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T_ReportAbstract 

具有品牌溢价的铝挤压材专业生产商
 

 

报告关键点： 
 具有品牌溢价的铝挤压材专业生产商，盈利能力处于行业高端； 
 通过扩大产能，未来三年盈利年复合增长率可达20.3%； 
 每股二级市场合理股价为26.20元。 

报告摘要： 
 罗普斯金是国内专注于铝挤压材生产的企业，实际控制人吴明富先生为台湾籍，
有多年铝挤压材行业的研发、生产与销售经验。2009年上半年，铝建筑型材收

入占公司全部收入的97.0%。公司还从2006年开始进入铝工业型材领域，并将其

确立为未来发展重点之一。 

 

 罗普斯金的主要优势在于：1）重视产品设计开发与技术创新。公司拥有的各类
有效专利远高于行业内其他企业。通过不断对产品升级换代，公司能进一步地

以市场需要为导向，满足不同的消费要求。2）建立了深度营销渠道。公司不设

总经销商，并坚持依靠销售人员自主建设终端市场以把握市场变化。另外，通

过伙伴式的渠道建设，加强对经销商的控制，保障经销商队伍的稳定和忠诚度。

3）重视品牌建设与维护。公司重视产品质量的控制，从原材料采购到终端产品

都按照严格的标准执行。公司产品已在市场上树立了良好口碑。 

 

 正是借助于以上优势，罗普斯金是国内较早以“支”为定价单位的铝型材生产
企业，因此能够摆脱业内简单赚取加工费的盈利模式，避免陷入价格战，从而

具有较强的盈利能力。2009年上半年，公司铝挤压材毛利率为26.8%，盈利能力

在国内上市公司中居前。 

 

 公司计划通过募投项目扩大产能，并优化产品结构，扩大铝工业型材的比重。
预计至2011年，公司产能将由52,500吨提高至94,000吨。从而带来收入和盈利

的增加。我们预计公司未来三年（2010～2012年）产量和净利润的年均复合增

长率分别为19.9%和20.3%。 

 

 我们采用相对估值法对罗普斯金进行估值。预计2009年公司EPS为0.70元，参照
市场平均37.3倍的动态市盈率，得出二级市场的每股价值为26.20元。 

 

 主要风险：1) 全球经济复苏缓慢，有色金属消费低迷；2)铝价波动可能会对公
司的短期盈利带来影响。 

 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 786 813 895 1,117 1,265

Growth(%) 20.5% 3.4% 10.2% 24.7% 13.2%
净利润 53 55 110 121 132

Growth(%) 47.2% 4.6% 99.9% 9.5% 9.4%
毛利率(%) 17.7% 19.7% 25.2% 23.1% 22.7%
净利润率(%) 6.7% 6.8% 12.3% 10.8% 10.4%
每股收益(元) 0.45 0.47 0.70 0.77 0.84
每股净资产(元) 1.51 1.98 7.04 7.32 7.66
市盈率   
市净率   
净资产收益率(%) 29.7% 23.7% 10.0% 10.5% 11.0%
ROIC(%) 27.7% 26.8% 40.8% 10.0% 9.9%
EV/EBITDA   
股息收益率   
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1. 罗普斯金 ---- 铝挤压材的专业生产商 
1.1. 铝挤压材领域的专业生产商 
苏州罗普斯金铝业股份有限公司（以下简称“罗普斯金”）成立于 1993 年，是国内专

注于铝挤压材研发、生产与销售的领先企业之一，主营业务包括铝建筑型材和铝工业

型材两大类产品。其中，铝建筑型材拥有 4 大类 61 个系列 1,780 余种产品，铝工业

材拥有 10 大类 158 种产品。具体而言，公司主要产品包括铝合金花格网、装饰材料、

铝合金异型材、防盗门窗、新型气密门窗、金属门窗及橡胶密封条、毛刷条及配件、

五金件等门窗配件及附件。 

 

公司的实际控制人吴明福先生为台湾籍，于 1985 年在台湾创立台湾罗普斯金，主要

经营铝合金制品。自 1997 年东南亚金融危机后，受台湾地区经济增速下滑的影响，

台湾罗普斯金逐渐将其业务转向中国大陆地区，仅在台湾地区保留对已售产品的维修

及保养业务。吴明福现任公司董事长，还担任台胞投资企业协会相城区分会副会长、

苏州大学董事等职务，被苏州市人民政府授予“苏州之友荣誉奖”、中国有色金属加

工工业协会授予“行业优秀企业家”等荣誉称号。 

 

