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 大秦铁路  601006.SH                           交通运输行业 

期待资产注入后的“大秦帝国” 

投资要点： 

 大秦线的业绩增长来源于运量的恢复性增长。大秦线的煤炭运输实行特殊运
价，享受不到国铁运价提升的利好。随着全球用煤需求的回暖，大秦线明年
将保持满负荷运转，恢复 15%以上的正常增长，2010 年预计可达到 3.88 亿吨，
2011 年冲击 4亿吨的规模。 

 其他线路货运运能提升，客货运业务盈利能力提升。同实施特殊运价的广深
铁路和大秦铁路，后者的毛利率远高于前者，说明了客运业务的毛利率低于
货运业务。随着铁路客运专线的逐步开通运营，由此释放公司现有及新注入
的资产部分货运能力。铁路货运价格提升以及动车组客运业务的陆续开通，
公司的该部分资产盈利能力大幅提升。 

 朔黄铁路公司股权的收购将使投资收益大幅增长。朔黄铁路公司于前两年每
年贡献太原铁路局 13 亿左右的投资收益，公司的业绩稳定增长，目前运量相
对于其 3.5 亿吨的远期规划运能还有很大的增长空间。预计未来两年仍将保
持 15%以上的增长，贡献投资收益分别可达 16.96 亿元和 19.50 亿元，增厚
每股收益分别 0.09 元和 0.10 元。 

 估值与投资建议：考虑资产注入，公司未来两年摊薄后的 EPS 分别为 0.67
元和0.76元，考虑公司的历史估值区间，给予20倍PE,2010年的目标价13.40
元，给予公司“买入”投资评级。 

 风险提示：大秦线运能逐步提升造成运距将有所下降，集张铁路的客运分流
风险以及未来建设准格尔-张家口-唐山的煤运铁路所带来的煤炭运输分流风
险。 

 

财务预测（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 22,860.26 22,595.32 21,551.99 35,463.61 39,725.56 

增长率（%） 25.89% 8.32% -4.62% 64.55% 12.02% 

净利润 6,109.41 6,679.52 6,976.66 9,796.9 11,113.93 

增长率（%） 38.37% 9.33% 4.31% 40.61% 13.44% 

ROE(%) 16.28% 16.57% 15.58% 14.54% 14.94% 

EPS（元） 0.41 0.51 0.54 0.67 0.76 

P/E 21.67 19.82 19.00 13.51 11.91 

P/B 3.53 3.28 2.96 1.96 1.78 

EV/EBITDA 11.57 11.07 9.49 8.40 7.10 

 

投资建议： 买入 

当前价格： 10.02 元 

目标价格： 13.40 元 

目标期限： 12 个月 

 

市场数据                              
总股本（百万股）  12,976.76 

A 股总市值（百万元） 1,27172 

A 股流通比例（%） 100% 

12 月最高/最低价（元） 13.15/7.53 

近三个月换手率（%） 32.2% 

上一年度股息率（%） 0 

第一大股东 太原铁路局 

2009 年 12 月 29 日 

 

近 12个月股价表现 
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1  铁路货运走出低谷，蓄势待发 

1.1  铁路货运已恢复正常增长 

在货运方面，铁路运输承担了我国 15%左右的货运量及 30%以上的货物

运输周转量。自去年全球金融危机全面爆发以来，我国的货运受到较大的影

响。去年四季度至今年一季度我国的铁路货物运输一直处于近 10%的负增长

局势。但是从近几月的数据显示，我国的铁路货运已经逐渐恢复，以及由于

去年同期低基数呈现加速增长。11 月我国铁路货运同比增长 14.3%，增速为

06 年以来的新高。 

图 1、全国货运量及铁路货运量的同比增速情况 

 

数据来源：WIND，江海证券研发部 

图 2、全国货运周转量及铁路货运周转量的同比增速情况 

 

数据来源：WIND，江海证券研发部 

在过去,铁路货运量与全国总货运量的增速变化几乎是同步的，增速都
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保持在 10%左右的水平.但是我们发现，今年以来这两者的变化趋势虽然同步，

