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要点： 

 公司基本情况介绍：鑫富药业的主业为 D-泛酸钙及 D-泛醇，占全球

市场份额约 40%,市场地位稳固，业务规模伴随市场容量平稳增长，

未来增速 5-8%。自 2007 年以来，公司逐步拓展到其它精细化工领域，

主要包括：生物降解材料（PBS）、羟基乙酸、活性炭、PVB 胶片、

三氯蔗糖等，但都还未贡献收入。 

 PVB 若能量产是亮点：PVB 树脂胶片是一种 PVB 树脂挤压成型的高分

子材料，用于高层建筑玻璃、汽车挡风玻璃、薄膜电池封装等领域。

目前国内所需高端 PVB 主要来自进口，鑫富药业兼具精细化工和压膜

经验，自 09 年３季度开始建设 5700 吨 PVB 项目，预计 2010 年 3 季

度试生产。预计吨售价在 3-4 万元。 

 三氯蔗糖和羟基乙醇具有良好市场前景：公司 150 吨三氯蔗糖项目和

3000 吨羟基乙酸项目现在都处于调试阶段，乐观预计 2010 年下半年

能够投产。三氯蔗糖是一种性能优异的甜味剂，可供糖尿病人,心脑

血管疾病患者及老年人使用，目前为英国泰莱公司垄断供应。羟基乙

酸用于清洗剂等领域，目前部分依赖进口。公司这两个项目如能顺利

达产，则销路不是问题。预计三氯蔗糖 2010 年 3 季度投产，羟基乙

酸生产线达产时间尚难预计。 

 PBS 远景仍然值得期待：公司 PBS 项目自 07 年试车以来，项目量产

已不是问题，但销路一直未能打开。PBS 作为一种新型塑料，能够被

自然界微生物自然降解，具有很好良好的环保属性，但目前在性价比

方面不具优势。在节能环保行业上升为战略新兴产业的背景下，期待

更强力的推广政策出台。 

 盈利预测及估值:综合预测公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.16、

0.39、0.64 元。其中公司 09 年增发价 11.98 元，对应 2011 年 30 倍

PE，可视作非常安全的价格，若市场提供机会，则强烈推荐。目前新

能源新材料板块 TTM 平均 PE 估值为 50 倍，若给予公司 2011 年 50 倍

PE,则对应目标价格为 20元，推荐！ 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据: 当前股价 16.16 

总市值（亿元） 35.86 192.57 

流通市值（亿元） 23.3  

总股本（万股） 22042  

流通股本（万股） 14331  

12 个月最高/最低 25.5/10.5  

公司盈利预测(百万)  

 2010E 2011E 2012E 

营业收入  547 737 911 
(+/-%) 34.6% 34.9% 23.5% 
净利润 34 86 140 
(+/-%) 12.3% 151.7% 62.8% 
摊薄每股收益 0.155 0.390 0.634 
PE 105.1 41.8 25.7 

股价表现图 
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1. 公司基本情况 

公司地处浙江临安，是全球最大的维生素 b5生产商。市场地位稳固，未来稳定低

速增长，每年能提供相对稳定的现金流。 

公司陆续拓展到其它精细化工领域，其中三氯蔗糖、羟基乙酸、PVB 未来有望逐

步替代进口，可降解塑料 PBS 未来有望在政策推动下畅销。 

1.1 登陆资本市场历程 

2004 年 7月 13 日登陆深圳交易所，股票代码 002019，发行 12.57*1500 万股，总

股本达 6825 万股。 

2007 年 5月，10 转增 4，总股本达 9555 万股。 

    2007 年 8月，10 转增 10，总股本达 19110 万股。 

    2009 年 10 月，公开增发 11.98 元/股*2932 万股，总股本达 22042 万股。 

    目前流通股占比为 65%。有 35%股份（7710 万股），将于 2011.8.6 解限。 

1.2 业务构成 

 公司主要从事精细化工制造，产品包括：D-泛酸钙、D-泛醇、三氯蔗糖、PVB、

PBS、羟基乙酸、EVA、碳纤维、发泡硅胶。其中泛酸系列是公司目前的主业。 

表 1、 旗下分公司及子公司 

 

