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即将到来。由于国外偏光片供货保障度较低，下游客户普遍有强烈意愿配套
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 新项目成功的关键是产品质量和良品率。公司在偏光片的关键技术、配方、

工艺诀窍和良品率控制方面都有较深的积累，良品率达到93%。公司新线生产

的TFT-LCD偏光片尺寸将远大于现有产品，技术要求也高于现有产品。目前，

公司已经试制出合格样品，但在大规模生产条件下产品质量和性能是否满足

要求，良品率能否保持在较高水平成为项目盈利的关键。公司从设备、生产

技术和原材料等方面采取了五项保障措施，确保新线取得预期的经济效益。 
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基础数据 

上证指数 2710.51 

总股本（万股） 24512.40 

流通 A股（万股） 19569.90 

 新项目是公司偏光片业务发展的转折点。下游大客户需要大规模、稳定的偏

光片供应。目前客户对公司偏光片反映的主要问题包括产能低、规模小、质

量有差距，导致客户对公司产品信心不足。新项目将彻底改变公司偏光片业

务发展慢、小而弱的局面，成为重要的转折点。首先，生产规模将扩大5倍以

上，规模扩大是公司成为偏光片主流供应商的基本条件，并可带来规模经济

效应。其次，公司将引入韩国先进设备，在设备得到保障的基础上引入国外

一流技术专家，提高新产品开发能力，使偏光片业务获得质的提升。更重要

的是公司已经将偏光片作为转型的战略方向和核心业务，明确了做大做强偏

光片业务的决心，有利于提高客户的信心，获得大额稳定的订单。 

流通 B股（万股） 4942.50 

流通 A股市值（亿元） 23.76 

总市值（亿元） 26.19 

每股净资产（元） 2.06 

ROE（2010Q1） 2.25% 

资产负债率 35.12% 

动态市盈率 82.53 

市净率 6.58 

 

近一年股价表现  维持深纺织A“买入”评级，并强烈推荐深纺织B。我们认为国内偏光片进口

替代的时机已经成熟，在外部需求充足和公司自身准备充分的情况下，深纺

织TFT-LCD偏光片项目成功的概率很大，而项目的成功将彻底改变公司的基本

面，使公司转型到高科技、高成长行业。我们维持此前报告对公司投资逻辑

的分析和“买入”的投资评级。按照对公司各业务板块的估值，我们坚持深

纺织A股6-12个月18-20元的目标价。同时，深纺织B股目前的价格仅相当于公

司所持物业的价值，未能反映偏光片业务的巨大潜力。在人民币升值和国际

板可能推出的背景下，我们也强烈推荐深纺织B股。 
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 股价催化剂：定向增发获批、公司更名、新线取得阶段性进展 

 风险提示：新线产品质量和良品率风险 

 财务数据与估值(考虑增发摊薄) 

盈利预测 2009A 2010E 2011E 2012E 
相关报告： 

《向液晶显示行业转型》2010.03.31 

《五措施确保新项目成功》2010.04.29 

 

营业收入(百万元) 488.07 589.98 631.40 1651.50 

(+/-%) 34.03% 20.88% 7.02% 161.56% 

净利润(百万元) 38.02 52.24 63.08 186.80 

 (+/-%) -17.34% 37.41% 20.76% 196.11% 
江南金融研究所： 

EPS(元) 0.11 0.15 0.18 0.53 
联系人：邝野、毛艳琼 

联系电话：0755－83778731 

地址：深圳市深南中路 3024 号航空大厦 2902 室

P/E(倍) 113.41 82.53 68.34 23.08 

P/B(倍) 8.74 6.58 6.04 4.82 

    来源：江南金融研究所 
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近期我们对深纺织进行了实地调研，并与公司部分客户就偏光片产业的发展趋势、

