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研究员： 孙华 

电  话： 025-83290890 

E-mail： sunhua2316@sina.com 

地  址： 南京市，中山东路 90 号投资要点： 

 公司是国内规模最大、技术实力最强的钕铁硼生产企业，总产能约9000

吨，全球市场占有率超过 10%。公司产品主要应用于风电、硬盘、汽

车、手机等消费电子产品、工业电机等领域。公司产品以中高端为主，

60%-70%出口，09 年受金融危机影响订单下滑，目前随着需求的恢复，

订单已经出现全面回升。 

 钕铁硼是目前性能最优异的永磁材料，用钕铁硼制造的电机效率高、

电耗降低、重量轻，未来在汽车、压缩机、风力发电机等领域的应用

将会显著增长。  

 08 年全球风电装机总量 1.2 亿千瓦，预计 2020 年装机总量达到 12 亿

千瓦，如果其中 20%使用直驱永磁电机，每年钕铁硼需求 18000 吨，

大大超过 08 年 4000 吨的水平。 

 09 年我国空调、冰箱、洗衣机的总产量预计达到 2 亿台。如果未来 3

年其中 30%直流变频技术，每年需要钕铁硼 1.1 万吨。随着政府对高

效能家电实施补贴，钕铁硼在该市场的应用已经开始启动。 

 2009 年全球汽车销量为 6200 万辆，到 2014 年将达到 8000 万辆，如

果新能源汽车比例达到15%，对钕铁硼的年需求将达1.8万吨，到 2020

年钕铁硼用量可达 4.5 万吨。 

 公司是国内行业龙头，受益钕铁硼需求增长的能力更强，预测

2009-2011 年 EPS 为 0.18、0.29 和 0.36 元。我们给予公司“推荐”

的投资评级，目标价 11.6 元，对应 2010 年 40 倍、2011 年 32 倍 PE。
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中科三环(000970) 当前股价：9.53 目标价：11.6 

节能环保推动需求增长 

 

金属新材料Ⅱ 2010 年 1 月 25 日 

深度调研报告 

公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2008A 2009E 2010E 2011E 

总股本 (万) 50760.00 主营业务收入 (亿) 20.79 15.29 19.97 23.75 
流通 A股(万) 29030.40 +/-% 0.25 -26 31 19 

52 周内股价区间(元) 5.21-10.55 

 

净利润(亿) 0.98 93 147 180 
总市值(亿) 48.37 +/-% -40.34 -5 58 23 
总资产(亿) 24.68 EPS(元) 0.19 0.18 0.29 0.36 

每股净资产(元) 2.36 

 

P/E 49.44 51.97 32.91 26.81 
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国内实力最强的钕铁硼供应商 

公司是国内规模最大、技术实力最强的钕铁硼生产企业，同时也是全球第二大钕铁硼供

应商。旗下拥有北京瓦克华、天津乐喜、宁波科宁达、肇庆三环、山西三环等 5 家烧结钕

铁硼生产子公司和 1 家粘接钕铁硼生产子公司--上海爱普生。其中烧结钕铁硼产能约 8000

吨，粘接钕铁硼产能 1200 吨，总产能超过 9000 吨。据统计 2008 年全球钕铁硼产量 69000

吨，我国钕铁硼产量已达 52400 吨，占全球总产量的 76％，产值 22.37 亿美元，占全球总

产值的 58％。以此计算公司全球市场占有率超过 10%。 

  

图 1 公司主要产品收入构成及变化 
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资料来源：Wind 资讯 

公司收入中尚有约 3%为电动自行车，来自于持股 86%南京大陆鸽高科技股份公司。磁材

产品中尚有少部分属于软磁铁氧体产品收入，该部分收入来自于参股 30.6%的南京金宁三

环富士电气有限公司。金宁三环 09 年中期收入 1.25 亿元，亏损 2375 万，亏损原因是其主

要客户订单下滑，公司正在通过调整产品结构、寻找新客户的方式减亏，估计 2010 年随着

行业的复苏，金宁三环有望减亏。 

 

