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1季报同比增长369%符合预期，公司价值仍被低估 

日用消费·医药 目标估值：18元 强烈推荐-A(维持) 

公司公布 1 季报：收入、净利润同比增长 48%、369%，EPS 0.13 元完全符合预

期，各项经营指标持续改善符合前期判断。我们认为华药价值仍被低估，短期经

营效率提升、长期业务转型，未来成长空间巨大，维持预计 2010 年 EPS 0.58 元

及“强烈推荐-A”评级。建议长期投资者积极介入，目标价 18 元。 

 1 季度业绩完全符合预期。1 季度实现收入 16 亿元、净利润 1.3 亿元，同比

增长 48%、369%，季度环比基本持平，EPS 0.13 元，每股经营净现金负 0.17
元。净利率提升至 8.4%，参照石药下属的中国制药，我们认为华药现有业务

净利率有望提升至 10%以上。我们分析，1 季度的快速增长主要源于：1、抗

生素 1 季度需求旺盛，制剂业务快速增长；2、内部经营管理效率的大幅提升。

 各项经营指标持续改善均符合前期判断：2010 年起工人月工资增加 600 元，

毛利率环比下降 1.4 个百分点，剔除其影响，毛利率实际环比持平；扩充销售

队伍、加大广告投入，销售费率环比 0.9 个百分点；资产结构及内部管理结构

调整提升管理效率，管理费率环比下降 3.4 个百分点；调整债务结构，增加低

息长期借款，财务费率同比下降 2.8 个百分点，环比略升 0.3 个百分点。 

 预计 VC 后期价格将以平稳为主。市场 VC 出口均价有所下降，2 月份约 8.5
美元/公斤，较 09 年底下降约 10%。但华药 VC 出口价格自 09 年底一直维持

在 10 美元/公斤左右，价格波动较小。我们分析：1、VC 包括饲料、食品和

医药级，价格差别较大，鲁维等 VC 产品较为低端，出口占比增加拉低出口均

价；2、各厂商出口国家各异，价格有一定差异，华药传统出口国包括荷兰、

德国、美国等，价格相对较高。 

 华药价值仍被低估：1、现有业务结构调整，预计 2010 年制剂收入翻番，比

重将由 09 年的 25%提升至 40%；2、业务分线管理提高规模效应及管理效率；

3、若金坦生物顺利注入及白蛋白项目投产，生物资产 2011 年预计将贡献 EPS 
0.2 元；4、更长远来看，我们预计公司将上马抗癌药等新项目、具有外部收

购兼并的可能性、并存在较大的再融资需求。 

 维持业绩预测和“强烈推荐-A”评级。维持预计 2010-2012年EPS 0.58元/0.82
元/1.14 元，2010 年的业绩贡献主要来自于现有业务的增长及内部经营效率的

提升。公司研发实力突出，看好其向生物药、抗肿瘤药等方向转型。我们认

为集团“123”战略即是上市公司的发展战略，预计 2010-2015 年复合增长

30%以上，当前股价对应 2010 年预测 PE 不足 24 倍，维持“强烈推荐-A”
评级，建议长线投资者积极介入，目标价 18 元。主要风险是 VC 价格下降。

基础数据  
上证综指 2984
总股本（万股） 102858
已上市流通股（万股） 102858
总市值（亿元） 142
流通市值（亿元） 142
每股净资产（MRQ） 0.9
ROE（TTM） -31.0
资产负债率 87.1%
主要股东 华北制药集团

