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富安娜 002327 

借助资本市场再造一个富安娜 

公司为国内床上用品品牌企业。公司业务随着国内经济的发展，特别是伴随着居民

住房条件、宾馆设施改善等需求的增长，在国内具有较大的发展空间。根据目前二级

市场对床上用品品牌公司的市场定位，公司合理股价应在 30.00—33.00 元，但由于公

司盘小，因此预计首日开盘价会在 40.00—44.00 元。 

投资要点： 
 公司主营床上用品，实行多品牌战略，主打品牌为“富安娜”。公司现拥有“富安

娜”、“馨而乐”、“维莎”、“圣之花”、“劳拉夫人”等品牌的床上用品。公司以“富
安娜”作为核心品牌，通过品牌的多元化扩大市场占有率。多品牌战略使得公司
产品覆盖了以中高端为主体的消费人群。 

 公司主要销售区域为华南，虽然目前加盟渠道销售比例大，但未来将重点发展直
营。华南是公司销售的核心区域（销售占比为 30%以上），华东次之（销售占比
20%左右）、西南、华中均在 10%左右。虽然目前公司加盟渠道较多，销售收入占
比超过 50%，但是近年来公司加强直营销售力度，直销收入占比逐年提高，目前
直销收入占比已经达到 45%，预计未来公司直营销售收入将成为公司的主要收入
来源，这也是公司未来的发展战略，也是有别于其它家纺上市公司的地方。 

 国内家纺市场具有较大的发展空间。在发达国家中，家用纺织品消费与服装用纺
织品、产业用纺织品已经形成了“三分天下”，其中美国和日本，家用纺织品比例
更高达 40%左右，超过服装成为第一大消费领域。我国这个比例大约在 23%左右，
因此在国内，家纺市场的还是具有较大的发展空间。 

 公司在行业中具有较强的竞争优势。就床上用品竞争力来讲，目前基本形成：华
东罗莱、华中梦洁、华南富安娜的区域品牌优势，即各区域消费者对本地区的床
上用品品牌的认可度较高，这与这些品牌这些年重点销售区域有关。我们认为无
论罗莱、梦洁还是富安娜，他们都具有各自的优势和特点，因此未来国内家纺市
场都会给这几家公司以较大的发展空间。这几家公司在行业中均有较强的竞争优
势，这都为未来进一步拓展全国市场奠定了良好的基础。 

 销售渠道扩张保证公司增长。公司未来的规划是以直营为主，预计公司直营销售
渠道未来二年的增长均在 2 位数以上，2010 年和 2011 年分别增长 21%和 17%。
随着公司销售渠道的扩张，公司销售收入将保持较高的增长，预计公司 10、11 年
销售收入增长速度分别为 25.82%和 20.28%。 

 募集资金项目将能尽快使公司业绩上一个台阶。直营连锁营销网络建设项目的实
施，公司的渠道结构将得到明显优化，将使公司直营网络新增销售收入预计将达
到 4.3 亿元左右，是公司 08 年直营销售收入的 1.5 倍。公司龙华、常熟生产基地
的建成投产，相当于再建了一个富安娜，将有效地解决公司产能不足的问题。 

 公司盈利预测及二级市场估值。我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.77、0.95、1.13
元。二级市场合理股价应该在 30.00—33.00 元，但由于公司盘小，而且发行价格

为 30 元/股，因此预计首日开盘价会在 40.00—44.00 元。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 681 793  997 1200 
同比(%) 15% 16% 26% 20%
归属母公司净利润(百万元) 66 80  98 116 
同比(%) 13% 21% 23% 18%
毛利率(%) 45.0% 45.3% 43.9% 44.1%
ROE(%) 29.7% 7.6% 8.6% 9.2%
每股收益(元) 0.64 0.77  0.95 1.13 
P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 
P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 
EV/EBITDA -0 -0  -0 -0 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司实际控制人为林国芳夫妇，股东、管理层股

份承诺锁定三年 

公司第一大股东为林国芳，实际控制人林国芳、陈国红夫妇。本次发行

2,600 万股后，林国芳、陈国红夫妇持股比例为 62.40%，仍处于绝对控股地

位。公司股权关系图如下。 

 

 
40.47%           21.93%             4.08%                1.48%               6.80% 

         

 

 

       100%                 100%                     100% 

 

