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相关报告 

1、《估值见低，静待反弹—房地产

行业 2010 年二季度投资策略》
2010/4/13 

2、 《对当前房地产股票走势的看法

—龙头股见底，买入质地优良小公司

股票的时机》2010/1/20 
 

北京项目占 43%，且都是 2002 年以前拿地，位置好而不愁销售，净利润三年复

合增长 64%；现金流好转有助于缓解对可持续发展的担忧。送转股后，预计 2010
年 EPS1.05 元，15 倍 PE 对应目标价 15.75 元，首次给予评级“强烈推荐-A”。

 2009 年经营回顾：主营收入 43.9 亿元，EPS0.46 元，高于市场预期。房地

产销售收入 71.7 亿元，结算收入 21.1 亿元，预售帐款高达 42.45 亿元。资产

负债率 81%，扣除预售帐款后的资产负债率 41%，净负债率 29.7%；计划每

10 股送 1 股转增 1 股； 

 北京沉淀资源释放，抗周期能力强：未来 3 年主售项目北京太阳星城和冠城

名敦道都是 2002 年以前拿的地，步入“后期放量获利”阶段；而且一个在东

三四环间，一个在二环，是北京市内稀缺资源，销售不愁，地价低，抗周期

能力强； 

 关于可持续发展问题的讨论：公司近年新增项目少，主要是因为太阳星城和

冠城名敦道是大体量项目，资金投入大而前期回流有限，缺少新项目又限制

了再融资。目前形势发生了积极的变化：首先，大体量项目进入“后期放量

获利阶段”，现金流将持续好转，公司 2009 年经营现金净流量高达 30 亿，

即是这一变化的具体体现；其次，配股再融资一旦通过将增强公司资金实力；

再者，战略重点向二三线城市转移，而二三线城市对资金实力的要求低很多；

 业绩预测与投资评级：送转股摊薄后，2010-2012 年公司 EPS 分别为 1.05
元、1.32 元和 1.71 元。给予 2010 年 15 倍 PE，目标价 15.75 元，首次覆盖

给予公司股票“强烈推荐—A”的投资评级。 
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 4486 4393 7669 6307 7365

同比增长 -3% -2% 75% -18% 17%
营业利润(百万元) 328 449 956 1371 1787

同比增长 2% 37% 113% 43% 30%
净利润(百万元) 174 284 770  971 1254 

同比增长 -16% 63% 172% 26% 29%
每股收益(元) 0.28 0.46 1.05  1.32 1.71 
PE 25.9 15.9 7.0  5.6 4.3 
PB 3.1 2.7 2.2  1.6 1.2 

资料来源：招商证券 
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一、冠城大通简介及 09 年业绩回顾 

1、公司历史沿革 

冠城大通主营房地产开发和特种漆包线。公司的前身福州电线厂于 1956 年成立，1997 
年在上交所上市；2001 年，福建丰榕投资有限公司成为公司第一大股东；2003 年，

公司名称由福州大通机电股份有限公司变更为冠城大通股份有限公司； 

图 1：冠城大通控股结构 

 
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

2、房地产利润贡献接近 90% 

主营收入方面：2010 年房地产结算收入将超过漆包线业务收入； 

营业利润方面：近 90%的营业利润来自于房地产业务； 

图 2：冠城大通主营收入构成 
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资料来源：招商证券研发中心 

图 3：冠城大通营业利润构成 
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3、土地储备 

公司项目未结算面积合计 196.3 万平米，权益未结面积 161.2 万平米，其中北京项目未

结面积 84.4 万平米，占比 43%，北京项目权益未结面积 73 万平米，占比 45.4%。拥

有北京太阳星城，冠城名敦道，深圳月亮湾等优质项目； 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

另外还有一个一级开发项目：太阳星城 D 区，将于 2010 年 7 月份前后完成； 

表 1：冠城大通房地产项目情况 

项目名称 类型 规划建面

（万平）

可售面积

（万平）

未结面积

（万平）
占比 权益比例 权益未结

（万平）
占比 

北京太阳星城 F 区 住宅 10.8 40.5 2.5 1.3% 95% 2.4 1.5%
北京太阳星城 E 区 住宅 4.6 18.5 0.6 0.3% 100% 0.6 0.4%
北京太阳星城 B 区(1-8 栋