主要股东持股比例 27.9%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 21 61 58 
相对表现 24 68 35 
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相关报告 
1、华北制药（600812）—4 季度 EPS 
0.13 元，2010 年业绩有支撑 
2010/3/16 
2、华北制药—内部资产整合提升盈
利能力，目标价 18 元    2010/2/11 
3、华北制药—收购集团所持凯瑞特
股权，资产重组进程加快 2009/12/14 
4、华北制药—计提资产减值损失 6.4
亿元导致前 3 季度大幅亏损
2009/10/31 
5、华北制药公告点评—冀中能源完
成全资控股华药集团，重组有望较快
推进                   2009/8/4 
6、华北制药公告点评—冀中能源注
资控股华药集团，资本高手掌舵推动
重组、战略转型和整体上市 2009/7/1 
7、华北制药 1 季报点评—非常时期
低调影响 1 季度业绩释放，预计中报
和全年业绩仍将符合预期 2009/4/30
8、华北制药—为实现成功转型，09
年上半年稳健低调      2009/4/14 
9、华北制药深度报告—我国生物制
药龙头，重组人白蛋白引领产业革命
2009/4/2  

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 4911 4883 6445 8378 10892

同比增长 16% -1% 32% 30% 30%
营业利润(百万元) 409 -321 721 1010 1409

同比增长 175% -178% -325% 40% 40%
净利润(百万元) 269 -382 601  841 1174 

同比增长 344% -242% -257% 40% 40%
每股收益(元) 0.26 -0.37 0.58  0.82 1.14 
PE 52.7 -37.1 23.6  16.9 12.1 
PB 9.7 17.8 11.1  7.3 5.1 

资料来源：招商证券 
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一、1 季度业绩完全符合预期 

1 季度实现收入 16 亿元、净利润 1.3 亿元，同比增长 48%、369%，季度环比基本持平，

EPS 0.13 元，每股经营净现金负 0.17 元。净利率提升至 8.4%，参照石药下属的中国

制药，我们认为华药现有业务净利率有望提升至 10%以上。 

我们分析，1 季度的快速增长主要源于：1、抗生素 1 季度需求旺盛，制剂业务快速增

长；2、内部经营管理效率的大幅提升。 

各项经营指标持续改善均符合前期判断：2010 年起工人月工资增加 600 元，毛利率环

比下降 1.4 个百分点，剔除其影响，毛利率实际环比持平；扩充销售队伍、加大广告投

入，销售费率环比 0.9 个百分点；资产结构及内部管理结构调整提升管理效率，管理费

率环比下降 3.4 个百分点；调整债务结构，增加低息长期借款，财务费率同比下降 2.8
个百分点，环比略升 0.3 个百分点。 

各类应收款项有较快增长是由于正常的生产经营所致：1 季度末应收帐款 10.9 亿元，

我们认为目前无须担心应收款的资产质量，1 季度应收帐款上升主要是销售规模上升后

信用期没的应收款增多；预付款 2.7 亿元主要是新园区建设、预付工程款增加；其他应

收款 1.2 亿元主要是应收出口退税款以及股权收购保证金增加。整体来看：1 季度存货、

应收账款周转天数同比下降 24 天、44 天，经营效率大幅提升。 

债务结构调整，大幅增加低息长期借款：根据年报披露，公司从进出口银行及集团财务

获得长期借款年利率仅 0.29%、0.45%。1 季度，公司增加 6.3 亿元长期借款，减少 1.7
亿元短期借款。我们早在年报点评中便判断公司短期内债务总量仍将上升，但增加低息

长期借款将降低财务费用。 

销售基本归口到母公司下属销售分公司：母公司 1 季度实现收入 15.4 亿元，与合并收

入基本一致。目前上市公司收入基本归口到母公司下属销售分公司，整合销售将减少内

部竞争消耗、发挥协同效应。 

表1：华北制药主要经营指标季度环比分析 

百万元 2009Q3 2009Q4 2010Q1 

2010Q1/
2009Q1
环比增长/

变化 

备注 

营业收入 1,196 1,559 1,600 2.6% 抗生素制剂业务快速增长 

毛利率 28.5% 31.9% 30.5% -1.4%
2010 年起生产工人月工资提高 600 元，按 09 年末披露 1.1 万

生产工人测算，2010 年 1 季度增加生产成本约 2000 万元，剔

除该项影响，实际毛利率 32%，环比持平 
销售费率 6.2% 5.6% 6.5% 0.9% 扩充销售队伍、投入广告费用，加大制剂营销力度 
管理费率 13.8% 14.4% 11.0% -3.4% 内部资产整合、结构调整，管理效率大幅提升 