资料来源：公司招股书 

1、控股股东林国芳、陈国红夫妇分别承诺：自公司股票上市之日起 36 个

月内，不转让或者委托他人管理其持有的本公司股份，也不由本公司回购其持

有的股份。上述承诺期满后，其在本公司任职期间每年转让的股份不超过其所

持有公司股份总数的百分之二十五，且离职后半年内，不转让其所持有的公司

股份。 

2、其他股东承诺：自公司股票上市之日起 36 个月内不转让或者委托他

人管理其所持有的本公司股份。 

3、担任公司董事、监事、高级管理人员的股东梅连清、明春、龙英妮、

台建树、韦银瑞、胡振超承诺：自公司股票上市交易之日起 36 个月内，不转

让或者委托他人管理其持有的公司股份。上述承诺期满后，其在本公司任职期

间每年转让的股份不超过其所持有公司股份总数的百分之二十五，且在离职后

半年内，不转让其所持有的公司股份。 

二、公司经营状况分析 

2.1 公司实行多品牌战略，主打品牌为“富安娜”  

公司主要业务为床上用品。公司现拥有“富安娜”、“馨而乐”、“维莎”、

“圣之花”、“劳拉夫人”等品牌。 

通过产品系列化来提升公司盈利以外，品牌的多元化也成为公司扩大市场

占有率的有效方式。多品牌战略使得公司产品覆盖了以中高端为主体的消费人

群。 

 

富安娜 

林国芳 陈国红 高管、股干 

常熟富安娜 富安娜营销公司 家纺科技公司 

施建平 柯凡 
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品牌 富安娜 馨而乐 维莎 圣之花 劳拉夫人 

收入占比 约 82% 约 12% 约 1% 约 5% 暂没收入 

价格（元） 3000—10000 1000—3000 ≥10000 ≤1000  

市场定位 中、高端 中端 高端 大众 网络 

设计风格 高贵、典雅、

浪漫、温馨 

简约、时尚、

现代、个性 

尊贵、经典、

奢华、高雅 

个性、舒适

随意、轻松

个性、随意

 

“富安娜”作为公司核心品牌，创立于公司诞生之初，定位于中、高端消

费群，价格在 3000—10000 元之间。“富安娜”系列产品目前占公司总收入

的 82%。 

“馨而乐”品牌创立于 2002 年，定位于中端消费群，价格在 1000—3000
元之间。“馨而乐”系列产品目前占公司总收入的 12%。 

“维莎”品牌创立于 2004 年，该品牌产品将欧洲风格的时尚印花与中国

的真丝面料结合，定位于高端消费群，价格在 10000 元以上。由于该系列产品

定位于高端，而且主要是为提升公司的品牌价值，因此目前“维莎”系列产品

只占公司总收入的 1%。 

“圣之花”品牌创立于 2005 年，定位于大众端消费群，价格在 1000 元

以下。“圣之花”系列产品由于推出时间较短，而且低端床上用品市场竞争较

为激烈，“圣之花”目前占公司总收入只有 5%。 

2.2 公司产品主要为自制，产能利用率高 

公司现有深圳南山家纺生产基地、深圳龙华家纺生产基地、江苏常熟家纺

生产基地等三大生产基地，是国内现今唯一同时在“长三角”与“珠三角”建

有生产基地的床上用品企业。公司拥有国际先进的设备和技术，充分利用生产

基地的地理位置，辐射周边地区，节约物流成本、提高市场反应能力。 

公司目前采用三种生产方式：自制生产、委外加工和贴牌加工，其中自制

生产为主要的生产方式，以自主生产的产品历年均占公司总产品的 70%以上。

其他两种生产方式为自主生产的补充。 

公司目前三大生产基地总计年生产能力为：套件 150 万标准套、被芯 99
万件、枕芯 40 万件。近年来随着公司销售规模的不断扩大，公司产能利用率

一直保持较高的水平。如图表 2。 

图表 2  公司各大类产品产能利用率 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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2.3 公司产品主要销售区域为华南 

