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我认为，青海明胶目前的战略是对的，不断的扩产将使公司在 2－3年后成
为行业真正的寡头之一。而寡头格局形成后，只要公司自己不犯什么错误，

公司就将与明胶行业景气高度正相关。 

明胶行业 08年经历了最困难的一年；09年开始，影响利润的很多因素在朝

好的方向发展，但因素很多、变化很快，业绩预测将具有很大的不确定性。

1、 明胶行业的寡头垄断格局正在形成中，05年开始的骨明胶行业并购浪潮
使得行业集中度大增，前 6大骨明胶厂占全国骨明胶总量的 89％，之后

还会更集中。 

2、 公司从 07年开始，一直在行动（本部明胶扩产＋收购明胶产能），2－3

年后将成为行业真正的寡头之一。寡头格局形成后，只要公司自己不犯

什么错误，公司就将与明胶行业景气高度正相关。 

3、 明胶供需分析：需求——药用需求稳定增长，食用需求刚刚开发；供给
——之前供不应求，为期 4 年的行业扩产在 08 年基本结束，但产能要

09年才能全部释放；议价能力——目前不强，但在逐渐增强；结论——

2010年开始，明胶行业的日子应该是比较好过的。 

4、 最困难的时候即将过去：明胶 08 年由于原材料价格大幅上涨、新厂房

工艺磨合导致骨耗很高，成本很高，在扣除出售厂房的收益后利润极其

微薄；09年上半年要消化高位原材料带来的压力；从 09年下半年开始，

公司的盈利将逐步开始体现。 

5、 从估值来看，青海明胶并不便宜，按 09、10、11年 0.18元、0.27元、
0.34元的 EPS来计算，动态 PE为 33倍、22倍、17倍，但由于公司目

前正在进行一些项目储备，如果能成功，对估值将有很大的提升，因此，

仍然维持“推荐”评级不变。 

我在进行业绩测算时是采用常态假设，若明胶价格、原材料价格出现大幅不

利于公司的波动，则业绩将低于我的预测。 

 
12月 31日 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万) 180.50 289.24 493.54  685.04  804.79 886.25 

净利润(百万) 17.50 23.60 12.26  49.18  73.43 93.19 

净利润增长率(%) 32.06% -42.55% 258.95% 49.29% 26.92%

每股盈利(元) 0.12 0.11 0.06  0.18  0.27 0.34 

市盈率(倍) 97.78  32.91  22.04 17.37 

股息(元) 0.01 0.00 0.00  0.02  0.03 0.03 

股息率(%) 0.00 0.28 0.00 0.21% 0.39% 0.63%
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第一部分：公司简介 

 
青海明胶1996年在深交所上市，2003年6月，第一大股东变更为青海企业技术创新投资
管理有限责任公司，2004年初，第一大股东再次变更，变更为天津泰达科技风险投资股
份有限公司。 
 
图表 1   青海明胶组织架构图 

 

 
资料来源：公司公告、平安证券 

 

图表 2  青海明胶旗下公司 

 持股比例 07年净利润 简介 

全资公司    

青海明胶有限责任公司 100% 283 成立于 2007年，前身为股份公司的明

胶分公司，主营明胶、磷酸氢钙的制

造与销售，年产各类明胶 3000吨、磷

酸氢钙 10530吨 

控股公司       

青海明诺胶囊有限公司 94.83% 408 成立于 2004年，中外合资企业，生产

药用空心硬胶囊，年产硬胶囊 80亿

粒，品牌名“晶品” 