财务费率 4.3% 3.0% 3.3% 0.3% 调整借款结构、利率下降及资金使用效率提高，长期借款存量

提升 
应收账款 762 669 1089 62.9% 收入增长，信用期内应收款上升 
预付款项 323 184 272 47.8% 新园区建设预付工程款增加 
其他应收款 81 18 123 571.3% 应收出口退税增加及股权收购保证金 
短期借款 2757 2970 2808 -5.5%
长期借款 624 975 1600 64.1%

调整债务结构，增加低息进出口银行、集团财务公司长期借款

比重 
专项应付款 39 806 820 1.8% 收到土地收储金 8 亿元 

资料来源：公司报告、招商证券研究 
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表2：华北制药2010年1季度合并、母公司报表经营分析 
合并报表 母公司报表 

单位：百万元、% 2010Q1 增长(率) 09Q1 增长(率) 
营业收入 1,600 48.1% 1,540 381.7%
毛利率 30.5% 1.2% 12.2% 0.5%
营业费用率 6.5% 0.6% 5.0% 2.4%
管理费用率 11.0% -2.1% 5.0% -12.6%
财务费用率 3.3% -2.8% 2.4% -10.6%
期间费用率 20.9% -4.3% 12.5% -20.7%
营业利润 145 211.3% 100  425.4%
营业利率 9.0% 4.7% 6.5% 0.5%
利润总额 161 249.8% 109  473.6%
利润率 10.1% 5.8% 7.1% 1.1%
实际所得税率 17.1% -29.6% 0.0% -0.1%
净利润 129 369.0% 109  473.6%
净利率 8.4% 6.1% 7.1% 1.1%
应收账款周转天数 50.1 -44.0 77.2  -236.9 
存货周转天数 74.1 -24.3 27.8  -69.9 
每股经营现金流(元) -0.17 -166.0% -0.07  -191.8%

资料来源：公司报告、招商证券研究 

表3：华北制药单季度、季度累计财务指标分析 
单位:百万元 07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 2010Q1 08A 09A
一、营业总收入 899 1078 1157 1108 1088 1233 1349 1241 1080 1048 1196 1559 1600 4911 4883
二、营业总成本 881 1064 1083 1080 1053 1106 1209 1149 1041 986 1787 1419 1457 4517 5233
其中:营业成本 722 800 770 739 791 775 888 795 764 707 856 1062 1112 3249 3388
  营业税金及附加 3.6 4.4 6.2 4.1 6.5 5.1 4.3 4.1 4.6 4.2 5.7 5.5 10.2 20.0 20.0
  销售费用 44.1 81.6 85.4 80.2 68.3 71.7 63.7 71.9 64.5 73.1 74.3 87.7 104.8 275.5 299.6
  管理费用 53.4 82.4 137.3 165.6 112.1 165.0 145.9 128.2 141.5 149.0 165.3 224.6 176.7 551.2 680.3
  财务费用 57.8 68.5 77.9 74.3 76.7 89.0 76.1 47.5 66.1 53.0 50.8 46.0 52.7 289.3 215.9
  资产减值损失 0.0 26.4 5.9 16.0 -1.1 0.2 31.1 102.2 0.0 -0.2 635.8 -6.7 -0.2 132.4 628.9
三、其他经营收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
  公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
  投资收益 2.2 3.0 3.4 7.1 3.8 5.7 6.1 -0.9 6.9 7.7 5.1 9.9 1.6 14.8 29.6
四、营业利润 20.2 16.8 76.8 35.2 38.1 132.7 146.8 91.2 46.5 69.3 -586.4 149.9 144.6 408.9 -320.8
  加：营业外收入 0.2 0.9 0.3 6.2 3.5 2.3 2.0 2.5 0.3 1.1 3.9 47.7 16.8 10.3 52.9
  减：营业外支出 0.3 1.9 3.7 6.4 0.5 3.9 1.7 4.9 0.7 1.3 3.1 9.1 0.1 11.1 14.1
五、利润总额 20.1 15.9 73.4 34.9 41.1 131.1 147.1 88.9 46.1 69.1 -585.7 188.5 161.3 408.1 -282.0
  减：所得税 4.9 9.3 27.0 28.9 21.8 45.3 59.8 7.3 21.5 22.8 24.6 45.0 27.5 134.2 113.9
六、净利润 15.3 6.5 46.3 6.0 19.2 85.8 87.3 81.6 24.6 46.3 -610.3 143.4 133.7 274.0 -395.9
  减：少数股东损益 3.4 5.5 9.1 -4.5 4.2 7.0 3.4 -9.7 -3.0 0.5 -19.7 8.6 4.3 4.9 -13.6
七、归属母公司净利润 11.9 1.0 37.2 10.5 15.1 78.9 83.9 91.3 27.6 45.8 -590.6 134.9 129.4 269.1 -382.3
EPS 0.01 0.00 0.04 0.01 0.01 0.08 0.08 0.09 0.03 0.04 -0.57 0.13 0.13 0.26 -0.37

