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影响公司股价的催化剂 
（1）地铁 3 号线的开竣工及通车；（2）“佛手湖”等优质资产注入；

（3）吉林天润城的快速开发。 

江北交通改善提升公司项目价值 
根据南京市规划，江北新城将有 16 条过江通道，江南江北连为一体；

公司项目位于地铁三号线过江前三站，项目价值得到有利的支撑。 

公司核心竞争优势 
（1）超大盘开发、土地储备丰富，保障公司持续快速的发展；（2）

获取资源能力强，土地成本低，锁定红利；（3）江北项目进入开发

成熟期，异地项目锦上添花。 

重估净资产值计算 

公司股价反应房价下降 28%的预期，与房价下降 20%的合理预期下

的重估净资产值 12.84 元/股折价 25.39%，股价具有较高安全边际。

盈利预测及投资建议 
盈利预测：预计 2010 至 2012 年的每股收益分别为 0.67 元、0.94

元及 1.33 元；对应于 PE 分别为 14.30 倍、10.19 倍、7.20 倍。 

投资建议：结合重估净资产值及盈利预测等，我们认为公司股价具

有较高的安全边际，给予“买入”评级，目标价 12.84 元。 
 
预测及评估 

来源:苏宁环球股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 9.58

目标价格(元) 12.84

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 16.52% -24.17% -28.27%

沪深 300 -1.10% -18.15% -12.46%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 170,266.0

5

流通 A 股(万股) 106,466.1

8

主要股东: 

江苏苏宁环球集团有限公司

主要股东持股比例 26.80%

流通 A 股比例 62.53%

 
 
 

财务比率 

ROE 24.85%

ROA 13.99%

资产负债率 66.72%

每股净资产(元) 1.69

2009 年报数据 

 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 2,285.58 2,793.13 4,571.94 5996.46 9462.22

EBITDA(百万元) 805.84 1,102.57 1,635.38 2311.55 3268.64

净利润(百万元) 519.97 714.01 1,144.57 1609.98 2271.34

净利润增长率 144.18% 37.32% 60.30% 40.66% 41.08%

每股收益 (元) 0.367 0.419 0.67 0.94 1.33 

市盈率 14.05 32.69 14.30 10.19 7.20 

市净率 3.76 8.11 4.06 3.09 2.32 

EV/EBITDA 9.25 22.29 9.83 7.08 6.53 

每股红利(元) 0.12 0.05 0.21 0.30 0.42 

股息率(％) 0.99 0.36 0.31 0.31 0.31 
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主要研究结论 

 

对苏宁环球及南京市发展规划系统分析，我们主要结论为：（1）目

前江北房价与主城区房价差距依然较大，随着地铁 3 号线开竣工，桥北片

区的价值洼地有望继续填平，因此苏宁环球公司项目房价具有一定的合理

性。（2）公司异地扩张项目规模迅速提高，业绩即将释放，有利于改变

目前盈利结构的单一性，提高公司抗风险能力。（3）对公司重估净资产

值计算，公司股价反应目前房价下降 28%的预期，与房价下降 20%的合理

预期下的重估净资产值12.84元/股折价 25.39%，股价具有较高安全边际。

（4）对盈利预测计算，公司未来三年的复合增长率高达 50%，综合来看，

我们认为公司股价被低估，给予公司“买入”评级，目标价 12.84 元。 

 

一、影响公司股价的催化剂 

 

（一）地铁三号线开竣工及通车 

江北交通改善，提升公司项目价值。由于地铁交通具有速度快、时间

准、运输量大的特点，因此，相比隧道、跨江大桥等，地铁三号线的开竣

工及通车的影响力将会更大，届时，江北地区至市中心的时间成本将大幅

度降低，其沿线的物业价值将不断攀升，商业运通也更为便捷。对比三号

地铁沿线楼盘价格，江北项目正处在未来升值中的价格低谷；同时，公司

楼盘项目均位于地铁三号线过江的前三站，因此，随着交通改善的预期，

公司江北项目房价与主城区房价差距将缩小，有力的支撑公司项目价值。 

 

（二）优质项目再注入 

“佛手湖”项目注入及昆明市超大盘开发预期。公司大股东在南京市

老山国家级森林公园的珍珠泉度假区拥有建筑面积约16万平方米的项目，

靠近佛手湖，具备开发高档独栋别墅的自然条件，公司承诺时机成熟时注

入到上市公司，若此项目顺利注入，将可能增厚公司近2元/股的重估净资

产值，并进一步丰富公司的产品线，提高公司的品牌影响力。同时，公司

大股东在云南昆明市有近8平方公里的土地一级开发项目，届时，上市公

司很可能在昆明复制目前的大盘开发经验，这将进一步增强公司实力。 

 