青海明杏生物工程有限公司 75% -217 成立于 2001年，合资企业，西北地区

最大的软胶囊生产加工基地，有“高

原红”“好媚媚”“清麦”等四大系

列六十多个保健品品种，还对外开展

软胶囊 OEM代加工生产业务，年加工

能力为 6亿粒 

四川禾正制药有限公司 90% 1244 位于四川成都，主打产品五酯胶囊 

广汉明浩骨制品有限责任公

司 

95% 93 控股子公司，在国内骨源最为丰富的

四川广汉成立，07年 6月，在西宁成

立西宁分公司，年产 12000吨骨粒 

天津海达投资管理有限公司 100%  07年 11月成立，控股子公司 

河南省焦作金箭明胶有限责

任公司 

51%  成立于 2007年，位于河南焦作，设计

产能为年产明胶 1500吨 

资料来源：公司公告、平安证券 

天津开发区管理委员会

天津经济技术开发区投资有限公司

天津泰达科技风险投资股份有限公司

青海明胶股份有限公司
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图表 3  业务结构图 

 
资料来源：公司公告、平安证券 

 
公司的销售收入主要由明胶、胶囊、禾正制药的药品三部分组成： 
 
图表 4  公司分产品数据 

  2002 

年报

 2003 

年报 

 2004 

年报

 2005 

年报

 2006 

年报

 2007 

年报

 2008 

中报 

明胶系列产品(百万元) 37.32 61.58 60.22 68.21 76.27 99.04 92.39 

硬胶囊(百万元) 11.84 35.73 33.26 36.39 39.08 50.67 31.29 

资料来源：公司公告、平安证券 

 
从上图可以看出，胶囊的产量是相对稳定的，而明胶产品从08年开始明显放量，主要是
因为公司07年募投全部用于扩产，并且收购了河南金箭明胶厂，因而产能大幅扩大。 
 
明胶：公司的主要业务，也是公司目前着重发展的部分，我将进行详细的分析。 
 
图表 5  公司明胶业务数据 

 2003 年报 2004 年报 2005 年报 2006 年报 2007 年报 2008 中报 

明胶业务收入 61.58 60.22 68.21 76.27 99.04 92.39 

明胶业务成本 51.3 55.3 54.61 60.48 81.36 74.69 

明胶业务毛利 10.28 4.92 13.6 15.79 17.68 17.7 

明胶毛利率 16.69% 8.17% 19.94% 20.70% 17.85% 19.16% 

资料来源：公司公告、平安证券 

 
可以看到，公司明胶业务的毛利率从05年开始就一直很稳定，这4年也是明胶行业很红
火的4年，但明胶业务在2009、2010年将呈现什么样的变化，对公司业绩产生多大的影
响，在后面的第二、第三部分，我将进行详细的分析。 
 
胶囊：行业严重供过于求，近几年盈利一直很一般，不做重点分析。 

收购骨头，制

成骨粒 

将骨粒制成明

胶

将明胶加

工成胶囊

子公司明浩从事该业务，所有产

品提供给本部制成明胶 

本部生产明胶，40％－50％的原材料
由明浩提供，80％的产品对外销售 

本部明胶产量的 20％提供给子公司明
诺生产胶囊 
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禾正制药的药品：禾正制药近几年收入的增长主要来自医药商业，以五酯胶囊为主的医

药工业部分发展较为平稳，因此也不做重点分析。 
 
 

第二部分：明胶国际、国内分析 
 
一、明胶简介： 
 

明胶：从动物皮、骨中提取胶原而制得的

动物胶。从动物皮中提取的称为皮明胶，

从动物骨中提取的称为骨明胶。 
 
药用：明胶是药用软硬胶囊的原料；在片

剂和丸剂制造过程中，起粘结剂和配料剂

的作用。 
 
食用：食品添加剂，可用于肉类罐头、果

冻、糖果、冰淇淋等多种食品。 
 
照相：用于感光材料的生产。 
 

 
二、行业政策： 
 
1、 国家对明胶的进口有一定限制，尤其疯牛病发生后，美国及加拿大的牛源性明胶进
口已经禁止 

 
▲明胶进口税赋较高，需缴纳12%海关税和17%增值税，综合税率高达29%  

▲国家药品监督管理局于2002年7月10日颁发《关于进一步加强牛源性及其相关药品监
督管理的公告》 

▲国家质量监督检验检疫总局、农业部于2003年12月25日联合颁发《关于暂时禁止来自
美国的牛及其相关产品入境的紧急通知》  

▲国家食品药品监督管理局于2003年6月23日下文，将加拿大列为已发生疯牛病疫情国
家名录  

▲国家食品药品监督管理局出台的《保健食品注册管理办法（试行）》（2005年7月1日）
中规定，对保健食品注册实行药品式管理，保健食品注册申请的技术要求提高  

2、明胶行业监管在加强，尤其三聚氢氨事件后 
 
▲2006年6月1日开始实施的《食品添加剂明胶生产企业卫生规范》对食用明胶生产企业
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从选址、原料选购到生产各道工序均进行了严格规定，这将淘汰大量的不规范明胶生产

