
 
 公司研究 调研报告

久联发展(002037.SZ)/12.75元 

张志宏  86-755-82960064 
zhangzh@cmschina.com.cn 

廖振华  86-755-83734406 
liaozhenhua@cmschina.com.cn 

2009年5月11日     产品线调整基本完成，基建需求和产能释放保证增长

原材料·基础化工 目标估值：14.3元 审慎推荐-A(首次) 
久联发展是贵州民爆行业龙头，占据省内 70%以上的市场份额，但在过去的两年

里，公司处于产品线调整期，技改频繁，加上行业政策变更、原材料价格上涨、

雪灾和金融危机等因素的影响，业绩一直徘徊不前。去年三季度以来，国家大幅

上调了民爆产品价格，而主要原材料价格回落，加上贵州省基建投资加大保障了

民爆产品需求，09 年公司将释放新生产线产能，业绩将迎来大幅增长。 

 09Q1 业绩大幅增长，公司步入增长期。公司 09 年一季度实现营业收入 1.74
亿元、营业利润 1152 万元、净利润 857 万元、归属于母公司净利润 493 万

元，分别同比增长 36%、984%、503%和 226%，实现 EPS0.04 元。虽然去

年一季度雪灾导致公司出现亏损，业绩并不可比，但与 07Q1 和 06Q1 比较均

大幅增长，表明公司逐步摆脱了前期增速缓慢的困境，步入增长期。 

 产品线调整基本完成，产能释放，渠道将贡献更丰厚利润。公司基本完成了

乳化、粉乳和改性铵油炸药为核心的新产品体系构建，达产情况良好，仅需

择机完成铵油向膨化硝铵生产线技改和将炸药混装车产能的扩充至 1.2 万吨。

去年提价时，贵州省规定终端销售价格＝出厂价格×（1＋销售费率）＋进货

运杂费，销售费率最高为 23%~29%，虽然附加销售费率的情况早已有之，但

基准价的提高必将带来绝对提价额的增长，使联营公司盈利提升较有保障。

 产品提价和原材料价格下跌，核心业务毛利率提升。母公司 08Q4 和 09Q1
毛利率回升明显，达到 30%以上。主要由于国家上调产品出厂价和硝铵、石

蜡、柴油等主要原材料价格大幅下跌。并且公司将产品价格定在国拨价上限。

 基建投资和能源基地建设拉动行业增长。虽然采矿业下滑和部分水利工程完

工拖累民爆需求，但 09、10 年省内旺盛的公路和铁路投资将拉懂行业增长，

且贵州力争建成南方能源基地，09 年一季度贵州煤炭开采回暖，进一步保障

了民爆产品的需求。 

 首次给与“审慎推荐-A”的投资评级。我们预测公司 09、10、11 年 EPS 分别

为 0.57，0.68 和 0.77 元，民爆行业政策壁垒很高，而公司作为区域龙头，市

场份额处于垄断地位，加上未来几年国家基建投资将大幅增长，使公司业绩

较有保障，具有较好的抵御经济周期的能力，但公司甘肃地区的整合进度仍

存在不确定性。我们按照公司 09 年 25 倍的 PE 估值，对应目标价 14.3 元。

基础数据  
上证综指 2560
总股本（万股） 12100
已上市流通股（万股） 7740
总市值（亿元） 15.9
流通市值（亿元） 10.2
每股净资产（MRQ） 3.9
ROE（TTM） 7.5
资产负债率 39%
主要股东 贵州久联企业集团

主要股东持股比例 36.7%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -1 149 28 
相对表现 -8 84 55 
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财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 655 860 1036 1219 1366

同比增长 7% 31% 21% 18% 12%
营业利润(百万元) 71 86 127 146 167

同比增长 -9% 21% 47% 15% 15%
净利润(百万元) 38 38 69  82 93 

同比增长 -6% 1% 83% 18% 14%
每股收益(元) 0.34 0.31 0.57  0.68 0.77 
PE 37.4 40.8 22.3  18.9 16.5 
PB 3.2 3.3 3.0  2.7 2.4 
资料来源：招商证券  
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1、母公司产品线调整基本完成，核心业务重回增长 

