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益生股份（002458）新股报告： 

父母代肉种鸡繁育龙头 
 

主要财务指标     

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 365 454 530 678
同比增长（%） 10.0% 24.1% 16.9% 27.9%
净利润（百万元） 81 83 104 128
同比增长（%） 14.5% 1.7% 25.8% 23.5%
毛利率（%） 34.4% 29.5% 31.2% 29.9%
净利润率（%） 22.2% 18.2% 19.6% 18.9%
净资产收益率（%） 35.1% 11.5% 13.0% 14.3%
每股收益（元） 0.75 0.76 0.96 1.19
每股经营现金流（元） 0.99 1.74 2.04 2.43

 

投资要点：产扩张推动业绩增长， 2010 年合理股价区间为 22.80-25.08 元。

 

 父母代肉种雏鸡繁育龙头。公司 2007-2009 年祖代肉种鸡引种量占当

年全国祖代肉种鸡更换量的 24.3%、26.4%和 29.4%，全国排名第一；

2008 年公司父母代肉种雏鸡、商品鸡雏鸡销量分别占据全国 36.1%、

0.9%的市场份额。 

 IPO 项目：产能扩展推动业绩增长。IPO 项目将投资 2.74 亿元，新增

父母代种雏鸡产能 19%。新增商品代雏鸡产能 257%，维持公司在鸡苗

繁育行业的领先地位。 

 2009-2012 年净利复合增长率 17%。IPO 项目达产期为三年，预计公司

2010-2012 年收入 4.54、5.30、6.78 亿元，归属母公司净利 0.83、1.04、
1.28 亿元，对应 EPS 0.76、0.96、1.19 元，2009-2012 年净利复合增长

率为 17%，  

 参考行业相关公司估值，给予益生股份 2010 年 30-33 倍 PE，对应合理

股价区间为 22.80-25.08 元。 

 风险提示。疫病风险，鸡苗价格波动风险。 
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一．投资概要 

1、估值及投资建议 

公司 2007-2009 年祖代肉种鸡引种量占当年全国祖代肉种鸡更换量的 24.3%、

26.4%和 29.4%，排名第一，此次 IPO 项目投资 2.74 亿元，将新增父母代种雏鸡

产能 19%，新增商品代雏鸡产能 257%，维持公司在鸡苗繁育行业的领先地位。  
 
预计公司 2010-2012 年收入 4.54、5.30、6.78 亿元，归属母公司净利 0.83、1.04、
1.28 亿元，对应 EPS 0.76、0.96、1.19 元，2009-2012 年净利复合增长率为 17%。 

2、关键假设 

IPO 项目达产期为三年，预计 2010-2012 年，公司销售父母代肉种雏鸡 1450、
1500、1700 万套，对应均价 16.5、17.0、17.0 元/套，毛利率 40%、42%、42%；

销售父母代蛋种雏鸡 600、700、800 万套，对应均价 6.5、7.0、7.0 元/套，毛利

率 20%、25%、25%；销售商品代雏鸡 5000、6000、11000 万只，对应均价 2.0、
2.2、2.2 元/只，毛利率 20%、22%、22%。 

3、股价表现催化剂 

禽肉价格上涨；鸡苗价格上涨。 

4、风险提示 

疫病风险；鸡苗价格波动风险。 

5、估值 

给予益生股份 2010 年 30-33 倍 PE，对应合理股价区间为 22.80-25.08 元。 

表 1：相对估值 
 股价（元） 

2010-7-22 
EPS（元） PE（倍） 股本 

（百万股） 
市值 
（亿元）2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

民和股份 13.80  -0.39  0.40  0.67  -35 35  21  108  15  
圣农发展 28.32  0.49  0.67  0.99  58  42  29  410  116  
华英农业 19.34  0.27  0.48  0.69  71  40  28  147  28  
正邦科技 14.55  0.24  0.39  0.56  61  37  26  269  39  
通威股份 8.06  0.21  0.36  0.47  38  23  17  688  55  
新希望 8.56  0.54  0.58  0.68  16  15  13  832  71  
均值     35  32  22    
益生股份 — 0.75 0.76 0.96 —   108   
数据来源：Wind、兴业证券研发中心整理 
注：除益生股份为预测值外，对比公司业绩预测均取 Wind 一致预期 
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二．发行及公司简介 

