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包钢稀土 上证指数

公司研究 深度研究 有色金属/稀有稀土业 

 稀土金属因能改善、提高材料的性能而被广泛应用于冶金、玻璃、陶瓷等

传统工业领域，而今，在新技术、新需求的驱动下，稀土金属在磁性材料、

发光材料、新能源材料等新领域的应用正日益拓展和深化。2007 年应用量

已相当于 2004 年的 2.1、3.1 和 2.1 倍。 

 新型动力电池主要两条路径：锂电池和镍氢电池。锂电池在性能上具有较

大的优势，应属最终发展方向。镍氢电池虽然性能上与锂电池有一定的差

距，但因起步早、技术较为成熟，具有一定的先发优势。我们认为，两者

有望将在较长时间段里共生共荣。储氢合金被用作镍氢电池的负极材料，

而稀土镧是储氢合金的重要原料。 

 高端钕铁硼制造的电机比普通电机效率高 8~50%，、电耗低 10%、重量轻

50%以上，因此车用电机是粘结钕铁硼永磁材料的主要应用领域。风电发

展的趋势是单机容量大型化，而大容量机组需采用更加高效、节能的直驱

永磁电机，直驱永磁电机的应用，将增加钕铁硼永磁体的需求。 

 节能灯比普通白炽灯节能 80%，欧、美、澳、中等国均有明确的推广计划。

随着节能灯的推广，灯用三基色荧光粉产量从 2004 年的 1900 吨上升至

2007 年的 6400 吨，占我国稀土荧光粉总产量的 75%。谨慎估计未来每年

可新增约 4000 吨需求。 

 价格中枢 13.64 元/股，合理区间 12.40~14.00 元/股，首次评级“增持”。 

 

 

 
 
 
 
 
 
  

 2009/01/09 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 2499.6 2482.8 2129.7  2509.8 2842.4 

(+/-%) 55.3 40.2 -14.8 17.8 13.3

归属母公司净利润(百万元) 308.1 281.5 303.6  451.8 582.3 

(+/-%)  325.8 54.6 -1.5 48.8 28.9

EPS(元) 0.38 0.35 0.38  0.56 0.72 

P/E(倍) 22.4 24.5 22.7  15.3 11.9 

 

股  价 2009/01/09 

RMB8.55  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 807

流通 A 股（百万股） 413

流通 B 股（百万股） 0.00

可转债（百万元） N/A

流通 A 股市值（百万元） 3530

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.92

TRACING P/E (X)* 16.94

EPS（元） 0.35

股息率（%） 1.17
*最近四季盈利计算。 
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稀土应用走向“新时代” 

稀土金属因能改善、提高材料的性能而被广泛应用于冶金、玻璃、陶瓷等传

统工业领域，而今，在新技术、新需求的驱动下，稀土金属在磁性材料、发光材

料、新能源材料等新领域的应用正日益拓展和深化。 

1998 年稀土金属在新材料领域的应用量，仅占我国总稀土消费总量的 13%； 
2007 年新材料领域的稀土消费量已经达到 3.85 万吨，占我国稀土消费总量的

53%，已经超过了传统材料的占比，稀土应用正走向新的时代。 

图 1、新材料领域稀土消费量占稀土消费总量比例 吨（REO）
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数据来源：《稀土信息》，联合证券研究所 

     

能源和环境提出了新问题、新需求，使得永磁材料、储氢合金及灯用荧光粉

等新材料消费量不断上升，2004 年我国上述三种材料的应用量分别为 10756 吨、

2000 吨和 2135 吨，而到 2007 年应用量已达：相当于 2004 年的 2.1、3.1 和 2.1
倍。 

图 2、稀土新材料应用结构 %
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数据来源：《稀土信息》，联合证券研究所 
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稀土镧于受益镍氢电池发展  