收入增长率 -9.0% 17.7% 25.3% -5.6% 21.0% 14.4% 16.7% 12.1% -0.7% -15.0% -11.4% 25.6% 48.1% 15.8% -0.6%
  毛利率 19.7% 25.7% 33.4% 33.2% 27.3% 37.2% 34.2% 35.9% 29.3% 32.5% 28.5% 31.9% 30.5% 33.9% 30.6%
  营业利润率 2.2% 1.6% 6.6% 3.2% 3.5% 10.8% 10.9% 7.3% 4.3% 6.6% -49.0% 9.6% 9.0% 8.3% -6.6%
  净利率 1.7% 0.6% 4.0% 0.5% 1.8% 7.0% 6.5% 6.6% 2.3% 4.4% -51.0% 9.2% 8.4% 5.6% -8.1%
营业费率 4.9% 7.6% 7.4% 7.2% 6.3% 5.8% 4.7% 5.8% 6.0% 7.0% 6.2% 5.6% 6.5% 5.6% 6.1%
管理费率 5.9% 7.6% 11.9% 14.9% 10.3% 13.4% 10.8% 10.3% 13.1% 14.2% 13.8% 14.4% 11.0% 11.2% 13.9%
实际税率 24.1% 58.9% 36.8% 82.9% 53.2% 34.5% 40.7% 8.2% 46.7% 32.9% -4.2% 23.9% 17.1% 32.9% -40.4%
净利润增长率 708.2% -102.0% -186.2% -87.0% 26.8% 7865.7% 125.4% 772.8% 83.2% -41.9% -804.0% 47.7% 369.0% 344.5% -242.1%

资料来源：公司报告、招商证券研究 
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二、预计 VC 后期价格将以平稳为主 

市场 VC 出口均价有所下降，2 月份约 8.5 美元/公斤，较 09 年底下降约 10%。但华药

VC 出口价格自 09 年底一直维持在 10 美元/公斤左右，价格波动较小。我们分析：1、
VC 包括饲料、食品和医药级，价格差别较大，鲁维等 VC 产品较为低端，出口占比增

加拉低出口均价；2、各厂商出口国家各异，价格有一定差异，华药传统出口国包括荷

兰、德国、美国等，价格相对较高。 

图1：华北制药VC出口量价图 图 2：VC 出口量价图 
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资料来源：海关数据、招商证券研究 资料来源：海关数据、招商证券研究 