名称 主要产品及产能 股权 税率 进度 

1 生化分厂 
B5/原 B5(7000 吨产能)，PBS(2 万

吨产能),羟基乙酸(3000 吨) 
分公司 15% 

PBS 于 07 年底试车，

羟基乙酸 08 年试车 

2 湖州狮王 

Beta-氨基丙酸(合成维生素 B5 所

需中间体)，PVB(5700 吨) 100% 25% 

PVB 将 2010 年 2 季度

末投产 

3 重庆鑫富 泛解酸内酯 100% 15% 已投产 

4 满洲里鑫富 木质活性炭(3 万吨) 100% 25% 2010 年 1 季末 

5 鑫富生化 技术研发及转让 100% 25% 

 6 安庆市鑫富 三氯蔗糖(150 吨) 100% 25% 2010 年 6 月投产 

7 合肥合源 医药新品开发 53.3% 25% 2010.1 控股 

8 杭州鑫富 

发泡硅胶(480 吨)-碳纤维(15.55

吨)-EVA(3000 吨) 100% 25% 2010 年 2 季度末投产 

9 易辰福德 50 万套无级变速器  20% 25% 2011 年 6 月建成投产 

                      资料来源：公司公告，长城证券整理  

1.3 股东持股结构 

过鑫富先生为公司实际控制人，其中林关羽先生为过鑫富先生妻妹夫。 

图 1、 股权结构图  
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资料来源： 09 年报 

2010 年 1季度，基金加仓，持股集中度提升，大成基金加仓较多。 

表 2、前 10 大流通股东比较 

2009 年报   占总股本比例% 2010 年 1 季报  占总股本比例% 

吴彩莲 4.49 吴彩莲 4.49 

林关羽 2.62 大成价值基金 2.63 

同益证券投资基金 2.23 林关羽 2.62 

长盛同庆基金 1.96 同益证券投资基金 2.06 

长盛动态精选基金 1.22 长盛同庆基金 1.82 

中原信托有限公司 0.74 泰信优质基金 1.8 

上海嘉岳商务咨询 0.62 长盛动态基金 1.27 

开放式指数基金 0.62 上海嘉岳商务咨询 1.01 

黄丹心 0.5 景顺长城基金 0.97 

长信银利基金 0.47 金鹰中小盘基金 0.88 

合    计 15.47 合计 19.55 

资料来源：公司公告、长城证券研究所 

2. 业务分项分析 

2009 年, D-泛酸钙及泛醇分别占主营收入 73.0%和 21.5%。由于公司自 2009 年底

调整药业经营，以资产入股合肥合源药业并控股；加上 PVB、PBS、EVA、三氯蔗糖、

羟基乙酸、活性炭项目将在 2010 年及以后年度贡献收入，2010 年以后的报表中，泛

酸系列产品的比重将略降低。  

2.1 PVB 能否量产是关键 

PVB，学名聚乙烯醇缩丁醛，它不仅具有高度的透光性、耐光性、耐寒性、碱水性、

成膜性和抗冲击性，而且对玻璃、金属、木材、陶瓷、皮革、纤维等有良好的粘结性、

在工业领域主要用于安全玻璃夹层、胶粘剂、涂料等。 

PVB 目前主要用于夹层玻璃，高端产品主要用于汽车挡风玻璃，中低端用于一般
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的夹层玻璃。近年来，在太阳能光伏电池领域也逐渐得到应用，而且随着技术进步和

