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江苏神通（002438） 
  

  即将驶入快车道的 
核电阀门细分行业龙头 

申购  

 
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 286 377 507 641
同比增长（%） -0.6% 31.6% 34.5% 26.6%
净利润（百万元） 41 60 92 118
同比增长（%） 21.9% 47.0% 52.1% 28.9%
毛利率（%） 40.0% 41.0% 41.4% 42.0%
净利润率（%） 14.3% 16.0% 18.1% 18.4%
每股收益（元） 0.39 0.58 0.88 1.14
每股经营现金流（元） 0.35 0.84 0.33 0.76

 

投资要点 

 预计未来十年我国核电蝶阀、球阀累计市场需求约 65 亿元。根据目前

核电站建设规划，我国核电蝶阀、球阀将于 2011 年进入集中交货期，

预计 2009~2013 年市场需求分别为 1.2 亿元、2.2 亿元、3.4 亿元、4.9
亿元和 6.7 亿元，复合增长率达 54%。 

 公司在国内核电蝶阀、球阀市场处于完全垄断地位，连续 4 年市占率维

持 100%。目前国内二代半核电蝶阀、球阀已完全实现国产化，预计三

代核电同类产品国产化率也将于第 5 台机组达到 100%。国内拥有核电

蝶阀、球阀供货经验的公司只有江苏神通一家，将充分受益核电阀门细

分市场高速发展。 

 公司冶金阀门业务将维持 5%的稳定增长。由于我国钢铁产能出现过剩，

未来公司所处冶金阀门细分领域的市场需求主要来自钢铁企业的设备

升级及替换，预计五年内相关冶金阀门累计需求为 17 亿元，复合增长

率约为 5%。 

 预计公司 2010~2012 年 EPS 分别为 0.58 元、0.88 元和 1.14 元，复合增

速 40%。公司将长期处于核电蝶阀、球阀细分行业龙头地位，预计该

业务 10~12 年分别贡献 EPS 为 0.27 元、0.53 元和 0.77 元，复合增长率

超过 65%。由于核电行业高速发展的确定性，参考相关上市公司估值水

平，我们认为该业务给予 50 倍估值是比较合理的；考虑公司流通市值

较小，享受中小板估值溢价，其他业务给予 20 倍 PE。我们认为公司合

理价格区间为 21~25 元，申购价 22 元基本合理，建议“申购”。 
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1 江苏神通——核电、冶金阀门细分市场龙头 

江苏神通董事长为吴建新，是公司第一大股东，持有公司 2340 万股，占本次发行

后公司总股本的 22.5%。公司发行后股权结构情况如下图所示： 
 

图 1、公司发行后股权结构 

资料来源：兴业证券研发中心整理 
 
江苏神通主营业务收入最近三年复合增长率为 16%。公司主要从事核电及冶金阀

门的设计、制造与销售，2009 年公司核电阀门及冶金阀门业务的销售收入分别为

0.75 亿元和 2.04 亿元，所占比重分别为 26%和 71%。公司主要产品收入及毛利变

化情况如下图所示： 

 

图 2、公司主营业务收入变化情况 

公司各业务收入情况                         09 年公司各业务收入占比 

 
资料来源：兴业证券研发中心整理 
 

图 3、公司各业务毛利变化情况 

公司各业务毛利情况                         09 年公司各业务毛利占比 

 
资料来源：兴业证券研发中心整理 
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2 公司核电阀门业务即将进入高速成长期 