企业，稳定明胶市场。 

▲2008年12月10日，我国九部委联合启动打击违法添加非食用物质和滥用食品添加剂专
项整治行动。其中，肉制品、乳制品、酿造食品和蛋白质含量高的食品等将成检查重点。  

三、国际明胶市场： 
 
市场总容量：2007年，世界明胶产量32.6万吨，其中骨明胶8万吨左右，其余大部分是
以鲜猪皮为原料的皮明胶。 
 
分布：世界明胶产量集中在西欧、美国、日本、印度，大多数企业的产量规模在4000
吨以上，其中PB、嘉力达、罗赛洛是规模最大的明胶生产公司，占世界总产量的56.1
％。 
 
增长率：世界明胶市场的发展已经进入平稳时期，2001－2007年世界明胶产量复合年增
长率约为3.23％。而亚洲地区处于快速成长阶段，复合增长率为11％。 
 
图表 6  世界明胶产量 
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 资料来源：欧洲明胶协会、平安证券 

 
四、国内明胶市场： 
 
国内明胶市场骨明胶、皮明胶并存 
 
图表 7  国内骨明胶与皮明胶比较 

 骨明胶 皮明胶 

产能 18000－20000吨 超过30000吨 

集中度 相对集中，小厂很少 相对分散，温州那小厂很多 

进入壁垒 相对较高，技术壁垒和规模壁垒

都较高 

相对较低，技术壁垒和规模壁

垒都较低 

趋势判断 寡头垄断的趋势正在形成，目前

已经初露端倪 

受制于原材料资源限制，成不

了主流 

资料来源：平安证券 
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★、骨明胶：行业寡头垄断的趋势正在形成，目前已经初露端倪： 
 
2000年之前：产能超过1000吨以上的骨明胶生产企业仅有广东开平和青海明胶2家 

2005年时：年生产能力超过1000吨的企业已达8家 

2005年之后：国内骨明胶行业进行了一系列的并购浪潮，使得产业集中度大增，上规模
的骨明胶企业由2005年的10家减少到2008年的6家。 

2007年：前6大占国内总量的89％ 

图表 8  2007年国内明胶行业前 6大实际产能 
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 资料来源：中国明胶协会、平安证券 

 
★、皮明胶：成不了主流 
 
国内皮明胶行业更为分散，进入门槛低致使行业更为不规范： 
国内皮明胶产量在1000吨以上的内资企业就有十几家，年产几十吨到几百吨皮明胶的企
业大概有几百家，其中大量充斥蓝矾皮生产工业明胶的作坊，皮明胶合计产量超过30000
吨。 
 
原材料资源限制国内皮明胶行业做大，成不了主流： 
国内皮明胶企业主要集中在温州地区。皮明胶在国外多以鲜猪皮为原料，皮明胶冻力低、

粘度高，主要用于软胶囊和食品行业，而国内受饮食习惯影响，鲜猪皮多直接食用了，

用于明胶生产的供应量极为有限，国内很多厂家都使用制革企业的下脚料碎皮子（即蓝

矾皮）为原料，劣质产品不少，影响食用安全。 
 
★、行业发展趋势及青海明胶战略分析： 
 
明胶行业的发展趋势是寡头垄断，因为市场容量太小，技术门槛越来越高，导致寡头垄

断是必然之选。 
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青海明胶的战略： 
扩产＋收购＝扩大产能，扩大市场份额，扩大业内话语权。 
 
