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聚焦开关业的区域性龙头 

事件描述 

河南森源电气股份有限公司首次公开发行： 

 发行前公司总股本 6400 万股，本次拟发行不超过 2200 万股，占本次发行后总股本的比例不超过 25.58%。发行

前公司每股净资产 3.25 元。本次发行采用网下向询价对象询价配售与网上向社会公众投资者定价发行相结合的方

式同时进行。其中网下发行不超过 440 万股，占本次发行数量的 20%，网上发行数量为本次发行总量减去网下最

终发行量。 

 本次募集资金主要投资于 SAPF 有源滤波成套设备产业化、KYN 系列金属铠装高压开关柜产业升级与改造、GN

系列隔离开关产能扩大三个项目。 

投资要点 

 公司的主营业务为高低压配电成套设备、高压电器元器件系列产品的开发、生产和销售，近 3 年 60%以上的收入

都来自于华中地区，华中地区的中压开关设备竞争厂商数量少、整体竞争力不强，公司属于地区性龙头。 

 未来推动开关行业发展的因素主要有 4 点：城市化发展进程加快、铁路电气化建设、地铁建设和大型工程建设。

 公司产品定位于中高端市场，采用替代进口的竞争策略，与各上市公司的开关产品基本享受同等的毛利率水平。

 我们预测公司 2009 年到 2011 年的 EPS 分别为 0.92 元、0.91 元和 1.16 元，考虑到市场上主营开关设备的公司

估值水平，我们给予公司 2010 年 25 倍到 30 倍的市盈率，对应公司股价的合理区间为 22.75 元-27.3 元。 

主要财务数据及预测 

  2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入（百万元） 332 391 509 706 

增长率(％) 15.6% 17.8% 30.0% 38.7%

净利润（百万元） 50 59 78 100 

增长率(％) 51.0% 17.1% 33.3% 27.6%

每股收益(元) 0.78 0.92 0.91 1.16 

净资产收益率（％） 27.0% 24.0% 10.3% 11.6%

每股经营现金流（元） 0.65 0.57 0.51 0.39 

资料来源：长江证券研究部 
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公司简介 

公司股权结构及股本情况 

河南森源电气股份有限公司（以下简称“森源电气”）是楚金甫、周保臣、杨合岭、隆源投资和隆昌物资于 2000 年

10 月共同发起设立的股份有限公司。公司的控股股东为森源集团，发行前持有公司 2479 万股股份，占发行前总股本

的 38.73%，实际控制人为楚金甫先生。 

图 1：森源电气发行前股权结构  

楚金甫

河南森源集团有限公司

河南森源电气股份有限公司

李忠义
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50.99%

59.11%

 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

 

表 1：本次发行前后公司股本变动情况 

本次发行前 本次发行后 
序号 股东 

股份数（股） 持股比例（%） 股份数（股） 持股比例（%） 

1 森源集团 24,786,880 38.73 24,786,880 28.82 

2 楚金甫 21,030,032 32.86 21,030,032 24.45 

3 隆源投资 11,491,200 17.96 11,491,200 13.36 

4 杨合岭 4,220,512 6.59 4,220,512 4.91 

5 彭晓华 2,471,376 3.86 2,471,376 2.87 

6 社会公众股股东 —— —— 22,000,000 25.58 

合计 64,000,000 100 86,000,000 100 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

聚焦中压开关设备的区域性龙头 

森源电气的主营业务为高低压配电成套设备、高压电器元器件系列产品的开发、生产和销售，并从事货物及技术进出
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口业务。目前，公司的营业收入主要来自于 40.5kV 开关成套设备、12.5kV 开关成套设备、0.4kV 开关成套设备和 12kV

隔离开关这 4 项产品，2008 年和 2009 年上半年它们合计占到当期营业收入的 91.91%和 88.90%。 

图 2：森源电气产品收入结构  
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40.5kV开关成套设备 12kV开关成套设备 40.5kV真空断路器 12kV真空断路器