成本降低，前景逐步看好。 

全球 PVB 树脂产能超过 20 万吨/年，中国消费量在 7 万吨左右。预计未来几年

全球 PVB 树脂需求增长率大约 4.1%。其中美国、西欧、日本市场比较成熟，而墨西哥、

中东欧、中国呈快速增长趋势，其增长率在 7%左右。 

目前，国外生产树脂的公司主要集中于少数几个公司，如美国首诺、美国杜邦、

日本积水等，这些公司生产 PVB 树脂的同时，也生产 PVB 胶片；国内大约有 4 家企

业生产 PVB 树脂，有三十余家不同规模的企业生产 PVB 胶片，并且数量还在不断增加，

主要集中在建筑玻璃和后装汽车玻璃等中低端市场。随着我国汽车业的发展、以及国

家建设部对高层建筑玻璃提出严格的安全要求以后，国内 PVB 胶片的市场需求每年将

有较大幅度的增加，在光伏电池封装膜等方面的应用亦将迎来快速增长。 

用于光伏电池的主要是高端 PVB。高端 PVB 主要生产厂家在国外，包括可乐丽、

德国嘉士福、杜邦。国内生产厂家主要是回收废旧 PVB 再利用，品质相对较低。目前

国内汽车挡风玻璃及薄膜电池都是使用进口 PVB，公司一旦达到高品质量产，将能够

有效冲击国外产品的暴利。 

光伏行业对于 PVB 的需求测算：PVB 膜厚 0.76mm，每平米薄膜电池约为 60Wp，按

照 1.07t/m3 的密度，每平方米电池需要 PVB 膜为 0.81 千克。按照 2010 年中国 200MW，

2011 年 500MW，2012 年 1000MW 的薄膜电池产量，国内 2010-2012 年的市场容量分别

为 2700 吨、5400 吨、13500 吨。 

按照 40-50rmb/kg 的 PVB 价格，电池使用 PVB 的成本为 0.52-0.65rmb/Wp。（高端

EVA 胶膜的售价约为 25-30rmb/m2）。国内 2010-2012 年的 PVB 市场容量为 1.2、3.0、

6.0 亿元。 

公司 PVB 车间厂房正在建造，目前厂房及部分设备已到位，预计 3 季度末开始试

生产。由于目前高端 PVB 市场基本为国外公司垄断，公司的 PVB 一旦在技术上突破，

能够稳定量产高品质 PVB，则销路根本不是问题，有望迅速抢占国内及国际市场。 

2.2 节能新材料(EVA 等) 

EVA 是乙烯一醋酸乙烯共聚物,是最主要的乙烯共聚物之一，具有较好的耐环境应

力开裂性，良好的光学性能、耐低温性及无毒的特点，因此用途非常广泛。主要应用

于：包装、农膜、玩具、鞋类、屏蔽料、无卤阻燃料、热熔胶等。太阳能行业兴起之

后，广泛用于太阳能电池的封装。  

我国EVA制造业目前处于高速发展时期。2005年以前国内只有北有机唯一生产EVA

的生产厂家，2005 年底扬巴投产，至 2007 年底国内产能共为 24 万吨/年。至 2008 年

底，燕山石化和杜邦包装用塑料及工业用树脂部合作的 6 万吨新增产能投产，国内产

能扩充至 30 万吨/年。自 2009 年以来，国内陆续又有 EVA 产能投放，具体数据不详。 

国际市场上，EVA 全球生产厂家较少，截止 07年底全球产能大约为 250 万吨，主

要集中在北美和亚洲，其中亚洲产能约为 160 万吨，北美的产能 80-90 万吨。 

需求方面，我国 EVA 行业的需求增速在 8-10%左右，截止 2007 年国内需求约为 60

万吨，其中进口 43万吨。分行业来看，我国 EVA 树脂第一大消费领域是鞋材制品，占
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总消费量的 60%，薄膜和热熔胶粘剂排在第二位和第三位，分别占 EVA 树脂总消费量

