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产品结构优化，国际合作或超预期
报告要点 
 区位优势明显的特色原料药新秀 

公司地处拥有众多优秀医药化工企业的台州，主要从事原料药及医药中间体

的生产和销售。罗煜竑是公司的第二代接班人，2009 年 4 月接替父亲担

任董事长，逐步重组了管理层。 

 传统业务产品结构优化，毛利率不断提升 

传统业务 4-AA、氟苯尼考、克林霉素等产品下游需求比较旺盛，公司产品

竞争力强，市场占有率高。公司产品结构调整基本完成，高毛利率品种占比

上升，低毛利的精细化工产品占比下降，凝练了培南类（4-AA 中间体等）、

降糖类（瑞格列奈、伏格列波糖、西他列汀等）、心血管类药物（阿利克伦

等）三大未来发展方向，提供较高的安全边际。 

 国际合作或超预期，模式有望得到复制 

2008 年，公司与德国勃林格殷格翰（BII）达成了战略生产合作协议，2009

下半年，BII 已经开始商业化采购采购合同产品，采购金额约 3500 万元。

今年与 BII 合作有超预期的可能。公司正在寻求与包括辉瑞在内的其他大型

跨国药企的合作机会，与 BII 的合作模式有望得到复制。 

 预计 2010-2011 年 EPS 为 0.61 元、0.89 元，给予“推荐”评级 

公司正处在在转型升级的关键时期，成长性较好，具有较高的投资价值。预

计 2010-2011 年 EPS 分别为 0.61 元、0.89 元，根据中期业绩预告乐观判

断，全年业绩甚至有再超预期的可能，按 2011 年 30 倍 PE，公司合理价位

在 26.7 元，给予“推荐”评级。 

主要财务指标 

 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 893 1033 1240 1507 

增长率(％) -16% 16% 20% 22%

归属母公司所有者净利润（百万元） 30.3 97.6 142.3 175.8 

增长率(％) 18% 222% 46% 24%

每股收益(元) 0.189 0.608 0.886 1.095 

净资产收益率（％） 5.4% 15.2% 18.7% 19.3% 

当前股价： 17.54

医疗保健行业评级 看好

公司基本数据 2010.6.25 

总股本(万股) 16050
流通 A 股/B 股(万股) 12193/0

资产负债率 43.61%

每股净资产（元） 3.50

市盈率（当前） 92.90

市净率（当前） 5.01

12 个月内最高/最低价 19.69/7.06

市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind
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投资主题 

产品结构优化，国际合作或超预期 

1、 公司传统业务领域为抗生素系列等，主要产品有克林霉素系列、甲砜霉素系列和培南类

药物中间体 4-AA 等。公司占盐酸克林霉素和氟苯尼考出口份额分别达 48%和 26%，均

居国内首位，是该细分产品的龙头；公司 4-AA 产能全球最大，产销两旺。董事长罗煜

竑亲自负责的募投项目川南基地已经建成，川南分公司 2009 年已扭亏为盈。公司的传

统业务具有较高的安全边际。 

2、 公司与 BII 达成了战略合作协议，2009 下半年，BII 已采购达比加群中间体等合同产品

金额达 3500 万元。近年来，公司加大了 EHS 体系建设及研发投入，旨在抓住原料药及

制剂产业转移的历史机遇。除了 BII 合作不断取得突破之外，公司正在寻求与其他跨国

药企如辉瑞等的合作机会，具有丰富的想象空间。 

3、 股价催化因素：（1）股权激励计划进展顺利；（2）国际合作或超预期；（3）全年业绩可

能再超市场预期。 

业绩预测及估值 

预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.61 元、0.89 元、1.10 元，考虑到公司发展存在超预期的