12kV隔离开关 0.4kV开关成套设备 有源滤波装置 其它
 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

而从收入的地区结构来看，公司近 3 年 60%以上的收入都来自于华中地区的河南省，一方面由于公司产品本身技术领

先、质量可靠，定位于中高端市场，另一方面华中地区的中压开关设备竞争厂商数量少、整体竞争力不强，公司在技

术和规模方面都处于龙头地位。 

 

图 3：森源电气地区收入结构  
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资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

公司收入占比最大的两类产品 40.5kV 开关成套设备和 12.5kV 开关成套设备近 3 年毛利率基本均高于 30%，其中

40.5kV KYN 系列高压开关成套设备中柜宽 1.68 米产品为填补国内空白，目前国内市场唯一满足《国家电网公司十八

项电网重大反事故措施》要求的最新产品。公司的高压真空断路器，为国内最为先进的 VS++ 、VSV 系列产品，在智

能化、小型化方面与国外进口产品相一致，能够在销售规模大幅增加时维持较高的毛利率水平。 
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图 4：森源电气各产品毛利率  
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资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

 

行业竞争性分析 

电力投资增长平稳，投资结构向电网倾斜 

我国电力建设一直存在着“重发电、轻供电、不管用电”的问题，导致了电网建设、配电能力大幅滞后于电力供应的

局面。根据《高压开关行业通讯》相关资料表明，发电、输电和配电应有的合理投资比例，发达国家三者比例一般为

1:0.45:0.7，输电和配电之和高于发电，我国投资比例为 1:0.26:0.2，远低于发达国家。在投资结构方面，我国电网投

资与电源投资比例已由 40：60，逐步调整到 45：55，正向发达国家比例接近。 

 

图 5：发电、输电、配电比例对比 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 6：我国电力投资结构 
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资料来源：长江证券研究所 

 

国家电网和南方电网上调投资计划后，明后两年电网投资的力度将大幅提高。根据国网公司规划，在 2020 年前的三
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个阶段中电网总投资预计超过 4 万亿。其中第一阶段(2009 年－2010 年)预计投资 6600 亿元，第二阶段(2011 年－2015

年)预计投资 2 万亿元，第三阶段(2016 年－2020 年)预计投资 1.7 万亿元。国网公司 06 至 08 年共完成电网投资 6877

亿元，而 09、10 两年计划投资额达到 9300 亿，相比原来的计划上调超过 40%。2011 年到 2015 年年均投资 4000

亿元。南方电网计划两年新增 600 亿，全网年投资额达到 900 亿，比原规划年投资 600 亿上调 50%。 

表 2：“两网”电网投资规划对比 

 电网投资规划（亿元） 2006 2007 2008 2009E 2010E

国家电网 1983 2254 2520 2700 2800

南方电网 373 419 450 500 600原规划 

合计 2266 2673 2970 3200 3400

国家电网 120 1000 1100

南方电网 40.5 300 300新增投资 

合计 160.5 1300 1400

国家电网 1983 2254 2640 3700 3900

南方电网 373 419 490.5 800 900

合计 2266 2673 3130.5 4500 4800
新规划 

较原规划增幅 5.40% 40.63% 41.18%

资料来源：国家电网，南方电网，长江证券研究部 

 