罗普斯金于 2006 年开始铝工业型材的试制、开发及市场开拓。但由于进入该领域时

间不长，因此铝建筑型材仍然为公司的主要收入和盈利来源。2009 年上半年，公司实

现主营业务利润 10,604 万元，其中建筑型材业务实现 10,480 万元，占 98.6%。 

 

图 1：罗普斯金主营业务收入构成(2009 年中期)   图 2：罗普斯金主营业务利润构成(2009 年中期) 

 建筑型材
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 铝工业材
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铝工业材
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数据来源：公司公告，安信证券研究中心                       数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

罗普斯金的控股股东罗普斯金控股有限公司目前持有公司 93.8%的股权。罗普斯金控

股为注册于开曼群岛的投资型企业，不从事任何产品的生产和经营。公司第二大股东

苏州励众持有公司 6.2%的股权，为专门持有公司股权而设立，未从事产品的生产和经

营，也未持有其他公司的任何权益。 

 

表 1：罗普斯金本次发行前后股本结构 

股东名称 本次发行前 本次发行后 

  股数(万股) 比例 股数(万股) 比例 

罗普斯金控股有限公司 11,031 93.8% 11,031 70.4%
发起人股 

苏州励众企业管理咨询有限公司 729 6.2% 729 4.7% 

社会公众股   3,920 25.0%

合 计 11,760 100.0% 15,680 100.0%

数据来源：公司公告 
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2. 实施差异化战略：产品具有品牌溢价 
目前，大部分企业仍将铝建筑型材视为工业品，因此在定价上沿袭了以“吨”为单位

的定价方式，这直接导致大部分企业的生产利润简单为“铝锭价格+加工费”。而罗普

斯金基于将铝建筑型材视为一种消费品，在业内首家以“支”为单位对产品进行定价。

这不仅摆脱了单纯挣取“加工费”的盈利模式，而且有助于避免公司陷入行业的价格

战。 

 

2009 年上半年，罗普斯金铝挤压材的毛利率为 26.8%，产品盈利能力在国内上市的铝

厂生产企业中居前。 

 

图 3：国内主要上市公司铝型材毛利率 
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数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

罗普斯金之所以能够拥有品牌溢价，并具备较强竞争力，是通过技术创新与研发、营

销渠道建设和品牌维护等方面建立起来的。 

 

表 2：罗普斯金公司与传统厂家比较 

消费者关注点 罗普斯金 传统厂家 

 以消费品模式运作 策略 优势 以工业品模式运作

品质要求 

气密性能、水密性能、隔音性能、

抗风压性能等门窗整体性能及

使用方便等细节 

专利策略、

品牌策略

技术优势、

质量优势 

较少从门窗整体及

消费者使用细节角

度进行产品设计 

从原材料采购至最终

产品检验都严格把关 
品牌策略 质量优势

质量良莠

不齐 
 

个性化需求 注重丰富产品的花色、品种 专利策略 技术优势 花色、品种较为单一

门窗产品体验 
通过形象展示厅帮助消费者获

得直接体验 
品牌策略 品牌优势 较少门窗产品体验 

品牌认知度 

直接面向终端市场进行门窗产

品推广；防伪标记的使用有效提

高了品牌识别率 

品牌策略 品牌优势 

侧重宣传型材产品，

较少对终端门窗产

品的品牌宣传 

 

通过公司庞大营销队伍直接面

对终端客户进行零距离宣传，提

升客户对罗普斯金“门窗”的认

知度而不是特定的经销商 

品牌策略、

营销策略
定价优势 

较多依靠传统媒体

及经销商宣传 

经销商扶持 

营销队伍的支持，包括技术培

训，市场开发和订单获取、门店

装修等 

营销策略 定价优势 

以经销商自行开发

市场为主，公司提供

的服务和支持较少 
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综合效果 

通过专利、品牌和营销模式等差异化竞争策略，大力提升门

窗的品牌和质量，且产品附加值较高、性价比合理，因此能

够获得较高的市场定价。 

以收取加工费为主 

数据来源：公司公告 

 

