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T_ReportAbstract 

再生钴镍资源的点石成金者 
 
报告关键点： 

 以再生资源生产高端钴镍粉末产品，盈利能力较强； 
 对电子废弃物回收渠道的掌控将是公司的重要长期核心竞争力； 
 每股二级市场合理股价为33.58～34.74元。 

 

 

报告摘要： 
 格林美以废弃钴镍资源为原料，通过自主开发的循环技术，生产和销售钴镍粉
体材料产品。目前，超细钴粉是公司最主要的收入与利润来源；通过产能扩张，

超细镍粉和塑木型材也有望成为公司业绩增长的主要动力。 

 

 格林美以电池、硬质合金、冶炼等行业废弃的钴镍等资源为原料，产品性能与
质量达到以原矿为原料产品的水准。通过再生资源的利用，格林美有效降低了

生产成本。随着未来“再生资源付费”政策的实行，公司原材料成本有望继续

下降。 

 

 以自主研发为基础，格林美攻克了废料分离提纯、失效钴镍元素原生化和超细
钴镍粉体制备等关键技术，产品质量达到国际先进水平。通过定位高端产品，

格林美能够优先享受高附加值带来的丰厚利润，并降低了金属价格波动对盈利

的影响。同时，正在实施的对电子废弃物回收渠道的扩充，将成为公司重要的

长期核心竞争力之一。 

 

 公司拟通过募投等项目扩大产能，并优化产品结构。预计至2010年将形成1,500
吨超细钴粉和1,300吨超细镍粉的产能。至2013年，年产30,000吨塑木型材和

10,000吨铜合金的电子废弃物循环再造项目将达产。从而使格林美在产能扩张

的基础上优化产品结构。 

 

 我们采用相对估值法进行估值。预计2010年公司EPS为1.16元，参照市场平均
29.5倍的动态市盈率，得出格林美每股价值为33.58～34.7元。预计首日上市股

价区间为40.3～41.8元。 

 

 主要风险：1)全球经济复苏缓慢，有色金属消费继续低迷；2)金属价格波动可
能对公司短期盈利带来影响；3) 电子废弃物收购渠道拓展后，生产成本可能提

高。 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 219 304 365 623 706

Growth(%) 111.7% 38.7% 20.0% 70.5% 13.4%
净利润 36 41 60 108 116

Growth(%) 201.5% 14.3% 44.6% 79.9% 7.7%
毛利率(%) 28.4% 28.5% 30.0% 27.9% 27.0%
净利润率(%) 16.5% 13.6% 16.4% 17.3% 16.4%
每股收益(元) 0.60 0.59 0.85 1.16 1.25
每股净资产(元) 2.08 3.29 4.15 12.22 12.77
市盈率   
市净率   
净资产收益率(%) 29.9% 18.0% 20.6% 9.4% 9.7%
ROIC(%) 44.5% 23.4% 17.0% 20.3% 20.9%
EV/EBITDA   
股息收益率   
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1. 格林美 ---- 超细钴镍粉体材料的再生资源生产商 
深圳市格林美高新技术股份有限公司(以下简称“格林美”)是成立于 2001 年的格林

美有限公司整体改制而成的股份有限公司。格林美以废弃钴镍资源为原料，通过自主

研发的循环技术，生产和销售钴镍粉体材料产品。产品广泛应用于硬质合金、电池材

料、粉末冶金等行业。目前，公司是国内规模最大的以再生资源生产超细钴镍粉体的

企业。 

 

2007 年至今，格林美进入规模化生产与经营阶段。目前，公司主营业务包括超细钴粉、

超细镍粉、镍合金和塑木型材等。2009 年上半年，超细钴粉业务收入和利润分别占全

部收入和利润的 83.1%和 83.5%，是公司最主要的收入与利润来源。超细镍粉则是格

林美另一重要主营业务，虽然目前业务占比不大，但根据未来规划，超细镍粉也将成

为公司业绩增长的主要动力。塑木型材是公司电子废弃物规划中的重点产品，2009

年上半年在主营业务收入中仅占 3.3%，但其毛利率达 53.3%。随着 2011 年 30,000 吨

塑木型材项目的建成与逐渐投产，公司综合盈利能力将得到显著提升。 

 