的 19%和 8%。太阳能行业使用高端 EVA。我国太阳能行业 2009 年产量达 3.5GW，合面

积约 0.45 亿平米，合计约 2万吨。 

由于光伏组件对于 EVA 胶膜的性能和稳定性有很高的要求，太阳能电池 EVA 胶膜

高端市场长期被国外化工巨头杜邦、三井、普利司通垄断。国内产品性能和国外产品

存在一定差距，较为突出的是胶膜的耐天候性差，容易变黄，影响本身的透光率，从

而降低太阳能组件的光电转换效率。杜邦等三家企业占了国内市场 60%以上的份额，

高端市场占有率达到 100%。进口 EVA 胶膜的价格昂贵，是国产胶膜价格的 2-3 倍。 

自 2008 年以来，国内企业包括温州瑞阳、宁波威克丽特等企业陆续进军高端 EVA

胶膜，高端 EVA 胶膜行业正处于进口替代的过程中。鑫富药业的 EVA 胶膜项目亦属于

EVA 高端胶膜国产化的一员，行业增速向光伏行业的 40-50%看齐。 

鑫富药业的 EVA 为 3000 吨产能，另外有 480 吨发泡胶膜、15.55 吨碳纤维管产能，

都将于 2010 年 6 月投产。预计达产后贡献收入 1680 万，贡献利润总额 3400 万元。 

2.3 PBS 市场开拓是瓶颈 

PBS 由丁二酸和丁二醇经缩聚而成，于 20 世纪 90 年代进入材料研究领域，并迅

速成为可广泛推广应用的通用型完全生物降解塑料研究的热点材料之一，与 PCL、PHB、

PHA 等降解塑料相比，PBS 具有价格低廉、力学性能优异等特点。 

近几年，在发达国家生物降解材料发展迅速。据统计，1998 年全球生物降解材料

年产量约为 3 万吨，到 2001 年，美国、西欧、日本的产量已增加到 7 万吨，2004 年

已经达到 12 万吨。预计 2010 年全球投产的生物降解材料产能将达到 80 万吨。 

国外的主要生产厂家包括昭和高分子、三菱化学等，2008 年的产量约为 35万吨。

国内 PBS 生产技术主要来自中科院理化技术研究所，使用同一技术的还有扬州市邗江

佳美高分子材料有限公司（现有 2万吨产能）、海尔科化工程塑料国家工程研究中心股

份有限公司（各类塑料合计产能 0.8 万吨）。 

鑫富药业拥有 2万吨 PBS 产能，并已于 2009 年底投产，目前最主要的问题在于市

场开拓。随着中国政府对环境问题逐步重视，未来政策扶持政策的出台，将成为公司

PBS 销售突破的重要契机。  

2.4 D-泛酸钙及 D-泛醇市场地位稳固 

D-泛酸钙，化学名为 N-(α,γ-二羟基-β,β-二甲基丁酰)-β-氨基丙酸钙，俗

称维生素 B5，是辅酶 A的组成部分，它是人体和动物维持正常生理机能不可缺少的物

质，广泛应用于饲料、医药、食品等工业。 

D-泛醇，俗称维生素原 B5，是一种优异的皮肤与头发保护剂，可使皮肤保持柔嫩、

毛发光亮油润，广泛应用在护发产品和化妆品中，还可用于医药、保健食品等领域。 

表 3、公司 D-泛醇及 D-泛酸钙产能 

（吨） 2006 2007 2008 2009 

D-泛酸钙 6000 6500 6500 7000 

D-泛醇 1000 1000 1500 2000 
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资料来源：公司公告、长城证券研究所  

供给竞争格局： 

公司已经形成年产 7,000 吨 D－泛酸钙的设计生产能力，为世界第一大 D－泛酸

钙生产企业，占据全球约 40%市场份额。目前，公司泛酸系列产品国外主要竞争对手

是日本第一精细化工（产能 2500 吨）、德国巴斯夫公司（2000 吨产能）和荷兰帝斯曼

公司（产能 2600 吨）。国内 D－泛酸钙生产厂家还有山东新发药业有限责任公司（产

能 2000 吨）、山东大华广济生化工程有限公司（产能 2000 吨）和山东华辰生物化学有

限公司（产能 3000 吨，计划 2010 年扩产至 8000 吨）等。 

行业总体呈寡头格局，企业具有较强的定价权。公司 D-泛酸钙的龙头地位较为稳

固，但也面临越来越多的国内竞争。 

鑫富药业 D-泛醇的产能为 2000 吨，主要的竞争对手亦为 DSM、BASF、日本第一精

细化学品公司、山东新发。公司近年来一直在诉讼山东新发的专利侵权，在中国目前

的法律体制下，彻底打倒山东新发的概率相对较小，但随着诉讼的推进，有望为公司

挽回部分损失。 

表 4、截止 2009 年 6 月的全球 D-泛酸钙及泛醇竞争格局 

国别 公司名称 生产能力，t/a 备注 

  