1．发行简介：增加鸡苗产能 

种鸡繁育是公司主要收入、毛利来源。2009 年公司，父母代、商品代鸡苗收入

2.97 亿元，占比 81.3%，贡献毛利 1.17 亿元，占比 93.1%；种猪、奶牛、乳业、

饲料（外销）等其它业务合计收入 0.68 亿元，贡献毛利 870 万元，对主业影响

较小。 

图 1：分业务收入（左图，%）、毛利（右图，%）构成 

0% 20% 40% 60% 80% 100%
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数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理 
 
益生股份发行前股本 8,100 万股，本次拟发行 2,700 万股，发行后总股本 10,800 
万股。公司实际控制人曹积生先生持有公司 5,557.41 万股，占公司发行前总股本

的 68.61%；迟汉东、耿培梁、李秀国、卢强等 25 位合计持有公司 2542.59 万股，

占公司发行前总股本的 31.39%；本次公开发行 2700 万股社会公众股，发行后

股权结构见下图，曹积生先生仍处于绝对控股地位： 

图 2：公司发行前后股权结构 

数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理 

 
募集资金用于 “90 万套父母代肉种鸡场”和“4.6 万套祖代肉种鸡场” 项目，总投资

2.74 亿元。  

曹积生 25位自然人 

68.61% 

山东益生种禽股份有限公司 

31.39% 

曹积生 25位自然人 

51.46% 

山东益生种禽股份有限公司 

23.54% 

社会公众股 

25.00% 
发行后
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表 2：公司 IPO 募投项目 
序号 项目名称 项目总投资 

（万元） 
达产周期

（年） 
简介 2009 年产量 

1 90 万套父母代 
肉种鸡场建设项目 

25086.49 3 年更新父母代肉种鸡 60 万
套、存栏量 90 万套，提供商

品肉鸡雏鸡 8,028.80 万只 

对 外 销 售 商 品 肉 雏

鸡,110.76 万只 
 

2 4.6 万套祖代 
肉种鸡场建设项目 

2259.45 3 年更新祖代肉种鸡 4.6 万套、

存栏量 6.9 万套，提供父母代

肉种鸡雏鸡年产量 230 万套。 

对外销售父母代肉种

雏鸡 1,222.60 万套，

合计  27345.94    
数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理

 
IPO 项目达产周期为三年，达产后将新增商品代肉鸡雏鸡产量 8000 万只/年，父

母代种鸡雏鸡产量 230万套/年，即在 2009年销量基础上，商品代雏鸡增加 257%，

父母代种雏鸡增加 19%。 

图 3：IPO 项目新增产能 
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数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理 
注：考虑实际经营，最终产能扩展包括但不局限于 IPO 项目 
 

2．公司简介：鸡苗繁育产业链 

鸡的产业链为“原种代→曾祖代→祖代→父母代→商品代→鸡肉/鸡蛋（分肉鸡、

蛋鸡）”，益生股份从事引进祖代种鸡、繁育销售父母代和商品代鸡苗业务，其下

游为山东民和、山东仙坛等商品代鸡苗繁育、养殖企业。 
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图 4：种鸡繁育产业链 