 

VC 市场集中度较高但供大于需，供给格局演变决定 VC 价格走势。需求方面：07 年

VC 全球需求约 12 万吨，需求稳定增长，国外市场需求年化增长约 3～5%，国内市场

需求年化增长超过 10%。供给方面：国内 VC 产能约占全球 90%，石药、东北制药、

华北制药、江山制药及鲁维 5 大家族占据国内 80%以上产能。VC 持续高价位导致产能

扩张蠢蠢欲动，据发改委发布数据，05 年全球 VC 产能 15 万吨，国内 12.7 万吨，目

前已建、在建 5 万吨，拟建 2.5 万吨。我们判断 VC 产能格局决定 VC 价格走势，而 VC
产能格局则决定于中央与地方政府的政策博弈。 

 中央政府立于大局，力控产能、维护价格 

国家支持 VC 价格的举措由来已久，早在 04 年美国诉中国 13 家维生素生产企业协

商出口量、合谋定价的案件中，商务部递交意见书表明其在 VC 价格联盟中的主导

作用，认为 VC 共同定价属于国家行为，申请反垄断豁免。 

09 年 12 月，发改委、工信部等部委联合召开的“抑制产能过剩和重复建设发布会”
上，发改委官员表示将从行业准入、投资管理、贸易监管、违规查处等方面，研究

制定加强产业运行管理的政策措施：一、严格执行国务院颁布的投资管理政策，停

止审批和建设内外资新增 VC 项目，对于已建、在建和已批未建的项目进行清理整

顿；二、抓紧制定产业准入标准，严格生产许可证的审查和发放，对违规企业已颁

发生产许可证的要依法撤回；三、继续实施出口许可证管理，并抓紧制定出口商品

合规生产认证制度，规范经贸流通秩序；四、实行行政问责制，对违纪违规、渎职

失职的行为进行严肃处理；五、建立信息发布制度，引导企业加强自律，维护产业

健康持续发展。 

由于目前 VC 出口实行出口许可证制度，若实行“配额制”，则中央政府能够对 VC
出口起到真正的控制作用，从而极大程度的抑制产能扩张冲动。 

 地方政府拘于现实，有扩产冲动 
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VC 属于高污染行业，为国家限制投资目录内产品，但出于招商引资为政绩加码、