实际进程： 
07年募投：西宁本部扩产到3000吨 

07年收购河南金箭明胶，技改后，河南金箭产能将扩到1500吨 

09年再融资：西宁本部扩产到4500吨，加上河南金箭的1500吨，总产能将达6000吨 

战略分析： 
公司不断扩大产能是正确的，因为行业的寡头垄断格局正在进行中，假如错过这个时期，

公司将失去在明胶行业的地位，但扩产后，公司的发展就将与整个明胶行业的发展绑在

一起，一荣俱荣，一损俱损。与其他药品企业不同，其他药品企业要是自己做得不好，

就算行业再好，也会被其他人挤掉，但明胶在寡头垄断格局形成后，只要自己不犯什么

大错误，公司的景气就是和行业景气高度正相关，因此，对明胶行业的发展分析成为重

中之重。 
 
 
 

第三部分：公司明胶业务分析 
 
明胶业务的盈利取决于2个因素，明胶的价格和成本。 
 
一、明胶价格分析： 
 
★、明胶需求：药用需求稳定增长，食用需求市场刚刚开发 
 
图表 9  明胶使用范围分析 

使用领域 使用范围 国内比例 国外比例 增长速度 

医用 生产药用胶囊 80％ 20％ 稳定，年增10％ 

食用 用于糖果、罐头、果冻

等众多食品的添加价 

20％ 80％ 基数小，三聚氢氨事件后发展

加快 

资料来源：平安证券 
 
明胶的需求增长是相对稳定的，但主要的机会来自于食用领域的扩产，随着国家对食品

添加剂管理的规范，明胶的使用将越来越普遍，如，三聚氢氨事件发生后，很多原来添

加三聚氢氨用来增加蛋白质含量的企业改而使用明胶。但食用领域的扩展是循序渐进

的，何时出现爆发式增长仍需观察。 
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图表 10  明胶在食品行业的发展前景 

食品类型 添加明胶比例 

橡皮软糖：QQ糖、小熊软糖、迷你汉堡糖 6～8% 

充气软糖：挤出型棉花糖、落料型棉花糖、瑞士

糖、太妃糖、牛轧糖 
1～5% 

酸奶：凝固性酸奶、搅拌型酸奶 0.2～2% 

水果啫喱 1～3% 

冰淇淋 0.2～1% 

资料来源：青海明胶、平安证券 

 
从明胶在食用行业的添加范围和添加比例来看，国外明胶食用比例大大超过药用，还是

有一定道理的。这也是中国明胶行业的趋势，虽然说市场爆发的时间尚无法确定。 
 
★、明胶供给：之前供不应求，09年本轮扩产产能基本都会释放出来 
 
图表 11  明胶行业产能分析 

类别 差异 全国产能 再扩产可能性 进入门槛 

骨明胶 产品相对高档，单

价更高，技术门槛

更高，小厂少 

18000 －

20000吨 

大规模扩产已经基本

结束，各家可能还会改

进工艺增加点产量 

有一定技术门槛，规模经济

临界点目前在3000吨左右，

投资要近亿 

皮明胶 单价低，小厂多 超过30000

吨 

大规模扩产已经基本

结束，受制于原材料 

技术门槛不高，但受制于原

材料，国内皮资源并不丰富 

资料来源：平安证券 

 
骨明胶和皮明胶的扩产这几年一直在进行，但08年底基本大规模扩产结束了，后面就是
一些零零星星的技改加产能了。皮明胶主要受制于皮资源，国内饮食习惯是“连皮吃下”，

因此皮明胶在国内始终没法占主要地位；骨明胶的原材料是动物骨头，目前全国动物骨

头大概五分之一用于生产明胶。 
 
设计产能基本稳定：由于扩产基本结束，设计产能在未来的几年内将是基本稳定的，不

会有大幅的增加。 
 
实际产能09年仍有一定释放：08年底产能的大规模扩张结束了，但是设计产能由于生产
线建设及技改需要时间和磨合，因此设计产能在08年并未完全释放，09年仍有产能释放
的过程。 
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图表 12   2007年国内前 6大骨明胶厂设计产能与实际产能差异 

 