国内偏光片市场的前景和深纺织偏光片产品情况等进行了交流。 

我们主要的新认识有以下几点： 

第一，偏光片产业发展的趋势。偏光片产业转移的路径与 LCD 面板产业转移的路径

一致。偏光片产业结构分化趋势增强，大尺寸产品尤其是电视成为增长的主要驱动因素。

偏光片内置化趋势明显，与下游面板厂垂直整合的偏光片企业将取代独立偏光片企业占

据行业主导地位。 

第二，深纺织在偏光片领域有较多的积累。偏光片工艺与纺织业有一定的相通之处，

公司的偏光片生产技术是自主研发出来的，没有出现过专利纠纷。公司在偏光片的关键

技术、配方、工艺诀窍和良品率控制方面都有较深的积累，良品率达到 93%。 

第三，客户对国内偏光片配套需求强烈。由于国外偏光片供货的保障程度很低，下

游客户普遍有强烈意愿配套使用国产偏光片产品，中低档产品中国产偏光片已经占有相

当比例。客户对于国内偏光片市场的前景非常看好，认为市场需求不成问题。 

第四，新项目成功的关键是质量和良品率。公司新线生产的 TFT-LCD 偏光片尺寸远

大于现有产品，技术要求也高于现有产品。目前，公司已经试制出合格样品，但在大规

模生产条件下产品质量和性能是否满足要求，良品率能否保持在较高水平成为项目盈利

的关键。公司从设备、生产技术和原材料等方面采取了五项保障措施，确保新线取得预

期的经济效益。 

第五，新项目建设是公司偏光片业务发展的转折点。下游大客户需要大规模、稳定

的偏光片供应。目前客户对公司偏光片反映的主要问题包括产能低、规模小、质量有差

距，导致客户对公司产品信心不足。新项目将彻底改变公司偏光片业务发展慢、小而弱

的局面，成为偏光片业务发展重要的转折点。首先，生产规模将扩大 5 倍以上，规模扩

大是公司成为偏光片主流供应商的基本条件，并可带来规模经济效应。其次，公司将引

入韩国先进设备，TFT-LCD 偏光片使用进口原材料提高质量，在设备得到保障的基础上

引入国外一流技术专家，提高新产品开发能力，使偏光片业务获得质的提升。更重要的

是公司已经将偏光片业务作为转型的战略方向和核心业务，明确了做大做强偏光片业务

的决心，有利于提高客户的信心，获得大额稳定的订单。 

综合评估，我们认为国内偏光片进口替代的时机已经成熟，在外部需求充足和公司

自身准备充分的情况下，深纺织 TFT-LCD 偏光片项目成功的概率很大，而项目的成功将

彻底改变公司的基本面，使公司转型到高科技、高成长行业。我们维持此前报告对公司

投资逻辑的分析和“买入”的投资评级。按照对公司各业务板块的估值，我们坚持深纺

织 A 股 6-12 个月 18-20 元的目标价。同时，深纺织 B 股目前的价格仅相当于公司所持

物业的价值，未能反映偏光片业务的巨大潜力。在人民币升值和国际板可能推出的背景

下，我们也强烈推荐深纺织 B股。 

我们从公司及其客户处了解到的详细信息如下： 
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一、偏光片产业的发展趋势 

