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收盘价
40.80 

52周内高
45.60 

52周内低
11.89 

总市值(百万元)
23304.96 

流通市值(百万元)
23304.96 

总股本(百万股)
571.20 

A股(百万股)

571.20 

财务预测

（单位：百万元）

2008A

2009E
2010E
营业收入

4912.10 

4326.98 

5050.31 

营业成本

2357.31 

2451.16 

2603.55 

毛利

2554.79

1875.82

2446.76

净利润

1376.67 

1281.58 

1605.18 

每股收益(元)
2.453 

2.284 

2.860 

市盈率

15.93 

17.12 

13.67 
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煤炭电力——任睿
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	内容提要
	公司评级：
	推荐

	
	1、从2008年到2009年12月21日，煤炭板块累计下跌8.66%，兰花科创累计下跌19.02%，下跌幅度明显大于煤炭板块的跌幅，而兰花科创的估值水平与煤炭板块相比折价明显，市盈率折价超过30%。
2、兰花表现落后于煤炭板块原因主要是：（1）受下游化肥行业亏损影响，拖累业绩；（2）利润主要来自于煤炭，但市场预期产量增长有限；（3）下游行业产能过剩，提价预期减弱，未来增长存在不确定性；（4）集团煤炭资源较少，注入尚无时间表。

3、公司的化肥业务近期已经上调价格，四季度基本实现化肥业务盈亏平衡，我们测算了未来几年尿素的产量和需求情况，产能依然过剩，但过剩幅度有所下降，化肥明年扭，将明显增厚公司业绩。
4、公司明年煤炭业务可能实现量价齐升，整合的部分焦煤将在明年投产，有助于提高公司的综合煤价，虽然公司所拥有矿井产量增长幅度不大，但通过整合和公司玉溪煤矿的投产，未来3年的平均产量增长也达到了20%以上。集团注入仅有的东峰矿井虽无注入时间表，但注入依然存在较高的确定性。公司的煤化工项目也存在超预期的可能。

5、公司2009年、2010年、2011年的EPS分别为：2.284元、2.86元和3.175元，以12月22日收盘价计算，对应PE为17.12倍、13.67倍和12.3倍，估值偏低，给予推荐评级。六个月内目标价50元，对应2010年PE17.48倍。
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一、兰花科创公司股权结构

兰花科创结构相对复杂，从上游煤炭到下游化肥、煤化工均有涉及。

图表 1 兰花科创股权结构
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	子公司全称 
	持股比例（%）
	经营范围

	山西兰花华明纳米材料有限公司  
	84.29
	生产和销售超细粉末等纳米新材料产品；化工原料、化工产品经销

	山西兰花包装制品有限公司  
	70.24
	塑料制品，装饰装璜材料生产、销售

	山西兰花科创田悦化肥有限责任公司
	100
	合成氨、尿素生产筹建

	山西兰花科创玉溪煤矿有限公司  
	66.67
	对煤炭业及其它能源产业的投资开发

	日照兰花经贸有限公司  
	60
	煤炭、生铁、机电产品、劳保用品销售

	湖北兰花化工原料销售有限公司  
	60
	煤炭、 化工原料钢 材、生铁、建筑材料、 机电配件销售

	山西兰花清洁能源有限责任公司  
	75
	煤化工及衍生物的生产、销售、技术开发及服务；经营煤化工及衍生物产品及技术的进出口业务

	山西兰花能源集运有限公司  
	72
	煤炭的集运装载、洗选

	山西兰花机械制造有限公司  
	94.86
	矿山机械、矿山支护材料、化工机械、洗选设备、工矿配件、发动机进排气门、绞车、给煤机、电动滚筒、矿用减速机、皮带运输机、铸件型材生产、销售；矿井提升系统的设计与安装；机械设备的维修与安装

