
 

 

首
次
报
告 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

【
公
司
研
究
】 

 

投资要点： 
 山西汾酒是清香型白酒代表，行业的龙头公司，但“朔州假酒案”的发生

使公司产品销售逐步走向区域化。主要产品是汾酒系列酒和竹叶青配制

酒。公司已经认识到“品牌的全国化”和“销售的区域性”极为不相称，

通过产品销售体制改革以及汾酒文化内涵的推广，以山西市场为基地，先

辐射周边的河南、陕西等省份，逐渐回归全国。 

 汾酒投入产出高。清香型酒酿造特点是投入成本低、出酒高、扩产快，

扩产不依赖窖池、窖泥的老化和独特的地理环境。生产的原酒经过不同贮

存期后可以成为不同档次的产品。汾酒的生产优势，加之千年汾酒文化底

蕴，为公司快速发展奠定基础。 

 宏伟规划，想象空间巨大。09 年末，新一届管理层上台后，提出 2015
年汾酒集团收入达到 100 亿元，使公司跻身行业前三的位置，到 2020 年

达到 200 亿元的发展目标。在这过程中，作为集团 70%收入来源的上市

公司必将扮演至关重要的角色，上市公司是集团收入增量的主要贡献者。

要实现收入目标，集团未来 6 年收入复合增速应达 23%，而上市公司未

来收入 6 年复合增速应达 28%，集团期望上市公司青花瓷每年增量

800-1000 吨、特汾每年增量 3000 吨，以目前青花瓷 1000 吨、老白汾

9000 吨的销量基础，期望不可说不大。 

 公司发展以老白汾为基础，发力青花瓷。公司的汾酒系列酒收入占到公

司总收入的 92%左右，其中老白汾和青花瓷汾是汾酒的中流砥柱。今年，

公司在央视投 2 亿多元的广告主要用于推广青花瓷。我们认为，公司产

品性价比很高，青花瓷在高端酒中的性价比尤为突出，其贮存年限一般在

30 年左右，而定价远低于茅台、国窖 1573 等市场主流高端酒产品。随

着茅台等产品的不断提价，预留出的价格空档为青花瓷发力提供了有利条

件。当下，青花瓷 70%的市场销量来自于省内，随着宣传费用的不断投

入，产品销售乐观，该产品未来几年年均至少有 500 吨以上的增量。 

 销售体制改革完成，理顺厂商关系，为公司快速发展做好铺垫。销售体

制改革两大方面：一是大幅减少经销商开发品牌，以定制酒的形式销售给

经销商。使经销商开发品牌的销量占比降至 30%；二是改革省外市场的

经销模式，改变原先省级代理的粗放形式，使公司的销售渠道更为扁平化。 

 首次给予公司“买入”评级。我们预计 2010 年公司收入至少达 28 亿元，

未来三年收入复合增长率达到 34%，预计 09-11 年 EPS 分别为 0.91 元、

1.46 元和 2.00 元，三年净利润复合增长率达 52%，如果考虑销售公司

40%股权的回收，将会增厚 EPS 0.23 元以上，估值更具优势。考察 DCF
和 DDM 绝对估值，得出公司合理股价区间为 36.18-48.50 元，从 PE 估

值法考量，给予公司 2010 年 35 倍估值，公司股价应该在 51 元左右。我

们认为公司目前的市值无法匹配公司的市场地位和反映未来的发展空间，

首次给予公司“买入”投资评级。 

山西汾酒 600809.SS 

磨砺十数载，而今从头跃

施剑刚 食品饮料、农业高级分析师

 8621－63325888×6075
 shijiangang@orientsec.com.cn

何浪                                    研究主管

 
投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2010 年 01 月 27 日） 38.57
目标价格（6 个月） 51
总股本/A 股（亿股） 4.33/4.33
国家/地区 中国

行业 白酒

报告日期 2010 年 01 月 28 日

 

股价表现 

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现% -13.19 15.86 220.62 
相对表现% -8.26 17.01 172.16 