偏光片产业转移的路径与LCD面板产业转移的路径基本一致。LCD面板产业于1995

年-2000年从日本向韩国和台湾转移，相应地偏光片产业也随之转移到韩国和台湾。1999

年5月台湾第一家偏光板厂商力特光电投产，而韩国则于2000年开始进军TFT用偏光板市

场，首家厂商LG化学于2000年3月量产。从我国的情况来看，成为全世界最大的TN、

STN-LCD面板生产基地也相应带动了TN、STN系列偏光片的国产化进程。因而，我们判断

随着TFT-LCD面板产业向我国的转移，TFT用偏光片的进口替代即将到来。 

偏光片产业结构分化趋势增强，大尺寸产品尤其是电视成为增长的主要驱动因素。

目前，TFT用偏光片已经占到了整体市场的95%以上，而LCD电视用偏光片则占到了10英

寸以上大尺寸偏光片市场的50%以上。根据Displaybank的数据，从增长速度来看，电视

用偏光片的增速也超过了显示器和笔记本电脑用偏光片，带动大尺寸(宽幅) 偏光片市

场急剧扩大。因而，要在偏光片领域做大做强，必须投产宽幅生产线，介入大尺寸TFT-LCD

偏光片市场。 

图表 1 大尺寸TFT-LCD偏光片需求结构（千平方米） 

2008 2009 2010 
 

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 

电视 27,117 23,759 22,440 30,231 33,899 36,860 32,900 36,408

显示器 14,378 11,441 12,130 16,084 16,675 16,430 15,130 16,122

笔记本 6,376 5,124 4,380 6,076 6,578 6,631 6,281 6,844

其他 470 431 469 501 519 539 501 539 

合计 48,342 40,755 39,420 52,892 57,673 60,459 54,812 59,912

资料来源：Displaybank、江南金融研究所 

偏光片内置化趋势明显，与下游面板厂垂直整合的偏光片企业将取代独立偏光片企

业占据行业主导地位。垂直整合关键零组件已成为面板制造商降低材料成本的最佳策

略，而由面板厂支持的偏光片企业也获得了超常规的发展。LG化学、Ace Digitech、奇

美材料和达信科技等面板厂内置的偏光片企业成长迅速，目前已经占据了4成以上的市

场份额，其中LG化学已经超越了日东电工成为市场份额最大的偏光片企业。 

深纺织投资的TFT-LCD偏光片项目以大尺寸的宽线为主，宽线产能达到600万平方

米；同时，拥有两条TFT-LCD面板生产线的深超科技成为公司股东，意味着公司一定程

度上参与了下游面板厂的垂直整合，需求保障度高。我们认为，公司偏光片项目符合行

业发展和产业转移的趋势，发展前景看好。 
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图表 2 2009 年三季度偏光片厂商的市场份额 

日东电工
29.6%

LG化学
26.1%

住友化学
24.6%

三立化工
3.2%

达信科技
5.1%

奇美材料
4.4%

ACE Digitech
6.0%

力特光电
1.0%

 

资料来源：Displaybank、江南金融研究所 

二、深纺织进入偏光片产业的背景 

深纺织于1994年上市，募集资金11892万元，投资项目之一就是与美方合资生产液

晶显示器用偏光片，投资金额380万美元。项目的起因是美国几名华裔博士在深圳一展

会上展示了偏光片试验线项目，公司发现该项目后决定进行投资。 

图表 3 偏光片生产工艺流程 

 

资料来源：纬达光电网站、江南金融研究所 
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当时，公司主要基于两个考虑：一是纺织服装行业竞争激烈，公司上市后筹划转型，