	山西兰花煤化工有限责任公司  
	70.05
	合成氨、尿素及其它化工产品、附加产品生产、销售；化工工程施工及技术服务；化工产品及技术的研发；建筑材料、装饰材料、机电设备经销；机械设备租赁；餐饮、住宿

	山西兰花朔州矿业有限公司  
	100
	资源整合技改扩建相关服务 

	重庆兰花太阳能电力股份有限公司 
	40
	生产、销售单晶硅棒、铸造硅锭、硅片太阳能发电设备及相关产品

	山西兰花焦煤有限公司  
	80
	经销：焦煤、洗精煤、生铁、水泥、矿产品、工矿机电设备、 投资煤炭开采业

	山西蒲县瑞兴煤业有限公司  
	51
	资源整合技改扩建相关服务

	山西中立煤业有限公司  
	70
	资源整合技改扩建相关服务

	山西兰花科创化肥有限公司  
	100
	尿素、农用碳铵的生产、销售；硫磺、甲醇、甲醛、化工产品的生产、销售

	山西兰花工业污水处理有限公司  
	63.06
	污水处理工程项目建设；矿山设备及配件、化工产品

	山西兰花丹峰化工股份有限公司  
	51
	甲醇、醇醚燃料、二甲醚、糠醛、氨纶、四氢呋喃、聚醚二醇的生产和销售，建筑设备租赁，金属材料及制品、矿产品、装饰材料、塑料原料及制品等


资料来源：公司公告、南京证券研究所

二、公司股价表现落后于煤炭板块、估值折价明显

从2008年到2009年12月21日，煤炭板块累计下跌8.66%，兰花科创累计下跌19.02%，下跌幅度明显大于煤炭板块的跌幅，而兰花科创的估值水平与煤炭板块相比折价明显。

  图表 2 兰花科创与煤炭板块累计涨幅
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兰花科创 煤炭与消费燃料


资料来源：WIND资讯、南京证券研究所

从今年开始兰花科创的市盈率与煤炭板块整体市盈率折价明显，截止12月21日，市盈率折价超过30%。

图表 3 兰花科创与煤炭板块市盈率
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资料来源：WIND资讯、南京证券研究所
三、兰花表现落后于煤炭板块原因分析

1、受下游化肥行业亏损影响，拖累业绩

化肥行业在兰花收入中的占比基本保持在40%左右，但是毛利率呈逐年下降的趋势，2009年化肥亏损。

图表 4 煤炭和化肥业务收入占比
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资料来源：WIND资讯、南京证券研究所

图表 5 煤炭和化肥业务毛利率
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资料来源：WIND资讯、南京证券研究所

2、利润主要来自于煤炭，但市场预期产量增长有限

公司现有煤炭产能540万吨，以无烟煤为主，未来三年公司的煤炭产量复合增长率在山西省煤炭企业中处于下游水平，但我们认为除去亚美大宁，公司控股煤矿产能虽然绝对量上并不多，但是未来三年平均增长率并不低，达到20%。

图表 6 煤矿产能分布
	煤  矿  
	煤种
	可采储量（亿吨）
	产能（万吨）
	权益
	投产时间
	2009E  
	2010E
	  2011E
	2012E

	伯方煤矿
	无烟煤   
	1.98
	180
	100%
	达产 
	180
	180
	180
	180

	望云煤矿  
	无烟煤   
	0.55
	60
	100%
	达产 
	60
	60
	60
	60

	唐安煤矿  
	无烟煤   
	1.37
	150
	100%
	达产 
	150
	150
	150
	150

	大阳煤矿 
	无烟煤
	2.1
	150
	100%
	达产 
	150
	150
	150
	150

	亚美大宁煤矿      
	无烟煤
	1.71
	400
	36%
	2009年达产
	400
	400
	400
	400

	玉溪煤矿
	无烟煤
	1.6
	240
	67%
	2012年
	
	
	
	240

	贾寨煤业  
	无烟煤
	0.49
	
	100%
	拟收购
	
	
	
