公司就近奇瑞汽车设立了车桥

装配厂，实现以最快、最便捷与最及时的供货形式与服务形式，此举有

利于公司加大与轿车客户合作的深度和广度，最大程度内稳定住了客户，

同时减少了运输成本，提升了公司车桥的盈利能力。由此我们预计 2011

图表 6：黄海新旗胜外观 图表 7：旗胜售价

型号 排量 变速器 功率 价格

2009款 旗胜CUV DD6470 1997 5速手动变速器 85 9.38万
2009款 旗胜CUV DD6460D 1997 5速手动变速器 90 9.50万
2009款 旗胜CUV DD6470E 2378 5速手动变速器 105 10.58万

2009款 旗胜CUV DD6470C柴油版前驱标准型 2499 5速手动变速器 105 11.88万

新旗胜CUV DD6470C 2499 5速手动变速器 105 11.88万
2009款 旗胜CUV DD6470自动 2351 4速自动变速器 93 11.98万

2009款 旗胜CUV DD6470E四驱 2378 5速手动变速器 105 11.98万

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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年车桥的毛利率有望提高。 

 公司就近大客户配置车桥装配车间，除了在服务上获得地域优势以

达到及时之外，也使得车桥的运输由整桥变为零部件，由此极大地

降低了运输成本。 

 同样，就近大客户设置车桥装配车间也使得整桥装配与零部件制造

规模化优势得到进一步发挥，从而提升了各自的经济性。 

试水新能源汽车最现实的路径：发展电动大客与低速电家轿 

短期内新能源汽车可能的发展路径应是尽快实现实用性车辆的投放 

 就目前的技术与实际应用水平，新能源汽车分为混合动力汽车（HEV，

PHEV），全电动汽车（EV），和燃料电池汽车。 

 新能源汽车由于在由来的动力系统上又增加了一套电力系统，在增加了

成本的同时，动力与控制系统的安全运行变得更加复杂，因而尽管有省

油的优势，但是加大了制造难度。除了制造难度和成本上升之外，在使

用中还增添了充电、维护上的麻烦；同时，续航能力弱也限制了新能源

汽车的应用范围。 

 以我们对新能源汽车的理解，在目前的技术条件下，从现实应用的角度，

当前新能源汽车的发展路径当是以 HEV 普通混合动力车为前期主导；在

社会普遍认可，以及充电设施有了初步建设之后，以便捷的插电式混合

动力车最为后续；待电池相对成熟后再以纯电动车作为真正的新能源汽

车的解决方案。我们认为，最终能够与目前汽柴油发动机汽车相匹敌的

应该是燃料电池车。 

 短期内受制于铅、镍氢、锂电池容载比和安全性的局限，燃料电池的超

高制造难度和高昂的成本，新能源汽车尚不足以形成对传统能源汽车的

替代。 

 为了更好更快地促进新能源汽车技术和应用的发展，前期需要政府的政

策扶持和财政直接补贴支撑。我国目前对新能源汽车推出了一系列鼓励

发展政策，扶持范围涵盖技术提升到财政补贴，显示出政府对新能源汽

车推广的重视。 

 2009 年 3 月公布的《汽车产业调整和振兴规划》中明确载明，预期

国内将在 2011 年形成年产 50 万辆新能源汽车产能。 

 “十二五”规划也明确将新能源汽车作为七大战略性新兴产业之一

加以重点扶持。 

 国家财政对采购电动家轿直接采取逐车补贴，以减轻使用者的购车

成本。 

 在使用设施建设上，国家鼓励发展电动车充电桩、充电站、换电站

的建设，国家电网公司已经先期建设若干充电站桩，今后还将继续

大力建设充电站桩。 

 总结目前新能源汽车技术发展与车辆性能价格，我们认为，能够在应用

上率先突破的应当是城市固定线路运行的公交车辆和城际间短途运行

的客运班车，以及每日行驶里程较短的上下班代步家轿。 

 