财务预测（百万） 

 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1585 2058 2877 3827
同比% -14.2% 29.9% 39.8% 33.0%
归属母公司净利润 245 393 632 865 
同比% -31.8% 60.4% 60.9% 36.8%
毛利率% 76.5% 75.8% 77.9% 78.8%
ROE% 16.7% 23.2% 31.0% 35.4%
EPS 0.57 0.91 1.46 2.00 
PE 68 42 26 19 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、国家名酒，历经坎坷 

1、历经坎坷 
山西汾酒是白酒行业的龙头公司，清香型白酒代表。主要产品是汾酒系列酒和以竹叶青（另外还有

玫瑰和白玉等少量产品）为主的配制酒。 

汾酒作为一个全国性品牌毋庸置疑，在 1988～1993 年的连续 6 年时间里，其经济效益均位居全行

业之首，是知名的全国品牌。1998 年山西“假酒案”的发生，使其受到无故牵连，产品在外省市

受到急剧压缩排斥，沦为区域性销售的产品。但是近几年，公司已经认识到“品牌的全国化”和“销

售的区域性”极为不相称，公司通过产品销售体制改革以及汾酒文化内涵的推广，以山西市场为基

地，先辐射周边的河南、陕西等省份，元气逐年恢复。 

 

图 1：公司历年收入和净利润（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

公司的发展历史可以分为四个阶段。 

第一阶段（1994 年之前）：据考证，杏花村的酿酒历史有 1500 年，1915 年汾酒在巴拿马国际博

览会上获得了一等优胜金质奖章。解放之后，汾酒在第一、二、三、四届全国评酒会上均被评为国

家名酒。1994 年公司成为我国白酒行业第一家上市公司； 

第二阶段（1994 年-2002 年）：1998 年之前，公司和很多名酒一样，采取了现今看来是错误的决

策：名酒变民酒，出发点是好的，但不合时宜，也没有看到当时市场发生的变化，没能赶上消费升

级的第一波市场利好，“汾老大”地位一去十几年。特别是 1998 年 “朔州假酒案”，全国震惊

之余，群起反晋酒，将公司打入低谷，当年公司收入和净利润分别下降 45%和 92%。而后耕耘山

西本地市场，进入漫长的恢复期，2002 年收入规模恢复至 97 年水平，但净利润不足当年的 1/3。 

第三阶段（2002-2007 年）：新领导层上任，加强市场开发、宣扬汾酒文化内涵，适时推出高端

产品，进行产品细化，公司业绩进入黄金 5 年，在此阶段收入和净利润复合增长率分别达到 30%
和 87%。 

第四阶段（2008 年-未来）：2008 年，公司收入和净利润出现 14%和 32%的下滑，但对此我们乐

观其成。原因是该业绩调整是内部改革因素导致的，而非外在市场的萎缩，一般认为改良比革命来
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得困难，而深度改良的效果也是可观的。公司通过销售体制和渠道的改革，理顺了产品体系，也整

合了市场，我们认为这是公司未来腾飞的基础，夯实基础可以飞得更稳。这种效果会初步体现在

2009 年的业绩上，我们也乐观看待 2010 -2011 年的业绩表现。 

 

2、汾酒主体，青花瓷发力 
公司 65°汾酒原酒产能为 1.5 万吨，库存量在 3 万吨左右。汾酒的产品档次按年份划分。产品线

逐步齐全。从产品系列可分为汾酒和配制酒两大类，其中汾酒中的老白汾是公司的业绩基础，未来

的发力空间来自于青花瓷高端白酒以及老白汾销量的稳步提升。我们预计 2009 年公司国藏汾酒销

量在 45 吨左右（增速持平）；青花瓷销量为 950 吨（增速接近翻倍）；老白汾为 9000 吨（增长

13%）；普通玻璃汾酒为 6000 吨（持平）；配制酒竹叶青销量为 2800 吨（增长 7%），总销量

为 1.88 万吨左右。 

 