住宅） 
住宅 11.9 46.4 21.7 11.1% 60% 13.0 8.1%

北京太阳星城 B 区剩余项

目 

住宅及商

业 
0.0 0.0 20.0 10.2% 100% 20.0 12.4%

北京太阳星城 C 区商业 住宅 5.7 34.8 8.0 4.1% 100% 8.0 5.0%
北京太阳星城 C 区综合 综合 0.0 0.0 20.2 10.3% 100% 20.2 12.5%

北京冠城名敦道  住宅/两限

房 
5.1 33.1 11.3 5.7% 80% 9.0 5.6%

桂林清秀花园  商业金融 3.4 3.1 0.1 0.0% 75% 0.0 0.0%
桂林清秀庭院  商业  3.9 4.3 1.9 1.0% 75% 1.4 0.9%

福州冠城鼓楼庭院  经济适用

房 
5.9 12.5 0.4 0.2% 100% 0.4 0.2%

衡阳冠城江景  综合 0.6 5.6 0.7 0.3% 51% 0.3 0.2%
衡阳朱陵阁  综合 0.2 0.8 0.7 0.4% 51% 0.4 0.2%
苏州冠城水岸风景  住宅 6.7 12.0 4.3 2.2% 100% 4.3 2.7%
南京万盛世纪新城  住宅 60.0 85.0 83.4 42.5% 80% 66.7 41.4%
深圳月亮湾地块  住宅 5.0 25.0 20.6 10.5% 70% 14.4 8.9%
福州井大路项目  商业 0.5 2.7 0.0 0.0% 100% 0.0 0.0%
苏州黄埭镇项目  住宅 7.7 19.1 0.0 0.0% 100% 0.0 0.0%
合计  131.9 343.3 196.3 100%  161.2 100%
北京项目  38.0 173.2 84.4  73.3
北京项目占比  28.8% 50.5% 43.0%  45.4%
深圳项目  5.0 25.0 20.6  14.4
深圳项目占比  3.8% 7.3% 10.5%  8.9%

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

4、2009 年业绩回顾 

 2009 年主要经营情况：全年实现房地产销售面积 59.6 万平方米，同比增长 741%，

实现销售金额 71.7 亿元，同比增长 665%，全年实现开复工面积 132.3 万平米，

新开工面积 56.9 万平米，竣工面积 27.4 万平米； 

 主营收入 43.9 亿元，同比下降 2%。房地产主营收入 21.1 亿元，同比增长 32.4%，

实现利润总额 4.58 亿元；漆包线业务主营收入 22 亿元，同比下降 20.7%，实现净

利润 1613 万元； 

 EPS0.46，公司计划每10股送1股转增1股：归属母公司净利润2.84亿元，EPS0.46
亿元，高于市场预期，； 

 预售帐款达到 42.45 亿，财务风险较小：2009 年末预售帐款高达 42.45 亿元，比

2009 年房地产结算收入高出 100%。年末货币资金 23 亿元，而短期贷款和一年内

到期的非流动负债合计 15.9 亿元，短期偿债风险较小。年末资产负债率 81%，扣

除预售帐款后的资产负债率 41%，净负债率 29.7%。 
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二、优质资源沉淀，抗周期能力强，三年业绩无忧 

1、沉淀资源步入“放量获利”阶段，毛利稳步上升 

大项目的特点是：前期控量培育，后期放量获利。未来 3 年主要结算项目即是两个位于

北京的大型项目，北京太阳星城和北京冠城名敦道。 

太阳星城项目是在 2001 年拿地，项目总规划建筑面积 200 万平米，其中住宅约 150 万

平米，一期项目 2003 年 3 月开盘，开盘价格 7100 元/平米，2010 年 3 月底太阳星城 B
区 13#和 14#住宅开售，开盘价格分别高达 39000 元/平米和 41000 元/平米。 

