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量价齐增 2010 年将实现高增长 
报告要点 
 募投项目 2009 年底投产 硝酸铵总产能将达到 85 万吨/年 

募投项目投产后，公司硝酸铵、浓硝酸产能将分别达到 85 万吨/年和 10 万

吨/年。其中，硝酸铵产能居国内首位，并将占据 20%左右的市场份额。 

 公司硝酸铵产品具有技术优势、质量优势和地域优势 

公司硝酸铵产品采用当今世界上最先进的法国 K-T 技术路线，可以根据市

场情况灵活调节普通硝酸铵和多孔硝酸铵的产量；其生产的多孔硝酸铵不但

运输半径更大，而且在经过赤道时晶格不发生变化，可以出口到澳大利亚等

国；公司地处陕西，面向西部和西北市场，这些地域未来仍需要大量基建投

资，硝酸铵需求量大，公司产能也将能够逐步释放。 

 CDM 项目可贡献净利润 3500 万元，折合每股收益 0.10 元 

公司的 CDM 项目已经在联合国注册成功，2012 年 12 月 31 日前所有减排

量都出售给日本三菱，预计每年可贡献净利润 3500 万元左右。 

 预计 2010 年每股收益 0.60 元，目标价 18.00 元，首次评级为“推荐”

我们预计，2009-2010 年，公司每股收益分别为 0.26 元、0.60 元和 0.72

元。我们按照 2010 年业绩 30 倍市盈率估值，目标价 18.00 元，首次评级

为“推荐”。 

 股价上涨催化剂：募投项目投产，公司产品价格上涨，集团资产注入 

 公司业绩最大风险：天然气价格上涨 

主要财务指标 

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 836 950 1282 1544 

增长率(％) 25% 14% 35% 20%

归属母公司所有者净利润（百万元） 166.1 91.6 214.6 259.6 

增长率(％) 72% -45% 134% 21%

每股收益(元) 0.463 0.256 0.599 0.724 

净资产收益率（％） 17.6% 8.8% 17.1% 17.1%

每股经营现金流（元） 0.53 0.56 0.79 0.97

现金分红收益率（％） 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

当前股价： 10.80

材料行业评级 

公司基本数据 2009.11.16 

总股本(万股) 35840
流通 A 股/B 股(万股) 20180/0

资产负债率 29.61%

每股净资产（元） 2.65

市盈率（当前） 23.30

市净率（当前） 4.07

12 个月内最高/最低价 13.20/5.59

市场表现对比图（近 12 个月） 
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以硝酸铵为主业 背靠集团“大树” 

硝酸铵收入比重一直在 60%以上 

兴化股份是国内产能最大的硝酸铵生产企业。公司目前拥有硝酸铵产能 40 万吨；2009 年底，

公司 25 万吨硝酸铵的募投项目也将投产；全资子公司兴福肥业 30 万吨的硝基复合肥也可

转换生产 20 万吨硝酸铵。因此，2010 年，公司硝酸铵总产能可达 85 万吨，国内市场份额

将达到 20%左右。 

表 1：公司主要产品产能统计（募投项目投产后） 

单位：万吨 产能 备注 

合成氨 23 以天然气为原料 

多孔硝酸铵 18+25=43 

普通硝酸铵 22+25=47 

2009年底投产的25万吨硝酸铵项目既可以生产普通

硝酸铵，也可以生产多孔硝酸铵。 

浓硝酸 10 2009 年底，6万吨浓硝酸项目投产后产能 

硝基复合肥 30 可以转换生产 20 万吨硝酸铵 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司以天然气为基本原料生产合成氨，其最终产品除了硝酸铵之外，还包括浓硝酸、硝基复

合肥（为全资子公司兴福肥业产品）以及羰基铁粉（用于军工）等。 

图 1：公司产品合成路线  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2003 年至今，硝酸铵一直是公司营业收入的主要来源，其收入比重一直在 60%以上。 

图 2：公司营业收入（万元）以及增长率 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 3：硝铵占据公司收入半壁江山 
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2004 年至今，公司综合产品毛利率也一直稳定在 25%以上，并曾在 2008 年达到 38.23%。