中压开关行业量大面广，以区域性竞争为主 

按电压等级分，高压开关行业分为三大阵营，其市场竞争基本表现为电压等级越高，竞争相对越平缓，电压等级越低，

竞争相对越激烈。 

1）126kV 及以上电压等级，此领域的代表企业为平高集团有限公司、西安西开高压电气股份有限公司、新东北电气

（沈阳）高压开关有限公司等，此电压等级参与厂商少、进入有一定壁垒，目前该领域市场竞争较为平缓。 

2）3.6kV～72.5kV 电压等级，在该电压等级领域中，主导产品为 12kV 和 40.5kV 电压等级的开关设备和控制设备，

广泛应用在城乡电网、终端用户等各个领域，该电压等级产品一直是我国开关行业中“量大面广”的产品，在行业中

占有重要地位。随着国内电力体制改革的深入和电力企业“主辅分离”的逐步实施,市场竞争机制的进一步规范，行业

竞争格局将会发生变化，具有技术优势和质量优势的企业有可能在竞争中进一步扩大优势，从而加速行业的整合。 

3）0.4kV 电压等级，主导产品为 0.4kV 电压等级的开关设备，由于国内低压成套设备和控制设备企业众多，市场容量

非常巨大。在该领域中，整体竞争相对较为激烈，尤其在低端市场处于激烈竞争状态。 

表 3：不同电压等级开关设备竞争情况 

电压等级 进入壁垒 竞争程度 代表厂商

126kV 及以上 高 平缓 3 家

3.6kV～72.5kV 较高 一般 39 家

0.4kV 较低 激烈 众多

资料来源：长江证券研究部 

在 3.6kV～72.5kV 电压等级领域中，行业竞争表现出明显的区域性特点。即全国根据电网情况分为七大区域，在各区

域内的公司生产和销售主要集中在所在区域，区域外销售收入比重较少，只有厦门 ABB 等少数实力较强的企业在全国

范围内具有较强的竞争力。按区域分，实力较强的企业有华东区 17 家、华中区 4 家、华南区 5 家、华北区 4 家、

东北区 3 家、西南区有 3 家、西北区有 3 家。 
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表 4：3.6kV～72.5kV 电压开关设备区域划分与代表厂商 