但是差距拉大了，即全国货运量的增速明显好于铁路货运量的增速。 

这主要是由于铁路运输的货物更多的是资源类的物品，其中有一半左右

是煤炭运输。在经济下滑的环境中，首先受到影响的就是资源性产品的需求。 

图 3、我国铁路货运 2008 年各货种构成 

 

数据来源：中国铁路部，江海证券研发部 

图 4、铁路煤炭运量在铁路货运中占比 40%以上    单位：亿吨 

 

数据来源：江海证券研发部，WIND 

1.2  铁路煤炭运输明年将快速增长 

火力发电的用煤占全国煤炭消费的 70%左右。今年以来，由于全国社会

用电量连续 6 个月同比负增长，以及国内外煤价倒挂等原因造成国内煤炭运

输的需求降幅很明显，在很大程度上影响了今年铁路的煤炭运输。 

（1）社会用电量已出现强劲回升 
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近 2 月我国全社会用电量同比增速出现强劲上升，11 月同比增速高达

25.51%，创近 3年来新高，主要是因为工业用电快速上升所致。11 月工业用

电同比增长 31.1%，相比 10 月增速提升了 10.6 个百分点。这一方面是由于

去年同期基数较低，但是从环比数据显示，工业用电量确实在持续改善。 

图 5、我国全社会用电量月同比增速，近 2月强劲回升 

 

数据来源：江海证券研发部，WIND 

（2）用煤旺季推动煤运需求上升 

随着四季度全球供暖的需要，以及经济的逐步复苏，煤炭需求量必然提

升，推高全球煤价及煤炭运费的上涨。截止到 12月 28 日，我国秦皇岛港口

的山西优混价格相比与 7 月底已经增长了 36.8%。而同期，我国煤炭的主要

进口国澳大利亚煤炭的到岸价，在出口价及海运费的双双推动下，也呈现了

快速的上涨。上半年出现的国内外煤价倒挂的现象在四季度已经基本消除，

这也将减少国外煤炭进口的替代效应对煤炭运输的负面影响。 

图 6、近几月以来我国的煤炭价格运行情况 

 

数据来源：江海证券研发部，WIND 
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图 7、今年以来我国煤炭主要进口国的煤价与国内煤价的价差 

 

数据来源：煤炭资源网，江海证券研发部 

这些影响煤炭运输的负面因素都已消除，以及明年全球经济复苏的基调

没有改变，这些因素将推动下半年及明年的铁路货运尤其是煤炭运输的货运

需求。从铁道部的“四横四纵”的铁路客运专线规划及建设进程，明年铁路

货运能力将因为铁路客运专线的陆续开通运营得到几大的提升，有效解决目

前非常紧张的铁路货运状态。供需方面的改善，将使铁路货运下半年及明年

较快增长。 

2  资产注入前的大秦铁路业绩分析 

2.1  原有经营线路资产 

公司主要从事以煤炭运输为主的铁路货运兼顾旅客运输，货运收入约占

公司营业收入的 94%左右。主要运营线路有大秦线（大同—秦皇岛），是中国

西煤东运的主要通道之一。2005 年 1 月，公司向其母公司收购丰沙大线（大

同—郭磊庄段）、北同蒲线（大同—宁武段）2 条铁路干线及口泉、宁岢 2

条铁路支线相关资产。两条支线主要是负责将各煤田的货物集中运输到大同

站，丰沙大线作为京包线重要的一段还承担着很大一部分的客运，货物运输

的主要是白货。 
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表 1、公司原有营运资产 

线路名称 起终点 营业里程（公里） 级别 

大秦线 大同-秦皇岛 653.0 电气化国家 1级双线 

北同蒲线 

大同-朔州 128.5 电气化国家 1级双线 

朔州-宁武 37.5 电气化国家 2级单线 

丰沙大线 大同-郭磊庄 155.5 电气化国家 1级双线 

口泉支线 平旺-口泉   9.8 电气化国家 1级双线 

宁岢支线 宁武-岢岚 95.3 国家 2级单线 

数据来源：公司资料，江海证券研发部 

图 8、大秦铁路公司原有经营线路网络 

 