公司核电业务主要为设计和生产核电蝶阀、球阀。一座核电站需要截止阀、闸阀

等各类阀门十余种，共约 28000 个。公司主要生产核电阀门中的蝶阀和球阀，并

开始小规模试产风阀、截止阀和闸阀。 
 
表 1、江苏神通核电业务主要产品 

行业 种类 应用范围 公司生产规模 2009 年收入（百万元） 
蝶阀 核岛、常规岛、附属厂 批量生产 60 
球阀 核岛、常规岛、附属厂 批量生产 9 

核电阀门 

风阀 常规岛、附属厂 小规模试产 - 
资料来源：兴业证券研发中心整理 
 

2.1 预计未来十年我国核电蝶阀、球阀累计需求约为 65 亿元 

预计至 2020 年我国核电累计建成及在建装机容量约为 1.2 亿千瓦，较目前增加

8600 万千瓦。根据我国目前在建及拟建核电项目规划，至 2020 年，我国核电累

积装机容量将达 8800 万千瓦左右，在建装机约 3000 万千瓦，较目前核电装机量

913 万千瓦、在建 2300 万千瓦增加约 8600 万千瓦。未来十年我国核电装机规模

预测如下图所示： 
 

图 4、我国未来核电装机规模预测 

资料来源：兴业证券研发中心整理 
 
三代核电站阀门价值量与二代半核电站相当，每 2*100 万千瓦核电需蝶阀、球阀

约 1 亿元。一座两台百万千瓦二代半核电机组需要各类阀门约 28000 台（价值量

约合 10 亿元），其中蝶阀、球阀约 3800 台（约合 1 亿元）。未来我国将广泛使用

三代核电技术，三代核电站阀门数量较二代半核电站减少约 50%~60%，但是因为

单价上升，阀门价值量与二代半相当。 
 
至 2020 年我国核电蝶阀、球阀累计市场需求容量约为 64 亿元。根据上述对我国

核电容量（未来十年新增 8600 万千瓦）及蝶阀、球阀价值量（1 亿元/2*100 万千

瓦）的分析，未来十年我国新增核电蝶阀、球阀市场容量约为 43 亿元；另外，一
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座 2*100万千瓦核电机组每年总维修费用约 1.35亿元，用于阀门部分约 0.76亿元，

其中蝶阀、球阀维修更换费用约 900 万元。根据未来我国核电装机规模预测（图

4），至 2020 年我国核电蝶阀、球阀维修更换市场容量约为 21 亿元。 
 
表 2、至 2020 年国内核电蝶阀、球阀累计市场容量预测 
 单价 至 2020 年总需求（亿元） 
新建部分 1 亿元/2*100 万千瓦 43 
维修更换部分 900 万元/2*100 万千瓦*年 21 
合计  64 
资料来源：兴业证券研发中心整理 
 
我国核电蝶阀、球阀 2011 年将进入集中交货期,预计 2009~2013 年该市场复合增

长率达 54%。核电阀门一般在核电站开工后 1~3 年内分批交货，结合之前对我国

核电新增装机时间分布的分析，预计 2009~2013 年我国核电蝶阀、球阀市场需求

量分别为 1.2 亿元、2.2 亿元、3.4 亿元、4.9 亿元和 6.7 亿元，复合增长率超过 50%。 
 

图 5：未来五年我国核电蝶阀、球阀市场需求预测（单位：亿元） 

资料来源：兴业证券研发中心整理 
 

2.2 100%实现国产化，江苏神通完全垄断 

二代半核电蝶阀、球阀已 100%实现国产化，预计三代核电蝶阀、球阀将于第五

台机组实现完全国产化。我国政府非常重视核电国产化建设，2006 年后二代半核

电机组蝶阀、球阀国产化率已达 100%；对于三代核电技术，国家要求从第五台机

组开始核岛设备国产化率达到 70%以上，常规岛达到 80%以上，由于三代核电蝶

阀、球阀与二代半技术指标要求提升不大，我们认为从第五台机组开始将基本实

现 100%国产化。 
 
目前国内核电蝶阀、球阀由江苏神通完全垄断。公司于 2005 年成为国内核电蝶阀、

球阀首家供货企业。在国家鼓励核电国产化政策支持下，公司二代半核电蝶阀、

球阀技术吸收转化成熟，从 07 年红沿河核电站开始的 9 个核电项目，公司均为核

电蝶阀、球阀唯一中标企业，市场份额一直维持在 100%。 
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表 3、国内已招标核电站国产化率及神通市场份额 