区域  厂 家 

华东区 ABB、西门子、GE、阿海珐、东源、华仪、泰开、大全、正泰、德力西、天安、

天灵、天宇、耐吉、飞洲、柘中、鑫龙 

华中区 森源、索凌、祥和、永鼎 

华南区 白云、正超、明阳、顺开、银河 

华北区 北开、福斯特、科锐、北京华东 

东北区 沈阳成套、华利、锦开 

西南区 川开、云开、博森 

西北区 长城、宝光、陕开 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

四因素推动中压开关行业发展 

未来推动中压开关行业发展的因素主要有 4 点： 

1）城市化发展进程加快。 

中压开关设备 80%以上产量是为国民经济各部门提供的，随着小城镇建设的兴起和城市化建设与改造的进行，中高压

开关设备的需求将继续上升。 

2）铁路电气化建设。国家“十一五”规划，铁路营运里程到 2010 年将达到 9 万公里，2020 年达到 10 万公里。2010

年前新建 7000 公里客运专线，2020 年前建成 12000 公里客运专线，实现主干线的客货分离。根据国务院最新调整后

的《中长期铁路网规划》目标，到 2020 年我国铁路营业里程将由原来规划的 10 万公里提高到 12 万公里，总投资规

模由原来的 2 万亿元增加至 5 万亿元。电路建设的供配电配套需要大量的 12kV～126kV 等级中高压开关设备。 

表 5：青藏铁路招标中开关设备目录 

设备大类 物资设备名称 单位 数量 

格尔木电调、驼峰，拉萨机辆基地 48V 电源柜 架 3 

直放站 48V 电源柜 50A 架 4 

车站、基站 48V 电源柜 150A 架 61 

无线交换机 48V 电源柜 1000A 架 2 

基站 48V 电源柜 150A- 架 69 

高频开关电源设备 

基站 48V 电源柜 150A 架 71 

35KV 气体绝缘开关柜（带断路器） 面 198 

35KV 气体绝缘开关柜（不带断路器） 面 48 

固定式开关柜 35KV（电容器、互感器） 面 10 

10KV 气体绝缘开关柜（带断路器） 面 13 

10KV 气体绝缘开关柜（不带断路器） 面 5 

电力设备 

35KV 负荷开关 套 90 

资料来源：长江证券研究部 

3）地铁建设。上海、北京、天津、广州、深圳、南京、重庆、郑州等十几个城市已经或即将启动地铁和轻轨建设，

作为配套设施，将造成对 12kV～126kV 等级中高压开关设备的需求。 

4）大型工程建设。一些大的工程，如三峡特大水电站发电、西电东送、西气东输、南水北调、上海举办世博会等，

都将有效启动输配电网建设，推动我国输配电设备行业的进一步发展。 
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未来 10 年，中压开关设备各等级产品的复合增长率在 2.26%～8.77%之间，竞争较特高压等级的产品更为激烈，但

比低压等级产品平稳。 

表 6：中压开关需求预测 

电压等级（kV) 产品名称（台） 2005 年 2010 年 2020 年 2010-2020 年复合增长率

126 断路器 6500 8000 14000 5.76%

断路器 22400 26500 42000 4.71%

SF6 8400 8000 10000 2.26%40.5 其中 

真空 14000 18500 32000 5.63%

40.5 开关柜 12400 18000 25000 3.34%

断路器 208000 245000 316000 2.58%
12 

负荷开关 96000 126000 202000 4.83%

开关柜 218000 311000 483000 4.50%

断路器柜 142000 170000 243000 3.64%

环网柜 55000 100000 155000 4.48%
12 

其中 

箱变 21000 41000 95000 8.77%

资料来源：《电力设备特刊》，长江证券研究部 

 

公司竞争力分析 

产品技术具有优势 

公司在中压开关行业具有一定的技术优势，目前共获得 139 项专利技术，另有 12 项专利申请已通过国家知识产权局

的审查。 

这里我们主要分析占公司毛利比重较大的 3 类产品，40.5kV 开关成套设备、12.5kV 开关成套设备和 12kV 隔离开关，

公司在这 3 项产品方面都具有一定的技术优势。 

图 7：森源电气各产品毛利结构  
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12kV开关成套设备 40.5kV开关成套设备 0.4kV开关成套设备 12kV隔离开关

12kV断路器 其他 40.5kV断路器 有源滤波装置
 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 
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公司的 40.5kV KYN 系列高压开关成套设备在电气绝缘和机械寿命两方面填补国内空白。柜宽 1.2 米产品，为完全替

代进口的小型智能化开关柜，国内只有公司和厦门 ABB 能够生产；柜宽 1.4 米产品处于国内领先水平；柜宽 1.68 米

产品为填补国内空白，国内市场唯一满足《国家电网公司十八项电网重大反事故措施》要求的最新产品。 

表 7：公司 40.5kV KYN 系列高压开关成套设备技术参数对比 

项 目 国内一般厂家(KYN□-40.5) 国外厂家 河南森源（KYN80-40.5）

额定电压(kV) 40.5 40.5 40.5

额定电流(A) 1250、1600、2000 1250、1600、2000、2500 1250、1600、2000、2500

额定短路开断电流(kA) 25、31.5 25、31.5 25、31.5

额定短时耐受电流(kA) 25、31.5 25、31.5 25、31.5

额定峰值耐受电流(kA) 63、80 63、80 63、80

配用断路器 ZN85-40.5 真空断路器 VD4 真空断路器 ZN72-40.5 真空断路器

断路器机械寿命 10000 20000 20000

国家电网“十八项反措” 无 无 符合

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司 KYN28 系列开关柜其主要技术优势在于机械寿命高。机械寿命是衡量高压开关成套设备性能的主要参数。公司