新型动力电池主要是两条路径：锂电池和镍氢电池。锂电池在质量比功率、

质量比能量、寿命、安全性及环保等方面具有较大的优势，是动力电池的最终发

展方向。镍氢电池虽然性能上与锂电池有一定的差距，但因起步早、技术较为成

熟，具有一定的先发优势。我们认为，在传统汽车向新型动力汽车转化的过程中，

镍氢电池仍将在较长时间里与锂电池共生共荣。 

表 1、新型电池性能比较 
技术参数  镍氢电池 磷酸铁锂电池 
工作电压（V）  1.2 3.2 
质量比能量（Wh/kg） 50～80 120 
体积比能量（Wh/L）  200 210 
寿命  500 2000 
单位价格（RMB/Wh） 6 3-5 
单位价格/寿命(′1000) 12 1.5-2.5 
环保  略有污染 无毒 
安全性  好 优秀 

数据来源：联合证券研究所整理 

 

采用镍氢混合动力的丰田普锐斯已经获得了较大的成功。丰田公司称，自

1997 年推出该车后到 2008 年 4 月，普锐斯全球累计销量已经超过 100 万辆。据

日本汽车销售协会统计，普锐斯在日本的销量排名 2006 年为 22 名，2007 年 11
名，2008 年上升至第 5 名。 

目前国内混合动力汽车大多数也是基于镍氢电池的技术路线。武汉市作为“十

城千辆”电动车示范工程首批试点城市，所投放的 100 量混合动力汽车就是东风

汽车公司生产的镍氢混合动力车，而宇通、中通、福田等企业也在积极推进混合

动力汽车的进程。 

储氢合金被用作镍氢电池的负极材料。国内外实现产业化生产的储氢合金仅

有 MH5 型（主要是 LaNi5）稀土储氢材料。2004 年我国储氢合金产量为 6000
吨，到 2007 年则上升至 18600 多吨，是 04 年的 3.1 倍，增幅明显。快速增长的

储氢合金需求将对稀土镧的价格构成强力支撑。 

图 3、中国储氢合金产量 吨（实物）
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数据来源：《稀土信息》，联合证券研究所 

 

稀土镧是储氢合金

的重要原料 

镍氢电池具有一定

先发优势 
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图 4、氧化镧和金属镧价格走势 元/吨 
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数据来源：中国金属新闻网，联合证券研究所 

 

白云鄂博矿中镧的含量高达 26%，因此 06 以前公司有氧化镧有一定的存货，

但是公司从 07 年开始实行了易货贸易政策，同时减少了镧的供应，加之石化、

荧光粉领域对镧的需求不断增加，公司此前的存货已大大减少。 

目前国内最大两家储氢合金粉生产商为厦门钨业和包钢稀土。厦门钨业拥有

产能 3000 吨/年（可迅速扩大至 5000 吨/年），其目前供应比亚迪等电池厂商，已

初步通过了松下和本田的质量认证，有机会进入动力电池领域。而包钢稀土拥有

储氢合金粉产能 1500 吨/年，但包钢稀土相比更具资源优势。 

高端钕铁硼市场空间广阔 

钕铁硼是第三代稀土永磁材料，具有体积小、重量轻和磁性强等特点，广泛

应用计算机、电声器材、汽车等领域，是现代工业和电子技术的基础材料。 

根据生产工艺的不同，钕铁硼永磁体分为烧结钕铁硼和粘结钕铁硼。烧结钕

铁硼生产工艺较简单，虽然磁性很高，但仍存在矫顽力偏低、抗腐蚀性能和加工

性能差等缺点，因此，一般用于低端低品质音响等磁体。而粘结钕铁硼虽然工艺

较复杂，但是具有比重小、易成型以及精度高等特性，因此，广泛应用于小型精

密电机、硬盘驱动器 VCM（音圈电机）、电动自行车、混合动力汽车、风力发电

机等高端产品。 

表 2、中国钕铁硼永磁体产量统计      吨，%
 2004 2005 2006 2007
品种 产量 占比 产量 占比 产量 占比 产量 占比

烧结钕铁硼磁体 25000 93.0 33000 93.8 39000 94.3  48000 94.5 
粘结钕铁硼磁体 1500 5.6 1800 5.1 1900 4.6  2300 4.5 
其它 390 1.5 400 1.1 400 1.0  500 1.0 
总计 26890 100 35200 100 41350 100  50800 100 