图 1：格林美主营业务收入构成(2009 年中期)        图 2：格林美主营业务利润构成(2009 年中期) 
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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 

 

 

表 1：格林美本次发行前后股本结构 

股东名称 发行前 发行后 

  股数(万股) 比例(%) 股数(万股) 比例(%)

深圳市汇丰源投资有限公司 2,130.08 30.4 2,130.08 22.8 

广东省科技风险投资有限公司 1,918.28 27.4 1,703.25 18.3 

深圳市协讯实业有限公司 960.00 13.7 960.00 10.3 

深圳市鑫源兴新材料有限公司 782.81 11.2 782.81 8.4 

深圳市同创伟业创业投资有限公司 500.00 7.1 500.00 5.4 

盈富泰克创业投资有限公司 344.83 4.9 344.83 3.7 

全国社会保障基金理事会   233.30 2.5 

深圳市殷图科技发展有限公司 200.00 2.9 200.00 2.1 

发起人股 

广东粤财投资有限公司 163.00 2.3 144.73 1.6 

社会公众股    2,333.00 25.0 

 合 计 6,999.00 100.0 9,332.00 100.0 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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格林美的前两大股东深圳市汇丰源投资有限公司与广东省科技风险投资有限公司均

属投资型公司，其中控股股东汇丰源目前持有公司 30.4%的股权，该公司除了投资格

林美之外，没有其他实际经营业务。 

 

另外，公司第四大股东鑫源兴主要由格林美和子公司荆门格林美的主要管理人员、业

务骨干、核心技术人员出资设立，是管理层实际控制的公司。 

 

格林美的业务主要通过旗下四家全资子公司深圳市格林美检验有限公司(以下简称

“格林美检验”)、荆门市格林美新材料有限公司(以下简称“荆门格林美”)、武汉

格林美资源循环有限公司(以下简称“武汉格林美”)和荆门市格林美再生资源有限公

司(以下简称“再生公司”)展开。其中再生资源公司亦是荆门格林美的全资子公司。

格林美深圳本部主要负责指导、管理和监督各子公司的生产业务，同时也负责部分原

材料的回收。2008 年，公司将深圳本部钴镍粉生产线搬往荆门格林美，目前荆门格林

美是公司的生产制造中心。 

 

表 2：格林美旗下主要子公司 

2009 年中期(元) 
子公司名称 持股比例 主要业务 

净资产 净利润 

深圳市格林美检验有限公司 100% 原料成份与结构检验。 247,370 -28,723 

荆门市格林美新材料有限公司 100% 废弃钴镍等资源的回收，超细钴镍粉材料再生 199,872,024 23,615,812 

武汉格林美资源循环有限公司 100% 废弃钴镍原料回收与销售。 7,349,866 1,331,977 

荆门市格林美再生资源有限公司 100% 废弃钴镍原料回收与销售。 976,576 -335,839 

数据来源：公司公告 

 

 

2. 再生资源利用有效降低生产成本 
与其他企业生产钴镍粉使用原矿为原料不同，格林美的生产原料主要是来自电池、硬

质合金、冶炼等行业的废弃钴镍资源。而且，公司以废弃资源生产的产品性能与质量

达到了以原矿为原料产品的水准。目前，在国内钴镍粉体材料行业中，其他公司均以

原矿为原料，海外也仅有日本川铁采用再生镍为原料。 

 

表 3：全球钴镍粉主要生产企业             (单位：吨) 