D-泛酸钙 D-泛醇 

 日本 第一制药精细化学品公司 2500  1000  采用酶拆分工艺 

荷兰 DSM 2600  1500  化学法 

德国 BASF 公司 2000  1000  化学法 

中国 浙江杭州鑫富药业 7000  2000  国内首家采用酶拆分工艺 

中国 山东新发药业 3000  -   采用酶拆分工艺 

中国 山东华辰生物 3000  - 2008 投产，2009 年开始量产 

总计 

 

19100  5500  

 
资料来源：慧聪网，长城证券研究所 

需求容量： 

D-泛酸钙： 2008 年全球消费量大约 14000 吨。我国 D-泛酸钙消费量 2001 年为

1400 吨，而 2008 年达到 2400 吨左右，2001～2008 年间年均增长率约 10%，预计

2009-2014 年我国 D-泛酸钙年均增长率将维持 9%-11%。国外 D-泛酸钙消费量 2001 年

为7800吨，而2008年大约11600吨，2001～2008年间年均增长率约7%，预计2009-2012

年国外 D-泛酸钙年均增长率将维持 5-8%。合计 2009-2011 年，全球需求约为 1.49、

1.60、1.70 万吨。 

D-泛醇：2008 年全球消费量大约 4000 吨，主要用于化妆品工业和医药工业，预

计 2009-2012 年年均增长率将持续 5-8%，需求分别为 0.42、0.45、0.48 万吨。 

预计 2010 年产品价格总体震荡小幅盘升： 

按照上述需求分析，对比产能，可见全球范围内不存在供应不足的问题。 

2004 年、2005 年 D-泛酸钙行业处于低谷，那些生产能力小、技术落后、生产成

本高的企业先后停产，而从 2006 年起价格逐步盘升，2007 年 D-泛酸钙一度领跑了中
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国原料药的涨价风潮，利润空间有所增加，使得国内一些已经停产的公司恢复生产或

出现了新的生产公司。D-泛酸钙、D-泛醇在 2007-2008 年一度达到需求高峰期。 

图 2、 产品历史价格（万元/吨） 

 

资料来源： 09 增发意向书，长城证券研究所 

受金融危机影响，需求下滑致使 2009 年上半年价格同比下滑 50%。从行业周期的

角度而言，09年初为行业低点，目前产品价格仍处于震荡攀升的阶段。受供需限制，

2010 年产品价格小幅盘升的概率较大，价格出现类似 07年大涨的概率不大。 

2.5 三氯蔗糖与羟基乙酸市场前景广阔 

公司新产品中还包括三氯蔗糖、羟基乙酸，市场前景都不错。 

三氯蔗糖是一种新型甜味剂，以其高甜度、低热量使其成为目前最好的可以替代

食糖的甜味剂之一。目前，世界上三氯蔗糖的主要生产厂家为英国的英国泰莱公司

（Tate&Lyie），市场按 10％的年增长率增长。公司于 2008 年 8 月第三届董事会第十

三次会议同意投资三氯蔗糖项目，目前已完成基本建设，并于 2009 年 11 月进行了试

车调试，现仍在局部调试和改进中。公司三氯蔗糖业务目前的瓶颈在于工艺尚不过关，

而一旦生产出来，产品销售不是问题。按照三氯蔗糖约 1000 元/千克的市场售价，公

司 150 吨项目量产后可贡献收入约 1.5 亿元，净利润预计约 3500 万元。 

羟基乙酸在国外消费量巨大，目前全球年产能力约 13 万吨。世界主要生产厂家为

美国杜邦公司、联合碳化物公司，德国赫司特公司等。目前国内羟基乙酸主要用于化

学清洗、化妆品和精细化学品制备。目前国内羟基乙酸潜在市场需求量约 1万吨/年左

右，其中电厂锅炉清洗约消耗 6,000吨，化妆品工业消耗 3,000吨，其他领域消耗1,000

吨。目前国内羟基乙酸生产技术较为落后，产量小，质量较差，每年需要从美国进口

一定数量以满足国内需求。羟基乙酸市场需求较大。公司的羟基乙酸 3000 吨项目，已

于 08年试车，但目前生产线尚未达到可行性设计要求，新工艺尚在进一步改进，预计

2010 年底有望获得突破。羟基乙酸的市场平均售价约 1.5 万元/吨，量产后可贡献收

入约 4500 万元，贡献净利润约 600 万元。 
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3. 财务分析 