	

	山阴口前煤矿  
	动力煤  
	0.8
	90
	100%
	2010年
	
	30
	60
	90

	蒲县中立煤业  
	炼焦煤   
	0.04
	30
	70%
	2011年
	
	30
	30
	30

	蒲县瑞兴煤业  
	炼焦煤   
	0.3
	15
	51%
	2012年
	
	15
	30
	30

	蒲县沙坪子煤业  
	炼焦煤   
	0.04
	21
	80%
	2011年
	
	
	10
	10

	合计
	
	10.98
	1336
	
	
	940
	1015
	1070
	1340


资料来源：公司公告、南京证券研究所
3、下游行业产能过剩，提价预期减弱，未来增长存在不确定性

我们初步测算了未来三年的尿素产能和需求，供给过剩依然明显。考虑到今年化肥企业基本亏损，开工率不足，一些小化肥厂逐渐退出市场，我们认为未来三年尿素的供给过剩的情况会比今年有所改善，但价格依然不容乐观。

图表 7 尿素产能和需求测算
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资料来源：南京证券研究所

图表 8 产能过剩比例
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资料来源：南京证券研究所
明年开始尿素的产能过剩情况比今年有所缓解，本次调研了解到公司的尿素刚提过价，价格已经超过了1700元/吨，基本达到了盈亏平衡，四季度兰花科创的化肥业务已经逐步扭亏。

4、集团煤炭资源较少，注入尚无时间表

集团目前主要以发展第三产业为主，包括酒店、旅游等，现有煤炭资源仅是东峰矿，通过技改后，能够达到每年120万吨的产量。预计这部分煤炭资源随着集团的转型，将会进入上市公司，目前尚无时间表。相比起山西其他煤炭企业，集团所拥有的煤炭资源相对较少，但是注入上市公司可能性还是较大。公司未来煤炭产量的增长主要来自于现有矿井技改扩大产能和自身开发。

四、明年业绩可期，估值优势明显

1、化肥业务扭亏

公司今年全年预计尿素业务毛利亏损超过1个亿，四季度提价，化肥业务已经逐步扭亏，明年我们预计化肥业务能实现盈亏平衡，这部分将明显增厚公司利润。到2011年公司的尿素产量将达到148万吨，规模已经位居全国前列，产业链的纵向延伸将增加企业的抗风险能力，在煤价下跌期间能够平滑业绩。

图表 9 化肥和化工业务分布

	项  目            
	合成氨产量
	尿素产量
	甲醇
	二甲醚
	投产时间
	2009E
	2010E 
	2011E

	尿素业务    
	
	
	
	
	
	
	
	

	晋城第一化肥厂 
	18
	30
	
	
	已投产
	30
	30
	30

	巴工化肥厂 
	8
	13
	
	
	已投产
	13
	13
	14

	田悦化肥   
	18
	30
	
	
	已投产
	30
	30
	30

	兰花阳城化肥公司
	8
	13
	
	
	已投产
	13
	13
	14

	晋城煤化工公司    
	
	
	
	
	
	
	
	

	其中：大化公司一期
	18
	30
	
	
	已投产
	30
	30
	30

	大化公司二期  
	30
	52
	10
	
	2011年
	
	
	30

	合计
	100
	168
	
	
	
	116
	116
	148

	二甲醚业务 
	
	
	
	
	
	
	
	

	清洁能源醇醚一期 
	
	
	10
	10
	2009年年底恢复生产
	
	

	清洁能源醇醚二期 
	
	
	10
	
	2011年
	
	
	

	合计（万吨） 
	
	
	30
	10
	
	
	
	


资料来源：公司公告、南京证券研究所
2、煤炭业务明年可能量价齐升

公司小煤矿整合后，明年预计会有部分动力煤和炼焦煤投产，炼焦煤的投产将有助于提高公司的综合煤价。

图表 10 煤炭结构和价格
[image: image12.emf]煤炭结构
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	品种
	占比
	价格