分产品来看（以 2009 年上半年为例），硝酸铵产品毛利率最高（30%左右），硝基复合肥和

浓硝酸的毛利率分别为 27.86%和 24.40%。 

图 4：公司净利润（万元）以及综合毛利率 
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资料来源：wind 

 图 5：公司主营产品毛利率变化 
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资料来源：wind 

背靠延长石油（集团）“大树”将来好“乘凉” 

目前，兴化股份是延长石油（集团）实际控制的唯一一家基础化工类上市公司，公司未来发

展有望得到实际控制人的鼎力支持。延长石油（集团）是我国拥有石油、天然气勘探开发资

质的四家企业之一。我们认为，为了借助资本市场，同时避免同业竞争和关联交易，兴化股

份将是延长石油和其全资拥有的兴化集团发展基础化工的最佳平台。 

图 6：公司及实际控制人股权结构图  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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硝酸铵：未来依然是公司收入和利润的最主要贡献者 

硝酸铵行业：季节性特征明显，政策限制新增产能 

主要用于民爆产品，季节性特征明显 

国内硝酸铵主要用于民爆产品（比重在 75%左右），部分用于生产硝基复合肥。受民爆产品

季节性因素影响，硝酸铵也呈现明显的季节性特征。 

表 2：硝酸铵需求淡旺季 

月份 淡/旺季 原因 

1-3 月 淡季 

受春节放假影响，部分工厂矿山停产、大型基建项目停工，炸药需求量下

降，出于安全考虑，炸药生产企业一般也安排放假，影响了硝酸铵的需求；

春运期间运输困难也对硝酸铵的销售产生一定影响。 

4-6 月 旺季 
各种大型基建项目开工、民爆产品需求量上升；春耕开始，化肥需求量上

升，对硝酸铵的需求量上升。 

7-9 月 淡季 空气湿度大，不利于民爆产品的生产，民爆产品生产企业通常减产或停产。 

10-12 月 旺季 民爆产品进入销售旺季，带动硝酸铵产品需求增加。 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

政策限制：将硝酸铵纳入民用爆炸物品管理，不允许进口 

2002 年，国务院发布《关于进一步加强民用爆炸物品安全管理的通知》（即 52 号文），将硝

酸铵列入《民用爆炸物品品名表》，其销售、购买和使用纳入民用爆炸物品管理；禁止将硝

酸铵作为化肥销售；暂停进口硝酸铵；不再批准设立新的硝酸铵化肥生产厂（点）。 

我们认为，在 52 号文的规范下，硝酸铵的产能实际上受到了严格限制；而只出不进的政策

将外来的硝酸铵“拒之于国门之外”，为国内硝酸铵企业产能释放和未来发展提供了良好机

遇。 

从工业炸药、硝基复合肥和出口来看，硝酸铵产量未必过剩 

未来 2 年，硝酸铵总产能有望稳定在 440 万吨左右。目前，国内硝酸铵总产能在 370 万吨

左右，另有 70 万吨左右将于 2009 年底投产，即 2010 年，硝酸铵总产能在 440 万吨左右；

根据我们目前了解到的信息，硝酸铵行业未来 2 年都没有新进入者，目前的硝酸铵厂商也没

有产能扩大计划。因此，我们预计，未来 2 年，国内硝酸铵总产能有望稳定在 440 万吨左

右。 

在硝酸铵产能稳定的前提假设下，我们从工业炸药、硝基复合肥和出口 3 个方面来分析硝酸

的需求： 

（1）工业炸药。从需求来看，我们预计， 2010 年，工业炸药的需求量在 400 万吨左右。

按照每吨工业炸药需要 0.85 吨硝酸铵计算，民爆行业对硝铵的需求量在 340 万吨左右。 

（2）复合肥。很多企业生产的硝酸铵自用来生产复合肥，他们根据市场情况调节硝酸铵和

复合肥的产量。因此，这些硝酸铵产能并不能转化成产量在市场上供应。 

（3）出口。国内硝酸铵主要出口到澳大利亚、印尼和马来西亚等国，出口量在 20 万吨左右

（主要为多孔硝酸铵）。 
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因此，我们认为，从市场上的实际供给量来看，硝酸铵产量未必过剩。 