（三）吉林天润城快速开发 

吉林天润城利润贡献潜力大。吉林市是一个商品房市场化程度不高的

城市，房地产市场处于正在开发状态，往往具有泡沫成分少、刚性需求比

例高、发展空间大的特点，随着吉林市城镇化发展，吉林市商品房成长空

间大；而公司吉林天润城项目也是一个大盘开发项目，建筑面积580多万

平方米，该项目已经陆续进入结算期，随着项目逐渐成熟，未来利润增长

潜力大。 
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二、江北交通改善提升公司项目价值 

 
（一）江北过江交通将极大改善 
根据南京市发展规划战略，江北过江交通将得到极大的改善。根据南

京2009年版《南京城市总体规划》，南京江北新城的定位从原先的“江北

新市区”变更为“现代化江北新城”，未来的江北新城将有16条过江通道

与江南主城连接，此举将彻底打破南京过江交通的瓶颈。按照南京市规划，

浦口区50公里岸线内，每5公里就有一条过江通道，届时江南主城与江北

新城连为一体，交通不便的时代将一去不复返。 
 

图表 1、南京过江隧道规划图 

 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

除了过江交通远景规划之外，真正让大家兴奋的是，2010年5月，纬

七路过江通道已经顺利通车；地铁三号线也将于2010年7月份动工建设，

计划2013年9月份竣工，同时江北距离主城区仅6公里，根据南京市地铁1

号线的行驶速度（包括减速停站等，35公里/小时），到地铁3号线通车时，

两地的交通时间将会缩短至10分钟左右，江北新城将成为离主城最近的新

城区，江北地区将彻底成为南京人名副其实的第一居所。 
 
（二）江北项目价值得到极大提升 
2010年年初，在隧道通车的预期之下，江北楼盘上涨幅度居南京市之

首；相比隧道交通，轨道交通更具备吸引力，轨道交通速度快、运输量大、

时间准确，不受堵车等影响，对拉近两地的时空距离更为直接，因此，到
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轨道交通3号线通车之时，江北与主城区的房价差距将会更为明显的缩小。 
 

图表 2、江南与江北房价对比 

江南楼盘项目 江北楼盘项目 
楼盘名称 售价（元/平） 楼盘名称 售价（元/平） 
江雁依山郡 15000 威尼斯水城 9500 
金域中央 15000 天润城 9000 
万科红郡 14000 明发滨江新城 9500 

玉桥国际公寓 19000 旭日上城 6500 
数据来源：搜房网、广发证券发展研究中心 

 

江北楼盘项目，在经历2009年及2010年的快速上涨之后，主要楼盘售

价在9000元/平方米左右，而江南楼盘售价均价在15000元/平方米左右，

两地楼市价格差距依然较大，因此，相比较来看，江北楼盘项目售价的泡

沫并没有想象中的大，江北项目售价具有较高的合理性。 
 

图表 3、地铁三号线示意图 

 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

苏宁环球公司在江北拥有5个楼盘，分别为威尼斯水城、天润城、天

华硅谷、浦东大厦和天华绿谷，公司项目均位于地铁三号线过江的前三站，

其中威尼斯水城位于过江的第一站，天润城位于过江后的第二站，天华硅

威尼斯水城 

天润城

天华硅谷等
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谷等位于过江后的第三站。以天润城所在站点京新村站计算，从此处至市

政府站有7站路程，整个交通时间预计在20分钟以内，这将有利的支撑公

司江北楼盘项目售价。 
 

三、异地扩张渐成规模，增强公司实力 

 

2009年以前，公司项目均位于南京江北地区，项目总储备面积多，近

900万平方米，但楼盘的过于集中使得公司盈利能力受局部因素影响较大。 

2009年以后，公司加快了“立足南京、布局全国”的拓展战略步伐，

2009年至今，共获得南京江北地区以外的项目约219万平方米，占目前未

结算面积1500万平方米的14.6%；若加上公司在吉林市的590万平方米的超

大盘开发项目，公司异地开发项目高达800多万平方米，占总项目储备

53.33%，公司异地开发渐成规模，这将改变公司目前盈利结构的单一模式，

有利的提高公司抗风险能力，增强公司实力。 

 