公司名称 所在地 原料 产品 2008 年产量 特点 

钴      

Umicore 比利时 原矿石 钴粉及钴的电池材料 3,000 全球优质品牌 

日本关西触媒 日本 进口化工原料/日本废料 钴的电池材料 3,000 全球优质品牌 

法国钨业公司 法国 原矿石 钴粉及钴的复合粉体 1,000 欧洲优质品牌 

OMG 美国 原矿石 钴粉 2,000 全球优质品牌 

南京寒锐 中国 进口原矿、正在刚果投资矿山 钴粉 400 中国优质品牌 

格林美 中国 废旧钴资源 钴粉 522 中国优质品牌 

金川集团有限公司 中国 原矿石、自有矿山 钴粉 171 自有矿山、资金雄厚

镍      

Inco 加拿大 原矿 羰基镍 80,000 全球最大的镍公司 

俄罗斯矿产金属公司 俄罗斯 原矿 羰基镍雾化镍 20,000 自有矿山，资源丰富

斯诺里斯克 俄罗斯 原矿 羰基镍雾化镍 10,000 自有矿山，资源丰富

西澳矿产公司 澳大利亚 原矿 羰基镍雾化镍 10,000 自有矿山，资源丰富

日本川铁采矿公司 日本 原矿、含镍废料 还原镍粉 3,800 世界先进技术 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

格林美主要通过三个渠道回收废弃资源：1).使用镍钴原料加工镍钴产品的企业；2).
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使用镍钴产品的制造业；3)从事钴镍废料收购的企业、个体收购者和广大的消费者。 

 

目前格林美通过钴镍废料采购的原材料占公司原料总采购额的 89.7%，使用的再生钴

资源占国内开采钴资源的 26.0%以上。2008 年，格林美钴镍粉销售量在国内包括原矿

生产在内的厂商中位居第二。 

 

由于国内钴镍资源紧张，格林美通过再生资源的利用，取得生产所需的充足原料。同

时，废弃钴镍原料价格在国际钴镍金属价格的基础打一定折扣(20%～60%)，因此也有

效地降低了公司生产成本。另外，对废弃钴镍资源的回收与利用减少了钴镍废弃物的

环境污染，符合国家循环经济发展的产业政策，随着未来“再生资源付费”政策的实

行，公司原材料成本有望继续下降。 

 

表 4：格林美原料采购结构              (单位：元) 

2006 年 2007 年 2008 年 2009 中期 
主要原材料来源 

采购金额 比例 采购金额 比例 采购金额 比例 采购金额 比例

电池行业废料 40,031,200 42.2% 36,614,900 26.5% 23,446,300 11.3% 12,293,300 15.8%

机械行业废料 15,380,500 16.2% 26,785,800 19.4% 44,985,300 21.6% 17,733,700 22.9%

冶炼与电镀行业废料 20,068,000 21.1% 54,369,100 39.4% 61,098,900 29.3% 10,486,400 13.5%

民用消耗品与电子行业废料 14,124,100 14.9% 10,190,200 7.4% 54,524,100 26.2% 16,165,100 20.8%

石油化工行业废料 902,000 0.9% 1,726,900 1.2% 23,367,500 11.2% 12,940,400 16.7%

原矿原料 4,441,700 4.7% 8,467,600 6.1% 788,400 0.4% 7,951,700 10.3%

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

目前，格林美已经在国内钴镍废料较多的地方建立了废品回收点，与相关企业签订协

议。公司在深圳和武汉等 12 个城市建立电池回收网络，建立社会回收体系，来自这

部分的原料占到公司采购废料的 10%以上，由于电池为免费收购，公司原料成本进一

步降低。格林美在荆门产业园建成了年处理 70 万台报废家用电器回收中心，并为目

前国内最大。同时，与日本三洋能源公司苏州生产基地和中国主要电池厂商比亚迪与

东莞迈科等的合作也开辟了公司原料的新渠道。多种形式的资源获取渠道保证了公司

未来原料供应的顺畅与充足。 
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3. 产品位处产业链高端 
从“钴镍原料—化工产品--钴镍金属—钴镍粉--超细钴镍粉材料”的产业链中，格林
美主营产品位处产业链中顶端，结合废弃资源利用，公司建立了从废弃钴镍资源到超

细钴镍粉末的高端循环再造模式。目前，在钴镍再生资源方面，国内多数企业以废料

收集与分类等粗加工为主，为产业链中的初级阶段。国内尚无与格林美类型相似的竞

争对手。 

 

钴镍粉体是钴镍产业链中的高附加值与高技术产品，目前钴镍粉体的市场为国外大型

企业所主导，国内能够生产的企业较为有限。但近年来，随着国内技术的逐渐成熟，

国内产品与海外的质量差距不断缩小。格林美是国内生产超细钴镍粉体材料的优势企

业，公司产品主要是微米级的钴镍粉，价格比一般的钴镍金属高 2～10 万元/吨。 

 