数据来源：江海证券研发部，公司资料 

铁路运输公司的营业收入主要来自： 

（1）自有列车的客运或货运收入 

（2）对其他列车在本公司管辖的线路上行驶收取的路网收入 

（3）运输过程中提供其他配套服务的收入 

由于公司原有主要资产——大秦线是我国煤炭运输的主动脉，其运价实

施的是特殊运价标准，该线路上行驶的基本都是公司自有煤炭运输专用列车。

而其他线路不仅要承担晋陕蒙宁地区的煤炭外调任务，更要承担其线路上的

旅客运输业务，所以在分析公司的经营业绩时我们有必要分别讨论。 
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2.2  大秦线业绩的成长性来源于运量的恢复性增长 

在铁路路网不发生变动的前提下，影响大秦线业务收入的主要是三大内

生性因素：运量、运价和运距，外生因素主要是路网的扩张。在目前的形势

下，我们分析已经实施特殊运价的大秦线资产运价提升的可能性几乎为 0，

所以我们主要来分析运量和运距可能发生的变化。 

2.2.1  运量明年将恢复 18%的正常增长 

这会受到多方面的影响，一是煤炭运输的需求，其二是煤炭货源的供给

状况，其三是公司现有的运能情况。 

我国煤炭资源分布及消费的不均衡状况短期内难以改变保证了我国的

煤炭“西煤东运”、“北煤南调”长期需求。 

2005 年我国的煤炭产量约 22 亿吨，其中 45%分布在晋陕蒙宁地区。2005

年我国的煤炭消费量 21亿吨，其中晋陕蒙宁地区消费了 16%。这就说明该地

区的煤炭产量约有 30%需要调往煤炭消耗较大的华东、华南地区。从中国煤

炭工业网上信息，显示这部分煤炭运输有 28%是纯铁路运输，17%是通过公路

运输，55%是铁海联运，主要是通过铁路运输到沿海港口（秦皇岛、黄骅、

青岛、日照）再通过海运到华东及华南地区。 

在 08 年全球金融危机爆发以前，大秦线的煤炭运输需求不成问题，基

本都是满负荷在运转。根据我们的分析，之前影响煤炭铁路运输的因素目前

已消除，根据我们宏观策略组的分析，明年全球经济复苏更为明朗，煤炭的

运输需求将因此而增强。 

大秦线煤炭货源的追踪 

目前晋陕蒙宁地区的煤炭外运铁路围绕山西境内的大同、太原、侯马枢

纽形成了北、中、南三大运输通道。2005 年晋陕蒙宁地区的铁路完成货物外

运量为 5.88 亿吨，北、中、南三大通道分布完成 3.85 亿吨、0.87 亿吨及

1.16 亿吨，可以看到运力主要集中在北通道，占了 65%的比例。 

北通道主要由集通、大准、京包、大秦、包神、神朔、朔黄、北同蒲线

组成，主要负责蒙西、陕北和山西北部的煤炭外运。具体而言，蒙西的煤炭

部分经过集通运往东北三省，部分经过大准、京包汇集到大同枢纽；山西北

部的煤炭主要在北同蒲线进入大同枢纽；陕北的煤炭经过包神、神朔铁路，

部分在朔州接入到北同蒲线进入大同枢纽，部分通过朔黄铁路直达黄骅港和

天津港。煤炭在大同枢纽主要通过大秦线运往秦皇岛刚，少部分通过丰沙大

线经北京到秦皇岛和天津港。 
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图 9、晋陕蒙宁地区货运的三大通道分布图 

 