电子行业复苏推动公司订单回升 

公司产品主要应用于风电、汽车、硬盘、手机等消费电子产品、工业电机等领域，占比

分别是 10%、10%、20%、15%、10%。公司产品以中高端为主，其中电子类产品运用比例超

过 60%，产品出口比例 60%-70%，09 年受金融危机影响订单下滑，目前随着需求的恢复，

订单已经出现全面回升。 

2010 年电子产品需求有望全面回升，去年表现不佳的手机、PC 等销量有望全面恢复增

长。公司的产品在这两类产品的运用包括手机震动马达、微扬声器、硬盘音圈电机（VCM）、

光驱电机等。上述产品订单的恢复将保障公司 2010 年业绩回升。 

 

表 1： 全球 ITC 市场 2010 年增长的预测（单位：亿美元） 
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资料来源：台湾拓墣产业研究所 

 

节能减排促进钕铁硼进入家电领域 

钕铁硼是目前发现商品化性能最高的磁铁，拥有极高的磁性能，其最大磁能积(BHmax)，

超过铁氧体(Ferrite)10 倍以上，被称为磁王。其本身的机械加工性能亦相当之好。工作

温度最高可达 200 摄氏度。用钕铁硼制造的电机效率比普通电机高 8％-50％、电耗降低 10%

以上、重量减少 50%以上。 

 

◆ “节能产品惠民工程”促进节能产品加快应用 

在目前节能减排的大背景下，国家对家电产品节能要求越来越高，并且国家已经通过

政府补贴的方式来促进节能产品的使用。 

09 年 5 月国家发展改革委、财政部正式启动“节能产品惠民工程”，通过财政补贴方

式推广高效节能产品。目前我国空调、冰箱、电机等主要用能产品能效水平总体较低，节

能潜力大。例如，空调用电量占我国总用电量的 20%左右，占大中型城市夏季用电高峰负

荷的 40%左右，但达到能效标准二级以上的高效节能空调国内市场销售份额不足 5%；电机

及其拖动系统用电量约占全国总用电量的 60%，高效节能电机国内市场销售份额不足 2%。 

“节能产品惠民工程” 的实施有望加快产品更新换代，推动节能技术进步，将高效节能产

品国内市场销售份额提高到 30%左右。根据节能空调补贴政策细则，国家对能效等级 2 级

的空调给予 300 至 650 元/台(套)补贴，对能效等级 1 级的空调给予 500 至 850 元/台(套)

补贴。惠民工程的推广在 09 年取得了很好的效果，今后对能效等级 1 级或 2级以上的冰箱、

平板电视、洗衣机等十大类高效节能产品进行推广应用。 

 

◆ 永磁直流同步电机节能效果显著 

以空调为例，目前节能的主要途径有采用变频技术和高效能电机技术。变频空调是通

过变频技术使主要能耗部件压缩机能根据负荷大小改变工作频率，以避免不必要的能耗，

其对应的产品是交流变频空调。而压缩机的主要部件是电机，如果电机本身节能效果不佳，
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也会最终影响到压缩机的节能。交流变频空调其压缩机仍然采用了传统的三项交流异步电

机，虽然实现了变频，但电机本身的效率并没有改善。 

而直流变频采用的是永磁直流同步电机。永磁直流同步电机机构简单、体积小、重量

轻、损耗小、效率高；和普通直流电机相比，它没有换向器和电刷；和异步电机相比，它

由于不需要无功励磁电流，因而效率高，功率因数高，力矩惯量比大，定子电流和定子电

阻损耗小，而且转子参数可测、控制性能好，但成本一般高于异步电机；和普通同步电机

相比，由于采用永磁体，它省去了励磁装置，简化了结构，提高了效率。一般直流变频比

交流变频节电 15%-30%。因此，如果说变频是空调等家用电器的发展方向，那采用永磁直

流同步电机的直流变频则是变频技术的发展方向。而且永磁同步电机可以通过采用矢量控

制系统实现高精密、高动态性能、大范围的调速和定位控制，其用途更为广泛。 

 