冠城名敦道项目是 2002 年前后拿的地，项目总规划建筑面积 56 万平米（其中拆迁安

置住房 23 万平米），2007 年 6 月首期开盘价格 14500 元/平米，2010 年 2 月初开盘价

格提高到 25000 元/平米。 

另外公司由于前期资金紧张，先后通过中信信托，凯德置地等企业融资开发，并签订了

整售协议，整售项目毛利率较低，主要在 2010 年结算。 

但目前已整体进入后期放量获利阶段，成本锁定，而价格不断上扬，毛利率将稳步上升。 

2、主售项目位置好，成本低，抗周期能力强 

北京太阳星城项目，位于北京东北三环与四环间，距天安门 6 公里，临京顺路，机场高

速路，是 2001 年通过协议拿地获取； 

北京冠城名敦道项目，位于广渠桥东南角，崇文区东二环辅路以东，广渠门外大街以南，

广渠北四巷以西，崇文区界以北，是 2002 年前后拿地； 

两个项目一个在北京二环，一个在北京三四环间，是市区（一般指四环以内）稀缺优质

项目。销售好，地价低，抗周期能力很强； 

深圳月亮湾项目：位于深圳前海区域，虽然是通过招牌挂程序以 8 亿元的价格获取该项

目，但项目的一级开发是由关联公司森帝木业完成，8 亿元拍卖款扣除其中的 10.5%交

回区政府用于政府收回的地块开发建设外，余下款项全部作为森帝木业进行搬迁，人员

安置及土地前期整理开发的补偿。公司在成本方面有优势。根据目前相关规划，前海地

区将成为港深合作先导区和深圳的第二个城市中心，项目前景非常好。 

表 2：2010-2012 年结算收入区域分布预测（不考虑非并表项目） 

 
拿地时间

/方式 
10 年结算

面积（万平）

11 年结算

面积（万平）

12 年结算

面积（万平）

10 年结算

收入（亿元） 
11 年结算

收入（亿元）

12 年结算

收入（亿元）

北京太阳星城 2001 年 73.6% 40.0% 44.4% 79.4% 64.3% 71.5%
北京冠城名敦道 2002 年 9.5% 26.9% 0.0% 13.2% 27.6% 0.0%

深圳月亮湾 2008 年一

二级联动 0.0% 0.0% 16.2% 0.0% 0.0% 18.8%

合计  83.2% 66.8% 60.6% 92.6% 91.9% 90.3%
资料来源：招商证券研发中心 

3、三年业绩无忧 

截至 2009 年末，太阳星城 B 区和 C 区尚余可结算面积 81.2 万平米，保守估算能形成

约 133 亿元的收入，包括已整售给中信信托的 C 区 21.7 万平米住宅 20.6 亿元，整售
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给凯德置地的 B 区 8 万平米商业 12.1 亿元；加上 E 区和 F 区剩余 3.1 万平米未售部分。 

冠城名敦道尚余可结算面积 11.3 万平米，保守估算能形成约 18 亿元的收入，包括已整

售给山西银源的 A2 楼的 4.88 亿元收入，整售给北京石油的 A1 楼的 3.44 亿元收入； 

两个项目将在 2010 年到 2012 年陆续结算完成。已实现销售收入约 42 亿元，尚有约

109 亿收入需要通过销售来实现。 

两个项目位置较好，而且太阳星城还有人大附中支持，销售风险相对较小。 

 

 

三、现金流好转和战略重点下沉，可缓解对可持续的担忧 

公司近两年拿地很少，主售项目是较早拿下的北京太阳星城和北京冠城名敦道项目，接

下来将是通过一二级联动获取的深圳月亮湾项目，虽然三年内业绩无忧，但存在可持续

的隐忧。 

我们认为主要原因有以下几点： 

首先，太阳星城和冠城名敦道项目体量大，对资金需求大； 

其次，大项目的特点是“前期控量培育，后期放量获利”。前期实现的收入和利润较低； 

再次，缺少新项目，影响了公司在资本市场的再融资能力； 

由于资金流紧张，导致公司先后通过信托，委托贷款等方式与中信信托，凯德置地等合

作，并以目前看来较优惠的价格将项目整售给对方。包括整售给中信信托的太阳星城 B
区 1-8 栋住宅合计 21.7 万平米，总价 20.6 亿，均价 9497 元/平米；整售给凯德置地的

太阳星城 C 区商业项目合计约 8 万平米，总价 12.1 亿，均价 15163 元/平米，但目前

太阳星城剩余项目的结算均价应该在 2.5 亿以上，新盘销售均价达到 39000 元/平米。 

但随着北京房地产价格的大幅度上升，以及太阳星城和冠城名敦道步入“后期放量获利”

阶段，公司的状况有所改观： 

首先，未来 3 年现金流将持续好转。目前已基本支付土地价款，房地产相关的经营支出

约 20-25 亿/年，而漆包线业务基本能保持平衡；但由于太阳星城和冠城名敦道进入后

期放量获利阶段，我们预计有约 109 亿元的销售收入在未来 3-4 年内实现； 

其次，2009 年公司经营性现金流量净额高达 30 亿，已反映出了这一趋势。 

再次，配股再融资目前正在进行中，若能实现，将进一步增强公司的资金实力； 

最后，公司目前正在调整战略重点，开始大力拓展二三线城市。以公司现有资本实力和

潜在的现金流入，在北京继续拿地的难度是非常大的，但有实力应对二三线城市市场； 
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四、盈利预测、估值与投资建议 