数据来源：江海证券研发部，中国铁路网 

运能在 2010 或 2011 年达到 4亿吨以后，运能增长将遭遇瓶颈 

大秦线运力从 2002 年的 1亿吨开始不断提升，2005 年达到 2亿吨，2007

年突破 3 亿吨，2008 年计划达到 3.5 亿吨，2010 或 2011 年冲击 4亿吨的规

模。但是大秦线的运量不可能无限制增加下去。这主要是因为，目前大秦线

的装备水平已经世界领先，短期内再有重大突破的可能性很小，其次重载、

密度、速度并存，运输组织方式几乎是最优化的。 

今年上半年由于长达 40天的检修，大秦线完成煤炭运量 1.52 亿吨，相

比去年同期下降了 11.1%。从目前已经掌握的数据来看，大秦线每日完成的

煤炭运量相比上半年显著提高。11 月 11 日大秦铁路完成 运量 110.3 万吨，

创下历史最高水平，并且自 11 月 20 日至 30 日连续保持日运量 105 万吨以

上，估计 11月大秦铁路的日均运煤在 102 万吨的水平。如果 12月依然能保

持在较高的运量水平 100 万吨，全年大秦线完成煤炭运量 3.29 亿吨将不成

问题，相比于去年 3.4 亿吨下降 3.2%。 

表 2、公司的货物运营数据       

 单位：万吨 2006 2007 2008 2009H1 

货物发送量 22,846 27,168 27,179 11,085.5 

  其中煤炭 22,304 26,693 26,732 10,889 

货物运输量 32,675 37,866 40,588 18,236.8 

  其中煤炭 27,297 32,500 35,451 15,876.9 

货物周转量（亿吨公里） 1,577 1,948 2,166 911 

  其中煤炭 1,494 1,869 2,136 NA 
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大秦线运输量 25,071 30,380 34,025 15,243 

数据来源：江海证券研发部，公司数据 

图 10、大秦线日均运量            单位：万吨 

 

数据来源：江海证券研发部，公司数据 

从 05 年到 08 年，大秦线的运量年均复合增长 18.4%。如今影响煤炭运

输的种种负面因素业已消除以及今年的基数较低，明年运量恢复正常增长，

增速为 18%应该不成问题，也即 2010 年大秦线运量达到 3.88 亿吨，2011 年

冲击 4亿吨。 

2.2.2  运距有下降的风险 

过去四年公司煤炭的平均运输距离有较快的增长，从 2005 年-2008 年分

别为 524、547、575、602 公里，其中大秦线的运距分别为 586、582、604、

622 公里，成为继运量之外又一推动公司业绩快速增长的动力。（这里假设丰

沙大线的煤炭运输运距为 150 公里，即该线路的全长，测算出来的大秦线运

距。）由于大秦线的不断扩能，煤炭的集运和疏通线路都发生了较大的变动，

这直接影响到了平均运输距离。 

表 3、大秦线运距分析 

  2005 2006 2007 2008 

煤炭总周转量（亿吨公里） 1,252 1,494 1,869 2,136 

煤炭运量（亿吨） 2.39 2.73 3.25 3.55 

平均运距（公里） 524 547 575 602 

运量分布（亿吨）         

  大秦线 2.05 2.51 3.04 3.40 

  丰沙大线 0.34 0.22 0.21 0.15 

丰沙大线周转量（亿吨公里） 51 33 31 23 

大秦线周转量（亿吨公里） 1,201 1,461 1,838 2,113 

大秦线运距（公里） 586 582 604 622 

数据来源：公司数据，江海证券研发部 
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煤炭疏导变化对运距的影响 

在 07 年以前，大秦线煤炭运量只有较少一部分会分流到北京、天津等

地，大部分是在秦皇岛下水南运。但是随着大秦线的高速扩能，秦皇岛的煤

炭吞吐量也达到极限（随着港口五期工程和煤四期扩容工程的建成，秦皇岛

的煤炭吞吐能力 1.93 亿吨，08 年的下水量达到 2.58 亿吨，其中秦皇岛占了

2.23 亿吨）多余运量不得不在沿线进行分流。 

按照公司规划，2008 年以后，新增煤炭主要通过迁曹铁路进入曹妃甸港。

08 年公司有 0.35 亿吨的煤炭运量从曹妃甸港下水。从大同到迁安北站的距

离是 555 公里，小于 08年的运距，这将拉低煤炭未来的平均运距。 

图 11、大秦线煤炭疏导线路图                 单位： 亿吨 

 