3.1 收入及利润增长 

 图 3、 公司收入及利润增长 

  

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

其中收入及利润增长的主要因素为 D-泛酸钙及 D-泛醇的价格。 

3.2 毛利率及成本控制 

 公司泛酸钙系列产品的原材料包括：丙烯腈、液氨、氢氧化钾、硫酸、生石灰、

甲醇、活性炭等，都是典型的大宗化工品，市场采购较为容易，上游石化产业部分消

化最源头石油价格波动的风险。公司作为市场龙头，产品定价权较强，即使价格波动

大，维持合理的毛利率问题不大。 

图 4、 公司毛利率及净利率 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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3.3 三项费用分析 

公司财务费用率较为稳定，逐年下降。近两年随着公司新涉足包括活性炭、PBS

等在内众多新业务，管理费用率提升明显。 

图 5、 公司毛利率及净利率 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

  

3.4 资产负债结构 

公司负债低，财务健康，09 年定向增发融资之后，资产负债率进一步降低至 20%。 

图 6、 公司资产负债率 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

4. 业绩预测及估值 

泛酸钙及泛醇业务方面，09 年初为行业低点，09 年下半年产品价格仍处于震荡攀

升的阶段，2010 年产品价格小涨，展望两年，价格维持震荡盘整的概率较大。 
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表 5、D-泛酸钙及 D-泛醇盈利测算 

 

2010 2011 2012 

营业收入 

   D-泛酸钙(万元) 38,884 47,632 50,014 

D-泛醇(万元) 12,011 13,213 14,534 

毛利率 

   D-泛酸钙(%) 40.00  40.00  40.00  

D-泛醇(%) 30.00  30.00  30.00  

 

表 6、PVB 盈利测算 

PVB 2010  2011  2012  

产能(吨) 5700  5700  5700  

产量(吨) 570  2850  5700  

售价(万元/吨) 4.5  4.3  4.1  

收入(万元) 2565  12255  23370  

毛利率 30% 50% 50% 

净利润(万元) 439  3585  7011  

贡献 eps 0.02  0.16  0.32  

资料来源：长城证券研究所 

表 7、PBS 盈利测算 

PBS 2010  2011  2012  

产能(吨) 20000 20000 20000 

产量(吨) 1000  3000  5000  

售价(万元/吨) 0.85  0.85  0.85  

收入(万元) 850  2550  4250  

净利润(万元) 121  448  893  

贡献 eps 0.01  0.02  0.04  

资料来源：长城证券研究所  

表 8、木质活性炭盈利测算 

 2010  2011  2012  

产能(吨) 7333  10000  10000  

产量(吨) 500  1000  3000  

售价(万元/吨) 1.00  1.00  1.00  

收入(万元) 500  1000  3000  

毛利率 20% 30% 30% 

利润总额 76  234  720  

净利润(万元) 57  176  540  

贡献 eps 0.00  0.01  0.02  

资料来源：长城证券研究所 
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表 9、三氯蔗糖盈利测算 

 2010  2011  2012  

产能(吨) 150  150  150  

产量(吨) 10  50  100  

售价(万元/吨) 80  80  80  

收入(万元) 800  4000  8000  

毛利率 40% 50% 55% 

三项费率 24% 22% 20% 

净利润(万元) 182  1170  2640  

贡献 eps 0.01  0.05  0.12  

资料来源：长城证券研究所 

表 10、无极变速其盈利测算(不合并报表) 

 2010  2011  2012  

产能(万套) 

 

25 50 

产量(万套) 