采用 VSV 系列断路器，机械寿命达到 30000 次。而国内普通厂家大部分采用 VS1 系列断路器，机械寿命最高能达到

20000 次。 

公司隔离开关产品电压等级以 12kV 为主，根据《高压开关行业年鉴》按年产量排序，公司连续 7 年隔离开关年产销

量全国排名第一。主要竞争优势体现在 3 点：1）设计技术先进。公司在传动、结构、电器绝缘及外观等方面拥有 45 项

专利技术，处于全国领先。2）产品容量大、品种全。公司隔离开关拥有十几种型号，三百多个品种规格，是全国额

定电流能达到 10kA 的少数厂家之一，是全国种类最多，产品最全的厂家之一。3）加工设备先进，产品工艺精湛。 

 

定位中高端市场，毛利率处于行业平均水平 

公司产品定位于中高端市场，采用替代进口的竞争策略，与国内同行业企业的竞争中处于技术领先地位，尤其与华中

区的其他几家高压开关成套设备公司相比，公司在技术和规模方面都处于龙头地位，产品在河南省市场占有率居于前

列，在全国范围内具有一定市场份额。 

表 8：公司主要产品产量 

40.5kV 金属封闭开关设备 12kV 金属封闭开关设备 

公司 2007 年产量（台） 排名 公司 2007 年产量（台） 排名 

厦门 ABB 2294 4 厦门 ABB 12273 1 

大全集团 939 12 天水长城 11173 3 

河南森源 584 大全集团 10869 5 

天水长城 462 28 上海西门子 7266 12 

沈阳高压 421 30 河南索凌 3650 26 

河南索凌 366 36 沈阳高压 3467 30 

  河南森源 2822  

40.5kV 真空断路器 12.5kV 真空断路器 

公司 2007 年产量（台） 排名 公司 2007 年产量（台） 排名 

厦门 ABB 2141 4 厦门 ABB 34592 1 

大全集团 495 16 天水长城 8694 12 

河南森源 233 上海西门子 4622 26 

沈阳高压 201 39 大全集团 4053 32 
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  河南森源 2054  

  沈阳高压 491  

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

而在同与可比公司的对比中，我们发现，除了思源电气经营的高压开关因电压等级高而带来的高毛利率外，公司与各

上市公司的开关产品基本享受同等的毛利率水平。 

表 9：各主要公司开关设备毛利率对比 

公司 产品名称 2006 2007 2008 2009H1 

森源电气 开关成套设备 36.58 29.31 32.76 31.32 

东源电器 开关系列、开关柜系列 29.67 30.31 28.48 30.54 

鑫龙电器 高低压成套开关设备 34.08 32.85 32.09 31.11 

思源电气 高压开关 37.54 37.91 38.48 43.91 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

本次募集资金项目 
本次募集资金主要投资于 SAPF 有源滤波成套设备产业化、KYN 系列金属铠装高压开关柜产业升级与改造、GN 系列

隔离开关产能扩大三个项目。 

表 10：公司本次募集资金投资项目 

序号 投资项目 投资总额（万元） 建设期（年） 税后利润（万/年）

1 SAPF 有源滤波成套设备产业化 9,600 2 5707

2 KYN 系列金属铠装高压开关柜产业升级与改造 7,100 2 5874

3 GN 系列隔离开关产能扩大项目 4,300 2 2432

合计 21,000 - 14013

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司拟投资 9600 万元用于 SAPF 有源滤波成套装置及 IGBT 模块等核心元器件的生产和测试设备，若每年有 800 万

kVA 的谐波采用有源滤波器进行治理，以 1200 元/kVA 的价格计算，则该类产品的市场将达到 100 亿元/年。该项目达

产后，公司将实现销售收入 3.96 亿元，约占整个市场需求量的 3.96%。 

公司 08 年销售的有源滤波装置毛利率为 76.65%，未来随着产量增长，毛利率将有一定下滑，但公司的 SAPF 有源滤

波成套装置售价较竞争对手有一定优势，我们认为该产品毛利率未来可以保持在 40%以上。 

表 11：公司 SAPF 有源滤波成套装置售价与竞争对手比较 

容量 公司名称 产品型号 结构特点 销售价(万元) 