◆ 钕铁硼是永磁直流同步电机的关键材料，节能家电将大幅提高钕铁硼需求 

永磁直流同步电机中永磁部分即为钕铁硼，国家加大对节能电器的补贴必然增加对永

磁直流电机进而钕铁硼的需求，因此，钕铁硼在家电方面的需求将会明显增长。 

根据国家统计局的统计 2009 年 1-11 月份我国房间空气调节器累计完成产量 7632.95

万台、家用电冰箱累计完成产量 5528.2 万台、家用冷柜累计完成产量 1134.23 万台、家用

洗衣机累计完成产量 4348.15 万台、微波炉累计完成产量 5352.3 万台。估计全年房间空调、

家用电冰箱、电冰柜、洗衣机、微波炉的产量将分别达到 8000、6000、1300、4700、5800

万台。如果未来 3 年中 30%的空调、冰箱、冰柜和洗衣机采用永磁直流同步电机（暂未考

虑微波炉），平均每台使用钕铁硼 0.5 公斤计算，每年需要钕铁硼 1.1 万吨。而目前全球钕

铁硼的产量约 8 万吨。因此，如果家电用电机产品开始换代，对钕铁硼的需求会带来明显

的推动作用。 

从我们对公司的调研了解到的情况看，目前空调用的钕铁硼磁体的订单已经出现了明

显的增长，说明家电用钕铁硼市场已经启动。 

   

风力发电机用磁体增长潜力巨大 

◆ 风电装机容量将呈现快速增长 

2008 年全球范围内新增风电装机容量 2705 万千瓦，全球风电装机容量达到 1.20 亿千

瓦，较 2007 年增长 28.8%。风能已经成为全球能源市场重要成员，2008 年全球风力发电机

组市场规模达到 475 亿美元。美国是 2008 年新增装机容量最多的国家，全年共新增风电装

机容量 838 万千瓦，同比增长近 50%,其累计装机容量达到 2517 万千瓦，超越德国的 2390

万千瓦，成为全球风电装机容量最多的国家。美国 2008 年新增电力装机中风电贡献了 42%

的规模，美国政府的目标是在三年内实现可再生能源装机容量再翻一番的目标。据全球风

能理事会（GWEC）预测，未来 5 年全球风电新增、累计装机量的增长预计将分别为 20.62

％、12.45％，到 2020 年，全球风电累计装机量预计为 12 亿千瓦。届时可占全球电力总装

机容量的 10％－12％，全球未来 10 年平均每年将有 5 万台 1.5MW 以上风电机组的市场需

求，风电的前景十分广阔。 
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我国风力发电的可供开发资源约 10 万亿千瓦，近年来风电行业得到迅速发展，已经成