	块碳
	25%
	1080元/吨

	无烟喷吹煤
	10%
	800元/吨

	末煤
	65%
	550元/吨


资料来源：公司公告、南京证券研究所
公司价格较高的块碳和无烟喷吹煤近期价格如上，由于公司块碳主要供应自己的化肥厂，因此这部分我们在计算时做了抵消处理，明年随着蒲县焦煤的投产将提升公司的综合煤价。

3、煤化工业务存在超预期的可能

公司目前拥有30万吨甲醇和10万吨二甲醚的产能，由于甲醇和二甲醚的价格今年基本都在盈亏平衡点以下，公司之前一直处在停产状态，近期甲醇和二甲醚价格有所回升，公司才恢复生产，目前价格甲醇为2600元/吨，二甲醚为3800元/吨，基本处在盈亏平衡点附近。期待明年行业标准的出台，可能会拉动甲醇和二甲醚的需求，公司有进一步扩大产能的规划，关键取决于市场和价格。

公司对于明年估值仅有14倍，低于行业平均水平，也低于兰花科创的历史估值，我们认为随着明年一季度需求的回升，尿素和无烟煤都有进一步提价的可能，提价可能会成为兰花科创修正估值的催化剂。

五、业绩预测

1、基本假设

图表 11 基本假设
	
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E 

	煤炭业务 
	 
	   
	   
	  
	  

	煤炭产量（万吨） 
	518.77
	548.55
	540.00 
	615
	670

	煤炭销量（万吨） 
	496.65
	542.66
	527.93 
	596.55
	649.9

	其中：块碳
	114.13
	120.68
	131.98 
	130.39 
	129.98 

	价格
	615.45
	818.97
	860.00 
	925
	940

	块碳收入（万元）
	70241.31 
	98833.30 
	113504.95 
	120608.44 
	122176.50 

	无烟喷吹煤
	57.06
	60.34
	52.79 
	52.16 
	51.99 

	价格
	526.69
	865.09
	683.00 
	720
	770

	无烟喷吹煤收入
	30052.93 
	52199.53 
	36057.62 
	37551.60 
	40032.30 

	洗末煤
	347.58
	367.53
	343.15 
	339.01 
	337.94 

	价格
	339.73
	531.98
	470.00 
	480
	480

	洗末煤收入
	118081.96
	195517.81
	161282.62 
	162723.60 
	162208.80 

	动力煤
	- 
	-
	-
	30
	60

	价格
	- 
	-
	-
	350
	380

	动力煤收入
	- 
	-
	-
	10500
	22800

	炼焦精煤
	- 
	 - 
	 - 
	45
	70

	价格
	- 
	 - 
	 - 
	980
	1050

	炼焦煤收入
	- 
	 - 
	 - 
	44100
	73500

	销售均价（元/吨） 
	412.34
	614.17
	588.80 
	629.43 
	647.36 

	销售收入（万元） 
	204786.36
	333287.06
	310845.18 
	375483.64 
	420717.60 

	销售成本（万元） 
	87661.42
	110675.98
	110902.26 
	126073.12
	141284

	销售毛利（万元）
	117124.94
	222611.08
	199942.924
	249410.5175
	279433.6

	煤炭毛利率 
	57.19%
	66.79%
	64.32%
	66.42%
	66.42%

	化肥业务 
	 
	 
	 
	 
	 