数据来源：兴业证券研发中心整理 
 
原种鸡、曾祖代为纯种繁育，目的是提纯基因、稳定性状；祖代、父母代、商品

代为杂交、放大过程。一般 1 套祖代肉种鸡可生产 50 套父母代肉种鸡，1 套父

母代肉种鸡可生产 130 只商品肉鸡，按成品鸡 2.8 千克/只，屠宰率 85%估算，

1 套祖代肉种鸡最终繁育出的商品鸡可以提供约 15.5 吨鸡肉产品。 

图 5：种鸡繁育各代放大（套、只、吨） 

数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理 
 
与上游原种鸡、曾祖代种鸡繁育巨头合作，使得公司在引种品质、繁育经验等方

面较为先进。肉种鸡繁育核心技术掌握在 Aviagen、Cobb、Hubbard 等少数国外

厂商手中，近年来，公司生产所需祖代肉种鸡全部通过美国安伟捷育种公司引进。 

表 3：2009 年祖代肉种鸡引种市场占有率 
 公司名称 品种 市场占有率 
祖代肉种鸡 美国安伟捷育种公司 艾拔益加（AA+） 46.86% 

罗斯 308 29.54% 
美国科宝公司 科宝 23.60% 

数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理

 
蛋种鸡繁育核心技术掌握在 Hy-line、Lohhman 等少数企业手中，近年来公司的

祖代蛋种鸡通过美国海兰国际公司和德国罗曼家禽育种公司引进。 

祖代:1 套

父母代:50 套 

商品代:6500 只=15.5 吨鸡肉产品 

原种鸡 曾祖代 祖代 父母代 

商品代 

鸡肉、鸡蛋 

国外环节：技术在国外少数企业手中 

公司环节：引种、繁育 
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表 4：2009 年祖代蛋种鸡引种市场占有率 
 公司名称 品种 市场占有率 
祖代蛋种鸡 美国海兰国际公司 海兰 69.30% 

德国罗曼家禽育种公司 罗曼 13.71% 
荷兰尤利公司 海赛克斯 7.04% 
匈牙利巴波娜特佳家禽育种公司 巴波娜特佳 6.28% 
德国尼克国际育种公司 尼克 3.67% 

数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理

 

三．父母代肉种鸡繁育龙头 

1．父母代肉种鸡繁育第一 

种禽繁育行业集中度逐渐提高。1994 年，全国有 40 家祖代肉鸡饲养企业，共饲

养祖代肉种鸡 45 万套；目前我国祖代肉种鸡饲养企业共 13 家，2009 年合计引

种约 90.50 万套，其中益生股份引种 27.55 万套，占比 31%，排名第一。 

图 6：祖代肉种鸡引种份额（%） 

31%

24%

30%

15%

益生股份 北京家禽育种公司 第3-5位 第6-13位

数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理 
注：引种量，并非更换量 
 
祖代肉种鸡更换量排名第一。2007-2009 年公司祖代肉种鸡进口量分别为 16.61
万套、20.90 万套和 27.55 万套，占当年全国祖代肉种鸡更换量的百分比分别为

24.30%、26.42%和 29.43%，市场占有率连续三年排名第一。 
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图 7：公司近三年祖代种鸡进口量及更换量占比（万套，%） 
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数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理 
 
根据中国畜牧业协会数据，我国白羽肉鸡近年来繁育数据如下： 

表 5：2006-2008 年我国白羽肉鸡引种及繁育情况 
类别 2006 2007 2008 
白羽祖代肉种鸡(万套) 50 68 79 
白羽父母代肉种鸡(万套) 2688 2584 3000 
白羽商品代肉鸡（亿只） 27.01 28.91 27.79 
白羽鸡肉（万吨） 435 465 447 
数据来源：中国畜牧业协会、公司招股说明书、兴业证券研发中心整理 
 
2008 年，公司销售父母代白羽肉种雏鸡 932.7 万套（未考虑公司自身使用量），

占当年全国销售量的 36.1%；销售商品鸡雏鸡 2297.64 万只，占当年全国销售量

的 0.9%。 
 
2006-2009 年，公司父母代肉种雏鸡均价为 17.46 元/套，公司父母代蛋种雏鸡均

价为 7.48 元/套，公司商品代肉雏鸡均价为 2.10 元/只。 

图 8：公司鸡类产品均价（元/套，元/只） 
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数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理 
 
目前整个种鸡繁育行业基本处于供求平衡状态，对于未来鸡苗价格处于谨慎考虑，

假设：预计 2010-2012 年，公司销售父母代肉种雏鸡 1450、1500、1700 万套，
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对应均价 16.5、17.0、17.0 元/套，毛利率 40%、42%、42%；销售父母代蛋种