图表 4、公司 2009 年以来，异地扩张步伐 

日期 城市 项目名称 权益 土地面积 建筑面积

2009 年 8 月 11 日 南京 南京栖霞项目 100% 37,763 60,933 

2009 年 8 月 11 日 南京 南京下关项目 100% 9,276  14,841 

2009 年 8 月 27 日 上海 上海市长风地块 100% 39,507 98,750 

2009 年 9 月 8 日 南京玄武 南京玄武项目 100% 69,773 55,818 

2009 年 12 月 9 日 宜兴市 宜兴市地块 100% 384,261 701,491 

2010 年 1 月 6 日 无锡市 无锡项目地块 100% 58,121 133,677 

2010 年 4 月 7 日 芜湖 安徽省芜湖市项目 100% 614,741 1,126,060 

合计    1,213,441 2,191,570 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

四、公司核心竞争优势 

 

（一）超级大盘开发，土地储备丰富 
公司擅长大盘开发，公司的几个核心项目均是300至500万平方米的

大型居住社区，如南京天润城项目、南京威尼斯水城，吉林天润城等；公

司项目总储备面积高达1700多万平方米，未结算面积近1500万平方米，

公司项目储备极其丰富；同时，公司2009年开工250万平方米，2010年计

划开工200万平方米，公司后续可售资源饱满；丰富的土地储备、饱满的

可售资源，将有利的保障公司持续快速的发展。 
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图表 5、公司项目储备数据 

城市 项目名称 权益 
占地面积 

(平方米) 

建筑面积 

(平方米) 

未结算面积

(平方米) 

天润城 100% 2,864,098 3,650,000 2,600,000 

天华硅谷 100% 328,526 580,000 401,649 

威尼斯水城 84% 3,025,938 4,538,908 3,538,908 

浦东大厦 84% 7,890 78,700 78,700 

天华绿谷庄园 100% 78,643 115,387 71,450 

南京栖霞项目 100% 37,763 60,933 60,933 

南京下关项目 100% 9,276 14,841 14,841 

南京 

南京玄武项目 100% 69,773 55,818 55,818 

长风地区 5B 地块 100% 39,507 98,768 98,768 
上海 

朱家角项目 100% 477,666 119,917 119,917 

宜兴市地块 100% 384,261 701,491 701,491 
无锡 

无锡项目地块 100% 58,121 133,677 133,677 

芜湖 芜湖项目 100% 614,741 1,126,060 1,126,060 

天润城一期 100% 319,667 611,452 611,452 
吉林 

天润城后续 100% 3,548,933 5,323,400 5,323,400 

所有项目合计  11,864,802 17,209,352 14,937,064

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
毫无疑问，大盘开发具有诸多优点，具体如下： 
（1）在土地成本锁定的情况下，随着该区域配套生活设施等条件的

逐步成熟，公司可以充分享受房价上涨带来的收益，如公司南京江北项目

房价从09年初的4000多元/平方米，上涨至今的9000多元/平方米，公司可

以独享后续项目的升值。 
（2）由于开发区域的高度集中，成规模开发，必然给公司带来规模

优势，如管理费用率等也会相对比较低，这一点，对比苏宁环球2009年
年报公布的费用率就能清楚显现出来。 

 
图表 6、主要公司 2009 年三项费用率对比 

公司名称 销售费用率 管理费用率 财务费用率 三项费用率合计 

万科 A 3.10% 2.95% 1.17% 7.22% 

招商地产 3.28% 2.68% 0.62% 6.58% 

金地集团 3.40% 4.10% 1.49% 8.99% 

保利地产 2.57% 1.99% -0.29% 4.27% 

苏宁环球 2.77% 1.72% 0.11% 4.60% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究 
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（二）获取资源能力强，土地成本低，锁定红利 
 