	尿素产量（万吨） 
	93.96
	118.36
	116.00 
	116
	148

	尿素销量（万吨） 
	96.78
	106.26
	104.40 
	104.40 
	133.20 

	尿素价格  
	1666.36
	2068.1
	1650.00 
	1750
	1800

	销售收入 
	161270.14
	219756.06
	172260.00 
	182700
	239760

	吨尿素成本  
	1367.1
	1713.43
	1750.00 
	1750
	1750

	销售成本 
	132308.36
	182069.11
	182700.00 
	182700.00 
	233100.00 

	尿素毛利(万元)
	28961.78
	37686.95
	-10440
	0
	6660

	尿素业务毛利率  
	17.96%
	17.15%
	-6.06%
	0.00%
	2.78%


资料来源：公司公告、南京证券研究所
2、业务间抵消

图表 12 收入成本抵消
	
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E 

	收入合计 
	237132.39 
	366056.50 
	553043.12 
	503353.78 
	580510.81 
	683486.61 

	化肥产量：万吨 
	48.32 
	93.96 
	118.36 
	116.00 
	116.00 
	148.00 

	合成氨产量：万吨
	32.37 
	62.95 
	79.30 
	80.00 
	90.00 
	100.00 

	化肥耗煤量：万吨
	35.61 
	69.25 
	123.09 
	120.64 
	120.64 
	153.92 

	抵消煤炭销量：万吨
	35.61 
	69.25 
	113.56 
	120.00 
	120.00 
	120.00 

	分部间交易：万元
	(58067.24)
	16581.83 
	61833.14 
	70656.00 
	75480.00 
	77640.00 

	报表收入：万元
	295199.63 
	349474.67 
	491209.98 
	432697.78 
	505030.81 
	605846.61 

	成本合计：万元 
	120548.63 
	219969.78 
	292745.09 
	309195.59 
	325755.30 
	392087.50 

	分部间交易 ：万元
	(47768.64)
	19755.50 
	57013.98 
	64080.00 
	65400.00 
	72000.00 

	报表成本 ：万元
	168317.27 
	200214.28 
	235731.11 
	245115.59 
	260355.30 
	320087.50 

	收入增长率 
	72.37%
	18.39%
	130.07%
	-11.91%
	16.72%
	19.96%

	成本合计：万元
	168317.27 
	200214.28 
	235731.11 
	245115.59 
	260355.30 
	320087.50 

	综合毛利率 
	42.98%
	42.71%
	52.01%
	43.35%
	48.45%
	47.17%


资料来源：公司公告、南京证券研究所
3、收入成本分项测算

图表 13 收入成本分项
	单位：元
	2009E
	2010E
	2011E

	行业名称 
	营业收入 
	营业成本 
	营业收入 
	营业成本 
	营业收入 
	营业成本 

	化肥行业  
	1722600000
	1827000000
	1827000000
	1827000000
	2397600000
	2331000000

	煤炭行业  
	3108451840
	1109022600
	3754836375
	1260731200
	4207176000
	1412840000

	气门  
	4769708.82
	5010331.38
	5200000
	5200000
	5000000
	4800000

	煤机  
	32538862.54
	22542910.56
	32600000
	22000000
	32600000
	22000000

	化工材料  
	28425299.52
	23398460.48
	28425299.52
	23398460.48
	28425299.52
	23398460.48

	包装材料  
	27069918.78
	24659325.12
	27069918.78
	24659325.12
	28000000
	28000000

	二甲醚  
	8210375
	9113664.08
	8210375
	9113664.08
	8210375
	9113664.08

	内部交易抵销金额
	-706560000
	-640800000
	-754800000
	-654000000
	-776400000
	-660000000

	合计  
	4225506005
	2379947292
	4928541968
	2518102650
	5930611675
	3171152125

	其他业务
	101471787.4
	71208609.6
	121766144.9
	85450331.52
	127854452.1
	89722848.1

	收入成本合计  
	4326977792
	2451155901
	5050308113
	2603552981
	6058466127
	3260874973


资料来源：公司公告、南京证券研究所
4、盈利预测

图表 14 估值数据

	财务和估值数据摘要
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	单位:百万元
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入
	2952.00 
	3494.75 
	4912.10 
	4326.98 
	5050.31 
	6058.47 