图 3：钴镍产业链 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

近年来，随着电池与硬质合金等行业的产品技术升级，下游行业对钴镍粉体材料的质

量要求越来越高。目前，普通钴镍粉已经受到超细钴镍粉挑战，并正被逐渐替代。超

细钴镍粉材料具有良好的发展前景。格林美通过定位高端产品，不仅能够优先享受高

附加值为公司带来的丰厚利润，而且能够避免诸如初级产品过度竞争带来的盈利能力

下降。 

 

4. 技术优势提高行业进入门槛 
利用再生钴镍资源生产超细钴镍粉具有较高的技术门槛。关键技术包括废料的分离提

纯、失效钴镍元素的原生化和超细钴镍粉体的制备。其中原生化为最大技术难关。原

生化不仅要求废料中的钴镍恢复性能，而且恢复后的钴镍必须达到原矿金属的性能水

平。目前该领域的技术在国际上无法获得借鉴，形成了行业进入的最大壁垒。 

 

格林美以自主开发技术为基础，攻克了以上技术难关，当中多项技术处于国内行业领

先与全球先进水平。钴粉方面，公司开发了直接从废旧电池、废旧催化剂、废旧硬质

合金等生产超细钴粉的技术，产品质量达到国际先进水平。其中类球状钴粉为国内少

有的能与海外产品竞争的高端产品。镍粉方面，格林美开发了化学还原专利技术，直

接采用废弃镍资源生产超细镍粉，摆脱了业内盛行的羰基法生产技术。 

 

格林美已牵头并参与了制定废弃钴镍资源回收利用的《钴及钴合金废料》等 9项国家

标准和《还原钴粉》等 3项行业标准。其中《还原钴粉》行业标准已于 2008 年发布。

目前格林美拥有 40 项专利和 5项科学技术成果，其中 17 项为发明专利，另外还有正

在申请的 17 项专利。上述丰盛的科研成果表明格林美在再生资源利用与钴镍粉体材

料生产方面的技术领先优势。 

 

高技术壁垒有效地限制了行业内其他竞争者的进入，使公司能够享受高端产品带来的

较高利润。2009 年上半年，公司产品的综合毛利率为 30.5%，其中超细钴粉和超细镍

粉的毛利率分别为 30.7%和 27.6%，塑木型材毛利率更是达到 53.3%。 

矿石 

再生资源 

普通化工产品 钴镍金属 钴镍粉 超细钴镍粉 
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未来再生钴镍资源回收将朝着专业化、规模化和环保化发展，制备技术将朝超细化、

低成本化、特定形貌化方向发展。格林美通过自身优越的技术研究能力与独特的产业

技术开发模式，将继续保持行业内领先的技术优势与创新，不断适应下游行业技术产

品升级的要求，以高技术壁垒维持公司产品的高回报率。 

 

5. 定价模式降低市场风险 
格林美钴镍产品的主要原料包括主原料与辅料，其中主原料为废弃钴镍资源，辅料为

碳铵、硫酸等化工产品，另外还需要电力为动力。但在成本构成中，废弃钴镍原料占

了 73.0%。 

 

图 4：格林美产品成本构成(2009 年中期) 

主原料
73%

辅料
14%

电力
5%

其他费用
8%

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

格林美废弃钴镍资源价格为市场定价，即以国际 MB 钴价与 LME 镍价为基准，按照产

品成色与复杂程度给予计价系数，按金属含量比例算出相应价格。同时，钴镍粉体材

料价格也以国际金属交易市场价格为基础。因此，公司的原料采购价与产品售价在国

际金属价格波动的情况下能够保持同向变化，且幅度较为接近，从而使公司产品能够

维持稳定的毛利率。2008 年全球经济危机下，公司产品综合毛利率为 28.5%，仅比 2007

年下降 0.2 个百分点。 

 

图 5：格林美钴粉售价 VS 钴废料采购价          图 6：格林美镍粉售价 VS 镍废料采购价 
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表 5：格林美细分产品毛利率 