雏鸡 600、700、800 万套，对应均价 6.5、7.0、7.0 元/套，毛利率 20%、25%、

25%；销售商品代雏鸡 5000、6000、11000 万只，对应均价 2.0、2.2、2.2 元/
只，毛利率 20%、22%、22%。 
 
则公司鸡苗业务 2010-2012 年收入为 3.8、4.4、5.9 亿元，贡献毛利 1.2、1.5、
1.9 亿元，仍将贡献公司八成以上收入及九成以上毛利。 

表 6：公司鸡苗业务预测 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
父母代 
肉种雏鸡 

产能（万套） — — — 1,450.00 1,550.00 1,700.00 
销量（万套） 752.02 932.70 1,222.60 1,450.00 1,550.00 1,700.00 
单价（元/套） 16.26 19.58 16.58 16.50 17.00 17.00 
收入（百万元） 122.28 182.61 202.66 239.25 263.50 289.00 
毛利率（%） 40.52% 45.44% 45.52% 40.00% 42.00% 42.00% 
成本（百万元） 72.73 99.63 110.41 143.55 152.83 167.62 
毛利（百万元） 49.55 82.98 92.25 95.70 110.67 121.38 

父母代 
蛋种雏鸡 

产能（万套） — — — 600.00 700.00 800.00 
销量（万套） 195.37 254.00 505.50 600.00 700.00 800.00 
单价（元/套） 6.74 9.59 6.71 6.50 7.00 7.00 
收入（百万元） 13.16 24.35 33.94 39.00 49.00 56.00 
毛利率（%） -72.50% -20.20% 21.85% 20.00% 25.00% 25.00% 
成本（百万元） 22.71 29.27 26.52 31.20 36.75 42.00 
毛利（百万元） -9.54 -4.92 7.42 7.80 12.25 14.00 

商品代 
雏鸡 

产能（万只） — — — 5,000.00 6,000.00 11,000.00
销量（万只） 1,723.84 2,297.64 3,110.13 5,000.00 6,000.00 11,000.00
单价（元/只） 2.08 2.33 1.95 2.00 2.20 2.20 
收入（百万元） 35.86 53.54 60.65 100.00 132.00 242.00 
毛利率（%） 33.62% 34.14% 28.79% 20.00% 22.00% 22.00% 
成本（百万元） 23.80 35.26 43.19 80.00 102.96 188.76 
毛利（百万元） 12.05 18.28 17.46 20.00 29.04 53.24 

小计 销量（万套/万只） 2,671.23 3,484.34 4,838.23 7,050.00 8,250.00 13,500.00
收入（百万元） 171.30 260.50 297.25 378.25 444.50 587.00 
YOY(%) — 52.07% 14.11% 27.25% 17.51% 32.06% 
毛利率（%） 30.39% 36.98% 39.40% 32.65% 34.19% 32.13% 
成本（百万元） 119.24 164.16 180.12 254.75 292.54 398.38 
毛利（百万元） 52.06 96.34 117.13 123.50 151.96 188.62 
收入占比（%) 58.39% 78.38% 81.33% 83.38% 83.85% 86.60% 
毛利占比（%） 76.97% 87.33% 93.09% 92.19% 91.81% 93.05% 

数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理

 

四．其它业务：规模小 

公司下属种猪繁育、奶牛、乳业、兽药、疾病研究、植物组培等业务，各子公司

股权结构如下： 
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图 9：公司下属子公司股权结构 

数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理 
 
子公司总体规模较小，对于公司总体盈利影响较小，短期内仍将维持现状。 

表 7：下属子公司资产（截止 2009 年底）及盈利（2009 年）状况 
子公司 总资产 

(百万元） 
净资产 
(百万元） 

净利润 
(百万元） 

持股比例 
（%） 

山东鲁南种猪繁育有限公司 21.20  1.06  -4.37  100% 
烟台益生源乳业有限公司 9.26  3.42  1.35  100% 
山东荷斯坦奶牛繁育中心有限公司 27.61  4.21  -0.72  70% 
山东益生堂药业有限公司 9.71  1.76  -0.91  100% 
山东益生畜禽疾病研究院 1.48  -1.22  -0.69  100% 
山东益生植物组培科技发展有限公司 1.19  1.06  -0.46  60% 
权益   -5.40   
数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理

 
种猪繁育业务与种鸡繁育业务相似，但是由于行业种猪规模过剩，公司种猪繁育

业务短期仍将低迷。 

表 8：公司种猪业务预测 
猪繁育  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
原种猪 销量（头） 951  1,939  1,239  1,200  1,400  1,600  