（1）08Q1 雪灾使 09Q1 业绩可比性不强，但与 07Q1 相比各项指标大幅增长。 

公司 09 年一季度实现营业收入 1.74 亿元、营业利润 1152 万元、净利润 857 万元、归

属于母公司净利润 493 万元，分别同比增长 36%、984%、503%和 226%，实现 EPS0.04
元。但去年一季度贵州地区遭遇雪灾，严重的影响了公司的产品生产、原材料运输及产

品销售，公司生产量不可抗的降低，并使产品单位成本中固定费用摊销增加，当期出现

亏损。而今年公司生产正常进行，故同期业绩不具可比性。而与 07 年同期比较，09 年

一季度营业收入、营业利润、净利润和归属于母公司净利润分别同比增长 73%、34%、

147%和 27%，取得了稳步的增长。 

表1、公司历年一季度合并与母公司主营收入和净利润数据 
单位：百万元 05Q1 06Q1 07Q1 08Q1 09Q1 09Q1 比 07Q1 09Q1 比 08Q1

合并营业收入 66.6 112.1 100.3 128.1 174.0 73% 36%
合并净利润 2.6 5.5 3.4 (2.1) 8.5 147% 503%
合并归属母公司净利润 1.4 2.6 3.9 (3.9) 4.9 27% 226%
母公司营业收入 28.6 37.1 31.6 31.6 47.7 51% 51%
母公司净利润 1.4 2.7 3.8 (2.1) 13.9 264% 771%
母公司净利润剔除投资收益 (0.4) 0.9 0.7 (4.5) 4.2 500% 194%
母公司毛利率 25.4% 36.3% 29.6% 19.2% 31.4% 

资料来源：公司报表，招商证券研发中心 

（2）经历调整后贵州产品线趋向成熟，提价和产能释放促使母公司业绩高增长。 

公司的整体组织结构较为复杂，为生产型母公司+生产型子公司+与竞争对手联营的销售

子公司+省外子公司+爆破工程公司的形式（如图 1），而目前母公司三个生产分公司和

生产型子公司贵阳久联是久联在省内的全部产能，其中母公司炸药生产线产能4.5万吨，

贵阳久联 3 万吨。母公司产能不仅占到公司贵州产能的大部分，而且生产线运行也最为

成熟和稳定，信息披露也较为充分，因此，我们倾向于先从掌握公司核心业务的母公司

的收入和盈利情况大致判断公司的发展趋势。 

图 1、久联发展资产构成 

9855分厂 （铵油、乳化、粉状乳化炸药）
9844分厂 （雷管和索类）
思南分公司（改性铵油炸药）
销售分公司（售后服务）

贵州联合民爆器材经营有限公司
（销售母公司、久联化工产品）

母公司

40%
贵阳久联化工有限责任公司
（铵油、乳化、粉乳炸药生产）

51%

甘肃久联民爆器材有限责任公司
（炸药和雷管生产及销售）

甘肃久联民爆器材有限责任公司
（工程爆破和施工）

96.92%

95%

资料来源：公司报表，招商证券研发中心  
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母公司 09Q1 收入较 08Q1、07Q1 和 06Q1 分别增长 51%、51%和 28%，而 08Q4 收

入同比也大幅增长，这些可以表明公司终于摆脱了前几年产量和收入徘徊不前的尴尬处

境，母公司基本上走完了产品结构调整的艰难时期，走上了产能释放的轨道。 

图 2、经历调整后母公司收入重回高增长轨道 
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资料来源：公司报表，招商证券研发中心  