我国已经开始介入LCD产业，而偏光片主要只有日本在生产，韩国和台湾尚未进入，公

司认为该项目市场前景良好，并有国家政策支持；二是偏光片的主要工艺是染着、拉伸、

涂胶和贴合等，与公司主业纺织工艺中的印染、涂布等工艺具有一定的相通性。三星旗

下生产偏光片的Ace Digitech也是隶属于第一毛织有限公司，而第一毛织是韩国著名的

毛纺织布和成衣制造商之一，于2000年进军电子材料市场。 

三、深纺织偏光片业务发展历程 

深纺织偏光片业务发展的主要时间节点和重要事件： 

1995 年，公司与美方几名博士合作成立深圳盛波偏光器件有限公司，持有 75%的股

份。试验两年之后，并没有做出符合技术要求的产品，美方合作人员自愿放弃了在合资

公司中的股份。 

1998 年，公司组织技术人员进行攻关，到 1999 年生产出国内第一张 TN 偏光片，

被科技部列入 1999 年度国家重点新产品。经国家有关部门检测，公司偏光片产品的性

能技术指标达到国际同类产品先进水平，可替代进口产品，使我国成为继日本、韩国之

后世界第三个具有 LCD 用偏光片生产技术的国家。 

2000 年，乐凯公司在高交会上发现了深纺织的偏光片项目。此前乐凯已经成立了

一个研发偏光片的团队，但没有掌握生产工艺和技术。深纺织与乐凯合资成立了深纺乐

凯光电子材料有限公司，占有 55%的股权。 

2001 年公司启动二号线建设，获国家计委 1000 万元国债资金支持，国债资金部分

的股权转给了国投高科，后又划归乐凯集团，导致深纺织在深纺乐凯中的股权占比下降

到 47.95%。2001-2003 年，公司受到日韩偏光片边角料的冲击，伤害很大。国内某些进

口商将日韩厂商的废料以极低的价格进口后进行裁剪加工，再在国内市场上低价销售，

对公司的偏光片产品形成了严重冲击，导致三年亏损了 1000 多万元。 

2004 年，公司偏光片业务开始正常化，实现净利润 665.6 万元。这一方面是因为

公司苦练内功，提高技术水平，另一方面进口的边角料产品批次和规格都很不稳定，对

下游客户的产品造成了不利影响，导致客户又转回到深纺乐凯的产品。 

2006 年，二号线正式建成。公司做出了战略调整，将资源向偏光片产业倾斜。此

后几年，公司的偏光片业务稳定发展。 

2008 年，公司通过二期改扩建项目，投资 8000 万元建设三号线，用于生产中小尺

寸 TFT 型偏光片和高端 TN/STN 型偏光片。2009 年 9 月，三号线完成试生产，TN、STN

产品已批量生产，并试产了 TFT 产品。 

2009 年，公司决定将发展重点转移到 TFT-LCD 用偏光片上。6 月 23 日，公司收购

了乐凯集团持有的深纺乐凯全部股权。10 月启动了非公开发行 A 股股票工作，计划募
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集资金总额不超过 8.5 亿元，所募集资金将全部用于 TFT-LCD 用偏光片项目，将分别投

资一条窄幅和一条宽幅 TFT-LCD 用偏光片生产线。11 月，公司 TFT-LCD 用偏光片项目

正式奠基。  

图表 4 公司偏光片业务 2001-2009 年经营情况 

时间 收入 净利润 

2001 年 - -708 万元 

2002 年 - -429 万元 

2003 年 - -101 万元 

2004 年 5186.3 万元 665.6 万元 

2005 年 6285.7 万元 947.7 万元 

2006 年 8977.6 万元 782.7 万元 

2007 年 11193.1 万元 1005.5 万元 

2008 年 13165.8 万元 939 万元 

2009 年 13459.9 万元 905 万元 

资料来源：公司历年公告、江南金融研究所 

四、国内偏光片的市场空间 

由于除电视之外，LCD 在其他应用领域中已经基本完成了替代，Displaybank 和

DisplaySearch 等机构均预计未来几年偏光片需求增速将有所下降。但由于面板产能向

中国的大规模转移，我国国内偏光片需求则处于爆发性增长的前夜。 

根据国内面板产能的开出情况，国内市场在未来 3-5 年内的年 TFT 偏光片需求量将

达 5000 多万平方米。随着液晶面板的产业转移和“彩电下乡”政策的出台，在未来 8-10

年内，预计宽幅 TFT 偏光片的市场需求将达到１亿平方米。按照 5000 万平方米的需求

量和 30-40 美元/平方米的价格，国内偏光片的市场规模可以达到 100 亿元以上，而 100

亿元的市场仅相当于目前 LG 化学或者日东电工的年销售规模。我国面板企业的偏光片

多来自于日东电工，日东电工表示将可能逐步退出偏光片行业，未来 3-5 年由我国偏光

片企业拿到 50-100 亿元的市场份额具有较大的可能性。 

一条月产能为 10 万片的 8.5 代线，一年需要偏光片面积超过 1000 万平方米，需要

至少两条宽幅偏光片生产线与其配套。长远来看，如果一半的 LCD 产能实现偏光片国内

配套，需要 9-11 条宽幅生产线。因而，公司新项目成功后，完全可以通过复制实现快

速成长，发展空间十分广阔。 
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从我们了解的情况看，客户对国内偏光片配套需求非常强烈。下游客户普遍有强烈

意愿配套使用国产偏光片产品，中低档产品中国产偏光片已经占有相当比例。客户对于

国内偏光片市场的前景同样非常看好，认为市场需求不成问题。 

目前，深纺织 TN 和 STN 系列产品的主要客户包括比亚迪、信利和美国显示等。新

投资的窄线项目主要潜在客户是比亚迪、天马和美国显示等，宽线主要与国内的

7.5-8.5 代线对接。 

图表 5 全球偏光片市场需求与增长率预测 
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资料来源：Displaybank、江南金融研究所 

