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	行业复苏明显
公司重现业绩高增长趋势
	
	谨慎推荐
首次评级

	投资要点：
	
	目标价格：20.65-22.34元


	· 公司所处的工程机械行业目前的复苏势态已经十分明显。从近期数据来看，工程机械行业各类产品的销售依然持续着高增长势头，大部分产品的销量处于2008-2010年来的最高水平。由于行业整体复苏态势明显，公司在行业具有一定优势，我们亦看好公司2010年的成长情况，但认为公司下半年业绩增速将弱于上半年增速。

· 综合行业及公司的因素，我们预计2010-2012年，公司桩工机械业务总体的增长率将约为40%、30%、30%；挖掘机械业务总体的增长率将约为55%、35%、30%；凿岩机械业务总体的增长率将继续走高，约为50%、50%、60%。

· 公司近期发布了两份公告：关于拟出资6亿元在天津设立全资子公司的公告；关于注册编入中国人民解放军装备承制单位名录。两份公告显示，公司将拥有新的厂房以解决目前产能受限的问题，将能够开拓新的市场以增加未来的产品销量，总的来说，公司的未来发展将步入一个新的台阶。
· 按照绝对估值法，我们认为公司的合理股价为22.34元。预计其2010-2012年EPS分别为0.59、0.85、1.32元，相对应P/E值分别为38、26、17倍。按照相对估值法，按行业2010平均市盈率35倍测算，公司合理股价为20.65元。综合相对法和绝对法估值，公司的合理股价区间为20.65-22.34元。我们看好公司的长期成长性，并认为在扩大产能、拓宽市场后，公司将能够高速成长，首次给予公司“谨慎推荐”的投资评级。
主要财务指标

　

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入(百万元)
1254.6 

1451.7 

2139.8 

2856.4 

3765.3 

收入增长率%

8.92%

15.71%

47.40%

33.49%

31.82%

EBITDA(百万元)

82.1 

177.1 

252.6 

361.8 

519.3 

净利润（百万元）
52.0 

105.0 

162.9 

236.5 

367.9 

摊薄EPS(元)
0.19

0.39

0.59

0.85

1.32

PE

106.2 

52.2 

33.8 

23.3 

15.0 

EV/EBITDA(X)

66.3 

32.0 

21.2 

17.7 

11.0 

PB

4.60 

4.23 

3.76 

3.09 

2.56 

ROIC

6.4%

12.8%

11.1%

18.6%

14.7%

总资产周转率
0.60 

0.54 

0.92 

0.76 

1.05 

资料来源：中国银河证券研究所
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	市场数据
时间 2010.05.13

	
	
	A股收盘价(元)
	20.60

	
	
	A股一年内最高价(元)
	24.35

	
	
	A股一年内最低价(元)
	14.10

	
	
	上证指数
	2710.51

	
	
	市净率
	4.96

	
	
	总股本（万股）
	27430.00

	
	
	实际流通A股（万股）
	20159.42

	
	
	限售的流通A股（万股）
	7270.58

	
	
	流通A股市值(亿元)
	41.53

	
	
	
	

	
	
	相对沪深300及公司股票表现图
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投资概要： 
驱动因素、关键假设及主要预测：

综合行业及公司的因素，我们预计2010-2012年，公司桩工机械业务总体的增长率将大约为40%、30%、30%；挖掘机械业务总体的增长率将大约为55%、35%、30%；凿岩机械业务的总体的增长率将继续走高，大约为50%、50%、60%。另外，预计钢材价格上涨的因素将使公司毛利率下降2%左右。
我们与市场不同的观点：

从公司的长期发展来看，我们认为目前制约公司发展速度的最大原因之一是公司的管理水平。自2009年起，公司开始为提升其管理能力采取措施，其中最主要的措施是对费用的严格控制。通过2009年的调整，公司目前的日程执行力度已得到一定加强，费用控制也已形成了一定制度。整体来看，公司的管理水平在一年多的休整后已得到了一定改善，我们认为这种改善是可持续性的。然而，公司若想要继续成长，还需要加强其他方面的管理。
公司估值与投资建议：