 2006 年 2007 年 2008 年 2009 中期 

超细钴粉 25.4% 31.8% 31.3% 30.7%

超细镍粉 25.4% 31.3% 29.2% 27.6%

镍合金  14.0% 11.3% 10.5%

塑木型材    53.3%

其他  9.5% 31.1% 35.6%

合计 25.4% 28.7% 28.5% 30.5%

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

6. 产能扩张与结构调整 
格林美作为国内第二大的钴镍粉末生产商，2009 年上半年已经具备 1,500 吨超细钴镍

粉末、200 吨镍合金和 5,000 吨塑木型材的年生产能力。2008 年，格林美钴粉与镍粉

的销量分别为 467 吨和 229 吨，各占全国的 15.5%和 4.5%。由于国内超细钴镍粉体处

于供不应求的状况，格林美在 2009 年上半年及时新增了 700 吨超细钴粉产能。考虑

到超细钴镍粉体供不应求状况仍将会持续，我们预计格林美仍可能继续扩张产能。 

 

表 6：格林美 IPO 募投项目带来的产能变化 （单位：吨） 

项目 项目实施前 项目新增 项目实施后

超细钴粉 500 1,000 1,500 

超细镍粉 300 1,000 1,300 

镍合金 200 600 800 

氧化锌 100 400 500 

合计 1,100 3,000 4,100 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

此次 IPO 发行募集的资金将用于建设“二次钴镍资源的循环利用及相关钴镍高技术产

品”项目，并将为公司新增 3,000 吨的超细镍钴锌粉体材料和环境友好镍合金产品得

生产能力。该项目将在两年内分三期建设，每期将建成 1,000 吨产能。其中第一期已

于 2009 年上半年建成并达产。如果募集资金能够顺利到位，则预计至 2010 年，该项

目完全建成，并形成年产 1,500 吨超细钴粉和 1,300 吨超细镍粉的产能。 

 

另外，2008 年格林美启动了 50,000 吨/年电子废弃物循环再造项目，包括年产 30,000

吨塑木型材、10,000 吨铜铝合金、5,000 吨铁和 10,000 吨锡镍等项目。预计 2011 年

该项目将完全建成，并于 2013 年完全达产。塑木型材产能的增加使格林美在产能扩

张的基础上优化公司的产品结构，并使塑木型材成为未来公司业绩增长的重要动力。 

 

表 7：格林美主要产品产量及其预测       (单位：吨) 

产品名称 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 2012E 

超细钴粉 200 260 522 1,020 1,200 1,200 1,200 

超细镍粉 162 205 256 270 780 1,105 1,105 

镍合金  147 235 120 480 560 640 

塑木型材    2,500 4,250 7,000 14,000 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心预测 
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表 8：格林美主要产品价格及其预测 

产品名称 单位 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 2011E 2012E

超细钴粉 元/千克 317 491 464 291 342 342 342 

超细镍粉 元/千克 258 269 210 129 144 149 133 

镍合金 元/千克  212 162 107 129 134 120 

塑木型材 万元/吨    0.55 0.55 0.55 0.55 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心预测 

 

 

7. 每股价值为 33.6～34.7元/股 
我们采用相对估值法对格林美进行估值。根据格林美的生产模式，公司业务性质类似

于加工企业。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，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 2010 年格林美的 EPS 为 1.16 元，参照市场平均 29.5 倍的动态市盈率，我

们认为公司合理市盈率为 29.0～30.0 倍，得出公司每股价值为 33.6～34.7 元，相当

于发行后 2.75～2.85 倍的 2010 年动态市净率。预计首日上市股价区间为 40.3～41.8

元。 

 

表 9：主要有色金属加工企业估值比较 

  股价(元) EPS(元) P/E P/B 

  (1-6) 2008 年 2009E 2010E 2008 年 2009E 2010E 2008 年 2009E 2010E

南山铝业 13.6  0.48 0.36 0.57 28.4 37.9 23.9  5.1  1.9 1.9 

栋梁新材 16.0  0.31 0.44 0.58 51.5 36.3 27.6  9.7  5.0 4.6 

海亮股份 14.8  0.44 0.43 0.47 33.6 34.4 31.5  7.5  4.5 4.2 

精艺股份 23.4  0.52 0.50 0.67 45.0 46.8 34.9  10.3  4.1 3.9 

平 均        39.7 38.9 29.5  8.2  3.9 3.7 

格林美 34.2  0.59  0.86 1.16 57.8 39.7 29.5  10.4  8.2 2.8 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