华南是公司销售的核心区域，销售占比为 30%以上；华东、西南、华中三

个销售区域属于公司销售次核心区，销售占比均都超过 10%，其中华东又公司

的生产基地（常熟），因此华东地区的销售也都在 20%以上。其他地区（华北、

东北、西北）销售占比均低于 10%。 

预计未来一段时间，公司这一销售格局基本保持不变，如图表 3。 

图表 3  公司产品销售区域构成比例 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

2.4 公司虽然目前加盟渠道销售比例大，但未来将重点发展

直营 

公司采用“以直营为主、特许加盟为辅”的营销模式。直营方式销售系由

公司成立销售子公司，由销售子公司在所负责区域开设直营专卖店和直营专

柜。加盟商方式销售采取先收款后发货的形式（对一般加盟商）。另外公司外

销产品主要采用“以销定产”方式将产品出售给国外经销商。公司销售关系如

下图所示。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书 

截至 09 年上半年，公司共有直营销售渠道 316 个（面积 26318M2），其

中专卖店 78 个（面积 14689M2）、专柜 238 个（面积 11629M2）。 

富安娜家纺 

特许加盟 直营专卖 
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另外 09 年上半年，公司有加盟销售渠道 872 个（面积约 91219M2），其

中加盟专卖店 522 个（面积约 69517M2）、专柜 350 个（面积约 21702M2）。

由于公司对加盟商采取批发销售方式，对加盟商的经营情况了解不多，掌控力

度较小，因此公司加盟销售渠道的数量和面积未来存在较大的增减变化可能

性。 

虽然目前公司加盟渠道较多，通过渠道销售的收入占比超过 50%，但是近

年来公司加强直营销售力度，直销收入占比逐年提高，目前直销收入占比已经

达到 45%，随着公司募集资金到位，直营销售渠道建设，预计未来公司直营销

售收入将成为公司的主要收入来源渠道，这也是公司未来的发展战略，也是有

别于其它家纺上市公司的地方。如图表 5。 

图表 5  公司渠道销售收入构成比例 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

由于公司一直重视直营渠道建设，近年来直营收入占比逐年提高，加上通

过直营渠道销售的产品，公司能够获得较高的毛利率，因此从对公司利润角度

上看，目前公司直营渠道创造的毛利占比达到 54%，如图表 6。 

图表 6  公司直营、加盟渠道销售毛利率以及毛利占比 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

2.6 公司财务结构仍处可控之内、三项费用率稳定 

公司流动比率和速动比率较低，主要原因在于公司期末存货余额较高，这

与公司直营销售比例较高有关。 
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公司资产负债率较高，08 年底资产负债率达 54.02%，较同行业罗莱家纺

要高出许多（08 年底罗莱家纺为 25.63%）。从公司的负债分析，公司流动负

债中应付票据相对较高，而且近三年呈上涨态势，主要由于公司为了避免原材

料短缺而加大采购力度，同时利用银行的授信额所致。公司长期负债中的长期

借款系由于扩建新的生产基地，增加资本性支出所致。公司虽然负债率较高，

但是还是在可控范围之内，随着募集资金投资项目的实施，公司资产负债率将

进一步下降，资本结构将会优化。如图表 7。 

图表 7                公司偿债能力情况 
财务指标 09 年 1-6 月 08 年 07 年 06 年 

流动比率（倍） 1.61 1.36 1.24 1.08

速动比率（倍） 0.58 0.47 0.58 0.46

资产负债率（母公司） 42.83% 54.02% 59.69% 64.46%

息税折旧摊销前利润（万元） 5230.11 9721.79 7779.84 5002.10

利息保障倍数 18.87 16.05 12.56 12.28

资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

公司期间费用主要随生产及销售规模的增长而增长。近年来公司三项费用

率（注：三项费用率=（营业费用+管理费用+财务费用）/营业收入）基本稳定，

未来呈下降趋势，如图表 8。 

图表 8     公司三项费用、费用率（单位：百万） 
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资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

三、公司未来具有发展潜力                          

3.1 国内家纺市场具有较大的发展空间 

在发达国家中，家用纺织品消费与服装用纺织品、产业用纺织品已经形成

了“三分天下”，其中美国和日本，家用纺织品比例更高达 40%左右，超过服

装成为第一大消费领域，英、法等国的消费量也稳定在 35－38%之间。我国这

个比例大约在 23%左右，因此在国内，家纺市场的还是具有较大的发胀空间。 

据纺织工业协会数据显示，2000 年以来我国家纺行业以年增长 20%以上

的速度快速发展，07 年我国家用纺织品行业的产值已达 7900 亿元。2008 年
家纺行业发展速度虽然有所放缓，但仍比 2007 年增长了 11.5%。 

另一项调查结果表明，中国家装消费达到 3000 亿元，这一数字仍以每年

30%的比例增长，而其中，25%的家装消费开支则用于家用纺织品消费。中国
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政府 4 万亿人民币的经济刺激计划，其中有一部分资金将用于保障性安居工