ABB DVR 并联 120 

诺基亚 串联 100 

施耐德 Accusine 并联 80 
400kVA 

河南森源电气股份有限公司 SAPF 并联 56 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

公司募投的高压开关柜项目将增加 5000 套 KYN 系列技术铠装高压开关成套设备产能（其中 KYN28 系列 4000 套，

KYN80 系列 1000 套），隔离开关项目将增加 6 万组 GN 系列隔离开关产能。根据项目性质，生产期内第 1 年达产 50%，

第 2 年达产 100%，以后均为 100%。我们以此为依据，预测了公司未来 2 年的产能。 
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表 12：公司扩产项目产能释放情况 

 2009 2010E 2011E

40.5kV 高压成套设备（套） 580 1080 1580

12kV 高压成套设备（套） 3000 5000 7000

12kV 高压隔离开关（组） 32000 62000 92000

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

风险提示 

市场集中的风险 

尽管公司在河南省市场具有很强的竞争优势，能保证公司快速发展所需的市场空间，但是，高低压输配电设备行业市

场竞争激烈，河南省内市场容量的大小以及公司对河南省外市场的开拓程度将在一定程度上影响本公司的经济效益。

因此，公司存在市场相对集中的风险。 

产能扩大带来的设备闲置风险 

尽管公司为募投项目的实施做了各项准备，但如果公司原有市场、原有客户的需求增长较慢，而新的市场、新的客户

开发不足，将可能造成部分生产设备闲置，进而导致募集资金投资项目投产后达不到预期效益的风险。 

原材料价格风险 

公司产品主要原材料为铜材、钢材及断路器、真空灭弧室、互感器等元器件。由于原材料价格的变动将直接影响到产

品成本，在原材料价格急剧变化的情况下，仍可能导致公司利润产生波动。 

 

公司估值 
我们对的公司业绩预测基于如下假设： 

 2010 和 2011 年，KYN 系列技术铠装高压开关成套设备中，40.5kV 高压成套设备和 12.5kV 高压成套设备的产能

利用率分别为 85%和 95%，产销率为 100%；GN 系列隔离开关的产能利用率为 75%，产销率为 100%。 

 除了有源滤波装置外，公司其他产品的毛利率基本保持稳定。 

 公司 2009 年和 2010 年所得税税率为 15%，2011 年开始为 25%。 

表 13：公司主要产品销售预测 

  2008 2009E 2010E 2011E 

40.5kV 开关成套设备 收入（千元） 77858.5 87590.83 120424.9 181048 

 成本（千元） 49300 56933.73 77546.37 116675.4 

 毛利率 36.68% 35.00% 35.61% 35.56% 

12kV 开关成套设备 收入（千元） 140503.1 172410.7 213756.2 299258.6 

 成本（千元） 95458 118962 147254.2 206155.9 

 毛利率 32.06% 31.00% 31.11% 31.11% 

40.5kV 真空断路器 收入（千元） 2904.3 4747.47 5491.2 6040.32 

 成本（千元） 841 2990.832 3432 3775.2 

 毛利率 71.06% 37.00% 37.50% 37.50% 
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12kV 真空断路器 收入（千元） 8762.2 20137.1 22150.81 24365.89 

 成本（千元） 5098 12283.26 13511.59 14862.74 

 毛利率 41.82% 39.00% 39.00% 39.00% 

12kV 隔离开关 收入（千元） 47553.6 39866.93 74118.79 110437 

 成本（千元） 33858 29900.19 56978.82 84898.44 

 毛利率 28.80% 25.00% 23.13% 23.13% 

0.4kV 开关成套设备 收入（千元） 38166 40984.24 45082.66 54099.19 

 成本（千元） 27720 29918.9 32910.79 39492.95 

 毛利率 27.37% 27.00% 27.00% 27.00% 

有源滤波装置 收入（千元） 1777.8 5333.4 6933.42 9013.446 

 成本（千元） 415 1577.442 2208.419 3202.207 

 毛利率 76.65% 70.42% 68.15% 64.47% 

资料来源：长江证券研究部 

 