表 3：国内前 10 大硝酸铵厂商统计（万吨） 

公司   硝铵产能  在建产能  合成氨规模  产品类型   原料   用途  

 兴化股份  45 25 23  硝铵、多孔硝铵  天然气  主要是民爆 

 柳化股份  28 8 60  硝铵   煤炭   主要是化肥 

 太化集团  26  -  30  硝铵   煤炭   化肥、民爆 

 云南解化  26 25 25  硝铵   褐煤   化肥、民爆 

 川化集团  24  -  50  硝铵   天然气   主要是化肥 

 山西天脊化工  20  -  60  多孔硝铵   煤炭   民爆  

 南化氮肥厂  15  -  50  硝铵   重油/煤炭   主要是化肥 

 泸天化  11  -  100  硝铵   天然气   主要是化肥 

 云天化  11  -  50  硝铵   天然气   主要是化肥 

 联合化工  7 11 13  硝铵   煤炭   化肥、民爆 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

兴化股份：硝酸铵产品两大优势 

硝酸铵运输半径决定地域优势 

由于其特有的危险爆炸性，硝酸铵一直受到国家公安和安全部门的严格管制，如何安全运输

是一大问题。受此影响，硝酸铵的销售半径一般不超过 500 公里。这意味着某些硝酸铵厂商

在某些区域可以取得相对垄断地位。 

目前的硝酸铵企业也基本上呈现这种区域垄断的特征。譬如，云南解化及柳化股份的硝铵产

品主要集中在西南及华南地区；南化氮肥厂的硝铵产品主要供应华东地区；天脊煤化工与太

化集团的硝铵主要供应中原及华北地区（与兴化股份销售区域部分重叠）。而兴化股份产品

集中在陕西、青海和甘肃等西部和西北地区，这些地区基建未来仍需大量投资，对硝酸铵的

需求量大，区位优势非常明显。 

K-T 技术决定产品质量优势 

兴化股份硝酸铵采用当今最先进的法国 K-T 技术（国内另一家采用 K-T 技术的硝酸铵企业

是山西天脊集团），既可以生产普通硝酸铵，也可以生产多孔硝酸铵。按中和压力不同，硝

酸铵生产技术主要分为常压法和加压法，按最终产品形态可分为结晶法和塔式造粒法。加压

中和法和塔式造粒法为国际先进技术。兴化股份二期硝酸铵装置即采用了国际先进的法国

K-T 公司的加压中和技术，现有硝铵装置均采用塔式造粒技术。 

公司技术优势最终转化为产品质量优势。由于采用法国 K-T 的涂层剂，不但可以长距离运输，

解决硝酸铵运输半径小的问题，而且在经过赤道时晶格不发生变化，因此可以出口到澳大利

亚；而国内其他厂家生产的硝酸铵在经过赤道时候会发生粘连，爆炸性能大大减弱。 
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表 4：K-T 技术硝酸铵物料定额消耗 

物料 消耗（吨/吨） 

硝酸（折 100%） 0.8 

合成氨(折 100 %) 0.22 

蒸汽 0.31 

电 45 度 

循环水 48 

资料来源：长江证券研究部 

未来 2 年收入和利润增长主要来自于硝酸铵销量增加和结构调整 

我们预计，未来两年，硝酸铵销量增加将带动公司收入增长。根据公司制定的 “四五六”

计划， 2009 年-2011 年，公司硝酸铵销量将达到 41 万吨、50 万吨和 60 万吨以上。实际

上，为了保证实现销售目标，公司 2009 年就已经加大了对东北、北方和西部市场的销售力

度，在这些地区设立销售点或者设立销售公司，为销量增长已经铺好了销售网络。 

硝酸铵产品结构调整也将是公司收入和利润增长的重要推动力。公司的硝酸铵产品包括普通

硝酸铵和多孔硝酸铵，后者单吨毛利更高。此前，多孔硝酸铵由于价格较高而市场销售不旺，

但其安全性和威力大等优点现在正逐渐得到市场认可。实际上，在 2009 年 1 季度，兴化股

份多孔硝酸铵的产量和销量都已经有了显著提高。我们预计，多孔硝酸铵未来的市场份额将

会逐步提高，而兴化股份的优势也将逐步显现。 

图 7：公司硝铵出厂价（元/吨，含税） 
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资料来源：百川资讯 