 资料来源：中国明胶协会、平安证券 

 
从上图可以看出，国内明胶企业的产能在07年并未完全释放，08年有部分释放，09年仍
有一定释放，09年全行业产能应该能接近设计产能了，也就是意味着本轮供给的扩张到
极限了。 
 
但产能仍有放大并不意味着供过于求，从04年开始的明胶行业大扩产的背景是需求的迅
速放大以及国内明胶行业的“供不应求”。2007年，国内骨明胶实际生产量在18000吨－
20000吨之间，而国内骨明胶存在几千吨的缺口，因此每年都会从国外进口几千吨高档
明胶。 
 
★、明胶议价能力：目前不强，但在逐渐增强 
 
明胶目前的下游主要是胶囊厂，胶囊行业由于技术门槛不高，严重供过于求，对下游的

药厂没有议价能力，因此行业生存较为艰难。胶囊行业目前的趋势是由超低利润率导致

的行业整合，目前行业整合尚未完成，因此胶囊行业对药厂的议价能力是很弱的。 
 
明胶行业目前寡头垄断的格局已经初步显现，骨明胶方面，罗赛洛旗下开平与大安合计

占据国内产能的将近50％，青海明胶目前已经是老二，待6000吨产能达产后，与开平的
差距将进一步缩小，第三方阵的企业大多是在1000－3000吨的范围，而且不多。相比胶
囊行业，明胶行业由于集中度更高，因此议价能力更强，实际例证，08年骨明胶原材料
大幅上涨，骨明胶出厂价全行业上调2次。 
 
图表 13  上述明胶行业供需分析的小结 

因素 分析 

明胶需求 药用需求稳定增长，食用需求市场刚刚开发 

明胶供给 之前供不应求，09年本轮扩产产能基本都会释放出来 

明胶行业议价能力 目前不强，但在逐渐增强 

结论 2010年开始，明胶行业的日子应该是比较好过的——需求持续增长，供给达

到本轮扩产的极限，议价能力增强 

资料来源：平安证券 
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★、明胶价格判断： 
 
1、明胶价格应该是相对稳定的：明胶价格近几年一直都非常稳定，只有08年因为原材
料价格的上涨而上调2次，但因为下游的胶囊厂利润很薄，而明胶行业又没有特别大的
供需缺口，因此价格应该是相对稳定的。 

2、明胶提价的可能性：明胶大幅提价的可能性来自于需求的大幅增加，而产能无法很
快跟上，由于药用需求相对稳定，因此明胶大幅提价的可能只能来自于食用领域的大幅

增长，该种可能性还需观察。 

3、明胶“价格战”的可能性：寡头垄断的行业出现价格战的可能性应该是来自于比较
大比例的供过于求，从目前的产能供给情况来看，还不大可能出现，但需要关注行业内

的扩产情况。 

因此：我们判断，明胶价格在短期内，应该是相对稳定的。 
 
二、明胶成本分析： 
 
目前明胶成本中占最大比例的成本是原材料，因此，在成本分析中，我将重点分析原材

料成本的变化。原材料成本主要来自于骨粒价格和骨耗。 
 
★、骨粒价格： 
 
明胶的原材料就是骨粒，骨粒价格之前一直很平稳，每吨2000元左右，08年，随着猪肉
等农副食品的涨价，以及饲料涨价抢走了很多骨头制作骨粉，因此骨粒价格从2000多/
吨上涨到最高4800元/吨，目前已回落到3200元/吨，但由于明胶生产周期较长，因此预
计高位原材料的消耗要到09年二季度左右才能结束。 
 