我们预测公司 2009 年到 2011 年的 EPS 分别为 0.92 元、0.91 元和 1.16 元，考虑到市场上主营开关设备的公司估值

水平，我们给予公司 2010 年 25 倍到 30 倍的市盈率，对应公司股价的合理区间为 22.75 元-27.3 元。 

表 14：可比公司估值情况 

证券简称 收盘价（元） 总股本（万股） 总市值（亿元） EPS（10E） PE（10E） 

正泰电器 24.89 100500 250.14 0.62 39.85 

思源电气 27.57 43968 121.22 1.10 25.14 

鑫龙电器 25.71 11000 28.28 0.40 63.80 

特锐德 38.44 13360 51.36 0.99 38.99 

东源电器 13.67 14076 19.24 0.51 26.83 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 332  391  509  706 货币资金 58  68  363 329 

营业成本 226  269  351  486 交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 107  123  158  220 应收账款 135  159  207 287 

％营业收入 32.11% 31.32% 31.13% 31.13% 存货 66  78  102 142 

营业税金及附加 2  3  4  5  预付账款 19  22  29  40  

％营业收入 0.69% 0.69% 0.69% 0.69% 其他流动资产 6  6  6  6  

销售费用 8  12  15  21  流动资产合计 284  334  707 804 

％营业收入 2.26% 3.00% 3.00% 3.00% 可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 22  31  41  56  持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 6.74% 8.00% 8.00% 8.00% 长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 17  10  7  4  投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 5.16% 2.58% 1.32% 0.55% 固定资产合计 68  67  153 202 

资产减值损失 5  0  0  0  无形资产 25  23  22  21  

公允价值变动收益 0  0  0  0  商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  递延所得税资产 2  2  2  2  

营业利润 52  67  92  133 其他非流动资产 0  0  0  0  

％营业收入 15.72% 17.05% 18.11% 18.88% 资产总计 382  430  889 1038 

营业外收支 9  2  0  0  短期贷款 73  88  0  0  

利润总额 61  69  92  133 应付款项 72  67  88  122 

％营业收入 18.44% 17.67% 18.11% 18.88% 预收账款 5  10  17  26  

所得税费用 11  10  14  33  应付职工薪酬 2  2  2  3  

净利润 50  59  78  100 应交税费 6  7  9  13  

其他流动负债 2  2  1  1  归属于母公司所有者

的净利润 50  59  78  100 流动负债合计 158  176  117 165 

少数股东损益 0  0  0  0  长期借款 28.4 0 0 0 

EPS（元/股） 0.78  0.92  0.91  1.16 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）     递延所得税负债 0  0  0  0  

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 9  9  9  9  

经营活动现金流净额 42  37  44  33  负债合计 196  185  126 175 

取得投资收益 

收回现金 4  0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 186  245  763 863 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 186  245  763 863 

固定资产投资 -20  -3  -95  -63 负债及股东权益 382  430  889 1038 

其他 1  0  0  0  基本指标     

投资活动现金流净额 -15  -3  -95  -63  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.78  0.92  0.91 1.16 

股权融资 0 0 440 0 BVPS 2.9  3.8  8.9 10.0 

银行贷款增加（减少） 181  -13  -88  0  PE 0.0  0.0  0.0 0.0 

筹资成本 17  10  7  4  PEG 0.0  0.0  0.0 0.0 

其他 -220  -20  -13  -8  PB 0.0  0.0  0.0 0.0 

筹资活动现金流净额 -22  -23  345  -4  EV/EBITDA 0.6  0.2  -3.4 -2.2 

现金净流量 5  10  294  -34 ROE 27.0% 24.0% 10.3% 11.6%
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