1、2010-2012 年房地产结算面积和收入预测 

2010 年预计结算面积 47.4 万平米，结算收入 54.7 亿元，主要结算楼盘包括北京太阳

星城 B 区（整售 1-8 栋住宅），太阳星城 C 区整售商业，北京冠城名敦道，苏州冠城水

岸风景等项目； 

2011 年预计结算面积 25.2 万平米，结算收入 41.1 亿元，主要结算楼盘包括北京太阳

星城 B 区和 C 区，北京冠城名敦道和南京万盛世纪新城等项目； 

2012 年预计结算面积 31.7 万平米，结算收入 51.7 亿元，主要结算楼盘包括北京太阳

星城 B 区和 C 区，南京万盛世纪新城和深圳月亮湾等项目。 

表 3：2010-2012 年公司结算项目，结算面积和收入预测 

万平，亿元 类型 10年结

算面积

11年结

算面积

12年结

算面积 
10年结

算收入 
11年结

算收入

12年结

算收入

北京太阳星城 F 区 住宅 2.54 0.00 0.00  4.6  0.0 0.0 
北京太阳星城 E 区 住宅 0.60 0.00 0.00  1.1  0.0 0.0 
北京太阳星城 B 区(1-8 栋住宅） 住宅 21.74 0.00 0.00  20.6  0.0 0.0 
北京太阳星城 B 区剩余项目 住宅及商业 2.00 5.00 7.00  5.0  13.1 18.4 
北京太阳星城 C 区商业 住宅 8.00 0.00 0.00  12.1  0.0 0.0 
北京太阳星城 C 区综合 综合 0.00 5.05 7.07  0.0  13.3 18.6 
北京冠城名敦道  住宅/两限房 4.50 6.76 0.00  7.2  11.4 0.0 
桂林清秀花园  商业金融 0.06 0.00 0.00  0.0  0.0 0.0 
桂林清秀庭院  商业  1.89 0.00 0.00  0.9  0.0 0.0 
福州冠城鼓楼庭院  经济适用房 0.36 0.00 0.00  0.2  0.0 0.0 
衡阳冠城江景  综合 0.65 0.00 0.00  0.2  0.0 0.0 
衡阳朱陵阁  综合 0.71 0.00 0.00  0.3  0.0 0.0 
苏州冠城水岸风景  住宅 4.31 0.00 0.00  2.4  0.0 0.0 
南京万盛世纪新城  住宅 0.00 8.34 12.51  0.0  3.3 5.0 
深圳月亮湾地块  住宅 0.00 0.00 5.14  0.0  0.0 9.7 
福州井大路项目  商业 0.00 0.00 0.00  0.0  0.0 0.0 
苏州黄埭镇项目  住宅 0.00 0.00 0.00  0.0  0.0 0.0 
合计  47.4 25.2 31.7  54.7  41.1 51.7 
北京项目 39.4 16.8 14.1  50.6  37.7 36.9 
北京项目占比 83.2% 66.8% 44.4% 92.6% 91.9% 71.5%
深圳项目 0.00 0.00 5.14  0.00  0.00 9.72 
深圳项目占比 0.0% 0.0% 16.2% 0.0% 0.0% 18.8%

资料来源：招商证券研发中心 

2、2010-2012 年 EPS 分别为 1.05 元，1.32 元和 1.71 元，净利

润复合增长 64% 

基于上述收入与成本假设，我们预计公司 2010 年到 2012 年，EPS 分别为 1.05 元，

1.32 元和 1.71 元，净利润复合增长率 64%。 

表 4：冠城大通盈利预测简表 
单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E
一、营业总收入 4393 7669  6307 7365 
二、营业总成本 3972 6712  4936 5578 
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其中：营业成本 3572 6040  4018 4455 
营业税金及附加 195 433  723 930 
营业费用 68 97  83 94 
管理费用 80 130  110 125 
财务费用 40 13  3 -26 
资产减值损失 18 0  0 0 

三、其他经营收益 27 0  0 0 
公允价值变动收益 0 0  0 0 
投资收益 27 0  0 0 

四、营业利润 449 956  1371 1787 
加：营业外收入 21 123  0 0 
减：营业外支出 0 0  0 0 
五、利润总额 469 1079  1371 1787 
减：所得税 121 270  343 447 
六、净利润 348 809  1028 1341 
减：少数股东损益 64 39  57 86 
七、归属母公司所有者净利润 284 770  971 1254 
股本（百万） 613 736  736 736 
每股收益（元） 0.46 1.05  1.32 1.71 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