数据来源：公司资料，江海证券研发部 

煤炭集运对运距的变化 

随着山西省煤炭资源的开发力度逐步增强，煤炭开采的难度逐步增强，

生产能力将有所下降，按照“煤炭工业十一五发展规划”，十一五期间新增

产能的 60%集中在内蒙和陕西两省，那么满足大秦线不断扩张的运力所需要

的新增煤炭运量将主要来源于内蒙古和陕西北部，经由大同枢纽进入大秦线。

这在一定程度上对大秦线的运距产生一定利好。 

假设：1、经过大秦线的煤炭将在中途分流 0.7 亿吨；2、经秦皇岛下水

的煤炭今年 2.2 亿吨，未来 2.5 亿吨左右，3、多余部分经曹妃甸港下水。 

综合以上分析，我们测算 09-11 年大秦线的煤炭运距将分别为 588、590、

589 公里。 

2.3  丰沙大线的货运将因客运专线的开通释放部分运能 

该线路是京包线重要的组成部分，以满足该线路的旅客运输需求为主，

兼顾货运。十一五期间没有扩能计划，货运能力将仍维持在目前的 8000 万

吨/年的水平，随着白货运输需求的逐步提升，将对该线路的煤炭运输产生
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一定的挤压效应，煤炭运输量逐年下降的趋势，05 年煤炭运输量为 0.34 亿

吨，而到了 08年仅为 0.15 亿吨。 

从过去今年丰沙大线的货运量俩看，仅有 05 年实现总货运 0.84 亿吨，

超过规划货运能力，其他年份都都低于该水平，说明该线路的旅客运输挤占

了部分的货运。随着集张铁路年底的通车运营，将有效缓解该部分的旅客运

输，从而为货运释放更大的空间。预计 09-11 年该线路的货运量 0.65 亿吨，

0.78 亿吨和 0.85 亿吨。 

图 12、丰沙大线的货物运输            单位：亿吨 

 

数据来源：公司资料，江海证券研发部 

3  新收购的线路资产 

3.1  太原铁路局运输主业资产 

公司 11 月公告称以 328 亿元的价格收购其控股股东太原铁路局的其他

相关运输主业资产以及 41.16%的朔黄铁路公司股权、90.6%的巨力铁路运输

公司股权，合计增加权益营运里程 1785.1 公里，收购以后公司经营的总营

运里程有 2874.6 公里（不包括朔黄铁路）。 

截至 2008 年底，太原局铁路管辖的其他运输主业资产，配属机车 540

台，配属客车 1,146 辆。2008 年货物发送量 1.92 亿吨，货物周转量 637 亿

吨公里，货运收入 57.07 亿元；旅客发送量 3,323.3 万人，客运周转量 95.5

亿人公里，客运收入 23.36 亿元，实现的总营业收入 104.58 亿元。 

太原局主要承担以煤炭、焦炭、钢铁为主的货运，主要客户有山西娇美

集团，太原钢铁集团。2008 年太原局煤炭发送量 1.23 亿吨，占货运发送量

比 64.1%，焦炭发送量 0.36 亿吨，占比 18.9%，钢铁 0.16 亿吨，占比 8.6%。

今年上半年完成煤炭运输 0.48 亿吨，按照目前全国的用煤来看，下半年太

原局铁路煤炭运量环比将可能提升 20%-25%，明年预计增长 20%；总货运量
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也相应增长。随着国铁货运价格的如期提升，该部分资产的盈利能力将有较

大的提升，这些因素推动该部分资产明年货运业务收入增长 20%-25%。客运

业务随着京原线的动车组运行，以及未来可能其他线路列车等级的提升，该

部分业务也将有较快的增长。 

表 4、太原铁路局运输主业货运情况 

单位：百万吨 2006 2007 2008 209H1 

货物发送量 187 193 192 78 

增速 NA  3.2% -0.5% NA  

  其中：煤炭 116 120 123 48 

  煤炭占比 62.3% 62.2% 64.1% 61.5% 

货物到达量 59 60 65 39 

增速 NA  1.7% 8.3% NA  

    煤炭 24 23 27 15 

货物周转量(亿吨公里） 603 617 637 282 

增速 NA  2.3% 3.2% NA  

    煤炭 301 322 350 139 

数据来源：公司公告，江海证券研发部 

表 5、太原铁路局运输主业营业收入预测 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入(亿元） 95.93 104.59 108.54  129.28  150.60  