可能，按 2011 年 30 倍 PE，公司合理价位在 26.7 元，给予“推荐”评级。 

表 1：盈利预测（单位：百万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

业务收入 893 1033 1240 1507 

净利润 30.3 97.6 142.3 175.8 

EPS（元/股） 0.19 0.61 0.89 1.10 

资料来源：长江证券研究部 

风险提示 

1、 大股东减持风险：公司 2010 年 2 月 2 日公告，未来 5 个月内月内控股股东罗邦鹏及其

一致行动人郑志国将继续减持股份，减持总量将不超过总股本的 0.77％。 

2、 国际合作进展低于预期的风险：公司已开始向 BII 提供达比加群酯等中间体，存在合同

进展低于预期的风险；另外，公司正在寻求与其他跨国企业合作，能否达成最终合作协

议存在变数。 

3、 市场竞争加剧的风险：4-AA 中间体前景好，未来会吸引新厂家进入，现有厂家也有扩

产的冲动，未来市场竞争将加剧。 

区域优势明显的原料药新秀 
海翔药业是于 2004 年 5 月由浙江海翔医药化工有限公司整体变更设立，从事原料药及医

药中间体的生产和销售。公司地处浙江台州，毗邻承接海外原料药产业转移第一梯队的华海、

海正。台州聚集了一大批医药化工企业，集聚优势明显。 
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表 2：位于台州的医药及精细化工企业 

上市公司 涉及领域 国际合作伙伴 
2009 年 

主营收入（万元） 

华海药业 
化学原料药及中间体的 

生产和销售 
默克等 92796 

海正药业 化学原料药的生产和销售 礼来、拜耳先灵等 400347 

永太科技 氟精细化学品、医药中间体 默克等 49281 

海翔药业 化学原料药及医药中间体 BII、辉瑞等 89337 

资料来源：长江证券研究部 

管理层顺利交接 

目前，大股东罗邦鹏持有 28.01%的股权，其 竑子罗煜 持有 2.99%的股权，担任公司董事

长。其女婿郑志国经过减持后持有 1.52%的股权，郑志国已于 2008 年 5 月辞去了公司

副总等一切职务。 

竑罗煜 是海翔药业的第二代接班人，2008 年 9 月、2009 年 4 月分别接替父亲担任总经

理、董事长，并逐步重组了管理层。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

产品线丰富，抗生素类突出 

从产品结构上看，主要涉及抗生素、抗病毒、心血管、驱虫和降糖类原料药和化工中间

体等领域。抗生素仍然是主要收入的来源，占比达 65.6%。克林霉素系列产量居国内第

一，年出口量约占全国出口总量额的 70%；甲砜霉素、氟苯尼考的国内产量第一，60%以

上出口；2-氯代烟酸的出口量占全国出口总量 50%以上；环丙乙炔、伏格列波糖、布帕伐醌

在国内均具有技术和产量领先的优势。 

罗邦鹏 

28.01% 

复星投资 罗煜竑 郑志国 中化宁波 李维金 社会公众股东 

海翔药业（002099.SZ） 

94.41% 100% 100% 49% 20% 

5.62% 2.99% 1.52% 2.69% 1.56% 57.61% 

 台州泉丰医药

化工公司 

  海翔医药销售

有限公司 

  海翔医药化工

科技公司 

椒江废物处理有

限公司 

 华北制药海翔

医药公司 

精细化工品的生产和

销售 

2008年净利润-195万 

2009年净利润67万 

克林霉素系列的生产和

销售 

2008年净利润-153万 

2009年净利润-136万 

工业废物处理 

 

2008年净利润15万 

2009年净利润36万

医药化工技术开发、

转让、咨询 

2008年净利润-14万 

2009年净利润-27万

货物及技术出口 

 

2008年净利润581万 

2009年净利润-27万 
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图 2：2009 年公司收入结构 

抗生素类 精细化学品类 抗病毒类 心血管类 驱虫类 降糖类 其他
 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 3：公司的主要产品 