按照绝对估值法，我们认为公司的合理股价为22.34元。预计其2010-2012年EPS为0.59、0.85、1.32元，相对应P/E值分别为38、26、17倍。按照相对估值法，按行业2010平均市盈率35倍测算，公司合理股价为20.65元。综合相对法和绝对法估值，公司的合理股价区间为20.65-22.34元。我们看好公司的长期成长性，并认为在扩大产能、拓宽市场后，公司将能够高速成长，首次给予“谨慎推荐”的投资评级。
公司表现的催化剂：

市场对工程机械产品需求的超预期上升、公司产能的扩张、公司管理水平的提升都将成为公司股票表现的催化剂。
主要风险因素：

2010年钢材涨价将有可能成为公司成本上升、毛利率水平下降的主因。这将为公司带来成本压力，从而影响我们对公司的盈利判断。但由于公司有长期合作的钢材供销商，且公司使用的是通用钢材，议价能力较强，钢材的上涨将不会给公司带来较大压力。
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一、公司总体情况：增速加快趋势再现
公司是工程机械行业中发展较快的企业之一。2003-2009年，公司营业收入平均增速为45.68%，其中2006、2007年的收入增长率甚至达到了80%以上。但是近两年来，公司营业收入增速开始放缓，2008年收入增长仅为8.94%，2009年为15.7%。

我们认为公司发展速度放缓，一方面是受到全球金融危机的冲击，另一方面则是由于公司扩张速度过快，需要一定缓冲期使其管理水平适应当前的生产能力。
另一方面，我们认为公司发展速度放缓阶段已基本结束，增速加快的趋势重新显现。由公司2010年1季报来看，公司的业绩成长情况延续了2009年的趋势——收入增长速度显现出较强的增长趋势。我们认为，这主要是由于国家四万亿基建项目在继续拉动市场对工程机械产品的需求。
图1：2003-2009年公司营业总收入
单位：亿元
图2：2007-2010年1季度公司营业总收入
单位：亿元
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资料来源：Wind资讯
资料来源：Wind资讯
公司目前的产品主要分为三大类，分别是桩工机械、挖掘机械、凿岩机械。其中桩工机械包括液压静力压桩机、多功能旋挖钻机；挖掘机械包括小型挖掘机、中型挖掘机；凿岩机械则以潜孔钻机为主。桩工机械、挖掘机械是公司近几年来最主要的产品，凿岩机械目前的市场容量仍然较小，销售额较另外两大类产品较少。
表1：公司主要产品分类
	桩工机械
	液压静力压桩机

	
	多功能旋挖钻机

	挖掘机械
	小型挖掘机

	
	中型挖掘机

	凿岩机械
	潜孔钻机


资料来源：公司年报，招股说明书
二、行业复苏态势明显，公司前景乐观
公司所处的工程机械是机械行业中，在金融危机后复苏最早以及复苏势头最好的子行业。
2010年以来，工程机械行业的产销值在宏观经济和下游行业的持续拉动下显示出极强的上涨趋势。1-3月，工程机械行业累计销售金额830.37亿元，同比增长54.32%，行业的复苏势态已经十分明显。尤其是进入3月份以来，行业产销数据在产业季节性调整下的环比增幅更为明显。
从3月份的数据来看，工程机械行业各类产品的销售依然持续着高增长势头，大部分产品的销量处于2008-2010年来的最高水平。
其中，挖掘机行业在近段时间始终是增长势头最好的子行业，1-3月产量为41.334台，同比增长高达59.72%。
图3：工程机械工业产值
单位：亿元
图4：工程机械销售产值
单位：亿元
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资料来源：机经网
资料来源：机经网
工程机械目前的高增长与去年以来国家加快基建和房地产行业快速增长紧密相关。总体上，我们认为未来几个月工程机械仍将持续高增长的态势。但由于国家对房地产行业加大调控力度，将导致与房地产相关度较高的工程机械产品未来增长前景不乐观，因此2010年工程机械增速前高后低的特点将尤为明显。
由于行业整体复苏态势明显，公司在行业具有一定优势，我们亦看好公司2010年的成长情况，但认为公司下半年业绩增速将弱于上半年增速。
三、公司产品：桩工、挖掘机械发展快，凿岩机械潜力大
（一）、桩工机械
液压静力压桩机主要用于预制桩施工，多功能旋挖钻机主要用于灌注桩施工。比较两种产品，目前在国内普通基础工程中压桩机的应用较广泛，国外则以旋挖钻机为主。压桩机、旋挖钻机均属于桩工机械中的高端产品，技术含量及单价均属于较高水平。