图 2：公司产品线 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

公司汾酒 60%销量来自于山西省内市场，周边陕西、河南、河北和北京对产品认可度较高，南方

市场有待开拓。公司配制酒竹叶青除省内市场外，省外市场主要集中在浙江和广州。 

在 09 年 12 月新领导李秋全董事长上台后，对汾酒集团未来发展提出了激动人心的规划。由于上

市公司是集团收入的主要来源，占比在 7 成左右，按照集团收入的规划，到 2015 年为止集团未来

几年收入复合增速将达 23%，而增量部分主要靠上市公司资源来实现，有此测算，上市公司未来

收入 6 年复合增速将达 28%，由此，我们认为要实现目标，对青花瓷和老白汾的销量扩大举措的

实施是至关重要的。 

 

 

 

 

超高端：国藏
汾酒（出厂价
400 元/瓶）

高端：青花瓷汾酒（出
厂价 338 元/瓶） 

中端：老白汾（出厂价
80 元/瓶） 

低端：玻璃汾酒（出厂价
30 元/瓶）和竹叶青配制
酒（出厂价 28 元/瓶）

30 年陈

50 年陈

两年左右

10 年陈（占
90%），另有
15 和 20 年陈
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表 1：汾酒集团未来发展规划 

规划目标 规划举措 

1、用五年左右时间跻身行业第三 1、提出“追赶、超越、领先”的发展口号 

2、到2015年，汾酒荣获巴拿马万国博览会金

奖100周年之际，实现百年金奖、百亿汾酒集

团的“双百”发展目标 

2、青花瓷以上汾酒每年以 800～1000 吨的速度递

增，特汾每年以 3000 吨速度递增，确保每年销售收

入以超过 10 个亿的速度递增。 

3、五年内名白酒基地65度原酒达到3～5万吨

生产规模，保健酒基地竹叶青酒达到3万吨成

品酒规模 

3、扩大原酒产能 

4、原酒贮存能力 5 年内达到 6～8 万吨 4、扩大原酒贮能 

资料来源：东方证券研究所 

 

公司的汾酒系列酒收入占到公司总收入的 92%左右，其中老白汾和青花瓷汾是汾酒的中流砥柱，

从完成规划目标的角度看，青花瓷将会扮演更为重要的角色。目前，公司在央视投入 2 亿多元的

广告主要用于推广青花瓷。我们认为，公司产品的性价比很高，其中青花瓷在高端酒中的性价比尤

为突出，产品贮存年限一般在 30 年左右，而价格定位远低于茅台、国窖 1573 等市场主流高端酒

产品。 

随着茅台等产品近几年的不断提价，这类产品的出厂价基本已在每瓶 500 元左右，市场终端价已

经超过了每瓶 600 元，而相比之下青花瓷汾出厂价和市场价要低得多，可以弥补茅台等产品快速

提价预留出的白酒 400 元价格档空白。 

当下，青花瓷 70%的市场销量来自于省内，随着宣传费用的不断投入，我们对该产品的发展表示

乐观，如果能按集团预计的每年 800-1000 吨增长是最好的，但我们认为该产品在未来几年每年至

少有 500 吨以上的增量。 

 

图 3：汾酒系列酒收入和毛利的产品构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 4：公司产品填补了市场主流高端酒的竞争空白（元/瓶） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

向省外市场的产品推广，特别是对高端酒青花瓷的投入，势必带来销售费用的上升，我们预计未来

几年公司销售费用率将保持在 19%左右，从青花瓷销量情况看，相当于国窖 1573 和水井坊 2005
年的水平，当时两家公司的销售费用率也非常高，但随着产品的快速放量，费用率下降，销售利润

率明显大幅上升，其中，我们认为从公司整体的产品体系看，泸州老窖对山西汾酒更具有参考价值。 

 

图 5：汾酒和老窖、水井坊的销售费用率比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 6：汾酒和老窖、水井坊的净利润率比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