类别 产品 

抗生素 克林霉素等 

培南类药物中间体 4-BMA 、AOSA （4-AA） 

1β-甲基碳青霉烯双环母核(MAP)  抗生素类中间体 

厄他培南侧链 、美罗培南侧链、比阿培南侧链 等 

心血管类中间体 非诺贝特中间体、达比加群中间体等 

降糖类原料药 西他列汀、瑞格列奈、维格列汀 、伏格列波糖、那格列奈、米格列奈等

抗寄生虫药 布帕伐醌、阿托伐醌 等 

其他 吡咯他尼  

资料来源：长江证券研究部 

传统业务提供安全边际 

4-AA 龙头企业，受益于未来行业膨胀 

培南类（碳青霉烯类）抗生素虽然上市不到 20 年时间，但在临床上发挥了极其出色的对付

耐甲氧西林金葡菌（MRSA）的效果，因此被国外医学界称为 21 世纪对付 MRSA 的“最后

一道防线”，市场前景好。 

目前，临床应用的培南类药物主要包括亚胺培南、美罗培南、厄他培南、法罗培南等。 
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表 4：主要的培南类药物 

产品 原研厂商 剂型 备注 

亚胺培南 默沙东 注射 1985 年上市 

美罗培南 住友制药与 ICI 制药 注射 2002 年上市 

厄他培南 默沙东 注射 2005 年中国上市 

法罗培南 Suntory 公司 注射、口服 1990 年上市，口服剂型 2010 年上市 

多利培南 盐野义制药 注射 2007 年日本上市 

帕尼培南 日本三共 注射 2002 年上市 

比阿培南 
Lederle 公司和美国

氰胺公司 
注射 2002 年上市 

资料来源：长江证券研究部 

2006-2009 年全球培南类药物销售额年复合增长率为 44%，2009 年销售额达到了 30 亿美

元，占抗生素药物销售额的 10%左右。其中，美罗培南一直处于培南类药物市场的领先地

位，近几年国内医院终端销售额的增长率更是在 33%以上。 

图 3：2009 年全球培南类规模达到 30 亿美元 
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资料来源：DataMonitor，长江证券研究部 

 图 4：2005-2009 年国内美罗培南医院终端销售快速增长
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资料来源：健康网，长江证券研究部 

4-乙酰氧基氮杂环丁酮（4-AA，AOSA）是培南类药物的关键中间体。2007 年以前，全球

只有日本具有生产 4-AA 产品的能力，进口产品价格高居不下。2007 年后，以海翔为代表

的中国企业掌握了核心工艺技术，大幅降低了 4-AA 的成本，逐渐进入了市场。目前，公司

拥有全球最大的 4-AA 产能，约 180 吨/年，原材料和人力资源成本较低，产品竞争力强。国

内其他厂家 4-AA 产能规模小，海滨制药的 40 吨/年 4-AA 自产自用。 

表 5：国内 4-AA 主要厂家 

厂家 产能 

海滨制药 40 吨/年 

海翔药业 180 吨/年 

浙江九洲 约 30 吨/年 

新东港 约 30 吨/年 

资料来源：长江证券研究部 

2006 年以来，中国 4-AA 出口量年复合增长率达到 170%，出口金额年复合增长率达到

127%。2009 年出口金额达到 1500 万美元左右。 
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图 5：2006-2009 年 AA 出口量年复合增长率达 170%（单位：公斤） 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2006 2007 2008 2009E

 

资料来源：健康网, 长江证券研究部 

图 6：2006-2009 年 4-AA 出口金额增长迅速（单位：万美元） 
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资料来源：健康网, 长江证券研究部 

公司目前的开工率达到 80%以上， 产销两旺，仍有扩产空间。下游培南类药物的需求旺盛，

将带动 4-AA 的销量进一步增长，公司作为行业龙头，将从中受益。 

氟苯尼考产量全国第一，价格回暖 

氟苯尼考（Florfenicol）又称氟甲砜霉素，是在 20 世纪 80 年代后期成功研制的一种新的兽

医专用氯霉素类的广谱抗菌药。公司氟苯尼考的国内产量第一，60%以上产品出口。2004

年 8 月以来，氟苯尼考国内销售价格开始下滑。2009 年底，价格探到谷底。2010 年以来，

氟苯尼考价格开始小幅上涨，目前维持在 490 元/公斤左右。 
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图 7：2004-2010 年氟苯尼考价格（单位：元/kg） 
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资料来源：健康网，长江证券研究部 