 

2.1. 技术创新与研发优势 
罗普斯金始终致力于各类铝挤压材产品的设计、开发，将技术创新与研发作为差异化

竞争策略的重要组成部分。公司产品在抗风压性能、气密性能、水密性能、保温性能、

隔音性能等主要技术指标方面均达到或超过国家标准。目前，公司拥有各类有效专利

664 项，包括 15 项实用新型专利，649 项外观设计专利。此外，还有 33 项专利正在

申请之中，包括了 1项发明专利。这远远高于行业内其他企业。 

 

图 4：上市公司铝挤压材专利数量 
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数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

同时，罗普斯金获得中国建设部科学技术委员会“中国建设科技自主创新优势企业”

称号；公司设计开发部被认定为江苏省外商研发机构。 

 

通过技术创新与研发，罗普斯金不仅实现了产品的多样化，保证了产品的性能与质量，

更重要的是，公司能更进一步地以市场需要为导向，将部分专利转化为产品的升级换

代，满足不同地域，不同层次的消费要求。 

 

 

2.2. 建立了深度营销的渠道 
罗普斯金拥有完整且运转良好的营销渠道。近年来，公司的经销商规模不断增长，与

公司业务额超过 100 万元的经销商占营业收入的比重保持在 85%左右。但是，公司不

设总经销商，以保证销售渠道的畅通与信息反馈的及时，并适时调整经销商提货量以

保证对经销商的控制与选择。同时，公司坚持依靠销售人员自主建设终端市场以准确

把握市场变化。另外，公司通过伙伴式的渠道建设，加强对经销商的控制，保障经销

商队伍的稳定，也提高了经销商的忠诚度。 

 

借助强大的营销渠道，公司现已突破行业通常的 500 公里销售半径的制约，且相关运

输费用主要由客户自行承担。公司产品实行全国统一定价，不因运输路途远近而有价

格差异。公司产品销售在 500 公里行业销售半径外的比例保持相对稳定，充分反映了

公司品牌渗透力和渠道优势。 
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图 5：罗普斯金销售区域结构 
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数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：“500公里销售半径内”指沪、苏、浙、皖三省一市。 

 

罗普斯金对营销渠道的重视体现在销售费用收入占比与销售人员数量规模上。2008

年，罗普斯金销售费用占营业收入的比重为 6.4%，远远高于其他上市公司。同时，2008

年罗普斯金销售人员数量占员工总数的比重为 34.7%，也明显高于国内其他的铝材上

市公司。 

 

 

2.3. 重视品牌建设与维护 
多年来，罗普斯金品牌与产品获得多项国家、省部级、市级及各专业机构的荣誉称号。

为确保优秀品牌的建设与维护，罗普斯金重视产品质量的控制，从原材料采购到终端

产品的形成，公司都按照严格的标准执行。 

 

公司的铝棒主要为中国铝业股份有限公司供应，辅料粉末与油漆等也为世界知名的阿

克苏诺贝尔公司、美国杜邦公司和日本立邦公司提供。公司的挤压机生产线主要设备

从台湾、日本和德国进口，而表面处理生产线主要设备从韩国、香港、美国和台湾等

进口，产品生产设备均为世界先进水平。在质量检测方面，公司也采用国际先进的断

面扫描仪和色差仪等设备把关。公司还先后荣获“全国质量检验稳定合格产品”、“质

量信誉金牌跟踪产品”、“有色金属产品实物质量金杯奖证书”。 

 

目前，公司产品在市场上树立了良好的口碑，品牌建设也巩固了终端客户对公司产品

的忠诚度以及依赖度。而品牌维护中的产品质量控制也保证了产品的优质，并体现为

产品的市场竞争力。 
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表 3：罗普斯金品牌的主要荣誉称号 

授予单位 称号、荣誉 

中华人民共和国国家工商总局 中国驰名商标 

中华人民共和国国家质检总局 中国名牌产品 

中华人民共和国国家质检总局 产品质量免检证书 

建设部科学技术委员会 中国建设科技自主创新优势企业 

中国有色金属工业协会 有色金属产品实物质量金杯奖证书（隔热型材） 

中国有色金属工业协会 有色金属产品实物质量金杯奖证书（电泳涂漆） 

中国质量评价中心 全国质量信得过单位 

中国质量检验协会 全国质量检验稳定合格产品 

中国质量信誉评价中心 质量信誉金牌跟踪产品 

数据来源：公司公告 

 