图表 14  骨粒价格影响因素分析 

影响因素 趋势分析 

猪肉等农副食品价格 目前暂时是通缩，但4万亿后会否通胀还需观察 

饲料价格 08年底以来有一定下滑 

行业议价能力 寡头趋势形成后，对下游的议价能力开始逐步加强 

结论 骨粒价格应该能维持在3000左右 

资料来源：平安证券 

 
★、骨耗： 
 
骨耗＝每吨明胶消耗的骨粒吨数。 
 
骨耗取决于公司的技术水平，是公司竞争实力的核心之一。由于明胶生产是连续性生产，

在每个生产环节都有一定的技术工艺，因此每个骨明胶厂都有自己的独门技术，骨耗作

为综合性指标，是体现公司技术水平的综合性指标。 
 
国内骨明胶行业龙头开平的骨耗基本在6.5左右，青海明胶的骨耗之前就比开平高，而
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08年由于新厂区搬迁，产能从1500吨放大到3000吨，有部分技术关节磨合尚未完成，因
此骨耗比搬迁前更高，因此08年综合成本上升很快，09年初，公司的骨耗已经开始稳定
下降，09年全年有望维持在7－7.3。公司目前有新技术正在研制，若能成功，骨耗有望
继续下降。 
 
★、结论： 
 
从骨粒价格和骨耗综合来看，09年一季度明胶的单位成本仍会较高，但09年二季度开始
明胶的单位成本应该会有比较明显的下降。 
 
 
 

第四部分：估值 
 
图表 15  收入预测假设 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

明胶 76.27 99.04 200.19 300.285 360.342 396.3762 

增长率 11.82% 29.85% 102.13% 50.00% 20.00% 10.00% 

硬胶囊 39.08 50.67 62.92 79.76 99.7 114.66  

增长率 7.39% 29.66% 24.18% 26.76% 25.00% 15.00% 

五酯胶囊 49.68  40 40 40  

增长率 23.28%   

其他 15.47  139.53  230.43 264.99 304.74 335.22  

增长率 -34.25% 801.94% 65.15% 15.00% 15.00% 10.00% 

合计 180.5 289.24 493.54 685.04 804.79 886.25  

增长率 7.17% 60.24% 70.63% 38.80% 17.48% 10.12% 

资料来源：公司公告、平安证券 

 
“明胶”业务是根据产能，并假设明胶价格基本平稳，测算出来的。 

“五酯胶囊”业务由于近几年基本没有增长，为保守起见，我假设该项业务没有增长。 

“其他”部分业务是公司旗下禾正药业的药品代销业务，因此金额增长很快，但由于费

用很高，因此利润贡献并不大。 
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图表 16  盈利预测 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

金额（百万元）    

主营业务收入 180.50  289.24  493.54 685.04 804.79 886.25  

主营业务成本 107.05  190.91  341.66 458.98 539.21 593.79  

销售毛利率 40.69% 34.00% 30.77% 33.00% 33.00% 33.00% 

管理费用 19.83  17.73  23.17 27.40 32.19 35.45  

销售费用 32.14  48.73  128.68 140.43 148.89 155.09  

所得税 1.54  3.05  2.75 8.68 12.96 16.45  

净利润 17.50  23.60  12.26 49.18 73.43 93.19  

股本 151.70  224.04  224.04 270.64 270.64 270.64  

每股收益 0.12  0.11  0.06 0.18 0.27 0.34  

主营收入增长率 7.16% 60.25% 70.63% 38.80% 17.48% 10.12% 

净利润增长率  32.06% -42.55% 258.95% 49.29% 26.92% 

当前股价对应 PE   97.78 32.91 22.04 17.37  

资料来源：公司公告、平安证券 

 
根据测算，明胶09、10、11年摊薄后的业绩分别为0.18元、0.27元、0.34元，2009、2010
年的业绩增速较快，但由于这是建立在08年行业特别困难，盈利大幅下滑的基础上的，
并非常态。 
 
图表 17  业绩估值分析 

 非常态因素 是否作为常态业绩测算标准 

2008年 骨粒价格暴涨、骨耗由于新厂房的磨合而过高 × 

2009年 上半年消化高价位骨粒吞噬利润、产能并未完全释放 × 

2010年 目前尚未预测到 √ 

资料来源：平安证券 

 
我认为，明胶在经历过2008年、2009年业绩的非正常性波动后，2010年的业绩有望反映
出明胶真实的盈利能力，但由于影响明胶业绩的因素非常多，明胶价格、原材料价格、