	    增长率(%)
	72.37%
	18.39%
	40.56%
	-11.91%
	16.72%
	19.96%

	归属母公司股东净利润
	560.18 
	576.70 
	1401.23 
	1304.45 
	1633.82 
	1813.56 

	    增长率(%)
	32.19%
	2.95%
	142.97%
	-6.91%
	25.25%
	11.00%

	每股收益(EPS)
	0.981 
	1.010 
	2.453 
	2.284 
	2.860 
	3.175 

	每股股利(DPS)
	0.195 
	0.286 
	0.286 
	0.455 
	0.570 
	0.633 

	每股经营现金流
	1.935 
	1.235 
	2.942 
	2.994 
	3.463 
	3.917 

	销售毛利率
	42.98%
	42.71%
	52.01%
	43.35%
	48.45%
	47.17%

	销售净利率
	18.93%
	16.58%
	28.03%
	29.62%
	31.78%
	29.41%

	净资产收益率(ROE)
	19.66%
	20.07%
	31.83%
	23.95%
	24.19%
	22.10%

	投入资本回报率(ROIC)
	34.65%
	28.94%
	53.07%
	27.36%
	27.51%
	30.72%

	市盈率(P/E)
	41.60 
	40.41 
	16.63 
	17.87 
	14.26 
	12.85 

	市净率(P/B)
	8.18 
	8.11 
	5.29 
	4.28 
	3.45 
	2.84 

	股息率(分红/股价)
	0.005 
	0.007 
	0.007 
	0.011 
	0.014 
	0.016 

	报表预测
	　
	　
	　
	　
	　
	　

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

	        营业收入
	2952.00 
	3494.75 
	4912.10 
	4326.98 
	5050.31 
	6058.47 

	  减: 营业成本
	1683.17 
	2002.14 
	2357.31 
	2451.16 
	2603.55 
	3200.88 

	        营业税金及附加
	32.25 
	45.72 
	55.09 
	48.52 
	56.64 
	67.94 

	        营业费用
	87.09 
	126.69 
	211.47 
	186.28 
	217.42 
	260.82 

	        管理费用
	269.60 
	404.81 
	601.62 
	529.96 
	618.55 
	742.03 

	        财务费用
	47.57 
	46.04 
	95.26 
	77.29 
	62.25 
	59.45 

	        资产减值损失
	-0.28 
	-2.43 
	78.40 
	20.00 
	20.00 
	20.00 

	  加: 投资收益
	-1.83 
	0.93 
	290.57 
	540.00 
	520.00 
	520.00 

	        公允价值变动损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	830.76 
	872.70 
	1803.52 
	1553.77 
	1991.90 
	2227.35 

	  加: 其他非经营损益
	-19.82 
	-11.77 
	-34.72 
	-25.00 
	-25.00 
	-25.00 

	        利润总额
	810.94 
	860.93 
	1768.80 
	1528.77 
	1966.90 
	2202.35 

	  减: 所得税
	252.01 
	281.58 
	392.13 
	247.19 
	361.73 
	420.59 

	        净利润
	558.93 
	579.35 
	1376.67 
	1281.58 
	1605.18 
	1781.76 

	  减: 少数股东损益
	-1.25 
	2.65 
	-24.57 
	-22.87 
	-28.64 
	-31.79 

	        归属母公司股东净利润
	560.18 
	576.70 
	1401.23 
	1304.45 
	1633.82 
	1813.56 

	资产负债表
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	        货币资金
	1100.29 
	931.45 
	390.70 
	1256.27 
	3007.49 
	5084.95 