目前公司思南分公司在 08 年底建成的 12000 吨改性铵油炸药生产线已经投产，我们近

期调研公司时了解到： 

 公司在贵州的产品供不应求，销售良好。 

 9855 分公司 9000 吨乳化炸药生产线和 12000 吨铵油炸药生产线、贵阳久联化工

12000 吨铵油炸药生产线和 10000 吨乳化炸药生产线均开工良好。 

 9855 分公司 12000 吨 AE 型粉状乳化炸药生产线开工率低于其他两条生产线，但

比贵阳久联 8000 吨 HLC 粉乳生产线开工率高，主要由于粉乳炸药作为较新型的

炸药品种，客户还不太适应，目前公司正在加大推广力度和技术服务，两条粉乳炸

药的产能今后还将进一步释放。 

 9844 厂 3000 万发刚性药头钝感电雷管、1000 万发导爆管雷管和 1000 万吨导爆

索生产线开工正常，正在进行将刚性药头钝感电雷管产能扩充至 5000 万吨的技改。 

（3）产品提价和原材料价格下跌，母公司毛利率基本回升至正常水平。 

08Q4 和 09Q1 母公司毛利率为分别为 39.7%和 31.4%，基本回升至近年来的正常水平，

比 08Q3 之前大有改观。主要受益于国家在 08 年 8 月 20 日之后将民爆产品价格上调

30%，并且 08 年四季度之后，硝酸铵、石蜡、柴油、乳化剂等主要原材料的价格都出

现了较大幅度的下跌。 

（4）提价将使公司通过联合经营公司分享更加丰厚的渠道利润 

去年 8 月提价时，贵州省物价局同时规定：民用爆炸物品经营企业销售费率最高为

29%(已含税)。对农民非经营性使用、农村扶贫工程建设项目和交通建设项目的销售费

率优惠 6 个百分点即最高按 23%(已含税)执行。经营企业作价公式为：销售价格＝出厂

价格×（1＋销售费率）＋进货运杂费。即联营公司下属各物资公司在国拨价上限基础

上仍有最高 23%~29%的提价空间。虽然提价前也有附加销售费率的类似规定，导致提

价后销售公司毛利率变化不一定很明显，但基准价的提升将使绝对提价额有较大增长。

而联营控股了省内多家物资公司，因此，销售渠道将贡献较去年更加可观的利润。 

06Q4-08Q1 

 民爆产品结构调整，需改造生产线 

 煤矿整顿影响产品销量 

 07 年起按公安部要求施行《民用爆破物品数

据采集系统》，程序复杂，影响正常销售 

 08 年一季度雪灾影响生产和销售 
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图 3、母公司季度毛利率变化趋势 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

05Q1 05Q3 06Q1 06Q3 07Q1 07Q3 08Q1 08Q3 09Q1

资料来源：公司报表，招商证券研发中心 

 

图 4、硝酸铵和石蜡价格走势 
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资料来源：CEIC，化工在线，招商证券研发中心 

（5）母公司管理和营业费用率显著降低。 

08Q4 母公司管理和营业费用率仅为 12.2%，为公司上市以来最低水平，09Q1 的管理

和营业费用率也仅为 17.1%，明显低于往年一季度的水平。我们认为除公司销量大幅增

长使单位固定费用摊销减小的因素外，公司在提高管理水平和控制费用方面也有所加

强。分析 05 年以来各季度的管理和营业费用率，每年一季度的费用率几乎总是处于全

年高点，今后各季度费用率低于该水平的可能性很大，因此，今年母公司的管理和营业

费用率很可能处于历年来的低点。 
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图 5、久联发展母公司管理和销售费用率 
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资料来源：公司报表，招商证券研发中心  

 