年份 核电站 核电技术 国产化率 神通份额 
2005 广东岭澳二期 二代半 CPR1000 10% 10% 
2006 浙江秦山二期扩建 二代半 CNP650 40% 40% 
2007 辽宁红沿河一期工程 1、2、3、4#机组 二代半 CPR1000 100% 100% 
2008 福建宁德一期工程 1、2、3#机组 二代半 CPR1000 100% 100% 
2008 广东阳江一期工程 1、2#机组 二代半 CPR1000 100% 100% 
2008 福建福清一期工程 1、2#机组 二代半 CPR1000 100% 100% 
2008 浙江方家山工程 1、2#机组 二代半 CPR1000 100% 100% 
2009 三门核电一期工程 1、2#机组 三代 AP1000 预计 0% 预计 0% 
2009 广东台山核电站一期 1#机组 三代 EPR1000 预计 0% 预计 0% 
2011 第 5 座三代核电机组 AP1000/EPR 预计 100% 预计 100%
资料来源：兴业证券研发中心整理 
 

预计未来三年内江苏神通在核电蝶阀、球阀细分行业仍将维持 90%以上市场份

额。目前，国内拥有核电蝶阀、球阀许可资质的有苏阀、神通、大高、上阀、良

工等 7 家企业，上海电气与德国 KSB 公司合资后，也将进入核电泵阀设备制造领

域。但是，上述企业在核电阀门细分领域侧重不同，只有江苏神通一家企业专注

于核电蝶阀、球阀的研发和生产。由于不同种类阀门设计、加工、功能和技术指

标不同，技术跨度较大，预计未来 3 年内其他对手不会大规模进入蝶阀、球阀市

场。 
 
表 4、我国主要核电阀门企业及其主导产品 

企业名称 核电阀门主导产品 
中核苏阀科技实业股份有限公司 闸阀、截止阀、止回阀 
大连大高阀门有限公司 小口径闸阀、截止阀、止回阀 
沈阳盛世高中压阀门有限公司 闸阀、截止阀、止回阀 
东吴机械 安全阀 
上海通用阀门真空设备有限公司阀门五厂 隔膜阀 
神通阀门 蝶阀、球阀 
资料来源：兴业证券研发中心整理 
 
表 5、核电阀门技术指标及功能 

种类 技术指标 功能 
闸阀 公称尺寸 DN80～800mm,核安全级：1、2、3 级及 NC 级；

质保级：Q1、Q2、Q3 级；压力≤25MPa，温度≤350℃ 
用于口径较大，高温、

高压场合 
截止阀 公称尺寸 DN8～80mm,核安全级：1、2、3 级及 NC 级；质

保级：Q1、Q2、Q3 级；压力≤42MPa，温度≤350℃ 
用于口径较小，高温、

高压场合 
止回阀 公称尺寸 DN8～400mm,核安全级：1、2、3 级及 NC 级；

质保级：Q1、Q2、Q3 级；压力≤25MPa，温度≤350℃ 
用于口径较大，高温、

高压场合 
隔膜阀 公称尺寸 DN8～100mm,核安全级：2、3 级及 NC 级；质保

级：Q1、Q2、Q3 级；压力≤1.6MPa，温度≤120℃ 
用于口径较小，低温、

低压的场合。有被球阀

替代的趋势 
调节阀 公称尺寸 DN8～150mm,核安全级：1、2、3 级及 NC 级；

质保级：Q1、Q2、Q3 级；压力≤25MPa，温度≤350℃ 
用于需要流量调节，高

温、高压场合 
安全阀 公称尺寸 DN15～150mm,核安全级：1、2、3 级及 NC 级；

质保级：Q1、Q2、Q3 级；压力≤42MPa，温度≤350℃ 
使用在核电站反应堆

冷却剂系统、核岛氮气

分配系统等 
蝶阀 公称尺寸 DN65～1200mm,核安全级： 2、3 级及 NC 级；

质保级：Q1、Q2、Q3 级；压力≤6.4MPa，温度≤350℃ 
用于口径较大，中低压

场合 
球阀 公称尺寸 DN8～150mm,核安全级：2、3 级及 NC 级；质保

级：Q1、Q2、Q3 级；压力≤26MPa，温度≤350℃ 
用于口径较小，中压场

合。 
资料来源：兴业证券研发中心整理 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn                                                                       - 7 - 
 