五、公司的优势与不足 

公司境外的竞争对手主要包括日东电工、住友化学、LG化学、力特光电等，国内的

竞争对手主要有佛山纬达、温州侨业和三利谱光电。深纺织目前是国内生产经验最丰富、

规模最大的偏光片企业，但与日东电工等领先企业相比，即使新线全部投产后，公司的

产能也仅仅达到1000万平方米，发展空间非常广阔。 

与国内竞争对手相比，深纺织的竞争优势主要体现在技术领先和下游需求有保障。

与国外竞争对手相比，深纺织的竞争优势主要是供货保障度高和售后服务及时，在成本

方面公司也有一定的优势。而客户对公司偏光片反映的主要问题包括产能低、规模小、

质量有差距，导致客户对公司产品信心不足。 

新项目将彻底改变公司偏光片业务发展慢、小而弱的局面，成为重要的转折点。首

先，生产规模将扩大5倍以上，规模扩大是公司成为偏光片主流供应商的基本条件，并

可带来规模经济效应。其次，公司将引入韩国先进设备，TFT偏光片使用进口原材料提
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高质量，在设备得到保障的基础上引入国外一流技术专家，提高新产品开发能力，使偏

光片业务获得质的提升。更重要的是公司已经将偏光片业务作为转型的战略方向和核心

业务，明确了做大做强偏光片业务的决心，有利于提高客户信心，获得大额稳定的订单。 

图表 6 深纺织竞争对手基本情况 

 进入时间 生产规模 产品种类 

深纺织 1995 年 280 万 m
2
 TN/STN、TFT、偏光眼镜用偏光片 

纬达光电 2004 年 100 万 m
2
 TN/STN、偏光眼镜用偏光片 

温州侨业 2001 年 150 万 m
2
 TN、FSTN 系列偏光片 

三利谱光电 2007 年 - FSTN、CSTN、TFT 系列偏光片 

日东电工 - 17200 万 m
2
 TN/STN、TFT 系列偏光片 

力特光电 1998 年 5200 万 m
2
 TN/STN、TFT 系列偏光片 

资料来源：江南金融研究所 

图表 7 深纺织的竞争优势与不足 

技术在国内领先。良品率达到93%，是863计划TFT-LCD用偏光片工程化课题实施

单位，是国内唯一一家申请到国家发改委补助的偏光片企业。 

下游需求保障度高。偏光片项目可以看作是与深超科技共建。 

相对于国内

竞争对手的

优势 
与供应商关系良好。 

价格低。TN/STN 产品价格低于国外产品 30%-50%，TFT 系列产品较国外产品也有

一定的价格优势。 

供货保障度高。国外偏光片企业很多已经附属于面板企业，与国内面板企业有竞

争关系，供货不能保证。 

付款条件好。国内企业采购国外偏光片，经常需要提前全额付款，而公司可以给

予面板企业一定的赊账期。 

相对于国外

竞争对手的

优势 

售后服务好。国外企业对于中国客户的售后服务响应很慢。公司作为本土企业，

在反应速度方面具有天然优势。 

产能低、规模小 

关键技术上需要提高 

管理上需要进一步精细化 

不足 

信息化水平需要提高 

资料来源：江南金融研究所 
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六、保障新项目成功的措施 

公司新项目的下游需求充足，因而项目成功的关键就是能否大规模稳定的生产出合

格产品。综合公司及客户反映的信息，我们认为新线成功的关键是质量和良品率。目前，

公司的良品率达到92%-93%，部分产品达到94%-95%的高水平。但公司新线生产的TFT-LCD

偏光片尺寸远大于现有产品，电脑、液晶电视等大尺寸显示器对显示效果要求更高，要

求偏光片具有更高的透过率、偏光度以获得更高的对比度、色饱和度，同时达到更小的