2009年全年，公司压桩机的销售数量大约为160台，同比下降约为20%；旋挖机销售数量大约为130台，同比上升了40-50%。桩工机械业务总体的营业收入约为64,625万元，同比上升约14.6%；营业成本约为45,831万元；业务毛利率约为29.08%，较上年同期下降了约2.1个百分点。
图5：2007-2009年公司桩工机械业务情况
单位：万元
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资料来源：Wind资讯
由于压桩机与房地产行业的关联度较高，而近期房地产行业受国家政策调控影响很可能减少开工率，减少产品的需求量增长速度，我们预计2010-2012年，公司桩工机械业务总体的增长率将大约为40%、30%、30%。
（二）、挖掘机械

公司的挖掘机械业务以生产小型挖掘机为主，近几年开始了中型挖掘机的试生产。
小型挖掘机主要用于小型土石方工程、市政建设、路面修复、管网埋设、园林栽培及河沟清淤等，并可根据需要配置破碎锤、抓斗等属具，实现一机多能。
在国内市场，公司的小挖市场占有率较大，属于国内品牌的行业龙头企业之一。这主要是由于公司的小型挖掘机产品拥有两大优势：在种类方面，公司的小挖产品种类较齐全；在技术方面，公司小挖的热平衡处理能力较好。公司在国内市场中主要国内品牌竞争对手是玉柴，主要的外国品牌竞争对手是韩、日企业。
中型挖掘机是公司未来的发展重点之一。目前，公司已经成功研制了4-5个种类的中挖。由于中挖属于公司的新产品，同时也是销售价较高的大型设备，公司需要采取较宽松的销售政策来促进新产品的销量，因此造成了公司相应应收账款的增长。
2009年全年，公司销售的小挖约为3000台，其中8-9%用于出口；中挖处于试产阶段，销售量约为100台。挖掘机械业务总体的营业收入约为60,567万元，同比下降约为1.54%；营业成本约为45,216万元；毛利率约为25.35%，较去年同期大约上升了4个百分点。
图6：2007-2009年公司挖掘机械业务情况
单位：万元
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资料来源：Wind资讯
挖掘机是近年来工程机械行业中销售量增速最快的子行业之一，我们看好公司该产品的销售情况，并认为公司产品的销售增长率将超过行业平均水平。另外，公司的小型工程机械增产5000台重大技改项目预计将于2011年2月竣工，截至2009年年末项目投入进度约为62%，项目达产后，公司小型工程机械可总共增加大约5000台的产能，其中小型挖掘机4,000台，滑移装载机1,000台。
但由于受到房地产政策调控影响以及公司自身的产能限制，综合以上因素，我们预计2010-2012年，公司的挖掘机械业务总体的增长率将大约为55%、35%、30%。
（三）、凿岩机械

凿岩机械主要用于露天、井下等岩石工程及矿山开采，包括潜孔钻机、顶部冲击式钻机、牙轮钻机等。公司生产的是潜孔钻机。
潜孔钻机是公司IPO上市时的募投项目之一。但在产品市场调研过程中，公司发觉客户对小型产品的需求较大，因此改变了相关产品经营策略，以小型潜孔钻机作为主打产品。
2009年全年，公司销售的潜孔钻机约为130台。凿岩机械业务总体的营业收入约为7,016万元，同比上升约为24.91%；营业成本约为4,281万元；毛利率约为38.98%，较去年同期大约下降了0.4个百分点。
图7：2007-2009年公司凿岩机械业务情况
单位：万元
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资料来源：Wind资讯
凿岩机械在公司三大类产品中营业收入最少。这主要是由于目前国内大量的凿岩工作仍然由人力完成，凿岩机械的市场容量仍然较小。但另一方面，这也显示出凿岩机械拥有相对大的市场潜力。随着人工成本的持续上升，以及社会对工人作业环境要求的提高，我们相信将会有大量的凿岩机械代替人力工作。公司作为国内少数几家拥有凿岩机械技术的企业，将拥有市场先入优势。我们预计2010-2012年，公司凿岩机械业务的总体的增长率将继续走高，大约为00%、50%、60%。
四、公司管理能力渐强