3、汾酒低投入高产出 
清香型酒酿造特点是投入成本低、出酒高、扩产快，扩产不依赖窖池、窖泥的老化和独特的地理环

境。生产的原酒经过不同贮存期后可以成为不同档次的产品。在产品生产的该优势特点下，有汾酒

文化和品牌优势的山西汾酒可获得更高的盈利能力和发展速度。 

表 2：白酒三种主流香型的工艺比较 

白酒香型 清香型 浓香型 酱香型 

香型制定方 山西汾酒 泸州老窖、五粮液 贵州茅台 

香型特点 

无色、清亮透明，清香纯正，具

有以乙酸乙酯为主体的清雅、协

调的香气，入口绵甜，香味协调，

醇厚爽冽，尾净香长。 

无色(或微黄)透明，窖香浓

郁，具有以已酸乙酯为主体、

纯正协调的酯类香气，八口绵

甜爽净，香味协调，余味悠长。

无色(或微黄)透明，酱香

突出、幽雅细腻，空杯

留香幽雅持久，入口柔

绵醇厚，回味悠长。 

发酵方式 地缸发酵 窖底石料 窖底黄泥 

决 定 酒 质 条

件 
贮存年份、水质、工艺 

独特地理环境、水质、工艺 窖池年份、酿酒师、地

理环境、水质 

发酵次数 2 次 1 次 7 次 

发酵时间 56 天 45-60 天 10 个月 

低 端 酒 贮 存

最低年限 
1.5-2 年 

1 年内 - 

高 端 酒 贮 存

年限 
10 年 

2 年 3 年 

出酒率 45% 

43%，高端酒出酒率更低，窖

龄 5 年内高端酒出酒率 1%左

右 

25%，品质好的原酒在

10%以内 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009E 2010E 2011E

泸州老窖 水井坊 山西汾酒
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千 吨 产 能 投

资金额 
3000 万以内 

2 亿元以内 2.84 亿元左右（茅台公

告） 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

二、完成改革，东山再起 

1、改革后的销售体制趋于扁平化 
2008 年启动的公司销售体制改革着力两方面： 

一是大幅减少经销商开发品牌，收回经销商品牌的产品包转权，改变以前只提供基酒的方式（经销

商可以提出包转的样式和产品的规格，公司负责基酒供应和产品包装），以定制酒的形式销售给经

销商。原先经销商开发品牌的销量占到老白汾销量的 50%，目前已降至 30%（通过提高产品销售

规模，砍减经销商开发品牌），最后会控制在 10 种以内。这项改革带来的好处：一是大幅减少汾

酒产品品牌的混乱局面；二是可以提高对这部分基酒的盈利能力，使这部分产品出厂价提高 20%
以上。 

二是改革省外市场的经销模式，改变原先省级代理的粗放形式，全国新设九大销售区（华北、华东、

华南、华中、西北、西南、东北、东南和竹叶青），设大区经理，对地级市经销商进行直接管理，

省内市场暂时保留总经销，未来也将走省外市场的营销模式，使公司的销售渠道更为扁平化。改革

带来的好处：一是增加公司对经销商的话语权；二是减少地方的串货现象。 

 

图 7：公司的销售渠道逐步扁平化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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2、整体上市预期猜想 
汾酒集团是国有独资公司，以生产经营中国名酒汾酒、竹叶青酒为主营业务，年产名优白酒 5 万

吨。公司拥有“杏花村”、“竹叶青”两个中国驰名商标。公司主导产品有汾酒、竹叶青酒、玫瑰汾酒、

白玉汾酒、以及葡萄酒、啤酒等六大系列。 

从集团酒类资产整体上市的角度看，对上市公司业绩增厚主要来自于两个方面：一是“杏花村”酒

类资产，目前杏花村产销量在 2 万吨左右，产品定位低端，我们认为该部分资产产生的净利润应

在 1 亿元之内；二是集团持有的销售公司 40%股权解决，这部分产生的净利润应在 1 亿元之上，

这是较大的看点。 

40%股权的解决目前尚无时间表，随着其他公司相类似问题的解决，以及此类问题的日益突出，我

们觉得公司解决该部分股权是迟早的事情，解决的方式很多，我们猜想有三种： 

一是在集团酒类资产没有整体上市的情况下，公司通过增资销售公司，提高对销售公司的持股比例； 

二是公司通过现金向集团收购该部分销售公司股权； 

三是集团酒类资产的整体上市。 

我们认为，前两种方式操作较为简单，主要看国资委的态度和集团管理层看待问题的额角度。我们

知道集团放弃该部分股权，势必会对集团的利润产生一定的影响，但可以提高市场对公司的认可度，

进而给予更高的估值，集团持有上施公司的市值也将随之上升，有失有得，得的不一定比失去的少。 

 