数据来源：稀土信息，联合证券研究所 

 

目前我国稀土永磁体仍以较低端的烧结钕铁硼永磁体为主，所占比例一直维

持在 90%以上，而粘结钕铁硼虽然总产量不断上升，但是所占比例不仅未提高，

包钢稀土相比更具

稀土资源优势 
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反而有所降低。但我们认为，随着市场需求的转变、企业生产技术的提高，以及

稀土产业的不断升级，我国钕铁硼产品将向 VCM、精密电机等高端方向发展，粘

结钕铁硼面临较大的发展机遇。 

图 5、镨、钕价格走势 元/吨
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数据来源：中国金属新闻网，联合证券研究所 

 

钕铁硼在电动车领域的应用 

车用电机是粘结钕铁硼永磁材料的主要应用领域之一，随着节能环保的不断

深入以及全球能源价格日益高涨，未来汽车必然也向节能方向发展，对车用磁体

的性能要求也将越来越高，高端钕铁硼制造的电机比普通电机效率高 8~50%，、

电耗降低 10%、重量减少 50%以上，因此，其在汽车领域的应用量也将不断上升。 

据统计，每辆普通轿车所用微电机数量在 20~30 只，每台电机所需钕铁硼为

30g~60g，我们以每辆车 25 只微电机、每台电机使用 50g 钕铁硼，及 2007 年全

球汽车 7000 万辆为基础推算每年新增粘结钕铁硼需求量。 

表 3、新增钕铁硼敏感性分析 吨

采用永磁电机的汽车比例 5% 7% 9% 10% 12%
新增粘结钕铁硼磁体汽车数 350 490 630 700 840
全球粘结钕铁硼增量 4375 6125 7875 8750 10500
数据来源：联合证券研究所 

 

值得注意的是，由于近年电动自行车在我国发展迅猛，占比从 2003年的 5.7%
上升至 2007 年的 24.5%，因此，电动自行车领域也是稀土永磁电机未来发展的

主要领域之一。 

2006 年我国自行车永磁电机的产量为 740 万台，分别占全国电动自行车和

永磁电机总产量的 37.9%和 19.8%，而到 2007 年这一比例则分别上升至 42.9%
和 22.2%。 

 

电动自行车的永磁

电机发展势头迅猛 
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表 4、中国自行车产量统计   万辆

 2003 2004 2005 2006 2007
电动产量 400 676 1209 1950 2138
自行车产量 7053 7296 8073 8500 8713
电动自行车占比 5.7% 9.3% 15.0% 22.9% 24.5%
信息来源：中国自行车，联合证券研究所 

钕铁硼在风电领域的应用 

风能的利用为世界各国节能能源和环境为题提供了新的途径。据全球风能理

事会（GWEC）统计，截止到 2007 年底，全球风能累计装机容量为 9412 万千瓦，

GWEC 预测，2020 年全球风电累计装机量预计达 10~12 亿千瓦，（为 07 年的

10.6~12.8 倍），届时可占全球电力总装机量的 10~12%。据 GWEC 预测，2008 
~2009 年全球的新增风电装机量为 23.1GW~28.9GW，如果永磁电机占新增装机

容量的 15%，全球每年新增高端钕铁硼需求将达到 3000~4000 吨。 

图 6、世界风电累计装机容量 MW
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数据来源：GWEC，联合证券研究所 

 

表 5、新增风电装机量致钕铁硼需求敏感性分析 吨

 2008E 2009E 2010E 

新增装机容量 23100 MW 26000 MW 28900 MW 

永磁电机占比 10% 15% 20% 10% 15% 20% 10% 15% 20%

新增钕铁硼需求 2310 3465 4620 2600 3900 5200 2890 4335 5780
数据来源：GWEC，联合证券研究所 

 