 

3. 将继续扩张产能并优化产品结构 
截至 2008 年末，罗普斯金设计铝挤压产能约 78,000 吨/年，由于受客户订单规格不

同和产品模具频繁更换的影响，公司实际挤压生产能力约为 40,000 吨/年。2008 年，

公司共生产铝型材产品 32,578 吨，产能利用率 81.45%。1 季度为建筑业的传统淡季，

因此每年 1季度铝型材企业产能利用率往往较低。剔除淡季因素后，2008 年公司 2～

4季度的产能利用率为 88.05%。这高于行业平均月 80%的水平。 

 

图 6：罗普斯金铝型材产品的产能利用率 
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数据来源：公司公告 

注：1季度为建筑业的传统淡季，因此每年1季度铝型材企业产能利用率往往较低。 

 

为缓解产能的瓶颈，罗普斯金将本次募集资金投资项目先行购买了 4 条挤压机生产

线。在试生产完毕后，已与 2009 年上半年全面投入运行，这增加了 12,500 吨产能。

因此，至 2009 年上半年末，公司产能已由 40,000 吨提高到 52,500 吨。 
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表 4：罗普斯金本次募集资金项目 

 产品名称 产能(吨/年) 

建筑型材 10,000 
铝建筑型材 

隔热型材 13,000 

工业型材 21000 

棒排材 3,000 

厚壁管材 2,000 
铝工业材 

薄壁管材 1,000 

合 计  50,000 

数据来源：公司公告 

 

罗普斯金本次公开发行 A股 3,920 万股，并将募集资金用于新建全资子公司苏州铭德

铝业有限公司 50,000 吨/年铝合金挤压材项目。预计项目达产后，将新增产能约

54,000 吨，从而使公司总产能达到 94,000 吨/年。公司预计项目建设期为 1.5 年，

项目建成后第一年达产率 70%，项目建成后第二年完全达产。另外，为开拓铝工业型

材市场，新建产能中约 54%为铝工业型材产能。 

 

 

表 5：罗普斯金的主要假设 

 单位 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 2012E 

产能 吨/年 28,000 33,000 40,000 52,500 52,500 65,800 94,000 

销量 吨 25,324 29,330 32,098 40,950 47,250 52,640 70,500 

铝价 元/吨 20,284 19,448 17,025 13,860 16,000 16,500 15,000 

销售价格 元/吨 25,290 26,402 24,669 21,446 23,275 23,703 22,421 

单位产品成本 元/吨 21,912 21,637 19,668 15,946 17,815 18,243 16,961 

单位毛利 元/吨 3,378 4,765 5,001 5,500 5,460 5,460 5,460 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心预测 
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4. 每股价值为 26.20元/股 
我们采用相对估值法对罗普斯金进行估值。目前国内 A股上市中，有色金属加工企业

包括南山铝业、栋梁新材、海亮股份、高新张铜、鑫科材料和精诚铜业等。其中，产

品结构与罗普斯金相似的上市公司有南山铝业和栋梁新材。另外，高新张铜、鑫科材

料和精诚铜业 2008 年或大幅亏损，或仅有微利。因此，我们选择了南山铝业、栋梁

新材、海亮股份与精诚铜业为可比公司。 

 

我们预计 2009 年罗普斯金的 EPS 为 0.70 元，参照市场平均 37.3 倍的动态市盈率，

我们得出公司的二级市场合理股价为 26.20 元，相当于发行后 3.7x 的 2009 年动态市

净率。 

 

 