	        应收和预付款项
	520.21 
	740.14 
	732.23 
	543.17 
	855.39 
	849.50 

	        存货
	275.75 
	323.59 
	566.49 
	220.41 
	615.42 
	412.17 

	        其他流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.02 
	0.02 
	0.02 
	0.02 

	        长期股权投资
	174.32 
	175.32 
	500.11 
	1040.11 
	1560.11 
	2080.11 

	        投资性房地产
	17.93 
	17.46 
	18.14 
	16.07 
	14.01 
	11.94 

	        固定资产和在建工程
	3277.10 
	4008.20 
	4904.49 
	4486.58 
	4068.66 
	3611.55 

	        无形资产和开发支出
	263.12 
	281.28 
	1689.87 
	1534.95 
	1380.03 
	1225.11 

	        其他非流动资产
	6.12 
	5.55 
	10.93 
	10.47 
	10.00 
	10.00 

	        资产总计
	5634.84 
	6482.99 
	8812.99 
	9108.05 
	11511.13 
	13285.36 

	        短期借款
	135.00 
	295.18 
	478.18 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	1232.36 
	1369.82 
	1989.58 
	1541.39 
	2265.12 
	2119.26 

	        长期借款
	958.75 
	1348.36 
	1235.85 
	1435.85 
	1835.85 
	2335.85 

	        其他负债
	292.21 
	323.41 
	281.88 
	281.88 
	281.88 
	281.88 

	        负债合计
	2618.32 
	3336.77 
	3985.50 
	3259.12 
	4382.85 
	4736.99 

	        股本
	408.00 
	408.00 
	571.20 
	571.20 
	571.20 
	571.20 

	        资本公积
	1201.89 
	812.86 
	651.18 
	651.18 
	651.18 
	651.18 

	        留存收益
	1239.67 
	1653.18 
	3179.38 
	4223.69 
	5531.68 
	6983.57 

	        归属母公司股东权益
	2849.56 
	2874.04 
	4401.76 
	5446.07 
	6754.07 
	8205.95 

	        少数股东权益
	166.96 
	272.18 
	425.73 
	402.86 
	374.21 
	342.42 

	        股东权益合计
	3016.52 
	3146.21 
	4827.49 
	5848.93 
	7128.28 
	8548.37 

	        负债和股东权益合计
	5634.84 
	6482.99 
	8812.99 
	9108.05 
	11511.13 
	13285.36 

	现金流量表
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	        经营性现金净流量
	1105.24 
	705.58 
	1680.47 
	1709.93 
	1978.05 
	2237.33 

	        投资性现金净流量
	-1020.05 
	-1328.78 
	-1772.72 
	-228.75 
	-238.75 
	-238.75 

	        筹资性现金净流量
	829.13 
	378.20 
	-103.62 
	-615.61 
	11.93 
	78.88 

	        现金流量净额
	914.31 
	-245.00 
	-195.87 
	865.57 
	1751.22 
	2077.46 

	财务分析和估值指标汇总
	　
	　
	　
	　
	　
	　

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

	收益率
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	        毛利率
	42.98%
	42.71%
	52.01%
	43.35%
	48.45%
	47.17%

	        三费/销售收入
	13.69%
	16.53%
	18.49%
	18.34%
	17.79%
	17.53%

	        EBIT/销售收入
	27.89%
	25.94%
	36.01%
	37.12%
	40.18%
	37.33%

	        EBITDA/销售收入
	37.42%
	33.72%
	43.68%
	54.81%
	55.53%
	50.77%

	        销售净利率
	18.93%
	16.58%
	28.03%
	29.62%
	31.78%
	29.41%

	资产获利率
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	        ROE
	19.66%
	20.07%
	31.83%
	23.95%
	24.19%
	22.10%

	        ROA
	14.61%
	13.98%
	20.07%
	17.63%
	17.63%
	17.02%

	        ROIC
	34.65%
	28.94%
	53.07%
	27.36%
	27.51%
	30.72%

	增长率
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	        销售收入增长率
	72.37%
	18.39%
	40.56%
	-11.91%
	16.72%
	19.96%