程，将对中国家纺市场需求产生拉动作用。 

农村等新兴市场的需求将显著增加。目前，占中国人口总数 56%的农村人

口对于家用纺织品的消费只占消费总量的 20%，随着农村改革，农村居民生活

水平提高，以及城市化推进，农村人口对市场需求的不断增加将推动中国家用

纺织品市场的长期发展。 

我国中、高端家纺市场需求扩大的主要推动因素如下图。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中投证券研究所 

3.2 公司在行业中具有较强的竞争优势 

公司是国内知名的中高端品牌家纺产品生产和销售企业。公司品牌在家纺

消费市场认知度较高，在主导产品——床上用品市场综合占有率多年位居行业

前三位。2007 年，中国家纺行业协会认定公司生产的床上用品连续三年

（2004-2006）荣列国内床上用品市场综合占有率前三名、中国家纺行业协会

广东分会认定公司产品连续五年（2002-2006）荣列华南市场同类产品市场综

合占有率第一名。 

据统计，全国家用纺织品企业 2 万多家，但行业集中度较低。众多的小企

业技术水平低、没有自主创新能力，产品主要以低档次、低附加值产品为主。

而能够生产高技术含量、高附加值家用纺织品的大型家用纺织品企业较少，市

场竞争程度相对较低。目前国内已经聚集了一系列床上用品品牌，初显家纺行

业品牌格局，如富安娜、梦洁、罗莱、堂皇、梦兰、佳丽斯、维科、博洋，恐

龙、莱美、水星、香榭丽居、馨亭、红富士、小绵羊等，这些典型家纺名牌基

本上涵盖了高、中、低档消费市场。目前国内知名度较高的品牌为：罗莱、梦

洁、富安娜。 

富安娜公司在国内的主要竞争对手是“湖南梦洁家纺”和“江苏罗莱家纺”。

这两家企业在业内同样具有一定的品牌知名度和较强的竞争实力。湖南梦洁在

华中地区市场优势较为明显，而罗莱家纺在华东（主要是上海）优势较为明显。 

就床上用品竞争力来讲，目前基本形成：华东罗莱、华中梦洁、华南富安

娜的区域品牌优势，即各区域消费者对本地区的床上用品品牌的认可度较高，

这与这些品牌这些年重点销售区域有关。我们认为无论罗莱、梦洁还是富安娜，

他们都具有各自的优势和特点，因此未来国内家纺市场都会给这几家公司以较

家纺市场

增长 

城市化率

不断提高

中高收入

人群增长 

婚礼、节

日消费 

居民住房

条件改善 



 公司调研报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 8/13
 

大的发展空间。这几家公司在行业中均有较强的竞争优势，这都为未来进一步

拓展全国市场奠定了良好的基础。 

3.3 销售渠道扩张保证公司增长 

销售渠道的增长是公司未来可持续增长的关键，公司未来的规划是以直营

为主，预计在未来二年内，公司的销售模式将加强直营销售终端的建设力度。

根据公司募集资金建设直营销售渠道的建设进度，公司直营销售渠道未来二年

的增长均在 2 位数以上，2010 年和 2011 年分别增长 21%和 17%，如图表 9。
另外虽然公司不把精力放在加盟渠道的拓展上，但随着未来公司直营渠道的扩

张，品牌影响力的扩大，我们认为公司的加盟销售渠道仍会以不低于往年数量

的速度增长。 

图表 9  公司直营销售渠道增长情况 
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资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

随着公司销售渠道的扩张，公司销售收入将保持较高的增长，预计公司 09、
10、11 年销售收入增长速度分别为 16.44%、25.82%和 20.28%。随着公司产

品销售的不断扩大，产品毛利率将会逐渐下降，但是下降幅度不会太大。如图

表 10。 

图表 10     公司主营收入及毛利率（单位：百万元） 
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资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