公司获取土地储备能力强，具战略眼光 
公司是通过配合政府的新区开发计划，以较低的价格储备了大量的优

质项目，公司敢于人先，率先在南京江北储备大量的土地项目。 
值得一提的是，苏宁环球具有强大的集团支持，企业实力和苏宁品牌

因素成为政府挑选优质开发商的首选，因此，在全国性扩张进程中，公司

能不断获取质优价廉的项目资源，如上市公司2010年4月份获得的芜湖

112.6万平方米的大盘开发项目，2009年大股东苏宁集团在昆明储备的8
平方公里的土地一级开发项目等。 

 
项目土地成本低，盈利能力强 
公司在南京江北的主要楼盘地价极为低廉，南京天润城土地价格为

45 万元/亩，南京威尼斯水城地价为 15 万元/亩，南京天华硅谷为 66 万元

/亩，相比现在每平方米 9000 元/平方米的房价而言，公司土地成本极为

低廉，保障了公司毛利率及销售净利润远远高于同行及行业平均水平，公

司盈利能力强。 
 

图表 7、公司与行业主要公司盈利能力比较 
 销售毛利率（%） 销售净利率（%） 

 2008-12-31 2009-12-31 2008-12-31 2009-12-31 
万科 A 39.00 29.39 9.84 10.90 

保利地产 40.80 36.82 14.43 15.31 
招商地产 41.29 41.19 34.36 16.22 
金地集团 43.14 36.71 8.61 14.68 
栖霞建设 40.44 36.75 11.80 10.13 
华发股份 37.61 38.35 18.72 16.97 
滨江集团 45.28 41.81 25.98 22.72 
苏宁环球 53.12 52.13 22.75 25.56 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
土地红利锁定 
公司 2009 年年报披露：经南京市浦口地方税务局批准，公司“天润

城”项目和“威尼斯水城”项目土地增值税按照核定征收率计征，普通住

宅和商铺的核定征收率分别为 3.5%和 4.5%，而该两项目毛利率非常之

高，并有继续提升的趋势，也就是说，公司可以充分享受房价上涨带来的

收益，土地红利锁定。 
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图表 8、公司项目储备土地成本低 
项目 土地成本 最新拍卖土地 

南京天润城 45 万元/亩 
2009 年 10 月 20 日，浦口区土地拍卖， 

楼面地价最到达 4231 元/平米。 

南京威尼斯水城 15 万元/亩  

南京天华硅谷 66 万元/亩  

上海长风项目 9851 元/平米
2009 年 9 月 10 日，中海地产拍得与公司项目 

相邻的住宅用地楼面地价为 22409 元/平方米。

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
（三）江北项目进入成熟期，异地开发锦上添花 
 
江北项目开发进入成熟期 
公司南京江北项目开发日益成熟。公司南京天润城，从2005年1月第

一期开盘至今，已经有5年半的时间了，已经开发了近40%的项目比例，

结算了近30%的比例，约100多万平方米建筑面积的楼盘，项目开发进入

了成熟期；而威尼斯水城项目，至今也开发了30%多的项目比例，已经结

算了20%以上的项目比例，约100多万平方米的建筑面积；天华硅谷等项

目也开发过半，公司整个江北楼盘项目进入开发成熟期。 
根据公司数据，公司江北项目后续结算资源丰富，目前可结算资源高

达近200万平方米，为公司快速增长提供了保障。 
 

图表 9、公司江北项目待结算资源 
项目名称 建筑面积(万平米) 销售时间 

威尼斯水城九、十街区 34 2009 年 12 月份开始陆续销售

威尼斯水城十三、十四、十五街区 65 2010 年 1 季度开始陆续销售

南京天润城十二、十四街区 74 2009 年 12 月份开始陆续销售

天华硅谷三街区 16 2010 年 1 季度开始陆续销售

天华绿谷 A地块 8 2009 年 8 月份开始陆续销售

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 
异地项目锦上添花 
公司异地项目，吉林天润城项目，于2008年开工建设，2010年一期

项目进入结算期，随着项目开发的推进，吉林天润城这个大盘开发项目贡

献利润比重将会快速提升。 
公司上海长风地块项目、上海朱家角项目、宜兴项目、无锡北塘项目

及芜湖项目都将于2010年开工建设，按照施工进度，这些项目将于2012
年开始贡献利润，届时，公司净利润来源结构将更加多元化。 
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图表 10、公司异地项目可售资源 
项目名称 建筑面积(万平米) 销售时间 

吉林天润城三、四街区 29 2009 年 8 月份开始陆续销售

南京下关项目(璞邸项目) 1.4 2010 年底开始销售 

宜兴项目 20 2010 年底开始销售 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
 

五、公司重估净资产值 

 
由于市场对公司江北项目房价泡沫的担忧，从而对公司价值产生怀

疑，因此，我们对公司现有项目价值进行静态估值并作敏感性测试，计算

得出公司每股重估净资产值高达20.62元；当前房价下降10%后，公司每

股重估净资产值为16.73元；当前房价下降20%后，公司每股重估净资产

值为12.84元；当前房价下降30%后，公司每股重估净资产值为8.94元。 
公司目前股价反应当前房价下降28%的水平。 
根据对当前市场预期房价下跌幅度，我们认为当前房价下降20%为市