表 6：主要有色金属铜、铝加工企业估值比较 

 股价(元) EPS(元) P/E P/B 

 (12-25) 2008 年 2009E 2010E 2008 年 2009E 2010E 2008 年 2009E 2010E

南山铝业 12.82 0.48 0.36 0.57 26.9 35.5 22.5 4.8 1.8 1.8 

栋梁新材 13.63 0.31 0.43 0.57 43.8 31.7 23.9 8.3 4.3 3.9 

海亮股份 14.08 0.44 0.43 0.47 32.2 33.1 29.8 7.1 4.3 4.0 

精艺股份 24.50 0.52 0.50 0.67 47.2 48.8 36.8 10.8 4.3 4.1 

平 均     37.5 37.3 28.3 7.6 3.5 3.3 

罗普斯金 26.20 0.47 0.70 0.77 55.5 37.3 34.1 13.2 3.7 3.6 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

 

公司未来面临的主要风险包括： 

 

1)全球经济复苏缓慢，有色金属消费低迷； 

2)铝价波动可能会对公司的短期盈利带来影响。 
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5. 蓬勃发展的中国铝挤压材行业 
5.1. 中国是铝挤压材大国 
根据加工工艺，铝加工材可分为锻件、挤压材、铸件与轧制材四大类。罗普斯金生产

的铝挤压材是指将铝棒通过挤压和表面处理等生产工艺和流程，生产出供建筑业、交

通运输业、耐用消费品制造业、机械设备制造业、电子业、化工业、电力设备业等行

业使用的产品，通常包括管材、棒材、型材等。目前，建筑业是中国最大的铝挤压材

应用领域，2008 年消费量占全部铝挤压材的 69%。 

 

图 7：中国铝挤压材消费结构（2008 年） 
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数据来源：CRU，安信证券研究中心 

 

近年来，随着中国城镇化与工业化的深入，加上铝挤压材应用领域的不断扩大，中国

铝挤压材行业迅速发展。2001～2008 年，中国铝挤压材产量年均复合增长率高达

20.1%。同时，西方铝挤压材行业则逐渐步入稳定增长期。CRU 的统计数据显示，2001～

2008 年剔除中国之后的全球铝挤压材产量稳定在 750 万吨左右的水平。 

 

目前，中国已是全球最大的铝挤压材生产国与消费国。2008 年，中国铝挤压材产量与

消费量分别占全球的 45.2%和 42.2%。 

 

图 8：全球铝挤压材产量变化 
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5.2. 中国铝挤压材企业正在壮大 
伴随着行业的快速发展，中国铝挤压材企业规模也迅速扩大。同时，企业采用的生产

技术与设备也处于世界领先水平。国内生产的铝挤压材产品在质量上已经接近甚至超

过世界先进水准。 

 

目前，全球共有 2,000 多家铝挤压企业，年产 5万吨及以上的有 39 家，其中有 18 家

在中国；全球规模排在前 15 位的铝挤压企业中有 10 家在中国。中国已建成一批如亚

洲铝业集团、金桥铝业公司、忠旺铝材公司、兴发集团、坚美铝业公司、凤铝铝业公

司、丛林铝业公司、南山集团等世界级的企业。 

 

表 6：2007～2008 国内主要铝型材生产商挤压机数量 

企业名称 挤压机数量(台) 占总产能比重 

辽宁忠旺 66 12% 

风铝铝业 40 9% 

亚铝肇庆 36 10% 

金桥铝业 26 9% 

佛山坚美 20 6% 

其他 236 54% 

数据来源：忠旺铝材，安信证券研究中心 

 

2007 年中国铝挤压机拥有量为 3,100 台，并且占有世界三分之一的大型挤压机。工业

用挤压机方面，大于 50mn 小于 80mn 的有 19台，大于 80mn 小于 100mn 的有 7台，100mn

以上的有 3 台，拥有 30 台反向与正/反向挤压机，最大的为 125mn，中国拥有世界上

最多的反向挤压机。25MN～60MN 挤压机及以上的生产线数量不断增加，以适应大中

型工业铝材生产。 

 

表 7：中国拥有的工业用铝挤压机(2007 年) 

产 能 挤压机数量(台) 

≥100MN 3 

＞80MN 7 

＞50MN 19 

30MN-50MN 30 

10MN-30MN 1120 

＜10MN 1920 

数据来源：Sunlight Metal，安信证券研究中心 
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5.3. 交通运输用工业铝型材具有广阔的发展空间 
与北美等西方国家铝挤压材主要应用于工业领域不同，中国的铝挤压材主要用于建筑