新股定价报告 

2.3 预计公司核电业务收入未来三年复合增长率为 60% 

预计 2010~2012 年公司核电阀门收入分别为 1.6 亿元、2.7 亿元和 3.9 亿元。目前

公司在手核电阀门订单约 4.2 亿元（含税），预计 2010~2012 年分别交货 1.3 亿元、

1.6 亿元和 0.7 亿元（不含税）；另外，今年共有 5 个核电阀门项目招标，预计将

于下半年公布中标结果，公司有望继续 100%取得蝶阀、球阀订单。由上述市场容

量及公司行业地位的分析，我们预计 2010~2012 年公司核电收入分别为 1.6 亿元、

2.7 亿元和 3.9 亿元，复合增长率 56%。 
 
公司核电业务毛利率将维持在 45%左右。公司具有很强定价能力，可根据原材料

成本变动制定投标价格，一般将成本变动对毛利率的影响控制在 3 个百分点内，

因此可维持核电阀门平均毛利率 45%左右。 
 
公司有通过中国中原公司出口核电阀门至巴基斯坦核电项目的经验，如果未来中

广核实现核电工程项目出口，公司将从中受益；另外，公司已开始小规模生产海

水过滤调节器（上半年订单超过 800 万）、地坑流动过滤器（上半年招标国内投标

公司仅公司一家）等核电产品。在不考虑核电阀门出口的情况下，我们对公司未

来核电阀门业务盈利预测如下： 
 

表 6、未来三年江苏神通核电业务盈利预测（单位：亿元） 
 2009 2010E 2011E 2012E 
新增核电阀门 0.65 1.42 2.49 3.70 
维修替换核电阀门 0.12 0.14 0.16 0.18 
其他 0 0.05 0.1 0.1 
收入合计 0.77 1.56 2.75 3.98 
综合毛利率 44% 45% 45% 45% 
资料来源：兴业证券研发中心整理 
 

3 公司冶金阀门业务将维持 5%的稳定增长 

冶金阀门主要包括蝶阀、球阀、盲板阀（含插板阀、眼镜阀）、水封逆止阀、调

压阀组等，江苏神通生产的冶金阀门主要应用于钢铁行业的高炉、焦炉、转炉及

公用辅助设施等系统。 
 
表 7、江苏神通冶金业务主要产品 

行业 种类 应用范围 需求产品及数量 
a.全干法除尘系统 全封闭盲板阀（36 套/座）；金属硬密封蝶阀（36 套/座）调压

阀组（1 套/座） 
1. 高炉 

b.余压发电（TRT）系统 快速切断阀（1 套/座-蝶阀）；快开阀（1 套/座-蝶阀）；盲板

阀、金属硬密封蝶阀（若干） 
a.湿法除尘与回收系统 水封逆止阀(1 套/座)；三通阀（1 套/座）；旁通阀（1 套/座）

b.干法除尘与回收系统 杯形阀、回收阀（各 1 套/座）、泄爆阀（4 套/座） 
2. 转炉 

c.其它通风除尘阀门 蝶阀、盲板阀（若干） 
3. 焦炉 a.拦焦、装煤烟气除尘多

管阀等 
多管阀（110 口/座）、蝶阀（35 套/座） 

冶 
金 
阀 
门 

4.煤气管

网系统 
a.煤气管网及煤气柜、煤

气加压站系统 
金属硬密封蝶阀（45 套/座）；盲板阀（45 套/座） 
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资料来源：兴业证券研发中心整理 
 