  增长率   9.03% 3.77% 19.11% 16.49% 

   -货运收入 53.95 57.07 54.93  68.91  83.89  

         增长率   5.78% -3.75% 25.46% 21.74% 

   -客运收入 21.35 23.36 26.86  30.36  34.00  

         增长率   9.41% 15.00% 13.00% 12.00% 

   -提供服务收入 12.91 11.09 11.89  13.08  14.39  

   -其他业务收入 7.72 13.07 13.85  15.93  18.32  

数据来源：公司公告，江海证券研发部 

3.2  朔黄铁路股权的收购将使公司投资收益提升 

朔黄铁路公司是太原铁路局与神华能源集团合作经营的一家煤炭铁路

运输公司，主要负责运营朔黄、黄万铁路，总营运里程达 594 公里。近 2年

货运量年复合增长 10%。上半年运输煤炭 0.73 亿吨，随着下半年煤炭运输需

求的增加，将使公司 09 年仍维持较高的增长。朔黄铁路的远期规划运能是

3.5 亿吨，预计未来 2 年仍将保持 15%以上的增速水平，给公司带来丰厚的

投资收益。 
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表 6、朔黄铁路公司的盈利预测 

  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

煤运量（亿吨） 1.11  1.32  1.34  1.50  1.74  2.00  

  同比增长 N/A 18.71% 1.52% 11.94% 16% 15% 

朔黄铁路净利润（亿元） N/A 33.85 30.62 36 41.76 48.02 

  同比增长 N/A N/A -9.53% 17.60% 16.00% 15.00% 

太原局的投资收益(亿) N/A 13.95 12.62 14.82 17.19 19.77 

数据来源：公司资料，江海证券研发部 

4  盈利预测及估值分析 

大股东相关运输主业资产的注入使公司能充分享受到国铁统一货运价

格提升带来的利好。公司原有路产未来 2 年营业收入分别同比增长 4.6%和

9.5%，净利润分别同比增长，考虑资产注入以后，2011 年的收入增速将提升

到 12%，净利润增速提升到 13.6%，EPS 分别提升到 0.67 元和 0.76 元，给予

20 倍 PE，2010 年目标价 13.4 元，给予“买入”评级。 

5  投资风险提示： 

新建铁路线对大秦线货源的分流影响 

对大秦线威胁较大的通道有两个：包头-呼和浩特-集宁-张家口-唐山；

准格尔-张家口-唐山。 

集张铁路分流丰沙大线客流，但是利好货运 

集张铁路将于年底通车，以客运为主，兼顾货运。规划运输能力为货运

6000 万吨/年，客车 45 对/日。该线路主要解决集宁、呼和浩特和包头方向

的旅客运输问题。该线路的建成将使张家口到集宁的铁路运输距离缩短 126

公里，为蒙西及西北地区至京津冀及东北地区间客货交流增加新的便捷运输

通道。由于该线路的定位，对公司的风沙大线的不少客流形成分流影响，但

是由于风沙大长期以来的货运能力严重不足，此条铁路线的开通将释放部分

货运能力增长空间。 

张唐铁路如若通车将对公司主线大秦铁路造成冲击 

张唐铁路最快于 2012 年通车，准张铁路至少在 2012 年后开工建设，规

划是将建成我国西北煤东运、南运的第三条主要通道，具体的建设进程还取

决与今后几年北方煤炭运输的供应能力而定。如若建成将对公司的主线大秦

铁路的运输造成冲击。 
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附录 

成长性

（%YoY） 

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

收入增长率 25.89% 8.32% -4.62% 64.55% 12.02%  营业收入 20860.26  22595.32  21551.99  35463.61  39725.56  

净利润增长率 38.37% 9.33% 4.31% 40.61% 13.44%   减: 营业成本 10061.19  11708.83  10526.27  21522.89  23922.93  

EBITDA 增长率 26.79% 6.54% 10.92% 35.31% 10.06% 营业税金及附加 693.03  743.33  709.01  1166.67  1306.87  

EBIT 增长率 35.56% -0.86% 2.27% 37.54% 13.87% 管理费用 882.32  1128.53  1038.05  1708.10  1913.37  

EPS 增长率 20.5% 8.5% 5.3% 24.7% 13.4%   财务费用 -48.54  152.55  -11.66  264.64  363.69  