3、2010 年 RNAV10.8 元，当前股价折价 32% 

按当前房价计算，公司 10 年的 RNAV 是 10.8 元，当前股价相对 RNAV 折价 32%。 

表 5：冠城大通 RNAV 测算 
开发项目评估溢价（亿元） 59.2 
长期股权投资评估溢价（亿元） 1.8 
帐面净资产（亿元） 18.4 
重估净资产（亿元） 79.4 
总股本（亿股） 7.4 
RNAV 10.8 

资料来源：招商证券研发中心 

4、三重催化剂 

一是配股获批：2009 年 7 月 28 日公司提出配股融资方案，以公司截止 2009 年 6 月
30 日总股本 6.13 亿股为基数，按每 10 股配 3 股的比例向全体股东配售，控股股东

福建丰榕投资有限公司承诺以现金全额认配其应认配的股份。配股预计募集资金净额计

划不超过 16 亿元，募投项目为太阳宫 C 区。目前，配股方案尚在证监会审核当中； 

二是海科建股权增持：北京海淀科技园建设股份有限公司是 2000 年成立的一家大型国

有控股股份制企业，宗旨是按照北京市、海淀区两级政府建设中关村科技园区的战略部

署和建设发展总体规划要求，对中关村科技园区内的建设项目进行一级土地开发，同时

也进行二级开发。公司于 2007 年以 1.78 亿元的价格收购海科建 28%股权，并于 2007
年 10 月公告拟受让北京海开房地产集团（9%）和北京海淀区商业设施建设经营公司

（12%）海科健的股权； 

三是北京太阳星城和冠城名敦道项目售价超预期。 
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5、首次给予“强烈推荐-A”评级 

给予公司 2010 年 15 倍 PE，目标价 15.75 元，首次给予“强烈推荐-A”的投资评级。 

6、风险提示 

房地产市场，尤其是北京市场调整，导致北京项目销售放缓。 

表 6：重点公司估值表 

 股价 每股净资

产 PB RNAV P/RNAV 10EPS 10PE 评级 

招商地产 15.8  9.70  1.6 28.4 0.56 1.60  9.9 强烈推荐—A 
金融街 8.3  6.29  1.3 16.4 0.51 0.70  11.9 强烈推荐—A 
世茂股份 10.3  5.30  1.9 22.9 0.45 1.11  9.2 强烈推荐—A 
鲁商置业 7.3  0.65  11 7.9 0.92 0.81  9.0 强烈推荐—A 
苏宁环球 8.1  1.69  4.8 12.0 0.68 0.96  8.4 强烈推荐—A 
华业地产 5.7  3.25  1.8 10.6 0.54 0.50  11.4 强烈推荐—A 
世联地产 25.4  8.36  3.0   1.73  14.7 强烈推荐—A 
万科 A  7.3  3.55  2.0 8.1 0.90 0.69  10.5 审慎推荐—A 
保利地产 10.7  5.53  1.9 14.9 0.72 1.33  8.0 审慎推荐—A 
金地集团 6.1  3.56  1.7 11.0 0.55 0.47  12.9 审慎推荐—A 
华发股份 10.4  6.40  1.6 22.4 0.46 1.00  10.4 审慎推荐—A 
北京城建 11.8  6.60  1.8 20.9 0.57 1.23  9.6 审慎推荐—B
ST 松江 6.9  1.20  5.8 6.1 1.14 0.75  9.3 审慎推荐—A 
格力地产 8.0  2.98  2.7 9.5 0.85 0.90  8.9 审慎推荐—A 
新湖中宝 4.9  1.24  3.9 5.1 0.97 0.37  13.3 审慎推荐—A 
龙元建设 10.4  4.89  2.1   0.63  16.4 审慎推荐—A 
浙江广厦 5.8  2.17  2.6 5.1 1.13 0.43  13.4 审慎推荐—A 
张江高科 10.1  3.74  2.7 14.2 0.72 0.60  16.9 审慎推荐—A 
浦东金桥 9.7  3.97  2.5 13.0 0.75 0.46  21.2 审慎推荐—A 
滨江集团 9.6  2.66 3.6 12.7 0.76 0.79 12.1 审慎推荐—A 
信达地产 6.7  3.45 1.9 8.0 0.84 0.6 11.2 审慎推荐—A 
荣盛发展 13.1  4.37 3.0 16.4 0.80 1.01  12.9 审慎推荐—A 
首开股份 13.3  8.51 1.6 18.5 0.72 1.18 11.2 审慎推荐—A 
资料来源：招商证券研发中心 