增加财税收入、解决就业等方面原因，不少地方政府批准违规上马 VC 项目。目前，

沈阳同联、河南华星药厂、牡丹江高科生化、山东天力药业、山东润鑫、上海迪赛

诺、宁夏启元、安徽泰格生物等已公布投资扩产 VC 项目。 

发改委产业调查显示，若不对 VC 产业进行规范，2010 年底国内 VC 产能将达到 18 万

吨，2012 年底则达到 20 万吨。近期，石药董事长蔡东晨也在提交了将 VC 产能审批权

上收国家发改委以及 VC 出口实行配额制的两个提案，若提案被采纳，我们认为现有产

能的生存空间极为有限。 

基于中央政府的强硬态度，我们判断目前已建、在建及拟将的 7.5 万吨产能最终达产数

量将大打折扣，加之环保政策收紧，部分小产能将被淘汰出局，预计未来 VC 将维持当

前集中度较高的产业格局。 

三、华药价值仍被低估 

现有业务收入结构调整：华药过去以原料药为主，制剂收入占比约 25%，09 年下半年

成立销售分公司，制剂销售分区管理，预计 2010 年整体制剂业务将实现翻番增长，制

剂收入比重将提升至约 40%。制剂比重提升将：1、内部消耗原料药增加，综合毛利率

将有所提升；2、原料药价格周期风险弱化。 

业务分线管理体现规模效应、提升经营效率：据集团网站披露，09 年公司已完成头孢

线资产整合（先是将凯瑞特注入上市公司，后是将北元、凯瑞特、集团制剂公司，头孢

项目公司华仁吸收合并倍达公司），2010 年将推进青霉素类、半合青类及维生素类资

产整合。当前正进行控股子公司少数股权的回购工作，预计公司未来将参照头孢类整合

思路对青类、抗生素类资产整合，生产资源集中和优化将发挥规模化效应，经营团队的

统一管理提高管理效率。09 年管理费用率高达 14%，母公司更是达到惊人的 17%。冀

中能源进入华药后颁布的“五大禁令”从任职、生产、采购、销售及财务等方面进行改

革，通过加薪又充分的调动了员工的积极性，预计经营效率会有大幅提升。 

若金坦生物顺利注入及白蛋白项目投产，生物资产 2011 年预计将贡献 EPS 0.2 元：金

坦生物用于国家 1 类新药 CHO 乙肝疫苗，09 年净利润 4000 万元以上；培养基级白蛋

白项目设计产能 15 吨，按照 3000 万元/吨价格测算，达产后将实现收入 4.5 亿元，B2B
销售，销售费率极低，保守预计 35%净利率测算将贡献净利润 1.6 亿元。 

更长远来看，我们预计公司将上马抗癌药等新项目、具有外部收购兼并的可能性、并存

在较大的再融资需求：公司研发实力突出，为国家级企业技术中心、微生物药物国家工

程研究中心，具有成熟的“粘细菌表达平台”，可生成一系列“埃博霉素类”抗癌药，

一类新药全人源抗狂犬病毒抗体注射液进入临床阶段，储备产品丰富。预计抗肿瘤药等

项目将陆续上马；我们判断华药集团 2015 年实现收入 300 亿元的“123 战略”即为上

市公司的发展战略，我们认为公司在理顺当前内部结构之后，介入外部收购兼并的可能

性较大；公司当前债务存量较高，1 季度资产负债率高达 87%（母公司 77%），长远来

看大量的新项目投入决定了资金需求量仍会很高，我们判断长远来看存在再融资的需

求。 
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四、维持业绩预测和“强烈推荐-A”评级 

维持预计 2010-2012 年收入同比增长 32%、30%、30%，净利润同比 257%、40%、

40%，实现 EPS 0.58 元/0.82 元/1.14 元。 

2010 年业绩贡献依靠现有资产的内生式增长及经营效率的提升：1、预计 VC 销量同比

增长约 15%，价格同比下降 15%，收入基本持平，贡献 EPS 约 0.42 元；2、制剂实

现翻番增长，生产及管理效率提升，财务费用的下降，预计 VC 以外业务贡献 EPS 约
0.16 元。预计 2010 年业绩将体现出季度环比增长。 

业务转型贡献 2011 年起体现：目前在建项目包括培养基级人血白蛋白、免疫抑制剂及

头孢项目。若金坦生物 2010 年注入上市公司，预计生物板块 2011 年将贡献 EPS 约
0.2 元；头孢项目投产将进一步提升公司制剂收入比重，预计抗生素业务 2011 年贡献

EPS 将超过 0.25 元。公司 2010 年仍会上马新项目，我们判断新项目很可能为抗肿瘤

药，新项目贡献将在 2012 年体现。 

维持“强烈推荐-A”评级及 18 元目标价：公司研发实力突出，看好其向生物药、抗肿

瘤药、免疫抑制剂等方向转型。我们认为集团“123”战略即是上市公司的发展战略，

预计 2010-2015 年复合增长 30%以上，当前股价对应 2010 年预测 PE 不足 24 倍，维

持“强烈推荐-A”评级，建议长线投资者积极介入，目标价 18 元。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3574 3633 4884 4875 5711 营业收入 4911 4883 6445 8378 10892 