        资产减值损失 0.20  -0.03  0.11  0.11  0.11  

估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E   加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  1696.00  1950.00  

PE 21.67  19.82  19.00  13.51  11.91    营业利润 9272.06  8862.10  9290.22  12497.20  14168.58  

PB 3.53  3.28  2.96  1.96  1.78    加: 其他非经营

损益 

-73.17  57.92  0.00  0.00  0.00  

EV/EBITDA 11.57  11.07  9.49  8.40  7.10    利润总额 9198.89  8920.03  9290.22  12497.20  14168.58  

EV/EBIT 13.87  14.26  13.26  11.55  9.44    减: 所得税 3089.49  2240.51  2322.55  2700.30  3054.64  

EV/NAPLAT 20.72  19.16  17.68  14.75  12.04    净利润 6109.41  6679.52  6967.66  9796.90  11113.93  

EV/Sales 6.08  5.72  5.71  4.16  3.45  归属母公司净利润   

jingjinlgi 净利润 

6109.41  6679.52  6967.66  9796.90  11113.93  

EV/IC 3.95  3.47  3.48  2.25  2.20  资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

      货币资金 5649.46  3267.00  17070.83  17172.17  27485.99  

盈利能力 2007 2008 2009E 2010E 2011E 应收和预付款项 1015.25  1937.88  381.90  3437.99  840.85  

综合毛利率 51.77% 48.18% 51.16% 39.31% 39.78% 存货 190.22  675.10  -196.94  1174.62  -87.92  

EBIT 率 43.86% 40.15% 43.05% 35.98% 36.58% 长期股权投资 0.00  65.16  65.16  15821.16  17771.16  

税前净利润率 29.36% 29.87% 32.29% 28.18% 28.66%  固定资产和在建

工程 

37191.87  50250.65  50258.69  64731.46  60474.23  

税后净利润率 29.3% 29.6% 32.3% 27.6% 28.0% 无形资产和开发支

出 

4830.60  4726.64  4207.57  3688.50  3169.43  

ROA 18.72% 14.89% 12.92% 12.03% 13.25% 其他非流动资产 8.36  10.01  5.00  0.00  0.00  

ROE 16.28% 16.57% 15.58% 14.54% 14.94% 资产总计 48885.75  60932.44  71792.22  106025.9

0  

109653.74  

      应付和预收款项 11349.81  20611.36  19578.55  23636.03  20257.37  

偿债能力 2007 2008 2009E 2010E 2011E 长期借款 0.00  0.00  7500.00  15000.00  15000.00  

净负债/权益 30.24% 51.12% 60.56% 57.33% 47.39% 其他负债 1.94  0.59  0.59  0.59  0.59  

资产负债率 23.22% 33.83% 37.72% 36.44% 32.15% 负债合计 11351.75  20611.95  27079.14  38636.62  35257.96  

流动比率 0.60 0.29 0.88 0.92 1.39 股本 12976.76  12976.76  12976.76  14626.76  14626.76  

速动比率 0.59 0.25 0.89 0.87 1.40 资本公积 17130.22  17130.22  17130.22  31980.22  31980.22  

      

 

留存收益 7427.02  10213.51  14606.10  20782.31  27788.81  

每股指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 归属母公司股东权

益 

37534.00  40320.49  44713.07  67389.28  74395.78  

EPS 0.47  0.51  0.54  0.67  0.76  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

每股红利 0.30  0.00  0.20  0.28  0.32  股东权益合计 37534.00  40320.49  44713.07  67389.28  74395.78  

每股经营现金流 0.70  0.67  0.93  0.98  1.14  负债和股东权益合

计 

48885.75  60932.44  71792.22  106025.9

0  

109653.74  

每股净资产 2.89  3.11  3.45  5.19  5.73  现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

每股销售收入 1.61  1.74  1.66  2.73  3.06  经营性现金净流量 9133.91  8748.81  12036.36  12774.80  14782.85  

      投资性现金净流量 -3506.73  -7906.84  -3170.25  -32790.00  0.00  

      筹资性现金净流量 -4274.19  -3952.35  4937.72  20116.54  -4469.03  

      现金流量净额 1352.98  -3110.38  13803.84  101.34  10313.82  
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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