此报告专供金鹰基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 7 -

  公司深度研究 

财政补贴导致新能源公交客车市场先行爆发 

 科技部、财政部、发改委、工业和信息化部于 2009 年 1 月共同启动“十

城千辆”工程，主要内容是计划用 3 年左右的时间，通过提供财政补贴，

每年发展 10 个城市，每个城市推出 1000 辆新能源汽车开展示范运行，

力争使全国新能源汽车的运营规模到 2012 年占到汽车市场份额的

10%。 

 首次确定参与“十城千辆”工程的城市有 13 个，分别是：北京、上海、

重庆、长春、大连、杭州、济南、武汉、深圳、合肥、长沙、昆明、南

昌，目前已经有三批城市累计 25 个城市开展这项工程。 

 根据 2009 年 2 月份财政部和科技部联合发布的《节能与新能源汽车示

范推广财政补助资金管理暂行办法》，被纳入《节能与新能源汽车示范推

广应用工程推荐车型目录》中的车型将按以下标准享受财政补贴：长度

10 米以上的城市公交客车、混合动力客车每辆补贴 5 万～42 万元，纯

电动和燃料电池客车每辆分别补贴 50 万元和 60 万元。 

真实需求将拉动低速电动车市场蓬勃发展 

 低速电动车是指由电力驱动的四轮车，它的外观与使用性质可以是乘用

代步工具，也可以用在短途轻型货物运输；它的最高时速高于电动自行

车 20 公里每小时的标准，但是低于通常汽车的时速。在欧美国家一般

将最高时速 70 公里作为划分低速电动车的标准，而在我国尚未有明确

的政策和规定。目前在市场上销售的低速电动车一般最高时速在 50km/h 

到 70km/h 之间。 

 作为代步工具的低速电动车，以其适中的价格，低廉的使用成本，相对

舒适的驾乘环境，已经在山东、安徽、湖南等地获得了极大的发展。据

统计，山东省目前年销售低速电动车可达 10 万辆，取代了相当部分原

来自行车、摩托车市场空间。 

 有统计数据显示，我国目前摩托车保有量在5000万辆到8000万辆之间，

随着“骑民”收入的提升，对舒适性和安全性要求的提高，或将有大量

“骑民”更换座驾。如果按照 5%的替代率，将带来 250 万辆至 400 万

辆的市场。按照 5 万元每辆计算，则市场空间可达 1250 亿至 2000 亿。 

合纵连横打通新能源汽车产业链 

 2011 年 1 月 5 日，公司与南车株洲电力机车研究所有限公司互相向下属

自公司增资参股，共同培育开发电动大巴与低速电动车。合作包括三个

部分： 

 丹东黄海投资约 1.4 亿元向湖南南车时代电动汽车股份有限公司

（南车时代电动）增资，获得南车时代电动 35.71%的股权。 

 丹东黄海出资 1200 万元与株洲所在株洲组建整车销售公司（“黄海

南车”），丹东黄海占 60%股权。 

 株洲所出资约 1.3 亿元对常州黄海增资，获得常州黄海 34%的股

权。 

 双方共同出资组建整车销售公司。 

 湖南南车时代电动汽车股份有限公司于 2007 年 7 月注册成立，是南车
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株洲电力机车研究所有限公司（简称株洲所）联合清华大学、三一集团