格林美面临的风险包括： 

 

1) 全球经济复苏缓慢，有色金属消费继续低迷； 
2) 金属价格波动可能对公司短期盈利带来影响； 
3) 电子废弃物收购渠道拓展后，生产成本可能提高。 
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8. 钴镍再生行业 ----“城市矿山”的崛起 
钴镍因具有优异的储能、防腐、耐磨、耐高温和高强度等性能而被广泛应用于不锈钢、

充电电池、电镀、汽车配件、关键工具等领域。2008 年，钴在电池行业的消费分别占

全球和中国钴消费总量的 27.0%和 59.0%。另外，国内电池行业对镍粉的消耗约占全

部镍粉消耗量的 30.0%。 

 

图 7：中国钴消费结构(2008 年)                    图 8：中国镍粉消费结构(2008 年) 
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数据来源：安泰科，安信证券研究中心                         数据来源：安泰科，安信证券研究中心 

 

截止 2008 年，全球钴储量为 710 万吨，集中分布在刚果、澳大利亚与古巴等国。其

中，中国以 7.2 万吨的储量仅占全球的 1.0%。而且，中国基本没有单一的钴矿，钴资

源主要与镍矿伴生而存在。因此，在钴金属方面，中国是个资源贫国。 

 

图 9：全球钴储量分布(2008 年)                    图 10：全球镍储量分布(2008 年) 
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数据来源：USGS，安信证券研究中心                           数据来源：USGS，安信证券研究中心 

 

在镍资源方面，全球镍储量主要分布在澳大利亚、新喀里多尼亚、俄罗斯、古巴和加

拿大等国。2008 年，全球镍储量为 7,000 万吨，其中，澳大利亚占 38.0%，而中国仅

有 110 万吨的镍储量，占全球的 2.0%。因此，中国在镍资源储量方面也没有优势。 

 

但中国在缺钴少镍的同时，却消耗着全球最多的钴镍金属。2008 年，中国钴与镍产量

分别为 1.6 万吨与 45.6 万吨，分别占全球钴镍产量的 29.2%与 35.5%。因此，中国钴

镍的对外依存程度很高，每年都必须向海外进口大量的钴镍矿。2008 年国内镍粉仅能

供应 2,100 吨，存在 3,000 吨的供应缺口。 
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但另一方面，随着钴镍产品的使用与堆积，国内废弃钴镍资源也逐渐积累。目前，国

内每年因下游行业产生的再生钴废料与镍废料(不含不锈钢)分别约为 1.0 万吨与 5.0

万吨。而且，与庞大的废弃资源相比，国内的资源回收量还很低，钴和镍的回收量大

约为每年 0.2 万吨与 1.0 万吨。随着中国成为全球最大的电池与硬质合金制造中心，

中国的钴镍粉消耗将会大大增加。这加剧了国内钴镍资源与需求间的矛盾，同时也推

动了国内再生钴镍回收利用行业的迅速发展。 

 

图 11：中国钴产量占全球比重                    图 12：中国原镍产量占全球比重 
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数据来源：CRU，安信证券研究中心                            数据来源：CRU，安信证券研究中心 

 