均价（元/头） 2,318.09 2,633.96 2,789.67 2,600.00 2,700.00 2,700.00
收入（百万元） 2.20 5.11 3.46 3.12 3.78 4.32 

二元猪 销量（头） 5,247  4,093  5,660  6,000  7,000  8,000  
均价（元/头） 1,288.48 1,600.58 1,410.88 1,400.00 1,500.00 1,500.00
收入（百万元） 6.76 6.55 7.99 8.40 10.50 12.00 

商品猪 销量（头） 15,646  17,053  24,262  30,000  35,000  40,000  
均价（元/头） 857.75 1,101.85 850.35 800.00 900.00 900.00 
收入（百万元） 13.42 18.79 20.63 24.00 31.50 36.00 

小计 收入（百万元） 22.39 30.45 32.07 35.52 45.78 52.32 
毛利率（%） 27.86% 12.86% -2.01% 5.00% 10.00% 10.00% 
成本（百万元） 16.15 26.53 32.72 33.74 41.20 47.09 
毛利（百万元） 6.24 3.92 -0.64 1.78 4.58 5.23 

数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理
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斯坦奶牛繁育和益生源乳业联系较为紧密，但局限于山东地区，规模小；益生堂

药业起着和公司繁育业务配套的作用；畜禽疾病研究院为民办非企业单位法人；

植物组培主要为经济作物组织培养繁殖。以上子公司公司由于规模较小，短期不

是公司发展重点，合计盈利预测如下： 

表 9：公司其它业务预测 
其它 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
收入（百万元） 83.36 24.06 23.14 25.00 25.00 25.00 
毛利率（%） 10.16% 36.41% 32.37% 30.00% 30.00% 30.00% 
成本（百万元） 74.89 15.30 15.64 17.50 17.50 17.50 
毛利（百万元） 8.47 8.76 7.49 7.50 7.50 7.50 
数据来源：公司招股说明书、兴业证券研发中心整理 
注：不包括种猪繁育业务 

 

五．目标价：22.80-25.08 元 

1．业绩预测 

分业务预测汇总如下，考虑公司发展，预计 2010-2012 年公司营业费用为 2000、

2500、3000 万元；管理费用为 2500、3500、4500 万元；财务费用考虑公司 2010

年完成融资，根据模型计算得 600、100、-100 万元。 

表 10：公司盈利预测假设 
 2009 2010E 2011E 2012E 
鸡苗业务 收入（百万元） 297.25 378.25 444.50 587.00 

YOY(%) 14.11% 27.25% 17.51% 32.06%
毛利率（%） 39.40% 32.65% 34.19% 32.13%

其它业务 收入（百万元） 68.23 75.37 85.63 90.82 
YOY(%) -5.02% 10.46% 13.61% 6.06% 
毛利率（%） 12.74% 13.88% 15.84% 15.51%

营业费用(百万元) 15.33 20.00 25.00 30.00 
管理费用(百万元) 20.69 25.00 35.00 45.00 
财务费用(百万元) 10  6  1  -1  
实际税率（%） 0.17% 0.00% 0.00% 0.00% 
数据来源：兴业证券研发中心整理 
注：其中财务费用为假设发行后，根据负债及账上现金计算值，其它为预测值；其它业务为

除鸡苗业务外所有业务 
 

预计公司 2010-212 收入为 4.54、5.30、6.78 亿元，净利为 0.83、1.04、1.28 亿

元，对应 EPS 为 0.76、0.96、1.19 元，2009-2012 年净利复合增长率为 17%。 
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表 11：公司盈利预测结果 
 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 365.48 453.62 530.13 677.82 
YOY(%) 9.97% 24.12% 16.87% 27.86% 
营业利润（百万元） 78.87 82.58 104.07 128.38 
YOY(%) 21.58% 18.21% 19.63% 18.94% 
净利润（百万元） 80.76 82.58 104.07 128.38 
YOY(%) 22.10% 18.21% 19.63% 18.94% 
最新摊薄每股收益（元） 0.75  0.76  0.96  1.19  
数据来源：兴业证券研发中心整理 
 