从公司的长期发展来看，我们认为目前制约公司发展速度的最大原因之一是公司的管理水平。
自2009年起，公司开始为提升其管理能力采取措施，其中最主要的措施是对费用的严格控制。通过2009年的调整，公司目前的日程执行力度已得到一定加强，费用控制也已形成了一定制度，毛利率的上升是可持续的。
在公司年收入增长率最低的2008年，公司营业总成本在营业总收入中的占比由2007年的86.31%上升至95.46%，其中管理费用在营业总收入中的占比由2007年的4.65%上升至9.25%，同时上升较为明显的还有销售费用，销售费用在营业总收入中的占比由2007年的6.4%上升至9.4%。
采取费用控制措施后，公司的管理费用、销售费用在营业总收入中占比有所下降，其中管理费用占比下降至8.16%，销售费用占比下降至8.24%，合计下降了大约2个百分点以上；与此同时，公司的营业总成本在总收入中占比也下降至93.53%，即约2个百分点。
图8：2003-2009年公司营业总成本在总收入中占比

图9：公司管理费用/销售费用在总收入中占比
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整体来看，公司的管理水平在一年多的休整后已得到了一定改善，我们认为这种改善是可持续性的。然而，公司若想要继续成长，还需要加强其他方面的管理。公司的研发、生产能力强，管理相对稍弱，我们认为公司深具成长潜力。

五、新厂区新市场，公司将步入新的发展台阶
目前，公司的厂区产能已接近饱和，可接的订单容量受到限制，公司整体的增速也将因此受限。2010年4月20日，公司发布了关于拟出资6亿元在天津设立全资子公司的公告。预计资金将分两年到位。子公司将经营本公司已有的部分重量大，运输费用高的产品的生产、销售以及公司目前还没有的工程机械门类产品的研究、设计、生产和销售。子公司将在天津分两期购地约1850亩，并分两期工程开发，总建设期6年，其中一期工程开发1000亩，建设期3年，二期工程开发850亩。
我们认为，公司出资设立天津全资子公司将有利于公司的未来发展，这主要体现在以下3个方面：（1）子公司的成立、新厂房的建设将有利于缓解公司目前发展中受到的产能受限情况；（2）天津地处中国北部，在天津设立厂区有利于公司拓展北方地区的市场份额，以及节约运输成本；（3）天津是沿海港口城市，在天津设立厂区将有利于公司的出口贸易，以便公司在未来扩大其国际市场份额。

2010年4月28日，公司发布了《关于注册编入中国人民解放军装备承制单位名录》的公告，具备军用装备承制单位资格。我们认为这将意味着公司开始具备开拓新市场的资格，更意味着公司的产品、技术得到认可，公司的未来发展从此步入一个新的台阶。
六、钢材料上涨将可能为公司带来成本压力
根据公司的招股说明书，公司的主营业务成本中，钢材原料在公司营业成本中占比大约为20-25%（包括直接、间接用钢）。2010年4月起，由于铁矿石成本的上升，我们大致可以判断国内直销的钢材价格将上涨，估计上涨幅度约为20-30%，上游市场将可能以提价方式转移自身的成本压力。

由于公司有长期合作的钢材供销商，且公司使用的是通用钢材，议价能力较强，钢材的上涨将不会给公司带来较大的成本上升压力。综合来看，我们预计钢材价格上涨将大约使公司毛利率下降2%左右。
七、预测及估值
我们预计，按照目前总股本27,430万来计算，公司2010-2012年的基本每股收益分别为0.59、0.85、1.32元（见附表）。其中假设前提如下：

1) 预计2010-2012年，桩工机械业务总体的增长率将大约为40%、30%、30%，毛利率分别为28%、28.5%、29%；
2) 预计2010-2012年，挖掘机械业务总体的增长率将大约为55%、35%、30%，毛利率分别为24.5%、25%、25.5%；
3) 预计2010-2012年，凿岩机械业务总体的增长率将大约为38%、38.5%、39%；
根据DCF估值模型，公司的合理估值为22.34元（见附表）。
根据相对估值法，按行业2010平均市盈率35倍测算，公司2010年的合理估值水平为20.65元。
综合上述两种估值结果，我们认为公司的合理估值区间为20.65-22.34元。
我们看好公司的长期成长性，并认为在扩大产能、拓宽市场后，公司将能够高速成长，首次给予“谨慎推荐”的投资评级。
表2：工程机械上市公司估值水平比较