2009 年 12 月以前，氟苯尼考价格长期处于周期底部，很多中小厂家经不起长期亏损，纷纷

停产。目前主要的生产厂家包括海翔、张家港恒盛、浙江康牧等，海翔的出口份额占比约

25%。 

图 8：2009 年氟苯尼考主要厂商出口份额 

海翔药业 张家港恒盛 浙江康牧 上海康健 其他
 

资料来源：健康网，长江证券研究部 

氟苯尼考的行业集中度提高，格局出现了变化，未来价格有较强的上涨预期。 

海外认证取得突破，川南基地扭亏为盈 

2009 年，公司全年共投入 EHS 费用 2000 余万元，接待和通过官方和客户 EHS 审计共计

14 次，尤其是在 BII 和 PFIZER 两大客户的指导和帮助下，EHS 水平进一步提高。公司海

外认证取得突破，2009 年，兽药氟尼辛葡甲胺、降糖药瑞格列奈原料药通过了欧盟 EDQM

的 COS 认证。 
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表 6：公司的产品国际认证情况 

产品 获批时间 认证 类别 

氟尼辛葡甲胺 2009-04 COS 兽用药 

瑞格列奈 2009-11 COS 降糖药 

克林霉素磷酸酯 2008-12 COS 抗生素 

克林霉素盐酸盐 2009-03 COS、FDA 抗生素 

资料来源：EDQM，长江证券研究部 

公司研发投入占比逐年上升，2009 年，达到 3400 万元，占母公司销售收入的占比为 4.41%。 

表 7：2007-2009 年公司研发费用 

 2007 2008 2009 

研发费用（万元） 2000 3186.50 3400 

母公司销售收入占比 2.13% 3.72% 4.41% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

竑董事长罗煜 亲自负责的募投项目川南基地已经建成，川南分公司 2009 年已扭亏为盈，结

束了两年业绩下滑的局面。 

产品结构调整奠定未来成长基础 

2009 年，低毛利的精细化学品在主营收入的占比下降，高毛利率的心血管类中间的收入占

比明显上升。 

图 9：2004-2009 年公司主营业务收入结构变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

2006-2009 年，公司主要产品毛利率稳定。2008 年以来，心血管类产品毛利率上升明显，

抗生素产品毛利率稳中有升。 
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图 10：公司主要产品毛利率情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

转型升级具有想象空间 

与 BII 合作进展顺利，继续寻求其他合作机会 

2008 年 8 月，公司与勃林格殷格翰（BII）签订了《战略生产联盟协议》，根据该协议，公

司在川南新厂区投资建设专用车间生产合同产品，BII 为公司提供专用知识和技术支持。2009

下半年，BII 已经开始商业化采购采购专利药达比加群酯中间体等合同产品，采购金额约

3500 万元。乐观预计，今年在此基础上会有大的增长。 

达比加群酯(商品名为 Pradaxa)由德国勃林格殷格翰公司开发，于 2008 年 4 月在德国和英

国率先上市，是继华法林之后 50 年来上市的首个新类别口服抗凝血药物，是直接凝血酶抑

制剂（Direct Thrombin Inhibitors，DTI），具有可以口服、强效、无需特殊检测、药物相互

作用少等有点。 

表 8：主要抗凝药物 

产品 上市时间 开发公司 2009 年销售额

依诺肝素 1993 年 赛诺菲-安万特 45 亿美元 

氯吡格雷 1998 年 赛诺菲-安万特 91 亿美元 

利伐沙班 2008 年 拜耳 N/A 

达比加群 2008 年 勃林格-殷格翰 N/A 

资料来源：IMS，长江证券研究部 

全球抗血栓市场规模不断扩大，预计 2010 年将达到 200 亿美元。可以预见达比加群酯是潜

力较大的专利药，销售收入将快速增长。达比加群酯销量快速增长必然带动原料药及中间体

的巨大需求，我们预计公司与勃林格的合作金额将在未来几年大幅增长。 
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图 11：全球抗血栓市场规模不断扩大（单位：亿美元） 
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资料来源：IMS, 长江证券研究部 