业。2007 年，北美地区在工业铝型材上的占比约为 59%，而中国占比仅为 39%，北美

地区交通运输领域消耗铝挤压材比重为 31%，而中国仅为 9%。日本汽车工业、地铁轻

轨、高速列车以及船舶、集装箱、桥梁及其交通运输业在铝挤压材中的消费占比也达

到 32%以上。 

 

随着铝挤压材在工业领域的广泛应用，结合国内相关部门对交通领域铝挤压材的规

划，中国交通运输用的工业铝型材将具有广阔的发展空间。 

 

图 9：北美铝型材消费结构 
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数据来源：Sunlight Metal，CRU，安信证券研究中心 

 

图 10：中国交通运输业铝型材消耗量 
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数据来源：Sunlight Metal，安信证券研究中心 

 

从世界范围来看，铝合金车体在轨道车辆装备中所占比例逐渐升高，90%的高速铁路

车辆和 25%以上的城市轨道车辆都采用了铝合金车体。西欧是轨道车辆轻量化发展最

好的地区，铝质客车已达 80%，而西欧的大型挤压机只有 10 多台，其中特大型挤压机

只有 2～3台。“十一五”规划中，国家将投资 2,000 亿元用于国内大城市的地铁、高

速铁路等建设，将有 30 多个城市兴建地铁或轻轨工程，里程达 1,000 公里以上，新

出厂的地铁车厢将全部采用铝合金型材制造。 
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中国铁道部数据显示，2007 年中国铁路网的营运长度约为 7.8 万公里，为亚洲最长世

界第三长。截至 2008 年 10 月，国务院批准的铁路网投资额高达 2万亿元，其中在建

项目的投资规模超过 1.2 万亿元。铁道部估计，至 2020 年国内铁路网的投资总额将

高达人民币 5万亿元，这将拉动铁路网对铝工业型材的需求。 

 

中国目前是世界第三大船只生产国，根据国务院 2006 年 8 月 16 日批准的《中国船舶

工业发展政策》，中国造船业的目标是 2010 年产能达到 2,300 万载重吨，而产量提升

至 1,700 万载重吨。中国民用航空局称，中国将添置新的商用飞机以应付空中交通的

高增长，并预期中国将很快成为世界第二大的航空运输市场。 
 
 
5.4. 工业铝型材比例将不断提升 
中国约有铝挤压企业 650 家，总产能达 731 万吨/年，其中约有 84 家可生产工业铝挤

压材或专业生产工业铝挤压材的挤压企业。 

 

工业铝型材大多对材质、性能、尺寸公差都有较严格的要求，生产难度也相对较大，

特别是复杂的扁宽薄壁的大型工业铝型材的生产技术与国外还有较大的差距，因此工

业铝型材的利润较建筑铝型材高。原来以生产建筑铝型材为主的生产企业，为提高产

品附加值也开始进行产品结构调整，扩大工业铝型材产量。发改委 2006 年《关于加

快铝工业结构调整指导意见的通知》表示，我国铝工业结构调整的主要目标之一就是

增加高附加值加工材比重，并使工业型材与建筑型材比例达到 7:3。因此，工业型材

占全部型材的比例将逐步上升。 

 