	公司名称
	股价
	EPS
	PE

	
	5月12日
	2009A
	2010E
	2011E
	2009A
	2010E
	2011E

	山推股份
	11.33
	0.56
	0.65
	0.80
	20.23
	17.43
	14.16

	三一重工
	25.92
	1.32
	1.60
	1.93
	19.65
	16.20
	13.43

	厦工股份
	7.69
	0.39
	0.50
	0.61
	19.72
	15.38
	12.66

	安徽合力
	11.81
	0.31
	0.39
	0.54
	38.10
	30.28
	21.87

	河北宣工
	9.73
	0.07
	0.11
	0.20
	146.98
	88.45
	48.65

	平均
	
	
	
	
	
	35
	22


资料来源：WIND资讯，中国银河证券研究所
表3：山河智能（002097）公司财务预测
	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	536.7 
	470.6 
	266.3 
	142.8 
	188.3 
	营业收入
	1254.6 
	1451.7 
	2139.8 
	2856.4 
	3765.3 

	应收票据及账款
	235.6 
	503.2 
	585.9 
	868.0 
	1048.5 
	营业成本
	922.8 
	1065.2 
	1594.1 
	2113.7 
	2748.6 

	预付款项
	152.8 
	135.0 
	318.4 
	282.8 
	499.0 
	营业税金及附加
	1.8 
	4.6 
	4.3 
	5.7 
	7.5 

	其他应收款
	48.3 
	97.8 
	-0.6 
	130.3 
	40.7 
	销售费用
	117.9 
	119.6 
	171.2 
	228.5 
	282.4 

	存货
	686.4 
	908.9 
	366.4 
	1324.6 
	874.4 
	管理费用
	116.0 
	118.5 
	162.6 
	202.8 
	263.6 

	其他流动资产
	0.0 
	0.4 
	0.4 
	0.4 
	0.4 
	财务费用
	24.6 
	28.3 
	6.3 
	17.7 
	20.7 

	长期股权投资
	1.2 
	4.2 
	4.2 
	4.2 
	4.2 
	资产减值损失
	14.4 
	21.5 
	16.0 
	16.0 
	16.0 

	固定资产
	293.4 
	310.7 
	255.8 
	300.4 
	234.4 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	34.2 
	110.4 
	410.4 
	600.0 
	610.0 
	投资收益
	0.0 
	0.2 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	汇兑收益
	-8.9 
	-0.3 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	无形资产
	101.1 
	140.9 
	125.0 
	109.1 
	93.2 
	营业利润
	57.2 
	94.0 
	185.2 
	271.9 
	426.4 

	长期待摊费用
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营业外收支净额
	-15.7 
	23.5 
	6.4 
	6.4 
	6.4 

	资产总计
	2092.2 
	2684.8 
	2334.9 
	3765.1 
	3595.7 
	税前利润
	41.5 
	117.4 
	191.6 
	278.3 
	432.8 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	减：所得税
	-10.4 
	12.4 
	28.7 
	41.7 
	64.9 

	短期借款
	403.0 
	545.7 
	0.0 
	191.0 
	80.3 
	净利润
	52.0 
	105.0 
	162.9 
	236.5 
	367.9 

	应付票据及账款
	274.0 
	518.9 
	648.3 
	899.3 
	1113.2 
	归属于母公司的净利润
	51.9 
	105.6 
	163.1 
	236.9 
	368.4 

	预收款项
	16.6 
	58.9 
	14.3 
	83.4 
	45.4 
	少数股东损益
	-0.1 
	0.1 
	-0.6 
	-0.2 
	-0.4 

	应付职工薪酬
	1.8 
	2.7 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	基本每股收益
	0.19 
	0.38 
	0.59 
	0.86 
	1.34 

	应交税费
	5.3 
	19.3 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	稀释每股收益
	0.19 
	0.39 
	0.59 
	0.85 
	1.32 

	其他应付款
	68.9 
	97.4 
	97.4 
	97.4 
	97.4 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他流动负债
	0.0 
	95.0 
	95.0 
	95.0 
	95.0 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	长期借款
	98.6 
	3.6 
	0.0 
	599.1 
	0.0 
	营收增长率
	8.9%
	15.7%
	47.4%
	33.5%
	31.8%

	预计负债
	23.9 
	24.5 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	EBIT增长率
	-68.7%
	159.0%
	40.4%
	49.6%
	53.2%