（6）新联爆破和甘肃久联或出现暂时亏损，但年内将明显改善。 

分析 09Q1 财务报表，计算出母公司净利润减去母公司投资收益的值为 420 万元，将其

与合并报表中归属母公司净利润 493 万元比较，我们发现后者与前者的差额非常小，这

种情况，仅在 06Q3 出现过，而当时子公司新联爆破公司就出现了亏损。09Q1 该指标

的特征预示有子公司经营状况不佳，使用排除法： 

 久联化工：经营情况一直较好，甚至好于母公司，历年净利润稳中有增，我们近期

调研证实了该子公司的良好经营状况。 

 联营公司：固定的毛利率，基本旱涝保收，历来是盈利最好的子公司，在今年母公

司的经营业绩提升的情况下，该子公司盈利应该不差。 

 新联爆破：一季度一般为爆破工程施工淡季，工程项目稀少可能使公司出现一定亏

损，但自 06 年出现亏损以来，经营逐渐改善，盈利提升，趋势向好，加上去年董

事会换届以来，新管理层提高该子公司的运营质量非常重视，且在今年基建投资力

度加大的背景下，公司承接项目情况大幅好转的概率较大，年内将会逐步体现。 

 甘肃久联：从年报披露的经营情况看，08 年净利润大幅下降，我们认为主要由于

甘肃地区民爆下游市场中 60%为矿山开采，而本轮金融危机使采矿尤其是有色金

属开采遭受重创，民爆需求放缓，一季度以来情况继续变差致使该子公司出现亏短

的可能性较大。除需求下滑风险外，公司收购的各生产线较为落后，目前正大力技

改，短期内产能释放有受阻可能，预计 09 年销量与 08 年持平。 

2、交通基建和能源投资拉动省内民爆产品需求增长 

民爆产品的需求结构为采矿 40%，基建 40%和水利 20%。我们调研了解到，贵州近期

部分水利工程项目陆续完工，短期将对省内民爆产品需求产生一定的负面影响，经济危

机对有色金属开采的影响也较为显著。但是，我们预计，贵州省内高速增长的公路、铁

路建设投资和煤炭开采业的回暖将为民爆产品需求增长奠定坚实的基础。 

（1）公路交通基建投资持续大幅增长。 
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贵州地形复杂，经济较为落后，基础设施薄弱，2007 年，贵州省高速公路仅为 924 公

里，是全国 6 个高速公路未超过 1000 公里的省份之一。因此，贵州省在公路交通基建

投资持续高速，且有大加速之势，08 年实现投资和 09 年计划投资同比增速分别达到

26.1%和 22.13%，明显高于历年平均水平。 

除贵州省自己的投资外，贵州省划入 2005 年至 2020 年国家高速公路网规划的项目供

给 2332 公里，有近 1000 公里需要在今后两年内开工建设，如果争取 2010 年省内国家

高速公路全部开工，新增投在将达到 800 亿元左右。这些投资必将拉动民爆产品需求明

显增长。 

图 6、贵州省交通基础设施建设年投资额和同比增速 
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资料来源：全省公路工作会议资料，贵州省政府工作报告，招商证券研发中心   

 

（2）高铁建设加速进行。 

除公路投资高速增长外，总投资858亿元的贵阳-广州高速铁路也于去年10月开工建设，

贵州境内长度 306 公里，投资 310 亿元。此外，贵阳至成都、重庆、长沙、昆明、南

宁五条快速铁路已被正式纳入 2008 年调整的《国家中长期铁路网规划》，2009 年上

半年，贵州省将力争开工建设贵阳至重庆，贵阳至成都的快速铁路，下半年力争开工建

设贵阳至昆明、贵阳至长沙的快速铁路。这 4 条高速铁路总里程超过 1500 公里，4 条
铁路总投资将超过 1500 亿元。这无疑也将大大拉动民爆产品的需求。 

（3）贵州力争 2010 建成南方能源基地，煤炭开采有望加速。 

贵州素有“西南煤海”支撑，煤炭资源丰富和水利资源，为贵州建成南方能源基地和“西

电东送”的重要基地奠定了坚实的基础。按照贵州煤炭行业的发展规划，到 2010 年全省

煤炭产量将达到 1.5 亿吨以上，而 2008 年贵州省煤炭产量为 1.18 亿吨，如果要实现

2010 年的目标，09、10 年全省煤炭产量年均增速将达到 12.7%，高于历年平均水平。

而最新数据也显示，贵州省 09年 1-2月份和 1-3月份累计煤炭产量增速分别达到 11.2%
和 11.9%，有快速回暖的势头，如果这一势头得以延续，民爆行业将受益明显。 
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图 7、贵州省月度累计原煤产量同比增速 
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资料来源：中国煤炭资源网，招商证券研发中心   