 图 8：硝酸铵收入（万元）和增长率 
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浓硝酸：面向西北，产能逐步释放无悬念 

主要用于化学和冶金工业 

浓硝酸通常是指 98%以上的硝酸溶液（稀硝酸通常指 60%以下的硝酸溶液），主要用于化学

工业和冶金，二者占到了浓硝酸消费量的 80%以上。 

图 9：我国浓硝酸消费构成 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 10：公司浓硝酸出厂价（元/吨） 
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资料来源：百川资讯 

未来供给稳定 区域分布不均 

我国浓硝酸产能扩张的高速增长期已过。随着国内部分新建、扩建项目的投产和一些落后装

置的逐渐淘汰，我国浓硝酸产能甚至由上升转为下降。中国化工信息网的统计数据显示，

2005-2008 年，国内浓硝酸产能分别为 180 万吨、230 万吨、260 万吨何 250 万吨。其中，

2005 和 2006 年是浓硝酸产能释放的主要时期。2008 年以后，国内浓硝酸总产能有望稳定

在 250 万吨/年左右。 

国内浓硝酸企业分布很不均匀。分省份来看，浓硝酸生产主要分布在安徽、山东、河南、江

苏和广西等地，上述 5 省产能比重超过 70%。 

表 5：2008 年我国主要省份浓硝酸产能和产量统计（万吨） 

产量 
主要区域 2008 年产能 

2007 2008 

安徽 65 61.19 56.81 

山东 55 39.07 25.86 

河南 20 15.45 21.7 

江苏 25 22.63 23.33 

广西 15 16.46 9.98 

其他省份 70 40.7 46.08 

全国 250 195.5 183.76 

资料来源：中国化工信息 
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表 6：2008 年我国主要浓硝酸企业产量（万吨）及开工率 