 

图 1：冠城大通历史 PE Band  图 2：冠城大通历史 PB Band 
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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 6510 9942 13828 11739 13885 营业收入 4486 4393 7669 6307 7365 

现金 748 2298 300 3412 5946 营业成本 3689 3572 6040 4018 4455 
交易性投资 3 0 0 0 0 营业税金及附加 240 195 433 723 930 
应收票据 61 47 77 63 74 营业费用 61 68 97 83 94 
应收款项 311 420 613 505 589 管理费用 79 80 130 110 125 
其它应收款 410 86 153 126 147 财务费用 79 40 13 3 (26)
存货 4627 6155 12081 7232 6683 资产减值损失 30 18 0 0 0 
其他 350 935 604 402 446 公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

非流动资产 867 794 572 537 508 投资收益 19 27 0 0 0 
长期股权投资 180 180 180 180 180 营业利润 328 449 956 1371 1787 
固定资产 395 388 356 325 298 营业外收入 4 21 123 0 0 
无形资产 28 27 25 22 20 营业外支出 3 0 0 0 0 
其他 264 198 12 10 10 利润总额 329 469 1079 1371 1787 

资产总计 7377 10736 14400 12275 14392 所得税 107 121 270 343 447 
流动负债 4660 7379 10265 7113 7889 净利润 222 348 809 1028 1341 

短期借款 2670 1504 596 500 500 少数股东损益 48 64 39 57 86 
应付账款 494 600 2416 1607 1782 母公司所有者净利润 174 284 770 971 1254 
预收账款 82 4245 6040 4018 4455 EPS（元） 0.28 0.46 1.05 1.32 1.71 
其他 1414 1030 1213 988 1152   

长期负债 1010 1314 1314 1314 1314 主要财务比率  

长期借款 998 1312 1312 1312 1312  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 12 2 2 2 2 年成长率  

负债合计 5669 8693 11579 8426 9203 营业收入 -3% -2% 75% -18% 17%
股本 613 613 736 736 736 营业利润 2% 37% 113% 43% 30%
资本公积金 283 289 228 228 228 净利润 -16% 63% 172% 26% 29%
留存收益 552 787 1465 2436 3690 获利能力  
少数股东权益 260 354 393 450 536 毛利率 17.8% 18.7% 21.2% 36.3% 39.5%

母公司所有者权益 1447 1689 2428 3399 4654 净利率 3.9% 6.5% 10.0% 15.4% 17.0%
负债及权益合计 7377 10736 14400 12275 14392 ROE 12.0% 16.8% 31.7% 28.6% 27.0%
    ROIC 4.5% 7.3% 15.4% 18.2% 18.9%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 76.9% 81.0% 80.4% 68.6% 63.9%
经营活动现金流 (334) 3033 (1136) 3220 2519 净负债比率 58.8% 27.1% 13.2% 14.8% 12.6%

净利润   770 971 1254 流动比率 1.4 1.3 1.3 1.7 1.8 
折旧摊销   48 44 40 速动比率 0.4 0.5 0.2 0.6 0.9 
财务费用   13 3 (26) 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.5 
营运资金变动   (1998) 2144 1165 存货周转率 1.0 0.8 0.8 0.7 1.1 
其它   31 58 85 应收帐款周转率 12.7 12.0 14.8 11.3 13.5 

投资活动现金流 (109) 191 179 (10) (10) 应付帐款周转率 8.5 6.5 4.0 2.0 2.6 
资本支出   (10) (10) (10) 每股资料(元)  
其他投资   189 0 0 每股收益 0.28 0.46 1.05 1.32 1.71 

筹资活动现金流 70 (1751) (1041) (99) 26 每股经营现金 -0.55 4.95 -1.54 4.38 3.42 
借款变动   (997) (96) 0 每股净资产 2.36 2.76 3.30 4.62 6.33 
普通股增加   123 0 0 每股股利 0.10 1.10 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加   (61) 0 0 估值比率  
股利分配   (92) 0 0 PE 25.9 15.9 7.0 5.6 4.3 
其他   (13) (3) 26 PB 3.1 2.7 2.2 1.6 1.2 

现金净增加额 (374) 1473 (1998) 3112 2535 EV/EBITDA 50.8 43.0 21.9 15.7 12.3 
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 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

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  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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