我们对于上述公司所处冶金阀门细分领域分析如下： 
 
预计至 2015 年我国高炉全干法除尘系统配套阀门累计需求为 10.2 亿元，年均约

2 亿元。目前我国 300 多座 1000 立方米级以上高炉中，约有 200 座需要在 5 年内

进行煤气全干法除尘技术改造，每座技改系统约需阀门 300 万元，年均需求约 1.2
亿元；另外，为补充拆除小高炉后的供应缺口，2015 年前我国每年约需新建 2000
立方米级以上高炉 12 座，每座所需配套阀门 700 万元，年均需求约 0.8 亿元。 
 
预计至 2015 年我国转炉煤气除尘与回收系统阀门累计需求为 2.5 亿元，年均约

0.5 亿元。我国平均每年约有 25 座 100 吨级以上转炉需要改造，按平均每座需要

阀门 100 万元计算，年均需求约 0.25 亿元；另外，根据国家淘汰落后产能政策推

算，2015 年前每年约需新建 200 吨级以上转炉 22 座，按每座需要阀门 120 万元

计算，年均需求约 0.26 亿元。 
 
预计至 2015 年我国焦炉配套拦焦及多管阀等除尘阀门累计需求为 1.5 亿元，年均

约 0.3 亿元。冶金焦炉的“干熄焦”是钢铁行业技术改造重点推荐项目，预计 2015
年前我国每年新增或改造干熄焦项目约 12 个，每个项目需配套拦焦及装煤烟气多

管阀等除尘阀门 250 万元，年均需求约 0.3 亿元。 
 
预计至 2015 年我国煤气管网配套阀门累计需求为 4.5 亿元，年均约 0.9 亿元。 “纯

烧高炉煤气锅炉”是钢铁行业技术改造重点推荐项目，一般用于配套煤气柜、加

压站等辅助系统，每个项目的煤气管网约需蝶阀和插板阀 45 台套，按每台套 8
万元，每年 25 个项目计算，年均需求约 0.9 亿元。 
 
未来五年我国上述冶金阀门累计需求近 17 亿元，复合增长率约为 5%。考虑冶金

阀门一般替换周期为 8~10 年，每年维修替换需求约为市场保有量的 5%；另外，

根据我国历年出口数据，每年阀门出口数量约是内需的 25%。结合上述分析，未

来五年我国冶金阀门市场需求如下图所示： 
 

图 6：未来五年我国  市场需求预测（单位：亿元） 

资料来源：兴业证券研发中心整理 
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江苏神通在上述冶金阀门领域平均市场份额约为 70%。我国目前阀门行业规模以

上企业超过 1700 家，产值 2 亿元企业只有 50 家左右，市场集中度很低。但由于

阀门产品种类繁多，约有 40000 多种不同规格种类的产品，且应用领域分散在不

同行业，因此集中于特定细分行业的企业不多，近几年江苏神通在上述冶金阀门

领域市场份额如下表所示： 
 

表 8、江苏神通冶金阀门市场份额 

应用领域 江苏神通市占率 
<2000 立方米 70% 

高炉煤气全干法除尘系统 
>2000 立方米 82% 

转炉煤气除尘与回收系统 76% 
焦炉烟气除尘系统 72% 
煤气管网系统 45% 
资料来源：兴业证券研发中心整理 
 

基于上述对冶金行业及市场竞争格局的分析，我们对公司未来冶金业务的预测如

下： 

 

表 9、未来三年江苏神通冶金业务盈利预测（单位：亿元） 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
高炉系统 1.25 1.31 1.38 1.44 1.52 1.59 
转炉系统 0.33 0.35 0.37 0.38 0.40 0.42 
焦炉系统 0.19 0.20 0.21 0.22 0.23 0.24 
煤气管网系统 0.07 0.07 0.08 0.08 0.09 0.09 
收入合计 1.84 1.93 2.03 2.13 2.24 2.35 
综合毛利率 38.52% 35.54% 37.20% 37.00% 36.00% 36.00% 
资料来源：兴业证券研发中心整理 
 