3、盈利预测 

我们的盈利预测基于如下基本假设： 

 粉乳炸药处于大力推广阶段，但满负荷尚需时日。公司 07 年、08 年炸药总产量分

别为 6.8 万吨和 7.3 万吨，这两年管类和索类产量均分别为 7000 万发和 5000 万

米左右。但完全淘汰铵梯炸药、火雷管和导火索后，公司新建炸药和管索产能大都

已满负荷投产，仅有 9855 厂和久联化工共计 2 万吨粉乳炸药由于处于新产品推广

阶段而开工不足，目前开工率为 60%左右，但公司正在大力推广该产品，我们预

计年内达到平均 70%的开工并不困难，且公司计划将 HLC 粉乳生产线技改扩产至

1.2 万吨产能。此外，该生产线与乳化炸药前前段部分相同，随时可转产乳化炸药。 

 加紧建设现场混装炸药产能和分公司。目前混装车归子公司新联爆破工程公司管

理，产能 6000 吨，产品自产自用，暂时没有外售，预计 09 年暂不体现为盈利产

能，但公司正加紧建设现场混装炸药分公司以加强混装炸药的推广，12000 吨生产

能力已获批准。预计明年混装炸药将体现为输出产能，直接贡献盈利。 

 公司电雷管技术先进，产能仍在增长，导爆管雷管省内独此一家。目前公司刚性药

头钝感电雷管产能 3000 万发，非刚性药头电雷管产能 1500 万发，导爆管雷管产

能 1000 万发，目前正在进行将刚性药头钝感电雷管产能扩至 5000 万发的技改。 

 技改和当地厂商的竞争使甘肃子公司产品售价较低，且产销量暂难增长。目前甘肃

久联的销售公司还在扩展之中，尚未形成如贵州省内联营公司的垄断地位，市场占

有率在 50%左右，因此产品售价与国拨价持平，暂无法向上限浮动。此外由于公

司整合的甘肃民爆企业生产线落后，技改仍在持续进行，也影响了产能的释放。因

此我们预计，今明年甘肃公司产品产量将基本保持稳定。 

 根据披露和调研信息，我们回溯估算了 07、08 年公司炸药、管类和索类产品的产

量、均价及各子公司的毛利率。并以此为参考依据之一进一步预测了未来三年的收

入结构和毛利率。 
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表 2、久联发展销售收入结构预测 
  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

产量 贵州 粉状乳化炸药（万吨） 1.4 1.6 1.6
  乳化炸药（万吨） 1.8 2 2.2
  铵油炸药 （万吨） 2.2 2.2 2.2
  改性铵油炸药（万吨） 0.8 1 1.2
  现场混装炸药（万吨） 

4.9 4.7 

0 0.6 1
  刚性药头钝感电雷管（万发） 4000 5000 6000
  非刚性药头电雷管（万发） 1200 1500 1500
  导爆管雷管（万发） 

6100 5700 
800 1000 1000

  索类（万米） 5700 4900 5300 6000 6500
 甘肃 各类炸药（万吨） 1.9 2.6 2.4 2.6 2.8
  管类（万发） 1778 1158  2000 2500 3000
  震源药柱（吨） 683 368  400 400 400
价格 贵州 粉状乳化炸药（元/吨） 6881 6881 6881 
  乳化炸药（元/吨） 5927 5927 5927 
  铵油炸药（元/吨） 5280 5280 5280 
  改性铵油炸药（元/吨） 5984 5984 5984 
  现场混装炸药（元/吨） 