等国内优秀企业组建的股份制公司，注册资本 1.6 亿元。 

 南车时代电动我国第一家集电动汽车整车、电气系统及关键零部件

于一体，具备研发、制造和检测试验能力的电动汽车专业公司。 

 南车时代电动目前产品主要为混合动力客车，纯电动专用车，以及

混合动力客车的电机电控系统。 

 公司于 2011 年 3 月 8 日发布投资成立常州黄海麦科卡电动汽车有限公

司的提示性公告，宣布常州黄海拟与常州麦科卡电动车辆科技有限公司

和长江龙城科技有限公司三方投资组建成立常州黄海麦科卡电动汽车有

限公司；其中常州黄海出资 9000 万元（其中以现金出资 6000 万元、

无形资产出资 3000 万元），占注册资本 60%；常州麦科卡以无形资产

出资 3000 万元，占注册资本 20%，龙城科技以现金出资 3000 万元，

占注册资本 20%。 

 常州麦科卡是清华节能与新能源汽车工程中心常州基地的产业化载

体。 

 常州麦科卡依托“863”电动汽车重大项目中积累的经验和取得的

成果（电动汽车相关专利 42 项，其中发明专利 17 项）将自主知识

产权的四轮独立智能驱动系统及无刷直流电机控制等核心技术产业

化。 

 常州麦科卡目前已建成电机、电控、电池三大核心技术研发中心、

年产 10 万套 ECU 生产和检测线及年产 3000 台微型电动汽车生产

基地。 

 从公司的上述举措我们可以清晰看出，在电动大巴的制造与销售产业布

局上，与南车时代电动的联合有利于公司电动大巴在交直流传动控制技

术上获得更佳直接的保障；同时，在销售上迅速取得在中国中部地区的

立足之地。而与常州麦科卡的合作则能迅速攫取中国电动家轿最先进的

动力驱动与控制技术系统，使得公司能够在最短时间内完成对电动家轿

的产能建设，领先国内诸多电动车研制企业，率先建立实际产销体系并

付诸市场，实现收益。 

盈利预测与估值定价：真正的新能源汽车制造企业值多少钱 

盈利预测假设 

 随着公司常州基地 6000 辆大客产能的投放以及海外市场的开拓，我们

预计公司 2011 年大客销售将会有较大增长，我们假设增长为 30%。 

 公司金泉基地 6 万辆乘用车生产基地的投产和旗胜 V3、大柴神 2 等新

产品投放市场，预计乘用车在 2011 年亦将获得 25%以上增长。 

 车桥保持 20%左右稳定增速，预测增速包含了诸城新产能投放的贡献。 

 暂未计入低速电动车贡献收入和利润，我们预计 2012 年该项业务将带

给公司新的增长源泉。 

 随着产销规模的扩大，公司面临的成本压力将略有缓解，我们谨慎预计

毛利率保持稳定。 

 费用率和税率保持稳定状态。 

 

 

此报告专供金鹰基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 -

  公司深度研究 

盈利预测简要结果 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 我们预计公司 2010-2012 年收入分别为 59.05 亿、70.93 亿、85.21 亿，

净利润分别为 2.42 亿、3.15 亿、3.63 亿，EPS 分别为 0.84 元、1.10

元、1.26 元。 

估值定价 

 我们选取上市公司里面同样从事大客及新能源客车业务的公司作为估值

标准，剔除掉没有盈利的亚星客车后，5 家公司目前股价对应 2011 年

24.37 倍 PE。 

 我们认为，以公司近年超越行业的增速和在新能源汽车领域实用性的率

先尝试，我们给予公司高于行业平均估值水平溢价。 

 我们以对公司 2011 年业绩预测 25 倍 PE 作为目标价中轴，给予公司

25.3~28.6 元中远期目标股价区间，对应 2011 年 23~26 倍 PE。 

 

 我们希望，给予公司略高的相对估值定价，除了是对公司未来业绩增长

的正面评价之外，也蕴含着对真正试水实用性新能源汽车制造企业的嘉

许；况且，在我们的业绩预测中并没有考虑一年后新能源汽车对公司可

能产生的业绩增量贡献，由此我们认为给予公司略高的相对估值定价是

审慎和可行的。 

风险因素 

 真正的风险因素依旧是我们长久担心的“先有鸡”还是“先有蛋”的问

题，尤其是对于代步用低速电动家轿：充电设施的完备性或许将影响到

整车制造商的需求；反过来没有一定的保有量，充电站的盈利性有没有

图表 8：盈利预测简表

项目 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

销售收入（百万元） 4046.99 5904.83 7092.88 8520.75 9804.29

增速（%） -6.37 45.91 20.12 20.13 15.06

净利润（百万元） 160.53 242.16 314.68 363.25 426.08

增速（%） 126.02 50.85 29.95 15.43 17.29

每股收益（元） 0.72 0.84 1.10 1.26 1.48

来源：齐鲁证券研究所 

图表 9：同业上市公司相对估值比较 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E

安凯客车 30701.00 11.63 35.71 0.24 0.287 0.349 48.46 40.52 33.32

中通客车 23850.50 9.47 22.59 0.205 0.319 0.472 46.20 29.69 20.06

金龙汽车 44259.71 10.79 47.76 0.589 0.726 0.826 18.32 14.86 13.06

宇通客车 51989.17 24.9 129.45 1.65 1.992 2.388 15.09 12.50 10.43

平均 37700.10 14.20 58.88 NA NA NA 32.02 24.39 19.22

曙光股份 28725.3 21.55 64.67 0.843 1.096 1.265 25.56 19.66 17.04

公司名称
总股本（万

股）

20110317

股价

总市值
（亿元）

EPS PE

来源：齐鲁证券研究所 
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保障。因此，国家的扶持力度，将不仅仅体现在电动车的采购扶持上，

也应该体现在充电、换电设施的配置上。好在国家已经将发展新能源汽

车列入“十二五”规划，相关配套政策应能够有望快速出台并得以强化

执行。 

 另一个需要重视的可能的风险是整个经济发展受通货膨胀等诸多因素影

响产生倒退，影响到整个商用、乘用车的需求，在覆巢之下将无完卵。

或许是杞人忧天，我们相信，广大的农村市场或将成为公司业绩增长的

发源地。 
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附录：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