4 融资解决产能瓶颈，核电业务比重将快速提高 

融资解决产能瓶颈问题，公司将最大程度享受核电行业高速成长。根据我们之前

分析，2011 年将进入核电阀门集中交货期。公司目前核电阀门产能约 2000 台，

本次融资项目将为公司新增 13000 台/年产能，基本满足未来核电阀门市场高速增

长需求。 

 

表 10、江苏神通融资项目规划 

投资项目 投资总额 其中使用募集资金 2009 2010 2011 2012 
核电阀门产能建设投资（百万元） 229 169 0 101 55 13 
公司核电阀门产能（台）   2000 5000 13700 15000
公司核电阀门产能（百万元）   60 150 330 367 
市场需求（不含税，百万元）   65 142 249 370 
资料来源：兴业证券研发中心整理 

 

未来公司核电业务比重将快速提高。公司主营业务中核电产品毛利率最高，约 45%
（冶金 37%）。09 年公司核电业务收入占比约 27%，预计公司扩建产能达产后，

2012 年核电收入占比将达 63%，较 09 年增长 36 个百分点。 
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图 7：公司核电业务收入占比统计 

资料来源：兴业证券研发中心整理 
 

5 预计公司 10~12 年 EPS 分别为 0.58 元、0.88 元和 1.14 元 

基于以上分析，我们对公司未来的盈利预测如下：  
 

表 11、公司盈利预测假设 

年份 2009 2010E 2011E 2012E 

业务收入（百万元） 75.01 156.00 275.00 398.00 
同比增长率％ 79.54% 107.97% 76.28% 44.73%

核电阀门 

毛利率％ 44.40% 45.00% 45.00% 45.00%
业务收入（百万元） 203.89 213.00 223.65 234.83 
同比增长率％ -14.15% 4.47% 5.00% 5.00% 

冶金阀门 

毛利率％ 37.20% 37.00% 36.00% 36.00%
营业费用 /主营业务收入％ 11.55% 12.00% 11.50% 11.50% 
管理费用 /主营业务收入％ 10.85% 11.00% 10.80% 10.50%
财务费用 /主营业务收入％ 0.65% -1.03% -2.45% -1.99% 
实际税率％ 15.46% 15.00% 15.00% 15.00%
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

表 12、公司盈利预测结果 

项目 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 286 377 507 641
增长率％ -0.6% 31.6% 34.5% 26.6%
营业利润（百万元） 46 68 105 137
增长率％ 30.4% 49.6% 54.0% 29.6%
净利润（百万元） 41 60 92 118
增长率％ 21.9% 47.0% 52.1% 28.9%
最新摊薄每股收益（元） 0.39 0.58 0.88 1.14
每股净资产（元） 1.64 7.45 8.33 9.47
动态市盈率（倍） 56 38 25 19
市净率（倍） 13 3 3 2

数据来源：兴业证券研发中心整理 
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5.1 公司申购价 22 元基本合理，建议“申购” 

预计公司 10~12 年全面摊薄 EPS 分别为 0.58 元、0.88 元和 1.14 元，复合增长率

为 40%。因为国内核电阀门设备 2011 年进入集中交货期，我们认为近几年将是

公司业绩最佳表现时期，预计 2012 年公司核电业务收入占比将达 63%，较 09 年

上升 36 个百分点。  
 
公司申购价 22 元基本合理，建议“申购”。未来五年国内核电阀门市场需求复合

增速将超过 50%，公司长期处于核电蝶阀、球阀细分行业龙头地位，预计该业务

10~12 年分别贡献 EPS 为 0.27 元、0.53 元和 0.77 元，复合增长率超过 65%。由

于核电行业高速发展的确定性，参考相关上市公司估值水平，我们认为该业务给

予 50 倍估值是比较合理的；考虑公司流通市值较小，享受中小板估值溢价，其他

业务给予 20 倍 PE。我们认为公司合理价格区间为 21~25 元，申购价 22 元基本合

理，建议“申购”。 
 
表 13、相关上市公司估值水平（单位：元） 
 2010.6.9 收盘价 EPS PE 
  2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E
江苏神通 22.00 0.58 0.88 1.14 38 25 19 
中核科技 21.98 0.33 0.48 0.68 67 46 32 
南风股份 54.30 0.90 1.44 1.77 60 38 31 
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