若公司加大产品的研发力度，加快新产品的推出速度，提高存货周转率，

完全可以避免产品毛利率下降的风险。 
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四、募集资金项目将能尽快使公司业绩上一个台阶 

公司本次募集资金拟投入五个项目，项目具体情况如图表 11。 

图表 11     公司募集资金项目情况（单位：万元） 
项目名称 总投资（万元） 计划投募集资金 建设期 新增收入 新增净利

1 国内市场连锁营销网络体

系建设项目 

12184.20 12184.20 24 个月 43205 3996

2 龙华家纺生产基地二期建

设项目 
10472.80 10472.80 11 个月 28400 1659

3 常熟富安娜公司家纺生产

基地三期建设项目 
5139.10 5139.10 11 个月 15600 1160

 企业资源计划（ERP）管理

体系技术改造项目 
3000.00 3000.00 12 个月 

 补充营运资金 5000.00 5000.00  

  35796.10 35796.10  

资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

直营连锁营销网络建设项目：该项目实施后，公司的总体销售模式没有发

生改变，仍然采用“加盟和直营并行”的营销策略，但渠道结构将得到明显优

化，直营渠道的稳定性将得到显著提高，公司对渠道的控制力将得到有效加强

项目实施完毕后，该项目的实施，将使公司直营网络新增销售收入预计将达到

4.3 亿元左右，是公司 08 年直营销售收入的 1.5 倍。 

龙华、常熟家纺生产基地扩建项目：该项目拟引进国际先进的关键生产设

备，配套国产及合资企业生产的缝纫、整烫设备及化纤、羊毛梳理生产线等设

备，形成年生产标准套件类 130 万套、被芯类 100 万条、枕芯类 50 万件中

高档床上用品的生产规模。目前公司生产能力为：标准套件类 150 万套、被

芯类 99 万条、枕芯类 40 万件，公司龙华、常熟生产基地的建成投产，相当

于再建了一个富安娜。随着公司销售网络的扩建，该项目的建成，将有效地解

决公司产能不足的问题。 

企业资源计划（ERP）管理体系技术改造项目：该项目的实施，将成为公

司产品能否迅速占领市场，能否给公司带来效益的关键。虽然该项目建设本身

不能给公司带来直接效益，但是间接收益是巨大的。 

五、公司盈利预测及二级市场估值                         

5.1 盈利预测假设 

1、本预测根据公司现有经营状况，若公司今后有重大的基本面变化，以调

整数据为准。 

2、本预测不考虑公司送配股而引起股本变化。 

图表 12  富安娜盈利预测假设表（单位：百万元） 
 2009E 2010E 2011E 
营业收入 792.68 997.36 1,199.62 
标准套件类 417.93 526.59 658.23 
被芯类 233.58 294.30 338.45 
枕芯类 73.28 91.59 105.33 
其他 67.90 84.88 97.61 

 
营业成本 433.98 559.45 670.44 
标准套件类 208.54 270.68 338.35 
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被芯类 135.38 174.29 200.43 
枕芯类 40.95 52.39 60.25 
其他 49.11 62.09 71.40 
  
毛利率  
标准套件类 50.10% 48.60% 48.60% 
被芯类 42.04% 40.78% 40.78% 
枕芯类 44.12% 42.80% 42.80% 
其他 27.68% 26.85% 26.85% 
资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

5.2 盈利预测结果 

图表 13  富安娜盈利预测结果（单位：百万元） 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入 681 793 997  1200  
营业成本 374 434 559  670  
营业税金及附加 2 2 3  3  
营业费用 172 200 252  303  
管理费用 44 52 65  78  
财务费用 7 2 -8  -5  
资产减值损失 1 1 1  1  
公允价值变动收益 0 0 0  0  
投资净收益 0 0 0  0  
营业利润 81 102 126  149  
营业外收入 1 0 0  0  
营业外支出 3 0 0  0  
利润总额 79 102 126  149  
所得税 13 22 28  33  
净利润 66 80 98  116  
少数股东损益 0 0 0  0  
归属母公司净利润 66 80 98  116  
EBITDA 87 112 135  171  
EPS（元） 0.85 0.77 0.95  1.13  