2．估值 

参考民和股份、圣农发展、华英农业三家禽类养殖企业估值以及正邦科技、通威

股份、新希望三家饲料养殖企业估值，给予益生股份 2010 年 30-33 倍 PE，对应

合理股价区间为 22.80-25.08 元。 

表 12：相对估值 
 股价（元） 

2010-7-22 
EPS（元） PE（倍） 股本 

（百万股） 
市值 
（亿元）2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

民和股份 13.80  -0.39  0.40  0.67  -35 35  21  108  15  
圣农发展 28.32  0.49  0.67  0.99  58  42  29  410  116  
华英农业 19.34  0.27  0.48  0.69  71  40  28  147  28  
正邦科技 14.55  0.24  0.39  0.56  61  37  26  269  39  
通威股份 8.06  0.21  0.36  0.47  38  23  17  688  55  
新希望 8.56  0.54  0.58  0.68  16  15  13  832  71  
均值     35  32  22    
益生股份 — 0.75 0.76 0.96 —   108   
数据来源：Wind、兴业证券研发中心整理 
注：除益生股份为预测值外，对比公司业绩预测均取 Wind 一致预期 

 

3．风险提示 

养殖行业面临疫病风险。公司地处我国五大无规定动物疫病示范区之一的胶东半

岛，历史上未发生重大畜禽疾病。 
 
行业供求及价格波动风险。鸡苗价格波动受供求关系影响明显，鸡苗销售期只有

48 小时，这决定了短期内鸡苗价格波动较大，中长期存在 4-5 年的波动周期。 
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附表 
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 139 608 605 811  营业收入 365 454 530 678
货币资金 47 490 470 636  营业成本 240 320 365 475
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 0 0 0 0
应收账款 11 15 17 22  销售费用 15 20 25 30
其他应收款 10 13 16 20  管理费用 21 25 35 45
存货 30 42 47 62  财务费用 10 6 1 -1
非流动资产 406 550 469 388  资产减值损失 1 0 0 0
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 79 83 104 128
固定资产 224 370 273 166  营业外收入 2 0 0 0
在建工程 42 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0
油气资产 0 0 0 0  利润总额 81 83 104 128
无形资产 25 30 35 40  所得税  0 0 0 0
资产总计 545 1157 1074 1200  净利润  81 83 104 128
流动负债 157 279 116 145  少数股东损益 -0 0 0 0
短期借款 70 150 0 0  归属母公司净利润 81 83 104 128
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.75 0.76 0.96 1.19
应付账款 52 48 55 71     
其他 35 81 62 74  主要财务比率   
非流动负债 156 156 156 156   2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 151 151 151 151  成长性(%)   
其他 6 6 6 6  营业收入增长率 10.0% 24.1% 16.9% 27.9%
负债合计 313 435 272 301  营业利润增长率 16.5% 4.7% 25.8% 23.5%
股本 81 108 108 108  净利润增长率 14.5% 1.7% 25.8% 23.5%
资本公积 4 384 384 384     
未分配利润 128 202 271 355  盈利能力(%)   
少数股东权益 2 2 2 2  毛利率 34.4% 29.5% 31.2% 29.9%
股东权益合计 233 722 801 898  净利率 22.2% 18.2% 19.6% 18.9%
负债及权益合计 545 1157 1074 1200  ROE 35.1% 11.5% 13.0% 14.3%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E  资产负债率 57.3% 37.6% 25.4% 25.1%
净利润 81 83 104 128  流动比率 0.89 2.18 5.20 5.59
折旧和摊销 91 97 136 147  速动比率 0.70 2.03 4.79 5.16
资产减值准备 0 -2 0 0     
无形资产摊销 1 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 0.81 0.53 0.48 0.60
财务费用 10 6 1 -1  应收帐款周转率 31.89 34.37 33.44 34.83
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 21 -19 30 11  每股收益 0.75 0.76 0.96 1.19
经营活动产生现金流量 161 188 221 262  每股经营现金 0.99 1.74 2.04 2.43
投资活动产生现金流量 -133 -226 -65 -65  每股净资产 2.14 6.67 7.40 8.30
融资活动产生现金流量 106 481 -176 -30     
现金净变动 134 443 -20 167  估值比率（倍）   
现金的期初余额 24 47 490 470  PE 0.00 0.00 0.00 0.00
现金的期末余额 158 490 470 636  PB 0.00 0.00 0.00 0.00
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