为世界上风电装备发展最快的国家。2008 年我国的累计风电装机容量为 890 万千瓦，当

年新增装机容量 300 万千瓦。虽然增长快，但到 2009 年全国风电装机总量也仅 1600 万千

瓦，在全国 8 亿多千瓦总装机量中只占总发电量的 0.4％左右。2009 年国家发改委提出，

将按照建成智能电网、融入大电网、建设大基地的目标，力争用十多年的时间，在甘肃、

内蒙古、河北、江苏等地形成几个千万千瓦级的风电基地，实现 2020 年供电装机规模 1.5

亿千瓦，与 2007 年 9 月发布的《可再生能源中长期发展规划》提出的到 2020 年全国风电

总装机容量达到 3000 万千瓦目标比，成数倍增长。 

◆ 风电机组技术的发展推动钕铁硼大量进入风力发电机  

风力发电机目前主要运用两种不同技术，一类是双馈式异步发电机组，一类是直驱永

磁同步发电机组。双馈式风力发电机组需要通过多级齿轮增速箱驱动双馈异步发电机组，

是目前大部分企业所采用的风电技术，技术成熟，属风电行业主流的先进技术。双馈式风

力发电机组采用了多级齿轮箱驱动有刷双馈式异步发电机。它的发电机的转速高、转矩小、

重量轻、体积小、变流器容量小，但齿轮箱的运行维护成本高且存在机械运行损耗。目前

主要采用这类技术的公司有通用电气、歌美飒、维斯塔斯、苏司兰、华锐、东汽、上海电

气、北重、沈阳华创等。该类产品的市场份额约 80%。 

直驱永磁式风力发电机组，由叶轮直接驱动多极同步发电机组，传动链中省掉了齿轮

箱，然后通过变流器全变流上网。直驱永磁同步发电机组有以下优点：1.大型风电机组中，

齿轮箱是出现故障频率较高的部件，如果采用无齿轮箱结构则避免了这些故障的出现，因

而大大提高了风电机组的可靠性和利用率。2.齿轮箱需要大量齿轮油进行维护，而且容易

出现漏油情况，无齿轮箱结构可降低维护成本，减少环境污染。3.无齿轮箱机构可降低风

电机组载荷，提高机组寿命。4.直接驱动机组采用变速恒频技术，发电质量高，可进行无

功补偿。5.无齿轮组发电机机械损失低，传动效率高，发电效率高。6.相对于电励磁的同

步发电机，永磁同步发电机具有效率高、结构简单、没有励磁损失、维护量低。但缺点是

体积大，价格高。直驱永磁式风力发电机组是近几年发展起来的先进技术，技术也已成熟，

是风电技术的发展方向之一。目前采用该技术的有像德国 Vensys、金风科技、湘电风能、

上海万德、广西银河、常州新誉等公司就是采用的这种技术。目前该产品的市场份额大约

15%，未来随着该类产品的进一步推广，市场占有率有望大大提高。 

图 2 双馈式异步发电机组和直驱永磁同步发电机组简单结构示意图 
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资料来源：金风科技招股书 

 

风电方面 08 年全球新增装机 2705 万千瓦，按其中 15%使用直驱永磁电机计算，对钕

铁硼的需求是约 4000 吨。08 年全球风电装机总量 1.2 亿千瓦，全球风能理事会预测到 2020

年装机总量达到 12 亿千瓦，如果其中 20%使用直驱永磁电机，对应每年钕铁硼需求达 18000

吨。 

目前公司在风电磁体方面的出货占收入的大约 10%，由于国内钕铁硼厂商在国内低价

过度竞争，导致国内风电磁体利润率较低。因此，公司以出口为主，09 年由于国际市场订

单有所下滑，公司拓展了在国内的风电市场。我们认为国内一些企业长期低价竞争、低利

润率甚至亏损强订单的情况不会长期维持。因为，企业存在的目的是为了盈利，初期为了

争夺市场可能会采取一些低价策略，但是一旦在市场位置稳定后，一定会考虑盈利的问题。

因此，未来我们预期国内风电磁体的利润率会回升。 

 

新能源汽车——钕铁硼的又一新兴市场 

◆ 新能源汽车发达国家现行一步 

目前的新能源汽车主要分混合动力、纯电动、燃料电池三类。其中混合动力汽车(HEV )