能量消耗。TFT偏光片要求偏光度大于99.9%，透过率大于43%，明显高于TN偏光片。目

前，公司已经试制出合格的TFT偏光片样品，但在大规模生产条件下质量和性能是否满

足要求，良品率在尺寸扩大后能否保持在较高水平成为项目盈利的关键。 

公司从设备、生产技术和原材料等方面采取了五大保障措施，确保新产品符合质量

要求，确保新线取得预期的经济效益。公司采取了五项措施，主要包括： 

建立偏光片市级研发中心，与院校和TCL等下游厂商合作进行研发攻关。 

采用国际一流厂商的先进设备，获得相关的技术服务。采用日本进口的膜材料。公

司TN系列产品用的是乐凯等国内公司的膜材料，导致产品质量和国外相比有一定差距。

TFT用偏光片的膜材料国内目前还不能供应，公司将使用进口材料，提高产品质量。 

聘请日本顶尖技术专家进行项目开发。 

聘请台湾具有丰富偏光片生产经验的技术团队参与工艺操作，规模达到十几人，主

要人员作为公司的技术顾问，并为公司培训操作人员。 

通过在二号线上实验、三号线上中试，公司已掌握TFT-LCD偏光片生产工艺，做出

了相关产品，绝大部分性能指标均达到国外同类产品的水平，已经将样品提供给天马等

下游客户试验。下半年将提前在三号线上量产并提供给客户试用，为新建项目的投产打

好基础。 

目前，公司TFT-LCD偏光片项目进展顺利，厂房已经开始勘探设计和施工。上月公

司也已经与引进的技术人才签订了协议。 

七、未来降价风险 

针对未来产能开出后可能面对的降价风险，我们的观点如下： 

偏光片降价的压力不大。从历史经验来看，偏光片作为上游关键原材料在“液晶周

期”中降价压力小于面板。2008年以来，除个别大尺寸产品以外，偏光片整体的价格走

势比较稳定，深纺织的偏光片在金融危机中价格下降不到5%。不同于玻璃基板等高毛利

率原材料，一流厂商如日东电工偏光片的毛利率目前也只有百分之十几，自身降价的空

间也较小，难以通过大幅度降价打垮国内厂商。 

在国内LCD原材料产业初具规模后，国家可能出台相关税收政策，对进口原材料征

收一定的进口税，这将降低进口偏光片的价格竞争力。 
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公司在项目规划时正好遇到金融危机导致面板价格大幅下跌，测算新项目收入和利

润时已经充分考虑了未来降价的风险，预测较为保守。 

公司对未来降价压力有充分预期，认为国内市场空间很大，将通过与下游客户联合

研发、组合营销、本土服务来稳定客户；目前，公司在技术、产品开发和管理上都有很

大的改进空间，可以通过技术和管理上的提升、扩大生产规模利用规模经济效应来因应

降价风险。 

图表 8 偏光片价格走势 

 

资料来源：Displaybank、江南金融研究所 

八、产能释放情况与收入预测 

按照规划，公司三号线今年可以达产七成左右，开始释放业绩，而新线在2012-2013

年才能达产。公司表示将加快项目进度，尽快投产并达产。根据公司新产线达产的时间

节点，我们预测了偏光片业务未来四年的收入情况。 

图表 9 深纺织三号线和新线达产的时间节点 

时间 产线达产情况 

2010年 

三号线年初正式结转固定资产，预计达产70万平方米左右。部分产能将用于生产

3D偏光片，利润较高。下半年进行TFT-LCD偏光片的试生产，并交付客户试用。 

新线将进行产品前期研发、厂房施工和设备定制等工作。 

2011年 

三号线全面达产。 

新线3月底设备进厂，安装调试需要5-6个月时间，然后进行2个月左右的试车，

到年底完成试车。 
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2012年 
新线进行半年左右的试生产和良品率爬坡，预计6月新线正式量产，全年产能达