联合研究所电力设备及新能源研究员杨军认为，世界风电发展的趋势是单机

容量大型化，目前国际风电主流机型是 1.5MW 机组，但未来将向 2MW 方向发展，

而大容量机组一般会采用更加高效、节能的直驱永磁电机，直驱永磁电机的应用，

将增加钕铁硼永磁体的需求。 

永磁电机的应用会加大风电投资成本，但随着风电制造技术提升和单机规模

的增大，风电成本将不断降低，国内风电场单位造价目前处于 10000 元/千瓦左右。

风能协会声称，至 2020 年，陆上风电的总体造价可以下降 20%-25%，海上风电

风电是钕铁硼的又

一需求引擎 

钕铁硼永磁体使大

容量风电机组更高效 
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造价可以降低 40%以上。 

节能灯推广推动稀土荧光粉需求 

节能灯比普通白炽灯节能 80%，为减少二氧化碳的排放和降低能源消耗，世

界各国均加紧“绿色照明”工程的实施。欧盟规定 100 瓦以上的白炽灯自 2009
年 9 月起退出市场，40 瓦以上的白炽灯自 2010 年初退出市场，2012 年后所有

白炽灯将由节能灯替代，美国、澳大利亚也出台了相应的政策。我国《“十一五”
城市绿色照明工程规划纲要》中提出，到 2010 年城市照明中高效节能灯具的使

用率将达 85％以上。 

随着节能灯的推广，灯用三基色荧光粉产量从 2004年的 1900吨上升至 2007
年的 6400 吨，占我国稀土荧光粉总产量的 75%。2006 年，我国普通白炽灯泡的

产量约 44 亿只，出口量为 24 亿只，假设我国每年所使用的 20 亿只白炽灯泡有

5%转产为节能灯，按每只荧光灯使用 4.5g 稀土荧光粉计算，每年仅我国稀土荧

光粉需求量将增加 4500 吨。 

表 6、不同转产比例下的荧光粉需求敏感性 千万只，吨

转产比例 4% 5% 7% 8%
新增荧光灯产量 8 10 14 16
新增荧光粉需求量 3600 4500 6300 7200
数据来源：《中国照明电器协会》，联合证券研究所 
注：新增荧光灯产量以 2006 年国内白炽灯泡使用量 20 亿只为基数 

 

图 7、稀土荧光粉产品结构 元/吨
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表 7、2006 稀土在荧光粉领域的消费结构 %
稀土元素 重量占比 价值占比

钇 71~80 15~20
铕 6~8 40~45
铽 1~3 30~40
钆 1~2 1~5
其它（镧、铈、镝、铥） 20~25 1~5
总计 100 100
数据来源：稀土信息，联合证券研究所 

 

稀土荧光粉中金属

钇和铕用量最多 
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图 8、氧化钇和氧化铕价格走势 元/吨
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全球及中国稀土资源概况 

我国稀土资源丰富，储量占全球的 30.7%，按资源类型大致可以分为轻稀土

和重稀土两类，轻稀土以北方白云鄂博（储量约 2100 万吨）、四川冕宁（储量约

220 万吨）的氟碳铈矿为主，重稀土以广东、福建地区的离子型稀土矿（储量约

100 万吨）为主。 

表 8、全球稀土资源分布 万吨，%
 中国 独联体 美国 澳大利亚 印度 其它国家 总计

储量 2700 1900 1300 520 110 2270 8800
占比 30.7 21.6 14.8 5.9  1.3  25.8 
储量基础 8900 2100 1400 580 130 1890 15000
占比 59.3 14.0 9.3 3.9  0.9  12.6 
数据来源：USGS，联合证券研究所 

 

由于无序开采，南方的离子型稀土矿遭到了较大破坏，储量急剧下降，国家

已经降低了离子型稀土开采量，加进了对离子型稀土的保护。而内蒙白云鄂博矿

属于铁稀土混合矿，在筛选铁矿后，可以进一步利用稀土矿，因此，属于国家鼓

励开采的稀土资源，这从国家的稀土开采指标分配中也可以进一步得到验证。 

表 9、中国稀土开采指标 吨

控制指标 REO（吨） 
分类 省（自治区）

2006 2007
内蒙 46000 46000
四川 31000 31000
山东 1200 1200

轻稀土 

合计 78200 78200
中重稀土 广东 700 700

“中东有石油，我

们有稀土”——邓小平 
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广西 200 200
湖南 100 100
江西 7000 7400
云南 200 200
福建 220 220
合计 8320 8820