现金 1228 1631 2788 2157 2207 营业成本 3249 3388 4350 5631 7210 
交易性投资 0 0 0 1 2 营业税金及附加 20 20 26 34 44 
应收票据 200 300 387 503 654 营业费用 276 300 393 545 762 
应收款项 1059 669 419 545 708 管理费用 551 680 802 1005 1307 
其它应收款 62 18 26 34 44 财务费用 289 216 173 174 179 
存货 811 799 997 1291 1653 资产减值损失 132 629 0 0 0 
其他 213 216 267 346 444 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 3464 3668 3596 4798 5406 投资收益 15 30 20 20 20 
长期股权投资 324 362 362 362 362 营业利润 409 (321) 721 1010 1409 
固定资产 2672 2407 2357 3583 4212 营业外收入 10 53 10 10 10 
无形资产 235 249 224 202 181 营业外支出 11 14 10 10 10 
其他 233 650 653 651 650 利润总额 408 (282) 721 1010 1409 

资产总计 7038 7301 8480 9673 11117 所得税 134 114 108 151 211 
流动负债 5344 4496 5021 5425 5922 净利润 274 (396) 613 858 1198 

短期借款 3677 2970 3200 3200 3200 少数股东损益 5 (14) 12 17 24 
应付账款 592 667 827 1070 1370 母公司所有者净利润 269 (382) 601 841 1174 
预收账款 145 80 109 141 180 EPS（元） 0.26 (0.37) 0.58 0.82 1.14 
其他 931 778 886 1014 1172   

长期负债 24 1914 2075 2175 2275 主要财务比率  

长期借款 14 975 1175 1275 1375  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 10 939 900 900 900 年成长率  

负债合计 5367 6410 7096 7600 8197 营业收入 16% -1% 32% 30% 30%
股本 1029 1029 1029 1029 1029 营业利润 175% -178% -325% 40% 40%
资本公积金 263 109 109 109 109 净利润 344% -242% -257% 40% 40%
留存收益 170 (340) 140 813 1635 获利能力  
少数股东权益 208 94 106 123 147 毛利率 33.9% 30.6% 32.5% 32.8% 33.8%

母公司所有者权益 1462 797 1278 1951 2772 净利率 5.5% -7.8% 9.3% 10.0% 10.8%
负债及权益合计 7038 7301 8480 9673 11117 ROE 18.4% -47.9% 47.0% 43.1% 42.3%
    ROIC 8.7% -3.0% 13.2% 15.4% 18.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 76.3% 87.8% 83.7% 78.6% 73.7%
经营活动现金流 1086 0 1276 1092 1463 净负债比率 52.4% 54.5% 51.6% 46.3% 41.2%

净利润   601 841 1174 流动比率 0.7 0.8 1.0 0.9 1.0 
折旧摊销   246 298 379 速动比率 0.5 0.6 0.8 0.7 0.7 
财务费用   173 174 179 营运能力  
投资收益   (20) (20) (20) 资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 
营运资金变动   499 (358) (467) 存货周转率 3.8 4.2 4.8 4.9 4.9 
其它   (223) 157 217 应收帐款周转率 4.1 5.7 11.9 17.4 17.4 

投资活动现金流 (140) (682) (200) (1501) (1001) 应付帐款周转率 5.1 5.4 5.8 5.9 5.9 
资本支出   (200) (1500) (1000) 每股资料(元)  
其他投资   (0) (1) (1) 每股收益 0.26 -0.37 0.58 0.82 1.14 

筹资活动现金流 (183) 65 82 (222) (411) 每股经营现金 1.06 0.00 1.24 1.06 1.42 
借款变动   395 100 100 每股净资产 1.42 0.78 1.24 1.90 2.70 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.12 0.16 0.34 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (120) (168) (352) PE 52.7 -37.1 23.6 16.9 12.1 
其他   (192) (154) (159) PB 9.7 17.8 11.1 7.3 5.1 

现金净增加额 763 (617) 1158 (631) 50 EV/EBITDA 75.9 -686.2 63.2 48.6 36.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 
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公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
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推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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