技术已基本成熟，代表车型如丰田普锐斯；纯电动汽车(EV )优点突出，3 至 5 年后有望实

现产业化；燃料电池汽车(FCV )目前尚处于起步阶段。新能源汽车已经从 10 年前的概念车，

走进了发达国家的市场。在日本丰田汽车的混合动力汽车普锐斯 09 年推出了二代，09 年

在日本本土的销量已经达到 20.9 万部，并登上日本汽车年度销量排行榜冠军。不但普锐斯，

另一款本田的混合动力汽车 Insight 也以 9.33 万辆排名第五，新能源汽车已经占到了日本

汽车市场的 10%。 

2009 年 4 月日本政府实施节能环保车型补贴政策是普锐斯热销的主要原因。以普锐斯

为例，普锐斯在日本市场的售价为 205 万日圆（约合 21975 美元）。根据日本政府补贴政策，

消费者在购买普锐斯混合动力车时，可以得到 39.45 日圆（约合 4229 美元）的补贴。价格

补贴约为售价的 19.2%，这大大刺激了普锐斯的销售，普锐斯从 2009 年 6 月开始连续蝉联

销量冠军。普锐斯在日本市场的巨大成功，反映了消费者越来越接受绿色汽车，节能、低

耗的新能源汽车已经日渐被消费者认可，并逐渐走入万户千家。 

美国总统奥巴马 09 年初明确表示，到 2015 年美国要有 100 万辆充电式混合动力车上
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路。为鼓励消费，购买充电式混合动力车可以享受最高 7500 美元的税收抵扣。同时政府还

投入 4 亿美元支持充电站等基础设施建设。奥巴马还表示，美国能源部将设立 20 亿美元的

政府资助项目，用以扶持新一代电动车所需的电池组及其部件的研发。福特汽车公司的汽

车 Fusion 系列以 18.07 万部排名美国 09 年销量榜第九位，其中的混合动力款的销售也表

现良好。 

 

表 2 美国新能源汽车节能性比较 

 

资料来源：莫尼塔新能源行业周报 

表 3 美国新能源汽车车型价格和补贴金额比较 

 

资料来源：莫尼塔新能源行业周报 

 

图 3 截止 2008 年 9 月美国新能源汽车销量（辆） 



                                                             调研报告          
 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 8 

 

资料来源：莫尼塔新能源行业周报 

 

欧盟轮值主席国西班牙首相萨帕特罗 1 月 20 日说，作为未来经济发展战略的一个组成

部分，欧盟将出台计划大力推动电动汽车的研发和使用。欧洲汽车厂商雷诺推出的三款零

排放电动汽车样车(Fluence Z.E.、Kangoo Express Z.E.和 Kangoobebop Z.E.)，计划将

于 2011 年上半年量产上市。 

 

◆ 国内新能源汽车补贴政策月内将出台 

 2010 年 1 月 9 日，工信部副部长苗圩在“第十一届北京大学光华新年论坛”中国

汽车业发展展望分论坛上表示，国家对新能源汽车除了对公共交通给予补贴之外，对私人

购买新能源汽车也将进行补贴， 1 月份补贴标准有望公布。目前我国新能源汽车的补贴政

策，主要集中在公交、出租、公务、环卫和邮政等公共服务领域，个人购车尚无法享受国

家补贴。 

国内比亚迪已经研发出了混合动力汽车和电动汽车，但是总销量不到百台，一是售价

较高，二是充电不方便。因此，新能源汽车迫切需要政府提供购车补贴以及相关基础设施

的跟进。 

国内电动车充电站的建设已经起步。2009 年 12 月底，由南方电网投资建设的国内最

大电动汽车充电站在深圳启用。首批投入使用了两座电动汽车充电站和 134 个充电桩。此

外，位于福田交通综合枢纽换乘中心南出入口的电动汽车充电站也在规划当中。另一电网

巨头国家电网公司在2010年1月14日召开的新年工作会议上也提出年内在全国27个城市

开建电动车充电站的战略规划。 

行业标准方面近日中国汽车技术研究中心标准化研究所透露纯电动汽车国家标准正在

制订，节前相关标准将出台，这将为我国电动汽车的标准化生产和充电建立良好的基础。 

 

◆ 每百万辆新能源汽车对钕铁硼的需求将达到 1500 吨 

 