但是，国内部分为制造高速铁路、磁悬浮铁路车辆的铝材仍需要进口，地铁车厢材料

还完全依赖进口。因此，率先在国内占领这块市场份额的企业将能优先享受高端工业

铝型材带到的丰厚利润。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-12-25
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 786 813 895 1,117 1,265 成长性   
减:营业成本 646 652 670 859 978 营业收入增长率 20.5% 3.4% 10.2% 24.7% 13.2%
   营业税费 0 0 1 1 1 营业利润增长率 91.0% 3.6% 97.8% 12.7% 9.4%
   销售费用 35 52 58 69 78 净利润增长率 47.2% 4.6% 99.9% 9.5% 9.4%
   管理费用 26 33 34 42 48 EBITDA增长率 65.0% 7.8% 63.3% 9.1% 9.0%
   财务费用 10 11 6 4 5 EBIT增长率 79.6% 4.5% 77.9% 10.3% 10.0%
   资产减值损失 8 -0 - - - NOPLAT增长率 44.2% 5.5% 74.8% 7.5% 9.9%
加:公允价值变动收益 - -0 - - - 投资资本增长率 9.0% 14.8% 340.4% 10.3% -1.6%
   投资和汇兑收益 - -1 - - - 净资产增长率 21.3% 31.1% 374.6% 4.1% 4.6%
营业利润 61 64 126 142 155 利润率   
加:营业外净收支 -1 -0 - - - 毛利率 17.7% 19.7% 25.2% 23.1% 22.7%
利润总额 60 63 126 142 155 营业利润率 7.8% 7.8% 14.1% 12.7% 12.3%
减:所得税 7 8 16 21 23 净利润率 6.7% 6.8% 12.3% 10.8% 10.4%
净利润 53 55 110 121 132 EBITDA/营业收入 10.6% 11.1% 16.4% 14.4% 13.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 9.0% 9.1% 14.7% 13.0% 12.7%
货币资金 76 93 972 667 634 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 86 93 98 89 107
应收帐款 5 7 4 6 5 流动营业资本周转天数 1 -2 179 245 172
应收票据 3 4 4 4 4 流动资产周转天数 73 76 249 299 223
预付帐款 4 3 7 9 10 应收帐款周转天数 3 2 1 1 2
存货 81 69 74 103 117 存货周转天数 32 33 29 28 31
其他流动资产 0 -0 5 5 5 总资产周转天数 180 196 374 441 392
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 108 117 306 420 386
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 29.7% 23.7% 10.0% 10.5% 11.0%
投资性房地产 - - - - - ROA 12.6% 11.8% 7.9% 9.0% 9.3%
固定资产 194 228 261 291 461 ROIC 27.7% 26.8% 40.8% 10.0% 9.9%
在建工程 18 1 10 200 120 费用率   
无形资产 34 59 57 55 54 销售费用率 4.4% 6.4% 6.5% 6.2% 6.2%
其他非流动资产 3 3 14 203 123 管理费用率 3.2% 4.1% 3.9% 3.8% 3.8%
资产总额 418 466 1,397 1,342 1,412 财务费用率 1.2% 1.3% 0.7% 0.3% 0.4%
短期债务 30 29 25 20 25 三费/营业收入 8.9% 11.8% 11.0% 10.3% 10.4%
应付帐款 28 25 27 33 36 偿债能力   
应付票据 2 5 - - - 资产负债率 57.5% 50.1% 21.0% 14.4% 15.0%
其他流动负债 63 59 65 78 87 负债权益比 135.5% 100.5% 26.6% 16.9% 17.6%
长期借款 116 72 102 - - 流动比率 1.35 1.08 5.56 4.09 3.67
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 0.71 0.66 5.17 3.56 3.12
负债总额 240 234 294 194 211 利息保障倍数 7.42 7.02 21.59 38.84 32.04
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 118 118 157 157 157 DPS(元) - - 0.40 0.40 0.40
留存收益 60 115 946 991 1,044 分红比率 0.0% 0.0% 56.9% 52.0% 47.5%
股东权益 177 232 1,103 1,148 1,201 股息收益率 0.0% 0.0% 1.8% 1.8% 1.8%
现金流量表 2,007 2,008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 53 55 110 121 132 EPS(元) 0.45 0.47 0.70 0.77 0.84
加:折旧和摊销 14 18 18 20 30 BVPS(元) 1.51 1.98 7.04 7.32 7.66
   资产减值准备 8 -0 - - - PE(X) 49.1 46.9 31.3 28.6 26.1
   公允价值变动损失 - 0 - - - PB(X) 14.6 11.1 3.1 3.0 2.9
   财务费用 8 10 11 6 4 P/FCF 74.7 159.0 -4.0 -30.2 21.7
   投资收益 - 1 - - - P/S 3.3 3.2 3.9 3.1 2.7
   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 31.7 29.2 24.3 22.8 20.5
   营运资金的变动 6 12 84 -25 -2 CAGR(%) 31.8% 33.8% 20.3% -100.0%
经营活动产生现金流量 92 98 218 119 165 PEG 1.5 1.4 1.5 -0.3
投资活动产生现金流量 -45 -63 -2 -2 -2 ROIC/WACC 2.8 2.8 4.2 1.0 1.0
融资活动产生现金流量 -28 -23 748 -173 -63 REP 3.8 3.4 0.7 2.6 2.6
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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