公司正在寻求与包括辉瑞在内的其他大型跨国药企的合作机会，与 BII 的合作模式有望得到

复制。 

与大型跨国药企的合作，能提升公司的技术水平，使公司走“加工定制——仿制——仿创”

的升级之路。公司目前正处于承接大型跨国药企原料药战略的第二梯队领头羊的位置，具有

广阔的成长空间。 

股权激励，加速企业转型升级 

公司拟对董事及高级管理人员、核心管理、技术人员与业务骨干等 97 人进行股权激励，首

期授予激励对象 500 万份股票期权，每份股票期权拥有在计划有效期内的可行权日以行权

价格和行权条件购买一股海翔药业股票的权利。 

 

表 9：公司激励对象 

姓名 职务 
获授的股票期权

数量（万股） 

股票期权占授予股

票期权总量的比例

标的股票占授予公司总股

本的比例（%） 

罗煜竑  董事长 65 13 0.40 

李维金 总经理 45 9 0.28 

潘庆华 副总经理 25 5 0.16 

罗颜斌 
财务总监兼董事

会秘书 
25 5 0.16 

贾强 副总经理 25 5 0.16 

核心管理、技术人员与业务骨干

及董事会认为应当激励的其他员

工（合计 97 人） 

 

315 63 1.96 

总计  500 100 3.12 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 10：股权激励行权条件 

 行权的业绩条件 行权期 可行权数量 

第一个行权期 
2010 年度相比 2009 年度，净利润增

长率不低于 30%，且净资产收益率不

低于 9% 

自授权日起满一年后的下一交易

日起至授权日起满两年的交易日

当日止 
获授期权总量的 25%

第二个行权期 
2011 年度相比 2009 年度，净利润增

长率不低于 60%，且净资产收益率不

低于 9.5% 

自授权日起满两年后的下一交易

日起至授权日起满三年的交易日

当日止 
获授期权总量的 25%

第三个行权期 
2012 年度相比 2009 年度，净利润增

长率不低于 90%，且净资产收益率不

低于 10% 

自授权日起满三年后的下一交易

日起至授权日起满四年的交易日

当日止 
获授期权总量的 25%

第四个行权期 
2013 年度相比 2009 年度，净利润增

长率不低于 120%，且净资产收益率不

低于 11% 

自授权日起满四年后的下一交易

日起至授权日起满五年的交易日

当日止 
获授期权总量的 25%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

目前，公司已上报股权激励方案，等待证监会的批复。 

股权激励行权符合公司转型期的经营现状，将成为管理层积极经营的助推器，有助于公司的

快速成长。 

盈利预测 

核心假设 

1、4-AA 等产品价格变动较小； 

2、BII 合作项目进展顺利。 

基于以上两点，我们对公司 2010-2012 年销售假设如下。 

表 11：公司主营业务收入分产品销售假设 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

抗生素类 50871.2 50794.6 58569.9 74969.4 89963.3 107956.0 

增长率  -0.15% 15.31% 28.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 14.51% 12.88% 20.71% 22.00% 22.00% 20.00% 

精细化学品类 37973.4 34675.3 16857.7 8428.8 7586.0 6827.4 

增长率  -8.69% -51.38% -50.00% -10.00% -10.00% 

毛利率 13.23% 15.03% 9.88% 18.00% 18.00% 18.00% 

抗病毒类 7453.5 11678.4 5637.1 3946.0 3156.8 2841.1 

增长率  56.68% -51.73% -30.00% -20.00% -10.00% 

毛利率 17.17% 11.19% 5.75% 5.00% 5.00% 5.00% 

心血管类 1045.4 659.2 3569.9 10709.6 17135.4 25703.1 

增长率  -36.94% 441.59% 200.00% 60.00% 50.00% 

毛利率 8.83% 7.33% 55.52% 60.00% 58.00% 58.00% 

驱虫类 682.0 1036.3 873.0 785.7 746.4 709.1 

增长率  51.95% -15.76% -10.00% -5.00% -5.00% 
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毛利率 19.59% 20.23% 24.69% 1.00% 1.00% 1.00% 