由于新能源汽车必须使用电动马达，因此，新能源发动机已经成为对钕铁硼最新的需

求领域。目前电动车马达最最成熟的技术是稀土永磁马达，丰田普锐斯即使用该类马达。
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每台马达对钕铁硼的需求是 1-2 公斤（平均按 1.5 公斤计算），如果新能源汽车达到 100

万辆，则对应高端钕铁硼1500吨。根据波士顿咨询公司发布的2009年全球汽车销量为6200

万辆，到 2014 年将达到 7800-8700 万辆。如果届时新能源汽车的比例是 15%，则对应钕铁

硼的年需求是 1.76 万-1.96 万吨。我们估计到 2020 年全球汽车销量将突破 1 亿辆。如果

按 Ener1 的预测，到 2020 年新能源比例占到 30%，则将有超过 3000 万辆新能源汽车，对

应每年的钕铁硼用量为 4.5 万吨。 

由于汽车电动马达用钕铁硼标号为 N50 和 N52 系列产品，属于钕铁硼中的高端产品，

产品价格大大高过普通标号产品，对于收入和利润的提高作用明显高于普通产品。 

图 4 2020 年新能源汽车比例 

 

资料来源：Ener1 

公司在新能源汽车用磁体方面已有了产品，只要拿到订单即可生产。从目前看来，公

司在新能源汽车方面要想进入销量最大的日系丰田和本田尚比较困难，但是通过和比亚迪

合作为其提供磁体是非常现实的。比亚迪已经推出了混合动力车 F3DM、F6DM 及纯电动汽车

e6，未来很可能成为国内新能源汽车最大的赢家。以 F6DM 为例，其销售价约为 15 万 RMB，

如果可以获得 20%的补贴即 30000 元，其售价将具有相当的竞争力。 

 

公司将在行业整合和订单转移中获益 
 

我们认为国家加大对稀土产品的出口限制将使国外竞争者竞争力下降。由于中国制造

对国外钕铁硼厂商的冲击，目前国外主要的钕铁硼厂商只剩下日本住友、美国 GE 和德国瓦

克，瓦克也迫于成本压力同中科三环成立了合资公司。近年来国家一直希望通过对稀土资

源的限制开采来达到保护稀土这一重要战略资源的目的，但是由于国内的一些体制上的原

因，一直没能从源头上堵住稀土矿产的超量开采。这种过度开采对于稀土的使用者而言实

际是降低了原材料的采购成本，也造成了国外钕铁硼厂商可以低价获得原材料。国家进而

通过提高出口关税的方式来抑制国内稀土资源的过度流失，对国内钕铁硼厂商而言一方面

国内的钕价格由于供应充裕不会过渡上涨，二是国外竞争对手的成本提高。因此，对于国

内可以生产的产品，国内供应商的价格优势明显，订单会不断向中国转移。国内除了中科

三环以外宁波韵升、京磁、银纳金科和安泰科技等 4 家企业购买了钕铁硼的专利使用权，

可以出口国外，因此，是公司外销的主要竞争对手。中科三环在公司作为国内最大，技术
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力量最强的钕铁硼供应商将首先获得这些转移的订单。 

 

盈利预测和估值 
 

公司主要原材料为稀土金属镨钕合金（主要成分为钕）、少量铽、钌以及铁，其中镨钕

占总成本的比例在 40%左右，对公司盈利有一定影响。但是从近 5 年来金属钕价格走势和

公司综合毛利率的对比看来，钕的价格虽然大起大落的，但公司的毛利率基本保持在

20%-30%之间波动。我们从公司了解到，由于公司认为钕价格在 20 万元附近是比较正常的

价格，因此公司在 09 年上半年持有了较大量原材料库存，对未来降低成本价格上涨有了相

当的保障。因此，总的看来我们认为公司的综合毛利率是公司技术水平和市场供求状况的

反映。未来需求看好的情况下，公司作为国内技术最先进的钕铁硼供应商，其毛利率将会

保持稳定。 

图 5 金属钕价格走势和公司综合毛利率对比 
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资料来源：华泰证券研究所 