营业总收入 4,047 5,905 7,093 8,521 货币资金 1,540 1,484 1,822 2,186

    增长率 -6.4% 45.9% 20.1% 20.1% 应收款项 804 1,152 1,384 1,662

营业成本 -3,370 -4,940 -5,897 -7,084 存货 492 812 969 1,165

    %销售收入 83.3% 83.7% 83.1% 83.1% 其他流动资产 172 296 354 425

毛利 677 965 1,195 1,437 流动资产 3,008 3,744 4,528 5,437

    %销售收入 16.7% 16.3% 16.9% 16.9%     %总资产 58.6% 61.8% 63.1% 65.2%

营业税金及附加 -48 -71 -85 -102 长期投资 116 116 116 116

    %销售收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 1,217 1,338 1,671 1,938

营业费用 -193 -236 -298 -383     %总资产 23.7% 22.1% 23.3% 23.2%

    %销售收入 4.8% 4.0% 4.2% 4.5% 无形资产 724 797 791 785

管理费用 -248 -325 -383 -452 非流动资产 2,122 2,316 2,643 2,904

    %销售收入 6.1% 5.5% 5.4% 5.3%     %总资产 41.4% 38.2% 36.9% 34.8%

息税前利润（EBIT） 188 333 429 499 资产总计 5,130 6,061 7,171 8,341

    %销售收入 4.7% 5.6% 6.1% 5.9% 短期借款 701 321 585 731

财务费用 -34 -17 -12 -17 应付款项 2,145 2,723 3,253 3,908

    %销售收入 0.9% 0.3% 0.2% 0.2% 其他流动负债 103 157 174 194

资产减值损失 -8 0 0 0 流动负债 2,949 3,200 4,012 4,832

公允价值变动收益 0 0 0 0 长期贷款 533 533 533 533

投资收益 40 12 14 17 其他长期负债 196 196 196 196

    %税前利润 19.4% 3.6% 3.3% 3.4% 负债 3,678 3,929 4,740 5,561

营业利润 187 328 432 500 普通股股东权益 1,402 2,071 2,357 2,692

  营业利润率 4.6% 5.6% 6.1% 5.9% 少数股东权益 50 60 74 89

营业外收支 20 8 5 5 负债股东权益合计 5,130 6,061 7,171 8,341

税前利润 207 336 437 505
    利润率 5.1% 5.7% 6.2% 5.9% 比率分析

所得税 -42 -84 -109 -126 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 20.3% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 165 252 328 378 每股收益(元) 0.723 0.843 1.096 1.265

少数股东损益 4 10 13 15 每股净资产(元) 6.316 7.210 8.206 9.370

归属于母公司的净利润 161 242 315 363 每股经营现金净流(元) 1.516 0.630 1.922 2.287

    净利率 4.0% 4.1% 4.4% 4.3% 每股股利(元) 0.000 0.100 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.45% 11.69% 13.35% 13.50%

2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.13% 4.00% 4.39% 4.35%

净利润 165 252 328 378 投入资本收益率 14.33% 17.82% 19.76% 21.28%

少数股东损益 0 10 13 15 增长率

非现金支出 102 95 103 119 营业总收入增长率 -6.37% 45.91% 20.12% 20.13%

非经营收益 5 23 21 29 EBIT增长率 37.73% 76.89% 28.80% 16.30%

营运资金变动 65 -190 100 130 净利润增长率 126.02% 50.85% 29.95% 15.43%

经营活动现金净流 337 191 565 672 总资产增长率 15.47% 18.14% 18.33% 16.31%

资本开支 338 281 425 375 资产管理能力

投资 8 0 0 0 应收账款周转天数 47.2 40.0 40.0 40.0

其他 7 12 14 17 存货周转天数 49.5 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -323 -269 -411 -358 应付账款周转天数 112.1 95.0 95.0 95.0

股权募资 0 456 0 0 固定资产周转天数 84.7 62.6 53.5 49.5

债权募资 392 -380 265 145 偿债能力

其他 -54 -43 -69 -80 净负债/股东权益 -21.12% -29.58% -28.93% -33.16%

筹资活动现金净流 338 32 196 65 EBIT利息保障倍数 5.5 19.5 36.6 29.1

现金净流量 351 -46 350 379 资产负债率 71.69% 64.83% 66.10% 66.67%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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