场可接受程度，因此，我们认为，公司合理价格应该在12.84元左右，目

前股价相对合理重估净资产值折价25.39%。 
 

图表 11、公司重估净资产值敏感性测试 
项目 预计房价 房价不变 房价下降 10% 房价下降 20% 房价下降 30%

天润城 9,000  840,851 699,949  559,047  418,145  

天华硅谷 9,000  172,997 141,886  110,774  79,663  

威尼斯水城 9,500  1,216,640 1,038,995 861,350  683,704  

浦东大厦 9,000  22,799  18,984  15,168  11,353  

天华绿谷庄园 9,000  22,439  18,310  14,181  10,052  

南京栖霞项目 13,000 16,985  11,906  6,826  1,747  

南京下关项目 17,000 4,889  3,272  1,654  36  

南京玄武项目 20,000 22,285  15,126  7,967  809  

长风地区 5B 地块 30,000 72,585  53,584  34,584  15,583  

朱家角项目 35,000 168,238 141,324  114,411  87,497  

宜兴项目 9,500  83,560  40,826  (1,908) (44,642) 

无锡北塘项目 9,000  11,959  4,244  (3,471) (11,186) 

芜湖项目 7,000  108,551 58,005  7,459  (43,087) 

天润城一期 3,800  47,326  32,427  17,527  2,628  

天润城后续 3,800  412,031 282,313  152,595  22,877  

合计   3,224,135 2,561,150 1,898,164  1,235,179  

股份   170,266 170,266  170,266  170,266  

每股净利润增加值   18.94  15.04  11.15  7.25  

每股股权权益   1.69  1.69  1.69  1.69  

每股重估净资产值   20.62  16.73  12.84  8.94  

数据来源：广发证券发展研究中心 
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六、盈利预测及投资建议 

 
（一）盈利预测 
公司近几年的业绩主要来自于南京江北地区，从2009年至目前，江

北房价上升了一倍有余，公司毛利率提升空间极大。 
由于房价上涨速度过快，同时“国十条”的出台，加大了购房者的观

望心态，因此，2010年的销售形势不会很乐观。 
对此，我们预计公司2010年至2012年的营业收入分别为45.72亿元、

59.96亿元、94.62亿元，对应的每股收益分别为0.67元、0.94元及1.33元；

对应于PE分别为14.30倍、10.19倍、7.20倍。 
 

图表 12、公司结算收入预计 
预计销售收入 

(万元) 城市 项目名称 权益
未结算面积

(平方米) 
2010 2011 2012 

天润城 100% 2,600,000 160,600 208,050 229,950

天华硅谷 100% 401,649 119,770 113,100 150,800

威尼斯水城 84% 3,538,908 107,118 163,401 190,634

浦东大厦 84% 78,700 0 0 33,054

天华绿谷庄园 100% 71,450 0 22,154 20,770

南京栖霞项目 100% 60,933 0 0 33,513

南京下关项目 100% 14,841 0 0 11,131

南京 

南京玄武项目 100% 55,818 0 0 0 

长风地区 5B 地块 100% 98,768 0 0 0 
上海 

朱家角项目 100% 119,917 0 0 67,154

宜兴项目 100% 701,491 0 0 0 
无锡 

无锡北塘项目 100% 133,677 0 0 0 

芜湖 芜湖项目 100% 1,126,060 0 0 78,824

天润城一期 100% 611,452 69,706 92,941 69,706
吉林 

天润城后续 100% 5,323,400 0 0 60,687

所有项目合计  14,937,064 457,194 599,646 946,222

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
（二）投资建议 
绝对估值：根据项目售价变化计算得出重估净资产变化，我们认为，

公司股价基本上反应了房价下跌的悲观预期，与房价下降20%的较为合理

预期下的重估净资产值12.84元/股折价25.39%。 
相对估值：受房地产新政影响，公司2010年结算收入及利润释放速

度会低于之前预期，但增长速度依然会保持在较高水平；预计2010年动

态PE约为14.30倍，公司相对估值不贵。 
因此，综合来看，我们认为，公司股价具有较高的安全边际，给予“买

入”评级，目标价12.84元。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 828.93  1371.58  1798.94 2838.66 