企业名称 产能 实际产量 开工率 

安徽淮化集团有限公司 50 34.7 69.40% 

安徽华泰化工有限公司 18 16.82 93.44% 

中石油兰州石化公司 15 11.8 78.67% 

山东华阳迪尔化工有限公司 16 11.69 73.06% 

中石化南京化学工业有限公司 20 11.32 56.60% 

河南新乡永昌化工有限公司 15 11 73.33% 

山东联合化工有限公司 17 10.3 60.59% 

广西柳州化工股份有限公司 20 10 50.00% 

山东海化集团硝铵厂 10 3.61 36.10% 

江苏戴梦特化工有限公司 10 11.52 115.20% 

资料来源：中国化工信息 

兴化股份：面向西北，新增产能将逐步释放 

公司浓硝酸生产采用国内技术成熟的硝镁法，原有产能 4 万吨，2009 年底新项目投产后，

公司浓硝酸产能将达到 10 万吨。 

在浓硝酸的销售方面，公司占据了地利优势。与硝酸铵类似，具有强腐蚀性的浓硝酸必须采

用特殊的运输方式，其销售半径在 500km 左右。公司浓硝酸的重点销售区域为西北地区，

在陕西、宁夏、甘肃、青海、新疆西北五省，而在公司浓硝酸的销售半径内，并没有其他浓

硝酸生产厂家；西部地区矿藏资源丰富，冶金时需要大量浓硝酸。目前，西北地区对浓硝酸

的需求量为 20 万吨左右。因此，我们预计，未来公司 10 万吨浓硝酸的产能将能够逐步完

全释放。 
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硝基复合肥：未来仍有巨大需求空间 

硝基复合肥前景广阔 

从肥料行业来看，我国肥料复合化率有待提高。目前，世界肥料的复合化率在 50%左右，

发达国家更是在 80%以上，而截至 2007 年，我国肥料复合化的程度仅 15%～20%。我国

农业部要求 2010 年我国肥料的复合化率达到 50%左右，显然，距离目标的实现，我国仍

有相当长的一段路要走。 

硝基复合肥是一种适合我国国情的化肥，存在巨大的发展空间。作为复合肥的一种，硝基复

合肥中的硝态氮可施用于烟草、玉米、蔬菜等各种经济作物，尤其适用于碱性土壤环境以及

喀斯特地貌地区。硝基复合肥在我国存在大面积的适用区域：我国北方广大地区普遍干旱少

雨，西北地区多碱性土壤，西南地区多喀斯特地貌，在这些地区都可以广泛使用硝基复合肥。 

兴福肥业采用高塔料浆造粒技术，面向陕西及附近广阔市场 

兴化股份的全资子公司兴福肥业拥有 30 万吨/年硝基复合肥的生产能力（该装置可以根据市

场需要转换生产硝酸铵）。与国内大部分企业采用转鼓造粒法不同，兴福肥业采用国际上先

进的高塔料浆造粒技术，其生产的硝基复合肥颗粒均匀，化学反应充分，养分元素结合牢固。 

兴福肥业的硝基复合肥还具有成本优势。兴福肥业与兴化股份仅一街之隔，可以采用兴化股

份生产的硝酸铵溶液直接生产硝基复合肥，与一般复合肥生产企业外购成品硝酸铵作为原材

料相比，不需要经过硝酸铵造粒、包装、运输、流通、粉碎、熔浆等环节，具备一定的成本

优势。 

公司地处陕西，硝基复合肥重点销售区域为陕西及其周边地区。陕西省为全世界最大的苹果

种植基地，目前正在大面积推广苹果等经济作物种植面积，预计 2010 年陕西省苹果种植面

积将达到 800 万亩。硝基复合肥可以提高苹果的着色能力，是最适用于苹果树的肥料。如果

按照每亩苹果需硝基复合肥 80kg（折纯）来算，硝基复合肥需求量将高达 640 万吨（折纯）。

因此，未来公司硝基复合肥市场需求空间广阔。 

图 11：公司复合肥收入和毛利（万元）  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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CDM 项目已注册成功 每年可贡献每股收益 0.10 元 
公司申请的 CDM 项目早在 2009 年 4 月份就已经在联合国正式注册成功。根据公司与日本

三菱签订的协议，公司 CDM 装置经核证的 2012 年 12 月 31 日前的所有的减排量都将按照

13.1 美元/吨 CO2 的价格出售给三菱。公司预计该项目的减排量为 57.5 万吨/年 CO2（折

合减排量的具体数据以测试结果并经 DOE 认证后的数据为准）。根据国家规定，公司该项

目收入的 30%上交国家，70% 归入企业，并且前 3 年免交企业所得税。据此估算，该项目

每年能够为公司贡献 3500 万元左右的净利润，折合每股收益 0.10 元。 

集团资产未来有可能注入上市公司 
目前，公司大股东兴化集团和实际控制人延长石油（集团）仍有部分化工资产。其中，兴化

集团的 12 万吨联碱所需的合成氨从兴化股份购买，价格按照成本加成法；延长石油（集团）

在建的 4 个 30 万吨项目与兴化股份的募投项目紧紧相邻，其生产的合成氨可以解决兴化股

份新建 25 万吨硝酸铵所需的合成氨问题。 

表 7：未来有望注入的资产 

集团 化工资产 备注 

兴化集团 12 万吨联碱 从兴化股份购买合成氨 

延长石油（集团） 4个30万吨项目 
30 万吨合成氨，30 万吨甲醇，30 万吨联碱，2010 年竣

工投产。 

资料来源：长江证券研究部 

我们认为，如果该资产不注入兴化股份，那么集团与上市公司之间的关联交易将会增加，而

集团已经承诺将会逐步减少与上市公司的关联交易。因此，我们合理预计，该项目将来很有

可能注入上市公司。 

图 12：长三角地区轻质纯碱价格走势（元/吨） 
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资料来源：化工在线 