图 8：公司股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

山西省国资委 

汾酒集团 

上市公司 销售公司 

40% 

69.97%

60% 

100% 



 

 11 

山西汾酒首次报告   磨砺十数载，而今从头跃

三、盈利预测和投资建议 
我们预计青花瓷未来几年的增量在 500-600 吨左右，老白汾增量在 2000 吨左右，国藏汾酒保持稳

定，另外配制酒竹叶青销量增速在 30%以上。 

公司产品定价仍过低，汾酒有每年提价的基础，预计提价幅度 5-10%。 

费用方面，由于对外省市营销规模的扩大，费用率将会维持在较高水平。 

表 3：公司产品销量预测 

产量（吨） 2008 年 2009E 2010E 2011E 

老白汾 8,000 9,000 10,800 13,000 

国藏 45 45 50 55 

青花瓷 500 950 1,600 2,200 

竹叶青 2,600 2,800 3,864 5,023 

普通玻汾 4,000 6,000 6,000 6,000 

酒如泉（玻汾替代产品） 1,000 0 0 0 

合计 16,145 18,795 22,314 26,278 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 4：公司产品单价预测 

吨价（万元/吨） 2008 年 2009E 2010E 2011E 

老白汾 12.60 13.23 14.42 15.57 

国藏 62.20 64.07 64.07 64.07 

青花瓷 49.00 50.47 55.01 59.41 

竹叶青 4.00 4.08 4.20 4.29 

普通玻汾 4.00 4.08 4.08 4.08 

酒如泉（玻汾替代产品） 4.00 4.00 4.00 4.00 

资料来源：东方证券研究所 

 

我们认为，山西汾酒作为全国性的品牌，目前正处于向全国市场的回归阶段，产品口味易被接受，

性价比较高，未来发展空间非常大，而，公司目前的市值远远无法匹配公司的市场地位和反映未来

的发展空间。我们预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.91 元、1.46 元和 2.00 元，对应估值分别为 42X、
26X 和 19X，如果考虑销售公司 40%股权的回收，将会增厚 EPS 0.23 元以上，估值更具优势，

首次给予公司“买入”投资评级。 
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表 5：公司市值偏低，估值便宜 

2009 年 

公司 09PE 10PE 总销量（吨） 高端酒销量（吨） 收入（亿元） 公司市值（亿元）

贵州茅台 32 26 15000 10200 99 1548 

泸州老窖 33 26 55400 2750 40 425 

水井坊 42 28 3780 1780 11 93 

洋河股份 41 29 85900  36 482 

山西汾酒 42 26 18800 1000 21 167 

资料来源：东方证券研究所 

 

考察 DCF 和 DDM 绝对估值，给定基本的模型假设条件为：贝塔值（β）为 0.93；无风险利率为

3.65%；股权资本成本为 10.30%；债务成本为 3.98%；永续增长率选定为 2%；法定所得税率为

25%；DDM 估值中的分红率为 70%（观察历史数据，公司为高分红率企业，平均分红率在 70%
左右）。 

结合两种估值方法，我们认为公司的合理股价区间为 36.18-48.50 元，从 PE 估值法考量，给予公

司 2010 年 35 倍估值，公司股价应该在 51 元左右。 

 

表 6：DCF 估值敏感性分析 

 永续增长率 Gn(%) 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

6.30% 79.51 90.89 107.58 134.39  184.50 311.75 

7.30% 66.05 73.65 84.12 99.46  124.10 170.16 

8.30% 56.01 61.31 68.31 77.94  92.05 114.71 

9.30% 48.26 52.09 56.98 63.41  72.28 85.27 

10.30% 42.12 44.97 48.50 53.00  58.93 67.10 

11.30% 37.17 39.33 41.95 45.21  49.36 54.83 

12.30% 33.10 34.76 36.76 39.18  42.19 46.01 

13.30% 29.70 31.01 32.55 34.40  36.63 39.41 

14.30% 26.85 27.89 29.10 30.52  32.22 34.29 

资料来源：东方证券研究所 
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表 7：DDM 估值敏感性分析 

 永续增长率 Gn(%) 