5.2 风险提示 

国内核电站建设进度放缓风险。目前我国政策仍然大力支持三代核电站建设，尤

其未来三年将是核电项目集中上马，核电设备集中交货的时期。但是由于我国首

次进行三代核电站建设，我们提示投资者注意因技术障碍等问题导致核电行业发

展速度放缓的风险。 
 
其他竞争对手快速进入的风险。目前其他拥有核级蝶阀、球阀资质的企业也在进

行相关产品的研发，虽然我们预计未来三年内，新进入者由于缺乏成熟产品生产

及供货经验，难以快速大量抢占市场份额，但是我们提醒投资者注意新进入者可

能快速抢占市场的风险。 
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附表 1 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 282 839 919 1047  营业收入 286 377 507 641
货币资金 73 581 572 609  营业成本 172 222 297 372
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 1 1 1 1
应收账款 130 166 224 283  销售费用 33 45 58 74
其他应收款 2 2 2 3  管理费用 31 41 55 67
存货 52 67 89 112  财务费用 2 -4 -12 -13
非流动资产 94 202 244 296  资产减值损失 2 3 3 4
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 46 68 105 137
固定资产 58 67 79 93  营业外收入 3 3 3 3
在建工程 14 103 142 177  营业外支出 1 1 1 1
油气资产 0 0 0 0  利润总额 49 71 108 139
无形资产 18 18 18 18  所得税  7 11 16 21
资产总计 377 1041 1163 1343  净利润  41 60 92 118
流动负债 173 231 261 322  少数股东损益 0 0 0 0
短期借款 30 12 12 12  归属母公司净利润 41 60 92 118
应付票据 5 4 6 7  EPS（元） 0.39 0.58 0.88 1.14
应付账款 67 89 119 149     
其他 71 125 124 154  主要财务比率   
非流动负债 32 36 36 36   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 6 6 6 6  成长性(%)   
其他 26 30 30 30  营业收入增长率 -0.6% 31.6% 34.5% 26.6%
负债合计 206 267 297 358  营业利润增长率 30.4% 49.6% 54.0% 29.6%
股本 78 104 104 104  净利润增长率 21.9% 47.0% 52.1% 28.9%
资本公积 1 518 518 518     
未分配利润 82 137 221 330  盈利能力(%)   
少数股东权益 0 0 0 0  毛利率 39.9% 41.0% 41.4% 42.0%
股东权益合计 171 775 866 985  净利率 14.3% 16.0% 18.1% 18.4%
负债及权益合计 377 1041 1163 1343  ROE 24.0% 7.8% 10.6% 12.0%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 54.6% 25.6% 25.5% 26.7%
净利润 41 60 92 118  流动比率 1.63 3.64 3.53 3.25
折旧和摊销 0 3 4 5  速动比率 1.33 3.35 3.19 2.91
资产减值准备 10 -7 1 1     
无形资产摊销 0 0 0 0  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.84 0.00 0.00 0.00
财务费用 2 -4 -12 -13  应收帐款周转率 2.45 2.43 2.55 2.48
投资损失 0 0 0 0     
少数股东损益 0 0 0 0  每股资料（元）   
营运资金的变动 9 -41 60 31  每股收益 0.39 0.58 0.88 1.14
经营活动产生现金流量 49 87 34 79  每股经营现金 0.35 0.84 0.33 0.76
投资活动产生现金流量 -16 -100 -55 -55  每股净资产 1.64 7.45 8.33 9.47
融资活动产生现金流量 2 521 12 13     
现金净变动 34 508 -8 37  估值比率（倍）   
现金的期初余额 46 73 581 572  PE 0.00 0.00 0.00 0.00
现金的期末余额 80 581 572 609  PB 0.00 0.00 0.00 0.00
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