4372 4947 

5610 5610 5610 
  刚性药头钝感电雷管（元/发） 1.14 1.14 1.14 
  非刚性药头电雷管（元/发） 1.48 1.48 1.48 
  导爆管雷管（元/发） 

0.79 1.1 
1.34 1.34 1.34 

  索类（元/米） 0.38 0.45 0.57 0.59 0.57
 甘肃 各类炸药（元/吨） 4164 4711  5094  5094 5094 
  管类（元/发） 0.75 1.05  1.30  1.30 1.30 
  震源药柱(元/吨） 20000 21800 26000 26000 26000
销售收入 贵州 粉状乳化炸药 9633 11010 11010 
(万元)  乳化炸药 10669 11854 13039 
  铵油炸药 11616 11616 11616 
  改性铵油炸药 4787 5984 7181 
  现场混装炸药 

21423 23251 

0 3366 5610 
  电雷管 4560 5700 6840 
  非刚性摇头电雷管 1776 2220 2220 
  导爆管雷管 

4819 6270 
1072 1340 1340 

  索类 2166 2205  3021 3540 3705
 甘肃 各类炸药 7911 12250  12226  13245 14263 
  管类 1338 1214  2600 3250 3900
  震源药柱 1366 803  1040 1040 1040
分公司数据  母公司收入 18871 22172  31863  39485 44919 
  毛利率 30.8% 30.7% 34.5% 34.0% 34.0%
  贵阳久联收入 9885 11734  15864  17144 18265 
  毛利率 36.0% 35.0% 38.0% 37.0% 37.0%
  通过联营公司销售的其他公司产品收入 17067 25504  26514  31487 35210 
  毛利率 13.2% 17.5% 15.7% 15.3% 15.3%
  新联爆破工程公司收入 5124 5708 7420  8904 10685 
  毛利率 21.40% 20.30% 20.00% 20.00% 20.00%
  甘肃久联销售收入 10615 14266  15866  17535 19203 
  毛利率 29.7% 24.6% 26.0% 26.0% 26.0%
  合并总收入 65529 85989 103633  121854 136587 
  合并毛利率 30.3% 31.0% 31.7% 31.4% 31.4%
资料来源：招商证券研发中心  
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 注：1.联营公司包销母公司和久联在贵州销售的所有产品，根据贵州省物价局规定，终端销售价格=出厂价格×（1＋销售费率）＋

进货运杂费，实际已较大幅度超过国拨价上浮 15%的限制。2. 假设 07、08 年通过联营公司销售久联产品的收入=（母公司收入

+贵阳久联收入-省外收入）×（1+联营公司毛利率）。 

     

表 3：盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 655 860 1036  1219 1366 
营业成本 457 593 707  836 937 
营业税金及附加 6 8 10  12 14 
营业费用 28 39 44  51 57 
管理费用 88 124 145  171 188 
财务费用 5 8 8  8 8 
资产减值损失 2 5 0  0 0 
公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
投资收益 2 3 5  5 6 

营业利润 71 86 127  146 167 
营业外收入 7 8 3  3 3 
营业外支出 4 2 0  0 0 

利润总额 75 91 130  149 170 
所得税 19 21 25  27 31 

净利润 55 71 105  122 139 
少数股东损益 18 33 36  40 46 

母公司所有者净利润 38 38 69  82 93 
EPS（元） 0.34 0.31 0.57  0.68 0.77 

资料来源：招商证券研发中心 

4、估值与投资建议 

我们预测公司 09、10、11 年 EPS 分别为 0.57，0.68 和 0.77 元，民爆行业政策壁垒

很高，而公司作为区域龙头，市场份额处于垄断地位，加上未来几年国家基建投资将大

幅增长，使公司业绩较有保障，具有较好的抵御经济周期的能力，但公司甘肃地区的整

合进度仍存在不确定性。我们按照公司 09 年 25 倍的 PE 估值，对应目标价 14.3 元，

首次给与“审慎推荐-A”的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 369 468 570 685 818 营业收入 655 860 1036 1219 1366 