资料来源：公司招股书，中投证券研究所 

5.3 二级市场定价 

根据对富安娜家纺公司主要业务的分析，目前在 A 股二级市场上只有罗莱

家纺公司业务与其接近，并且在家纺市场地位上也比较接近，因此我们认为富

安娜公司的二级市场定位在很大程度上取决于罗莱家纺公司的二级市场定位。 

图表 14                 估值比较表 
 总股本（万） 实际流通

股（万） 

收盘价（12.21） EPS（09 年） P/E 

罗莱家纺 14036 3510 38.96 1.02 38.2

富安娜 10300 2600 0.77 

富安娜 合理价格 30.00—33.00 元 

富安娜 预计开盘价 40.00—44.00 元 

资料来源：中投证券研究所 

由于富安娜、罗莱家纺同为家纺行业，市场地位相近，2010 年的成长性基

本一致，我们认为可以根据 2 家公司 09 年的 EPS 来给富安娜公司进行二级市

场定位。 
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根据以上分析和目前的二级市场环境，公司股票二级市场上市合理价位应

为 30.00——33.00 元（按 09 业绩，市盈率 39 倍左右）。但是由于公司盘小

（发行 2600 万），估计开盘价会在 40.00—44.00 元。 

六、风险因素 

公司销售网点的扩张和单店收入是公司利润的重要来源，国内居民消费水

平以及房地产市场的增长将决定公司未来的增长。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 336  853  719 877 营业收入 681  793  997 1200 
  现金 78  440  187 239 营业成本 374  434  559 670 

  应收账款 25  29  36 43 营业税金及附加 2  2  3 3 

  其它应收款 7  9  12 14 营业费用 172  200  252 303 

  预付账款 5  28  36 44 管理费用 44  52  65 78 

  存货 219  347  448 536 财务费用 7  2  -8 -5 

  其他 2  0  0 0 资产减值损失 1  1  1 1 

非流动资产 162  456  724 734 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 94  236  441 544 营业利润 81  102  126 149 

  无形资产 51  51  51 51 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 16  169  231 139 营业外支出 3  0  0 0 

资产总计 498  1310  1443 1610 利润总额 79  102  126 149 

流动负债 248  240  275 326 所得税 13  22  28 33 

  短期借款 25  0  0 0 净利润 66  80  98 116 

  应付账款 92  93  125 148 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 131  147  149 179 归属母公司净利润 66  80  98 116 

非流动负债 29  28  28 28 EBITDA 87  112  135 171 

  长期借款 28  28  28 28 EPS（元） 0.85  0.77  0.95 1.13 

  其他 1  0  0 0    
负债合计 277  268  303 355 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 77  103  103 103 成长能力   
  资本公积 23  738  738 738 营业收入 15.3% 16.4% 25.8% 20.3%

  留存收益 121  201  299 415 营业利润 27.7% 26.8% 22.9% 18.5%

归属母公司股东权益 221  1042  1140 1256 归属于母公司净利润 12.7% 21.2% 22.9% 18.5%

负债和股东权益 498  1310  1443 1610 获利能力   

    毛利率 45.0% 45.3% 43.9% 44.1%
现金流量表    净利率 9.7% 10.1% 9.8% 9.7%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 29.7% 7.6% 8.6% 9.2%

经营活动现金流 67  -41  34 82 ROIC 36.2% 13.1% 9.4% 10.8%
  净利润 66  80  98 116 偿债能力   

  折旧摊销 0  8  18 27 资产负债率 55.6% 20.4% 21.0% 22.0%

  财务费用 7  2  -8 -5 净负债比率 23.57 10.54% 9.32% 7.96%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.36  3.56  2.62 2.69 

营运资金变动 0  -128  -83 -54 速动比率 0.47  2.11  0.99 1.04 

  其它 -6  -3  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -12  -300  -295 -35 总资产周转率 1.47  0.88  0.72 0.79 

  资本支出 12  300  295 35 应收账款周转率 26  30  31 30 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.09  4.71  5.14 4.91 

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -56  702  8 5 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.77  0.95 1.13 

  短期借款 -17  -25  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  -0.40  0.33 0.80 

  长期借款 -12  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.15  10.12  11.07 12.19 

  普通股增加 0  26  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  715  0 0 P/E 0.00  0.00  0.00 0.00 

  其他 -27  -14  8 5 P/B 0.00  0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 -1  361  -253 52 EV/EBITDA -0  -0  -0 -0 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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