骨耗，除了骨耗可以通过自身管理的加强而降低外，明胶价格、原材料价格等都是由市

场决定的，明胶并没有绝对的控制权，因此，在进行2010年、2011年业绩测算时，我假
设了如下的常态系数： 
 
图表 18  2010年、2011年业绩测算时的假设条件 

因素 假设条件 

明胶价格 保持稳定，不发生大幅变化 

骨粒价格 维持在3000元/吨上下 

骨耗 7 

产能 6000吨 

资料来源：平安证券 

 
因此，我认为，公司2010年、2011年的业绩将反映公司实际的盈利能力，但因为影响公
司业绩的因素过多，而且变化很大，因此公司业绩的预测将具有很大的不确定性，波动
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幅度可能会很大，因此，我将密切关注影响公司业绩因素的变化情况。 
 
从估值来看，青海明胶并不便宜，按09、10、11年0.18元、0.27元、0.34元的EPS来计算，
动态PE为33倍、22倍、17倍，但由于公司目前正在进行一些项目储备，如果能成功，对

估值将有很大的提升，因此，仍然维持“推荐”评级不变。

 
 
 
 
 

 
《青海明胶调研报告：寒冬即将过去》2009-2-21 

《青海明胶增发点评》2009-3-6 

《青海明胶年报点评》2009-4-2 
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附：财务报表 

利润表和利润分配表 

截至 12月 31日 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

金额（百万元）   

主营业务收入 180.50  289.24 493.54 685.04 804.79  886.25 

增长率 7.16% 60.25% 70.63% 38.80% 17.48% 10.12%

主营业务成本 107.05  190.91 341.66 458.98 539.21  593.79 

销售毛利率 40.69% 34.00% 30.77% 33.00% 33.00% 33.00%

财务费用 6.21  5.93 12.44 9.55 9.14  6.92 

管理费用 19.83  17.73 23.17 27.40 32.19  35.45 

销售费用 32.14  48.73 128.68 140.43 148.89  155.09 

所得税 1.54  3.05 2.75 8.68 12.96  16.45 

净利润 17.50  23.60 12.26 49.18 73.43  93.19 

每股收益 0.12  0.11 0.06 0.18 0.27  0.34 

 
资产负债表 

截至 12月 31日 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

金额（百万元）   

货币资金 29.33  53.23 57.86 34.25 40.24  105.64 

应收账款净额 61.61  115.61 136.93 203.05 238.54  262.68 

存货净额 73.95  72.32 132.44 174.41 204.90  225.64 

流动资产合计 184.42  311.85 399.60 513.71 603.51  725.93 

固定资产净额 205.88  324.46 367.17 479.90 519.72  532.71 

非流动资产合计 457.43  518.70 494.03 656.55 678.06  657.10 

资产总计 641.84  830.55 893.63 1170.26 1281.57  1383.03 

短期借款 38.00  20.00 45.90 23.84 21.12  0.00 

应付账款 32.52  71.81 129.47 160.64 188.72  207.83 

预收账款 1.98  3.76 6.30 8.91 10.46  11.52 

流动负债合计 169.79  234.67 277.40 331.08 382.07  397.48 

长期借款 115.78  109.36 117.86 117.86 117.86  117.86 

长期负债合计 156.14  116.38 117.86 133.66 125.47  125.66 

负债总计 325.93  351.05 395.26 464.74 507.53  523.14 

股本 151.70  224.04 224.04 270.64 270.64  270.64 

少数股东权益 7.69  23.10 21.93 21.93 21.93  21.93 

股东权益合计 315.91  479.50 498.37 705.53 774.04  859.89 

负债及股东权益合 641.84  830.55 893.63 1170.26 1281.57  1383.03 

 
现金流量表 

截至 12月 31日 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

金额（百万元）   

经营活动产生的现金流量净额 24.63 18.24 -9.54 23.56  62.94 104.61 

投资活动产生的现金流量净额 -19.55 -137.30 46.91 -183.09  -49.31 -10.74 

筹资活动产生的现金流量净额 15.60 142.95 -32.73 135.91  -7.64 -28.46 

现金及现金等价物净增加额 20.68 23.90 4.63 -23.61  5.99 65.40 
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