应收账款 108.02  179.22  235.06 370.92 

预付款项 199.07  346.92  429.60 733.09 

应收利息 0.00  0.00  0.00 0.00 

应收股利 0.00  0.00  0.00 0.00 

其他应收款 274.42  306.20  197.74 259.45 

存货 7317.51  10407.61  12888.02 21992.73 

流动资产合计 8728.16  12611.99  15549.96 26195.81 

长期股权投资 0.00  0.10  0.20 0.30 

固定资产 196.19  219.04  242.04 248.95 

在建工程 0.29  7.72  13.29 14.47 

无形资产 17.13  16.27  15.46 14.69 

长期待摊费用 5.04  5.04  5.04 5.04 

递延所得税资产 60.91  0.00  0.00 0.00 

非流动资产合计 410.82  287.63  317.99 326.91 

资产总计 9138.99  12899.62  15867.95 26522.71 

短期借款 382.48  2259.57  2612.51 7724.68 

应付票据 20.34  46.26  57.28 97.75 

应付账款 927.10  1618.96  2004.80 3421.09 

预收款项 2935.94  3657.55  4797.17 7569.77 

应付职工薪酬 0.36  0.69  0.86 1.47 

应交税费 245.99  365.76  479.72 756.98 

应付利息 0.71  0.71  0.71 0.71 

其他应付款 0.00  0.00  0.00 0.00 

流动负债合计 4986.45  7626.35  9344.99 18271.25 

长期借款 1111.00  1111.00  1111.00 1111.00 

应付债券 0.00  0.00  0.00 0.00 

长期应付款 0.00  0.00  0.00 0.00 

预计负债 0.00  0.00  0.00 0.00 

递延所得税负债 0.00  0.00  0.00 0.00 

非流动负债合计 1111.00  1111.00  1111.00 1111.00 

负债合计 6097.45  8737.35  10455.99 19382.25 

股本 1702.66  1702.66  1702.66 1702.66 

资本公积 300.29  300.29  300.29 300.29 

盈余公积 138.13  306.24  544.13 874.77 

未分配利润 732.37  1639.99  2581.80 3889.66 

少数股东权益 168.08  213.08  283.08 373.08 

负债股东权益 9138.99  12899.62  15867.95 26522.71 

每股净资产（元） 1.69  2.32  3.01 3.97 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2793.13 4571.94 5996.46 9462.22

营业成本 2312.80 2864.00 4887.27 5677.33

营业税金及附加 230.21 411.47 539.68 851.60 

销售费用 77.38 128.01 167.90 264.94 

管理费用 48.13 100.58 131.92 208.17 

财务费用 3.20 38.00 62.94 122.80 

资产减值损失 2.24 1.76 1.14 2.77 

公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 -15.05 1.00 1.00 1.00 

营业利润 1079.75 1580.30 2229.87 3125.66

营业外收入 9.15 10.00 10.67 18.26 

营业外支出 6.25 6.00 6.00 6.00 

利润总额 1082.65 1584.30 2234.53 3137.92

所得税费用 279.23 396.08 558.63 784.48 

净利润 803.42 1188.23 1675.90 2353.44

归属于公司净利 714.01 1143.23 1605.90 2263.44

EPS（元） 0.42 0.67 0.94 1.33 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心   

现金流量简表     单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 -536.30 -853.65 643.67 -3244.90

投资活动现金流 -90.93 44.21 -50.10 -30.10 

筹资活动现金流 899.20 1352.09 -166.21 4314.73

现金净增加额 271.97 542.65 427.36 1039.73

期末现金余额 1100.90 1371.58 1798.94 2838.66

每股经营现金流 -0.31 -0.50  0.38 -1.91 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标     单位：百万元 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 22.21% 63.69% 31.16% 57.80%

营业利润增长率 36.83% 46.36% 41.10% 40.17%

毛利率 52.13% 49.41% 52.24% 48.35%

营业利润率 38.66% 34.57% 37.19% 33.03%

净利润率 28.76% 25.99% 27.95% 24.87%

净资产收益率 26.42% 25.46% 24.84% 25.49%

总资产收益率 8.79% 9.21% 10.56% 8.87% 

流动比率 95.50% 97.77% 98.00% 98.77%

资产负债率 66.72% 67.73% 65.89% 73.08%

所得税税率 25.79% 25.00% 25.00% 25.00%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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