 总计 86620 87020
数据来源：国土资源部，联合证券研究所 

 

公司的资源控制力日益加强 

目前包钢是公司强劲资源后盾。公司本身并不拥有稀土资源，但其控股股东

包钢集团拥有稀土储量占全国 80%以上的铁稀土混合矿—白云鄂博矿。公司稀土

原矿主要来源于包钢集团选矿后的强磁中矿和强磁尾矿，资源供应协议三年一签，

该协议具有排他性。 

图 9、白云鄂博矿稀土成分 吨
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数据来源：联合证券研究所 

 

稀土精矿储备库将有效化解资源来源的不确定性风险。为提高稀土资源的回

收率，并保证公司原材料供应的稳定性，公司 2008 年决定投资 6.75 亿元建设 30
万吨的稀土精矿（REO 含量 50%）储备库，30 万吨的稀土精矿将分 5 年储备。 

公司正加强对稀土产品的控制 

中国不仅是稀土资源大国，而且是世界稀土的主要供应国，产量一直占全球

的 90%以上，而内蒙古又是中国最大的稀土产地，从国家的开采配额可以看出，

其占比一直维持在 53%左右，可以这样说，世界稀土看中国，中国稀土看内蒙，

因此，内蒙稀土供应对会对中国、全球产生巨大影响。 

 

 



 
 Jan-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 11 / 16

 

图 10、中国和世界稀土产量 吨

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

2003 2004 2005 2006 2007

吨 中国 世界

数据来源：USGS，稀土信息，联合证券研究所 

 

图 11、全球稀土供需平衡状况 吨
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公司新成立的包钢稀土国际贸易有限公司 08 年 12 月正式开始运营，并将此

前的易货贸易政策（即每百吨稀土精矿需返还 6 吨氧化钕或 6.2 吨氧化镨钕，以

及 3 吨氧化镧和 9 吨氧化铈，公司将给下游客户 40 万元加工费）调整为直接销

售碳酸稀土，以公司碳酸稀土为原料的企业生产的全部稀土分离产品及金属，将

有国贸公司统一收购，统一销售。 

公司这一举措既保证了下游企业的正常运行，防止小企业对资源的破坏性开

采，又通过统一收购和销售，加强了对市场的控制，有利于改变此前稀土行业无

序开采的状况，进而改善全球稀土供应过剩的局面。 

包钢稀土的主要产品状况 

目前公司主营业务仍以稀土氧化物为主，但是储氢合金和稀土金属所占比重

不断上升，可以预见，未来公司走深加工道路的步伐将更加坚定。 
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图 12、主营业务结构 %
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数据来源：公司年报，联合证券研究所 

 

在新能源材料领域，公司拥有稀土资源充足—初级产品—储氢合金粉—镍氢

电池完整的产业链，优势得天独厚。子公司内蒙古稀奥科储氢合金有限公司拥有

1500 吨/年的储氢合金粉产能，内蒙古稀奥科电池极板有限公司具有 1500 万套镍

氢电池极板产能，内蒙古稀奥科镍氢动力电池有限公司拥有 700 万只 D 型动力电

池或 1000 万只 C 型动力电池的产能。 

估值分析及投资建议 

盈利预测 

由于公司 09 年起将改变此前的易货贸易政策，向下游加工企业直接出售碳

酸稀土，并全部回收其分离产品，提高了稀土氧化物的回收率，因次，2009 年以

后稀土氧化物较 08 年有加大的提升。 

表 10、公司盈利预测及相关假设 吨，元/吨，百万元

 2008E 2009E 2010E
精矿产量 90000 90000 92000
氧化镧产量 9000 11700 11900
氧化铈产量 18500 23000 23400
氧化镨钕产量 6300 6750 6900
储氢合金粉产量 1000 1500 1500
氧化镧价格 27000 23000 25000
氧化铈价格 10000 10000 11000
氧化镨钕价格 14000 150000 172000
储氢合金粉价格 180000 200000 220000
营业收入 2130 2510  2842 
营业成本 1330 1409  1489 
营业利润 534 802  1023 
净利润 409 616  785 
EPS 0.38 0.56  0.72 
数据来源：联合证券研究所 
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相对估值 