 图 13：长三角地区甲醇价格走势图 
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盈利预测与估值 

关键假设 

产销量假设：我们认为，在募投项目投产后，2010 年，公司普通硝酸铵和多孔硝酸铵产销

量都将增加，我们假设 2010 年普通硝酸铵和多孔硝酸铵销量分别为 33 和 20 万吨； 

价格假设：我们假设 2010 年普通硝酸铵和多孔硝酸铵不含税均价 1564 元/吨和 1821 元/吨； 

CDM 净利润假设：我们假设未来 3 年 CDM 项目净利润稳定在 3500 万元； 

所得税率假设：未来 3 年，公司都执行 15%的所得税率。 

其他假设我们列于表 8 和表 9。 

表 8：关键假设 

  2009E 2010E 2011E 

产销量假设（万吨） 

普通硝酸铵 28 33 35 

多孔硝酸铵 15 20 27 

硝基复合肥 4 6 8 

浓硝酸 4 6 8 

价格假设（元/吨，不含税） 

普通硝酸铵 1496 1564 1581  

多孔硝酸铵 1667 1821 1838  

硝基复合肥 1500 1550 1550  

浓硝酸 1581 1624 1624  

成本假设（元/吨） 

普通硝酸铵 1050 1080 1100  

多孔硝酸铵 1120 1150 1170  

硝基复合肥 1318 1366 1366  

浓硝酸 1200 1200 1200  

毛利率 

普通硝酸铵 29.80% 30.95% 30.43% 

多孔硝酸铵 32.80% 36.83% 36.33% 

硝基复合肥 12.13% 11.88% 11.88% 

浓硝酸 24.11% 26.11% 26.11% 

资料来源：长江证券研究部 

表 9：其他业务收入和成本假设 

单位：万元 2009E 2010E 2011E 

其他业务收入 20136 22150 24365  

其他业务成本 18727 20378 22172  

毛利率 7.00% 8.00% 9.00% 

资料来源：长江证券研究部 

首次评级为“买入” 

在上述假设的基础上，我们估计，公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.28 元、0.58 元和 0.70
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元。 

我们认为，作为国内市场份额最大的硝酸铵生产企业，公司对下游民爆行业具有一定的议价

能力，并且存在资产注入预期，因此，我们给与公司 2010 年 30 倍市盈率，目标价 17.40

元。公司目前股价 10.80 元，距离目标价尚有 60%左右的上涨空间，因此给与“买入”评

级。
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 836 950 1282 1544 货币资金 346 380 513 703 

营业成本 516 720 932 1115 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 319 230 350 429 应收账款 30 38 51 62 

％营业收入 38.2% 24.2% 27.3% 27.8% 存货 86 50 65 78 

营业税金及附加 7 8 10 12 预付账款 132 180 233 279 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 39 41 48 53 

销售费用 7 8 10 12 流动资产合计 633 689 910 1175 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 67 71 77 93 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.0% 7.5% 6.0% 6.0% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 11 14 17 17 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 1.5% 1.3% 1.1% 固定资产合计 664 676 685 683 

资产减值损失 4 0 0 0 无形资产 37 35 33 32 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 4 4 4 4 

营业利润 203 109 210 264 其他非流动资产 10 128 180 194 

％营业收入 24.2% 11.4% 16.4% 17.1% 资产总计 1350 1533 1813 2088 

营业外收支 -6 0 35 35 短期贷款 167 133 83 0 

利润总额 197 109 245 299 应付款项 37 50 65 78 

％营业收入 23.6% 11.4% 19.1% 19.4% 预收账款 12 31 57 88 

所得税费用 30 17 30 39 应付职工薪酬 6 9 12 14 

净利润 167 92 215 260 应交税费 29 38 51 62 

其他流动负债 70 71 74 76 归属于母公司所有者

的净利润 166.1 91.6 214.6 259.6 流动负债合计 322 333 343 318 

少数股东损益 1 0 0 0 长期借款 55 135 191 230 

EPS（元/股） 0.46 0.26 0.60 0.72 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 23 23 23 23 

经营活动现金流净额 191 202 284 349 负债合计 400 491 557 572 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

950 1042 1256 1516 

长期股权投资 1 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 37 0 0 0 股东权益 950 1042 1256 1516 

固定资产投资 0 -200 -140 -98 负债及股东权益 1350 1533 1813 2088 

其他 -93 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -55 -200 -140 -98  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.463 0.256 0.599 0.724 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.65 2.91 3.51 4.23 

银行贷款增加（减少） -38 46 6 -44 PE 23.30 42.23 18.04 14.91 

筹资成本 -11 -14 -17 -17 PEG 1.48 2.68 1.14 0.94 

其他 -24 0 0 0 PB 4.07 3.72 3.08 2.55 

筹资活动现金流净额 -73 32 -11 -61 EV/EBITDA 17.56 19.22 11.81 9.21 

现金净流量 63 34 133 190 ROE 17.6% 8.8% 17.1% 17.1%

资料来源：长江证券研究所 
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