	负债合计
	885.1 
	1366.4 
	855.1 
	1965.3 
	1431.3 
	净利润增长率
	-64.7%
	102.0%
	55.1%
	45.2%
	55.5%

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	1207.1 
	1318.4 
	1479.8 
	1799.8 
	2164.3 
	销售毛利率
	26.4%
	26.6%
	25.5%
	26.0%
	27.0%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	4.1%
	7.2%
	7.6%
	8.3%
	9.8%

	净利润
	52.0 
	105.0 
	162.9 
	236.5 
	367.9 
	ROE
	4.3%
	8.1%
	11.1%
	13.3%
	17.1%

	折旧与摊销销
	27.7 
	36.1 
	54.7 
	65.8 
	65.8 
	ROIC
	6.4%
	12.8%
	11.1%
	18.6%
	14.7%

	经营活动现金流
	-236.3 
	-101.6 
	669.7 
	-684.8 
	784.0 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-101.9 
	-156.7 
	-317.0 
	-294.6 
	-4.6 
	PE
	106.2 
	52.2 
	33.8 
	23.3 
	15.0 

	融资活动现金流
	688.4 
	98.5 
	-557.0 
	855.9 
	-734.0 
	P/S
	4.4 
	3.8 
	2.6 
	1.9 
	1.5 

	现金净变动
	341.3 
	-160.2 
	-204.3 
	-123.5 
	45.4 
	P/B
	4.6 
	4.2 
	3.8 
	3.1 
	2.6 

	期初现金余额
	224.5 
	554.2 
	470.6 
	266.3 
	142.8 
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.1%

	期末现金余额
	554.2 
	470.6 
	266.3 
	142.8 
	188.3 
	EV/EBITDA
	66.3 
	32.0 
	21.2 
	17.7 
	11.0 


资料来源：中国银河证券研究所
表4：山河智能（002097）DCF模型
	　
	　
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E
	2019E

	EBIT
	　
	5442 
	14097 
	19792 
	29600 
	45351 
	66645 
	97248 
	136427 
	177645 
	237910 
	317143 

	所得税
	　
	995 
	2779 
	4078 
	6396 
	9628 
	14216 
	20187 
	26529 
	35966 
	48195 
	60557 

	NOPLAT
	　
	10505 
	16281 
	24618 
	38006 
	56106 
	82119 
	115421 
	150456 
	201681 
	269029 
	336628 

	营运资金净变动
	　
	12142 
	-42526 
	105129 
	-27356 
	140035 
	34414 
	179689 
	70198 
	195933 
	132955 
	285029 

	资本支出
	　
	-13022 
	-34689 
	-30000 
	-1000 
	0 
	-1000 
	0 
	-1000 
	0 
	-1000 
	0 

	自由现金流
	　
	-11044 
	29589 
	-103935 
	70938 
	-74253 
	59381 
	-51492 
	92034 
	18624 
	143865 
	59103 

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	WACC
	8.83%
	　
	Ke
	13.2%
	　
	估值
	
	g

	永续增长率
	4.0%
	　
	Kd
	7.0%
	　
	　
	　
	2.00%
	3.50%
	4.00%
	4.50%
	5.00%

	终值
	563538 
	　
	t
	25%
	　
	WACC
	7.33%
	28.33 
	31.86 
	36.45 
	42.67 
	51.56 

	企业价值
	669106 
	　
	Rf
	2.00%
	　
	
	7.83%
	24.42 
	27.11 
	30.50 
	34.91 
	40.88 

	非核心资产价值
	48717 
	　
	E(Rm)
	10.00%
	　
	
	8.33%
	21.25 
	23.35 
	25.94 
	29.20 
	33.44 

	债务价值
	66665 
	　
	Rm－Rf
	8%
	　
	
	8.83%
	18.65 
	20.32 
	22.34 
	24.82 
	27.95 

	股权价值
	612663 
	　
	D/A
	55.0%
	　
	
	9.33%
	16.46 
	17.82 
	19.42 
	21.36 
	23.75 

	股本
	27430 
	　
	E/A
	45.0%
	　
	
	9.83%
	14.61 
	15.72 
	17.02 
	18.57 
	20.43 

	每股价值
	22.34 
	　
	Beta
	1.40
	　
	
	10.33%
	13.02 
	13.94 
	15.01 
	16.26 
	17.75 


资料来源：中国银河证券研究所
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