中国是全球稀土界翘楚，包钢稀土是中国稀土业的老大。作为国内唯一的稀

土类上市公司，拥有无以伦比的市场地位，将支撑其高估值水平。 

稀土子行业亦存在较强的反周期因素作用，符合我们“逆流”子行业的定义

（敬请参阅我们的 09 策略报告《顺流、逆流》）。在新技术、新需求的驱动下，

稀土在磁性、发光、储能等新材料领域的应用前景乐观，有机会摆脱宏观经济周

期的束缚。 

稀土行业未来趋势将以向上为主，而向下风险相对较小。相比传统的“顺流”

子行业，稀土业在行业趋势上存在着明显的比较优势。我们认为，包钢稀土跑赢

行业指数的概率较大，并且有机会跑赢大盘。 

相对估值，建议以 P/E=22~25 倍为估值区间，根据我们对公司 2009 年的盈

利预测 0.56 元/股，我们认为其定价区间应在 12.40~14.00 元/股之间。 

绝对估值 

表 11、包钢稀土 DCF 估值  百万元

估值假设 估值过程 
贝塔值（β） 1.3 公司核心评估价值 11368.98
无风险利率（%） 4.5% 公司非核心价值 555.18
市场的预期收益率（%） 10.0% 公司评估总价值 11924.52
股权资本成本（Ke） 11.66% 减：少数股东权益 396.70
债务成本 Kd（%） 3.83% 减：债务 512.94
债务比率 D/(D+E)(%) 6.92% 公司内在评估价值 11014.52
WACC 11.12% 总股本 807.35
永续增长率 1.0% 每股价值 13.64
数据来源：联合证券研究所 

 

在 DCF 估值模型下，我们得到的公司股价为 13.64 元/股。敏感性分析显示，

当 WACC 在 10%~12%之间，永续增长率在 0~2%之间时，公司股价合理区间应

在 12.82~14.74 元/股之间。 

表 12、估值结果对 WACC 和永续增长率敏感性分析 
WACC 永续增长率 

6.12% 27.48 31.40 37.22  46.76 
7.12% 22.86 25.45 29.05  34.39 
8.12% 19.41 21.21 23.59  26.90 
9.12% 16.75 18.04 19.69  21.88 

10.12% 14.63 15.59 16.78  18.30 
11.12% 12.92 13.64 14.52  15.62 
12.12% 11.51 12.07 12.73  13.54 
13.12% 10.33 10.76 11.27  11.89 
14.12% 9.33 9.67 10.07  10.55 
15.12% 8.47 8.74 9.06  9.43 
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16.12% 7.73 7.95 8.21  8.50 
17.12% 7.08 7.26 7.47  7.71 

数据来源：联合证券研究所 

 

投资建议 

稀土行业未来趋势将以向上为主，而向下风险相对较小。相比传统的“顺流”