 

15 30 

收入(万元) 

 

450000 900000 

净利润(万元) 

 

22500 45000 

贡献投资收益 

 

4500  9000  

资料来源：长城证券研究所 
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利润表（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  406 547 737 911 

 

成长性 

      营业成本 270 348 459 559 

 

 营业收入增长 -15.4% 34.6% 34.9% 23.5% 

  销售费用 20 44 59 73 

 

 营业成本增长 -2.7% 28.7% 31.9% 21.8% 

  管理费用 72 93 118 137 

 

 营业利润增长 -45.9% 33.5% 151.7% 62.8% 

  财务费用 7 9 13 16 

 

 利润总额增长 -27.9% 13.9% 151.7% 62.8% 

投资净收益 1 0 27 54 

 

 净利润增长 -26.4% 12.3% 151.7% 62.8% 

营业利润 30 40 101 164 

 

盈利能力 

      营业外收支 5 0 0 0 

 

 毛利率 33.4% 36.3% 37.8% 38.6% 

利润总额 35 40 101 164 

 

 销售净利率 7.5% 6.2% 11.6% 15.3% 

  所得税 5 6 15 25 

 

 ROE 3.3% 3.6% 8.3% 11.9% 

  少数股东损益 0 0 0 0 

 

 ROIC 3.8% 4.6% 6.4% 7.9% 

净利润 30 34 86 140 

 

营运效率 

    资产负债表（百万元）       

 

 销售费用/营业收入 5.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

流动资产 485 427 570 700 

 

 管理费用/营业收入 17.6% 17.0% 16.0% 15.0% 

  货币资金 228 137 184 228 

 

 财务费用/营业收入 1.7% 1.6% 1.8% 1.7% 

  应收帐款 85 109 147 182 

 

 投资收益/营业利润 3.2% 0.0% 26.7% 32.8% 

  应收票据 0 0 0 0 

 

 所得税/利润总额 13.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

  存货 89 104 138 168 

 

 应收帐款周转率 5.7% 5.6% 5.7% 5.5% 

非流动资产 656 823 879 929 

 

 存货周转率 2.7% 3.6% 3.8% 3.7% 

  固定资产 495 657 709 754 

 

  流动资产周转率 1.1% 1.2% 1.5% 1.4% 

资产总计 1140 1249 1449 1629 

 

  总资产周转率 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 

流动负债 220 295 409 449 

 

偿债能力 

      短期借款 170 170 170 170 

 

 资产负债率 19.9% 24.2% 28.7% 28.0% 

  应付款项 31 40 52 64 

 

 流动比率 2.20 1.45 1.39 1.56 

非流动负债 7 7 7 7 

 

 速动比率 1.80 1.09 1.06 1.19 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 227 302 416 456 

 

 EPS 0.14 0.15 0.39 0.63 

股东权益 913 947 1033 1173 

 

 每股净资产 4.14 4.30 4.69 5.32 

  股本 220 220 220 220 

 

 每股经营现金流 0.27 0.26 0.29 0.60 

  留存收益 693 727 813 952 

 

 每股经营现金/EPS 1.9 1.7 0.7 0.9 

 少数股东权益 0 0 0 0 

 

估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

负债和权益总计 1140 1249 1449 1629 

 

 PE 118.1 105.1 41.8 25.7 

现金流量表（百万元）       

 

 PEG 1.78 1.03 0.67 - 

经营活动现金流 59 58 64 132 

 

 PB 3.9 3.8 3.5 3.1 

 其中营运资本减少 -32 -19 -75 -68 

 

 EV/EBITDA 2.79 2.73 2.47 1.99 

投资活动现金流 -141 -210 -110 -110 

 

 EV/SALES 52.51 50.02 49.77 42.63 

 其中资本支出 -151 -210 -110 -110 

 

 EV/IC 0.22 0.23 0.27 0.26 

融资活动现金流 247 0 0 0 

 

 ROIC/WACC 0.35 0.42 0.58 0.73 

净现金总变化 165 -152 -46 22    REP 0.64 0.56 0.46 0.35 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 
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