目前，国内再生资源回收体系还不完善，资源回收率不高，回收规模较小。但随着“资

源节约型”与“环境友好型”社会建设的展开，以及循环、低碳经济趋势的发展，再

生钴镍行业即将迎来黄金发展的时代，并在缓解目前国内原矿资源紧张，稳定原料供

应等方面发挥积极地作用。 
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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 2010-1-6
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 219 304 365 623 706 成长性   
减:营业成本 157 218 255 449 516 营业收入增长率 111.7% 38.7% 20.0% 70.5% 13.4%
   营业税费 2 2 2 3 4 营业利润增长率 254.7% 0.0% 55.5% 82.4% 7.9%
   销售费用 3 6 5 9 11 净利润增长率 201.5% 14.3% 44.6% 79.9% 7.7%
   管理费用 13 28 29 44 49 EBITDA增长率 200.1% 22.7% 36.8% 55.8% 8.3%
   财务费用 4 11 10 3 3 EBIT增长率 233.5% 16.2% 42.1% 61.1% 7.9%
   资产减值损失 1 -0 1 1 1 NOPLAT增长率 187.2% 26.2% 28.9% 63.0% 7.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 139.8% 78.0% 36.0% 120.6% 4.3%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 68.1% 83.3% 26.1% 292.9% 4.5%
营业利润 40 40 63 114 123 利润率   
加:营业外净收支 1 3 2 2 2 毛利率 28.4% 28.5% 30.0% 27.9% 27.0%
利润总额 41 43 65 116 125 营业利润率 18.4% 13.2% 17.2% 18.4% 17.5%
减:所得税 4 2 5 9 9 净利润率 16.5% 13.6% 16.4% 17.3% 16.4%
净利润 36 41 60 108 116 EBITDA/营业收入 22.9% 20.3% 23.1% 21.1% 20.2%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 20.1% 16.8% 19.9% 18.8% 17.9%
货币资金 23 40 24 412 284 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 139 139 213 214 251
应收帐款 15 11 18 25 28 流动营业资本周转天数 75 89 121 233 312
应收票据 0 6 6 6 6 流动资产周转天数 161 166 185 262 336
预付帐款 20 17 51 67 77 应收帐款周转天数 21 14 14 12 14
存货 64 86 115 180 232 存货周转天数 88 89 99 85 105
其他流动资产 - 0 1 1 1 总资产周转天数 358 459 536 534 648
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 259 367 462 500 620
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 29.9% 18.0% 20.6% 9.4% 9.7%
投资性房地产 - - - - - ROA 12.8% 8.6% 9.9% 8.6% 8.9%
固定资产 112 123 308 433 551 ROIC 44.5% 23.4% 17.0% 20.3% 19.9%
在建工程 47 179 60 100 100 费用率   
无形资产 13 21 20 19 18 销售费用率 1.4% 1.9% 1.5% 1.5% 1.5%
其他非流动资产 0 1 1 1 1 管理费用率 6.0% 9.2% 8.0% 7.0% 7.0%
资产总额 294 482 604 1,244 1,299 财务费用率 1.7% 3.6% 2.7% 0.4% 0.4%
短期债务 46 78 100 50 50 三费/营业收入 9.0% 14.6% 12.2% 8.9% 8.9%
应付帐款 13 17 22 21 22 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 57.3% 52.3% 52.0% 8.3% 8.2%
其他流动负债 22 16 24 24 27 负债权益比 134.0% 109.6% 108.2% 9.0% 9.0%
长期借款 71 117 150 - - 流动比率 1.45 1.29 1.38 7.27 6.35
其他非流动负债 13 12 8 8 8 速动比率 0.69 0.60 0.64 5.38 4.01
负债总额 168 252 314 103 107 利息保障倍数 11.81 4.71 7.27 42.58 42.11
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 60 70 70 93 93 DPS(元)   0.20 0.40 0.50
留存收益 65 160 220 1,047 1,099 分红比率 0.0% 0.0% 23.4% 34.7% 40.3%
股东权益 126 230 290 1,141 1,192 股息收益率   
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 38 41 60 108 116 EPS(元) 0.60 0.59 0.85 1.15 1.24
加:折旧和摊销 7 11 15 25 32 BVPS(元) 2.08 3.29 4.15 12.22 12.77
   资产减值准备 1 -0 1 1 1 PE(X)   
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X)   
   财务费用 2 3 11 10 3 P/FCF   
   投资收益 - - - - - P/S   
   少数股东损益 1 - - - - EV/EBITDA   
   营运资金的变动 -29 -12 -53 -98 -62 CAGR(%) 41.9% 41.0% 34.3%
经营活动产生现金流量 18 52 33 37 89 PEG   
投资活动产生现金流量 -118 -171 -2 -2 -2 ROIC/WACC   
融资活动产生现金流量 115 136 25 543 -50 REP   
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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