子行业，稀土业在行业趋势上存在着明显的比较优势。我们认为，包钢稀土跑赢

行业指数的概率较大，并且有机会跑赢大盘。 

综合考虑相对和绝对估值方法的结果，我们认为，包钢稀土的价格中枢应为

13.64 元/股，合理区间处于 12.40~14.00 元/股之间。根据 2010 年每股收益预测

0.72 元/股，股价 13.64 元/股对应的 P/E 为 18.94 倍。 

我们认为现公司股价存在低估，首次评级为“增持”。 

风险提示 

新技术、新需求推动的需求，尤其是新型动力汽车的推广是一种革命性的变

化，没有历史数据可以借鉴，预测的难度是显见的。预测与实际结果相比，过于

乐观或过于谨慎的可能性不仅存在，且概率较大。 

除锂之外的又一个

“逆流”子行业 
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财务预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 2090  1952  2550  3360 营业收入 2500  2130  2510 2842 
  现金 474  433  1034  1651 营业成本 1592  1330  1409 1489 
  应收账款 360  475  439  528 营业税金及附加 27  18  22 26 
  其它应收款 97  67  84  96 营业费用 34  31  36 41 
  预付账款 232  163  182  193 管理费用 185  154  182 207 
  存货 812  714  695  760 财务费用 38  25  24 16 
  其他 115  100  115  131 资产减值损失 45  38  35 42 
非流动资产 1613  1898  1856  1812 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 49  44  45  45 投资净收益 3  1  1 2 
  固定资产 1328  1548  1537  1531 营业利润 582  534  802 1023 
  无形资产 109  180  174  171 营业外收入 38  22  25 26 
  其他 127  127  100  64 营业外支出 105  28  33 38 
资产总计 3703  3850  4405  5172 利润总额 515  528  794 1011 
流动负债 1626  1423  1386  1425 所得税 112  119  178 226 
  短期借款 452  565  456  453 净利润 403  409  616 785 
  应付账款 501  328  361  391 少数股东损益 95  106  164 203 
  其他 672  530  569  581 归属母公司净利润 308  304  452 582 
非流动负债 162  143  168  187 EBITDA 779  675  955 1174 
  长期借款 61  77  96  112 EPS（元） 0.76  0.38  0.56 0.72 
  其他 102  66  73  75    
负债合计 1788  1567  1554  1612 主要财务比率     
 少数股东权益 397  502  666  869 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
  股本 404  807  807  807 成长能力   
  资本公积 519  317  317  317 营业收入 55.3% -14.8% 17.8% 13.3%
  留存收益 595  657  1060  1566 营业利润 261.7% -8.3% 50.3% 27.5%
归属母公司股东权益 1517  1781  2184  2690 归属于母公司净利润 325.8% -1.5% 48.8% 28.9%
负债和股东权益 3703  3850  4405  5172 获利能力   
     毛利率 36.3% 37.6% 43.9% 47.6%
现金流量表   单位:百万元 净利率 12.3% 14.3% 18.0% 20.5%
会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 20.3% 17.0% 20.7% 21.6%
经营活动现金流 299  266  894  833 ROIC 25.5% 17.4% 27.7% 34.0%
  净利润 403  409  616  785 偿债能力   
  折旧摊销 159  116  129  136 资产负债率 48.3% 40.7% 35.3% 31.2%
  财务费用 38  25  24  16 净负债比率 28.68% 41.16% 35.57% 35.08%
  投资损失 -3  -1  -1  -2 流动比率 1.29  1.37  1.84 2.36 
营运资金变动 -435  -353  135  -109 速动比率 0.79  0.86  1.33 1.81 
  其它 138  70  -8  6 营运能力   
投资活动现金流 -278  -426  -108  -112 总资产周转率 0.80  0.56  0.61 0.59 
  资本支出 196  319  76  83 应收账款周转率 9  5  5 5 
  长期投资 -30  -17  4  -0 应付账款周转率 4.53  3.21  4.09 3.96 
  其他 -112  -125  -27  -28 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -18  119  -185  -104 每股收益(最新摊薄) 0.38  0.38  0.56 0.72 
  短期借款 -36  113  -109  -3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.33  1.11 1.03 
  长期借款 7  16  19  16 每股净资产(最新摊薄) 1.88  2.21  2.71 3.33 
  普通股增加 0  404  0  0 估值比率   
  资本公积增加 44  -202  0  0 P/E 22.40  22.74  15.28 11.85 
  其他 -32  -212  -94  -117 P/B 4.55  3.88  3.16 2.57 

现金净增加额 3  -41  602  617 EV/EBITDA 9  11  8 6 
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