降糖类 318.2 408.7 541.0 703.3 914.3 1188.6 

增长率  28.46% 32.37% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 55.58% 60.23% 75.35% 70.00% 68.00% 65.00% 

其他 244.6 790.0 30.7 15.4  

增长率  222.93% -96.11% -50.00%  

毛利率 34.10% 31.29% 10.15% 10.00%  

收入合计 98588.3 100042.4 86079.3 99558.3 119502.2 145225.2 

收入增长率  1.47% -13.96% 15.66% 20.03% 21.53% 

综合毛利率 14.37% 13.81% 19.43% 25.25% 26.68% 26.61% 

资料来源：长江证券研究部 

根据上述假设，预计公司 2010-2012 年主营业务收入增速分别为 15.7%、20.0%和 21.5%，

净利润增速分别为 222.1%、45.7%和 23.5%，EPS 分别为 0.61 元、0.89 元和 1.01 元。公

司正处在在转型升级的关键时期，与 BII 等公司的合作可能快速提升公司的收入和利润增速，

按 2011 年 30 倍 PE，公司合理价位在 26.7 元，给予“推荐”评级。 

股价催化因素 

公司经营拐点得到确认，长期向上势头显现，短期存在催化因素。 

1、 证监会对股权激励的批复有所松动，或加速公司股权激励实施进程； 

2、 与 BII 合作或超市场预期； 

3、 根据 6 月 26 日公司公告，二季度产品结构得到显著改善，综合毛利率大幅提高。经测

算，二季度 EPS 约 0.17-0.20 元，据此年化（一季度+二季度×3），全年 EPS 为 0.62-0.71

元，超过我们的盈利预测。 
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 893 1033 1240 1507 货币资金 123 103 124 151 

营业成本 726 772 909 1106 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 167 261 331 401 应收账款 189 321 385 468 

％营业收入 18.7% 25.2% 26.7% 26.6% 存货 211 221 260 316 

营业税金及附加 4 4 5 6 预付账款 12 12 14 18 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 13 15 19 23 流动资产合计 567 695 828 1007 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 96 111 133 161 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 长期股权投资 4 4 4 4 

财务费用 15 10 9 6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 1.0% 0.7% 0.4% 固定资产合计 373 340 307 276 

资产减值损失 5 10 5 6 无形资产 48 46 43 41 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 4 1 1 1 

营业利润 34 111 161 199 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 10.7% 13.0% 13.2% 资产总计 996 1085 1184 1329 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 210 193 131 72 

利润总额 34 111 161 199 应付款项 176 188 221 269 

％营业收入 3.8% 10.7% 13.0% 13.2% 预收账款 1 1 1 2 

所得税费用 4 13 19 23 应付职工薪酬 10 11 13 15 

净利润 30 98 142 176 应交税费 -8 2 3 3 

其他流动负债 13 14 17 21 归属于母公司所有者

的净利润 30.3 97.6 142.3 175.8 流动负债合计 402 408 386 382 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 30 30 30 30 

EPS（元/股） 0.19 0.61 0.89 1.10 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 2 2 2 2 

经营活动现金流净额 98 33 124 133 负债合计 434 440 418 414 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

559 642 763 912 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 3 3 3 3 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 562 645 766 916 

固定资产投资 -53 -10 -12 -15 负债及股东权益 996 1085 1184 1329 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -53 -10 -12 -15  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.189 0.608 0.886 1.095 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.48 4.00 4.75 5.68 

银行贷款增加（减少） -16 -18 -61 -59 PE 92.69 28.78 19.74 15.98 

筹资成本 29 -25 -30 -32 PEG 1.16 0.36 0.25 0.20 

其他 -38 0 0 0 PB 5.03 4.38 3.68 3.08 

筹资活动现金流净额 -24 -43 -91 -91 EV/EBITDA 31.60 17.55 13.12 10.91 

现金净流量 21 -20 21 27 ROE 5.4% 15.2% 18.7% 19.3%

资料来源：长江证券研究所 
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资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 

 

 

 

 

 