	        EBIT 增长率
	26.87%
	10.14%
	95.09%
	-9.20%
	26.34%
	11.47%

	        EBITDA 增长率
	38.68%
	6.66%
	82.07%
	10.53%
	18.26%
	9.68%

	        净利润增长率
	32.73%
	3.65%
	137.62%
	-6.91%
	25.25%
	11.00%

	        总资产增长率
	118.39%
	15.05%
	35.94%
	3.35%
	26.38%
	15.41%

	        股东权益增长率
	74.45%
	0.86%
	53.16%
	23.72%
	24.02%
	21.50%

	    经营营运资本增长率
	-491.31%
	24.66%
	-94.69%
	-10.09%
	-0.92%
	-5.20%

	资本结构
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	        资产负债率
	46.47%
	51.47%
	45.22%
	35.78%
	38.07%
	35.66%

	        投资资本/总资产
	36.93%
	39.25%
	56.33%
	66.66%
	52.19%
	44.11%

	        带息债务/总负债
	5.16%
	8.85%
	12.00%
	44.06%
	41.89%
	49.31%

	        流动比率
	1.19 
	1.07 
	0.62 
	1.11 
	1.76 
	2.65 

	        速动比率
	1.02 
	0.90 
	0.41 
	0.99 
	1.52 
	2.48 

	        股利支付率
	19.88%
	28.30%
	11.65%
	19.94%
	19.94%
	19.94%

	        收益留存率
	80.12%
	71.70%
	88.35%
	80.06%
	80.06%
	80.06%

	资产管理效率
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	        总资产周转率
	0.52 
	0.54 
	0.56 
	0.48 
	0.44 
	0.46 

	        固定资产周转率
	1.24 
	1.42 
	1.04 
	1.06 
	1.45 
	1.89 

	        应收账款周转率
	21.66 
	26.62 
	34.50 
	38.57 
	27.31 
	35.33 

	        存货周转率
	6.10 
	6.19 
	4.16 
	11.12 
	4.23 
	7.77 

	业绩和估值指标
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	        EBIT
	823.19 
	906.64 
	1768.80 
	1606.06 
	2029.15 
	2261.80 

	        EBITDA
	1104.74 
	1178.37 
	2145.46 
	2371.43 
	2804.52 
	3075.90 

	        NOPLAT
	580.41 
	617.86 
	1402.71 
	1358.30 
	1670.61 
	1845.10 

	        净利润
	560.18 
	576.70 
	1401.23 
	1304.45 
	1633.82 
	1813.56 

	        EPS
	0.981 
	1.010 
	2.453 
	2.284 
	2.860 
	3.175 

	        BPS
	4.989 
	5.032 
	7.706 
	9.534 
	11.824 
	14.366 

	        PE
	41.60 
	40.41 
	16.63 
	17.87 
	14.26 
	12.85 

	        PEG
	1.28 
	0.97 
	1.85 
	N/A
	N/A
	N/A

	        PB
	8.18 
	8.11 
	5.29 
	4.28 
	3.45 
	2.84 

	        PS
	7.89 
	6.67 
	4.74 
	5.39 
	4.61 
	3.85 

	        PCF
	21.09 
	33.03 
	13.87 
	13.63 
	11.78 
	10.42 

	        EV/EBIT
	19.29 
	18.00 
	13.49 
	14.90 
	11.12 
	9.27 

	        EV/EBITDA
	14.37 
	13.85 
	11.12 
	10.09 
	8.04 
	6.81 

	        EV/NOPLAT
	27.36 
	26.41 
	17.02 
	17.62 
	13.50 
	11.36 

	        EV/IC
	7.63 
	6.41 
	4.81 
	3.94 
	3.76 
	3.58 

	        ROIC-WACC
	34.65%
	28.94%
	53.07%
	26.00%
	25.75%
	28.42%

	        股息率
	0.005 
	0.007 
	0.007 
	0.011 
	0.014 
	0.016 


资料来源：公司公告、南京证券研究所
注：估值以12月21日收盘价计算
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