到设计产能的一半以上。 

2013年 新线达产。 

资料来源：江南金融研究所 

图表 10 深纺织未来四年偏光片收入预测（亿元） 

2010年 2011年 2012年 2013年 
 

达产率 收入 达产率 收入 达产率 收入 达产率 收入 

一二号线 100% 1.35 100% 1.30 100% 1.20 100% 1.00 

三号线 70% 1.19 100% 1.70 100% 1.70 100% 1.70 

新线 0% 0 0% 0 50% 11.25 100% 22.50 

合计  2.54  3.00  14.15  25.20 

资料来源：江南金融研究所 

九、定向增发进展 

公司于2009年12月21日向中国证监会报送了非公开发行A股的申请，并于2009年12

月23日获得中国证监会出具的行政许可申请受理通知书。公司原来预计4月份能够上会，

但由于第十一届发审委4月届满，而新一届发审委刚刚成立，正在培训学习。目前预计5

月份能够上会，审批过程正常进展中，并无重大变化。 
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图表 11 深纺织财务报表与财务数据预测 

 资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 237 242 244 506 营业收入 488 590 631 1651

  现金 101 100 100 100 营业成本 401 480 510 1317

  应收账款 39 34 30 101 营业税金及附加 4 5 5

  其他应收款 23 35 40 92 营业费用 14 18 13 33

  预付账款 30 23 27 77 管理费用 45 53 51 91

  存货 42 49 46 131 财务费用 2 6 10 14

  其他流动资产 2 1 2 5 资产减值损失 9 0 0 0

非流动资产 565 727 917 983 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 46 46 46 46 投资净收益 27 31 29 29

  固定资产 220 468 673 741 营业利润 42 59 72 212

  无形资产 50 46 42 38 营业外收入 2 0 0 0

  其他非流动资产 250 168 157 158 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 803 970 1162 1489 利润总额 43 59 72 212

流动负债 246 289 423 570 所得税 5 7 9

  短期借款 101 130 283 287 净利润 38 52 63 187

  应付账款 52 46 49 141 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 93 114 91 142 归属母公司净利润 38 52 63 187

非流动负债 63 25 25 25 EBITDA 59 123 182 362

  长期借款 25 25 25 25 EPS（元） 0.16 0.15 0.18 0.53

  其他非流动负债 38 0 0 0

负债合计 309 314 448 595

14

25

主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 245 355 355 355 成长能力

  资本公积 119 119 119 119 营业收入 34.0% 20.9% 7.0% 161.6%

  留存收益 129 181 239 420 营业利润 51.9% 42.6% 20.8% 196.1%

归属母公司股东权益 493 655 713 894 归属于母公司净利润 -17.3% 37.4% 20.8% 196.1%

负债和股东权益 803 970 1162 1489 获利能力

毛利率(%) 17.9% 18.7% 19.2% 20.3%

现金流量表 净利率(%) 7.8% 8.9% 10.0% 11.3%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.7% 8.0% 8.8% 20.9%

经营活动现金流 47 39 133 188 ROIC(%) 14.2% 11.2% 9.9% 21.8%

  净利润 38 52 63 187 偿债能力

  折旧摊销 15 58 100 136 资产负债率(%) 38.5% 32.4% 38.6% 40.0%

  财务费用 2 6 10 14 净负债比率(%) 40.81% 49.20% 68.81% 52.48%

  投资损失 动比率 0.96 0.84 0.58 0.89

营运资金变动 15 动比率 0.77 0.65 0.46 0.63

  其他经营现金流 5 9 56 营运能力

投资活动现金流 资产周转率 0.71 0.67 0.59 1.25

  资本支出 60 300 300 200 应收账款周转率 17 13 13 18

  长期投资 28 0 0 应付账款周转率 11.32 9.82 10.77 13.87

  其他投资现金流 21 30 28 29 每股指标（元）

筹资活动现金流 36 133 139 每股收益(最新摊薄) 0.11 0.15 0.18 0.53

  短期借款 55 28 154 4 每股经营现金流(最新摊薄

-27 -31 -29 -29 流

-5 -20 -176 速

-41 

-66 -173 -272 -171 总

-97 

-17 

) 0.13 0.11 0.37 0.53

  长期借款 25 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.39 1.85 2.01 2.52

  普通股增加 0 110 0 0 估值比率

  资本公积增加 50 0 0 0 P/E 113.41 82.53 68.34 23.

  其他筹资现金流 /B 8.74 6.58 6.04 4.82

现金净增加额 17 0 0 EV/EBITDA 46 22 15 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

08

-94 -6 -15 -20 P

-1 
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增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深

圳综合指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参

考基准。而我们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为
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