我们预测公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.18、0.29 和 0.36 元，公司 2010 年的利

润大幅增长主要来自于传统产品的订单回升和空调等家电产品对钕铁硼新的需求。未来几

年家电类订单和风电用磁体的订单会有明显的增长，国内风电磁体的利润率会逐步上升。

2011 年后汽车用磁体的销售将会明显上升。 

以 1 月 22 日收盘价 9.53 元计算，公司目前动态市盈率分别为 52 倍、33 倍和 27 倍市

盈率。上市公司中从事钕铁硼业务的公司有宁波韵升、安泰科技、太原刚玉，不论从钕铁

硼销售规模、钕铁硼收入比重以及技术实力，中科三环都处于领先地位。此外从事铁氧体

业务的有横店东磁和天通股份。太原刚玉和天通股份由于业绩不佳，故市盈率缺乏参考意

义，选择其他三家作为比较基准，目前 2010 年和 2011 年平均动态市盈率分别为 33.2 倍和

25.6 倍。中科三环的行业地位以及未来受益钕铁硼行业需求增长的能力更强，应当获得更

高的市盈率，我们给予公司“推荐”的投资评级，目标价 11.6 元，对应 2010 年 40 倍动态

市盈率，2011 年 32 倍动态市盈率。 

 

表 4 A 股相关公司市盈率对比 
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证券代码 证券简称  2009E  2010E  2011 年 

002056.SZ 横店东磁 38.3 29.4 24.5 

000969.SZ 安泰科技 62.0 31.3 22.9 

600366.SH 宁波韵升 26.9 38.8 29.4 

   平均值 42.4 33.2 25.6 
资料来源：Wind 资讯 

注：09 年宁波韵升动态市盈率较低是由于公司出售持有宁波银行股权投资收益超过 2

亿元。 

附表 1 利润表预测 

利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

营业收入 2079  1529  1997 2375 

营业成本 1595  1177  1526 1812 

营业税金及附加 3  3  3 4 

营业费用 97  76  99 116 

管理费用 147  131  152 171 

财务费用 69  7  6 6 

资产减值损失 17  -3  2 2 

公允价值变动收益 0  0  0 0 

投资净收益 -3  -14  -4 -7 

营业利润 149  123  205 258 

营业外收入 19  18  20 19 

营业外支出 4  4  3 4 

利润总额 164  137  221 273 

所得税 25  23  38 45 

净利润 139  113  183 227 

少数股东损益 41  20  36 47 

归属母公司净利润 98  93  147 180 

EBITDA 300  201  291 351 

EPS（元） 0.19  0.18  0.29 0.36 

资料来源：华泰证券研究所 

附表 2 资产负债表预测 

资产负债表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 1461  1459  1682 1936 

  现金 469  619  620 715 

  应收账款 437  380  490 557 

  其它应收款 8  6  8 9 

  预付账款 58  54  59 73 

  存货 423  374  472 539 

  其他 65  26  33 42 

非流动资产 1008  1029  1041 1021 

  长期投资 139  146  142 142 

  固定资产 672  710  733 725 

  无形资产 70  82  92 94 

  其他 127  91  74 60 

资产总计 2468  2488  2723 2958 
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流动负债 1008  945  1022 1071 

  短期借款 575  553  563 563 

  应付账款 244  211  261 304 

  其他 190  181  199 204 

非流动负债 9  6  8 7 

  长期借款 0  0  0 0 

  其他 9  6  8 7 

负债合计 1017  951  1030 1079 

 少数股东权益 253  273  309 356 

  股本 508  508  508 508 

  资本公积 133  133  133 133 

  留存收益 557  622  743 882 

归属母公司股东权益 1198  1264  1384 1523 

负债和股东权益 2468  2488  2723 2958 

资料来源：华泰证券研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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