现金 174 210 316 386 483 营业成本 457 593 707 836 937 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 6 8 10 12 14 
应收票据 6 5 6 7 8 营业费用 28 39 44 51 57 
应收款项 87 113 105 123 138 管理费用 88 124 145 171 188 
其它应收款 30 30 36 43 48 财务费用 5 8 8 8 8 
存货 51 74 71 84 94 资产减值损失 2 5 0 0 0 
其他 21 37 35 42 47 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 423 468 489 527 546 投资收益 2 3 5 5 6 
长期股权投资 13 7 7 7 7 营业利润 71 86 127 146 167 
固定资产 234 252 249 256 258 营业外收入 7 8 3 3 3 
无形资产 113 120 120 120 108 营业外支出 4 2 0 0 0 
其他 63 90 113 144 174 利润总额 75 91 130 149 170 

资产总计 792 937 1059 1212 1364 所得税 19 21 25 27 31 
流动负债 274 357 395 449 490 净利润 55 71 105 122 139 

短期借款 105 144 150 160 170 少数股东损益 18 33 36 40 46 
应付账款 50 79 64 75 84 母公司所有者净利润 38 38 69 82 93 
预收账款 13 23 42 50 56 EPS（元） 0.34 0.31 0.57 0.68 0.77 
其他 105 111 139 163 179   

长期负债 4 5 5 6 6 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 4 5 5 6 6 年成长率  

负债合计 278 361 399 455 496 营业收入 7% 31% 21% 18% 12%
股本 110 121 121 121 121 营业利润 -9% 21% 47% 15% 15%
资本公积金 235 224 224 224 224 净利润 -6% 1% 83% 18% 14%
留存收益 88 128 177 234 299 获利能力  
少数股东权益 81 102 138 178 224 毛利率 30.3% 31.0% 31.7% 31.4% 31.4%

母公司所有者权益 433 473 522 579 644 净利率 5.7% 4.4% 6.7% 6.7% 6.8%
负债及权益合计 792 937 1059 1212 1364 ROE 8.7% 8.0% 13.3% 14.1% 14.5%
    ROIC 9.1% 10.1% 13.5% 13.7% 13.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 35.1% 38.6% 37.7% 37.5% 36.3%
经营活动现金流 62 85 167 145 177 净负债比率 13.3% 15.3% 14.2% 13.2% 12.5%

净利润   69 82 93 流动比率 1.3 1.3 1.4 1.5 1.7 
折旧摊销   23 23 35 速动比率 1.2 1.1 1.3 1.3 1.5 
财务费用   8 8 8 营运能力  
投资收益   (5) (5) (6) 资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 
营运资金变动   38 (3) (6) 存货周转率 9.9 9.5 9.8 10.8 10.6 
其它   34 41 53 应收帐款周转率 8.5 8.6 9.5 10.7 10.4 

投资活动现金流 (103) (59) (43) (60) (60) 应付帐款周转率 10.9 9.2 9.9 12.0 11.7 
资本支出   (50) (60) (60) 每股资料(元)  
其他投资   7 0 0 每股收益 0.34 0.31 0.57 0.68 0.77 

筹资活动现金流 (36) 10 (18) (16) (20) 每股经营现金 0.57 0.70 1.38 1.20 1.46 
借款变动   6 10 10 每股净资产 3.93 3.91 4.31 4.78 5.32 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.05 0.10 0.17 0.20 0.23 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (21) (25) (28) PE 37.4 40.8 22.3 18.9 16.5 
其他   (3) (1) (2) PB 3.2 3.3 3.0 2.7 2.4 

现金净增加额 (77) 36 107 70 97 EV/EBITDA 18.7 15.4 11.2 10.0 8.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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