股权资本成本 Ke(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

6.30% 59.77 68.43 81.12 101.49  139.59 236.32 

7.30% 49.54 55.32 63.28 74.94  93.67 128.69 

8.30% 41.90 45.93 51.25 58.57  69.30 86.53 

9.30% 36.00 38.92 42.63 47.53  54.27 64.14 

10.30% 31.33 33.50 36.18 39.61  44.11 50.32 

11.30% 27.56 29.21 31.20 33.68  36.83 40.99 

12.30% 24.46 25.73 27.25 29.09  31.37 34.29 

13.30% 21.88 22.88 24.05 25.45  27.15 29.26 

14.30% 19.70 20.50 21.42 22.50  23.79 25.36 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 9：公司分红率较高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

四、风险揭示 
1、宏观经济恢复受挫，将会影响居民支出，对公司白酒销售产生负面影响； 

2、销售费用的短期大幅支出，将影响公司业绩； 

3、食品安全问题的发生，板块内公司均会受牵连。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

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

流动资产 1580 1874 2474 3379 营业收入 1585 2058 2877 3827

  现金 542 769 1003 1470 营业成本 373 497 637 810

  应收账款 39 62 86 115 营业税金及附加 245 319 440 586

  其他应收款 8 10 14 19 营业费用 310 412 547 727

  预付账款 15 20 25 32 管理费用 149 130 181 241

  存货 692 597 764 972 财务费用 -1 -2 -3 -3 

  其他流动资产 284 417 580 771 资产减值损失 22 3 3 3

非流动资产 536 506 479 451 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 5 5 5 5 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 421 422 408 387 营业利润 486 700 1072 1463

  无形资产 30 29 29 28 营业外收入 3 2 3 3

  其他非流动资产 80 49 37 31 营业外支出 45 12 12 12

资产总计 2115 2380 2953 3830 利润总额 444 690 1063 1454

流动负债 528 558 621 696 所得税 129 179 271 371

  短期借款 0 0 0 0 净利润 315 510 792 1083

  应付账款 44 50 64 81 少数股东损益 69 117 159 218

  其他流动负债 484 508 558 615 归属母公司净利润 245 393 632 865

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 520 736 1110 1503

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.57 0.91 1.46 2.00

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 528 558 621 696 主要财务比率

 少数股东权益 121 238 397 615 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 433 433 433 433 成长能力

  资本公积 298 298 298 298 营业收入 -14.2% 29.9% 39.8% 33.0%

  留存收益 736 848 1199 1783 营业利润 -29.1% 44.0% 53.2% 36.5%

归属母公司股东权益 1467 1584 1935 2518 归属于母公司净利润 -31.8% 60.4% 60.9% 36.8%

负债和股东权益 2115 2380 2953 3830 获利能力

毛利率(%) 76.5% 75.8% 77.9% 78.8%

现金流量表 净利率(%) 15.5% 19.1% 22.0% 22.6%

2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 16.7% 24.8% 32.7% 34.4%

经营活动现金流 590 520 527 759 ROIC(%) 33.8% 50.2% 61.1% 66.4%

  净利润 315 510 792 1083 偿债能力

  折旧摊销 35 38 41 43 资产负债率(%) 25.0% 23.5% 21.0% 18.2%

  财务费用 -1 -2 -3 -3 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 2.99 3.36 3.98 4.86

营运资金变动 231 -33 -303 -364 速动比率 1.68 2.29 2.75 3.46

  其他经营现金流 10 7 0 0 营运能力

投资活动现金流 -92 -15 -14 -14 总资产周转率 0.79 0.92 1.08 1.13

  资本支出 92 15 15 15 应收账款周转率 16 41 39 38

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 7.04 10.65 11.23 11.20

  其他投资现金流 0 1 1 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -128 -279 -278 -278 每股收益(最新摊薄) 0.57 0.91 1.46 2.00

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊 1.36 1.20 1.22 1.75

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.39 3.66 4.47 5.82

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 68.11 42.47 26.40 19.30

  其他筹资现金流 -128 -279 -278 -278 P/B 11.38 10.54 8.63 6.63

现金净增加额 370 227 234 467 EV/EBITDA 31 22 15 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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