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西部大开发第二个十年将带来西部建设的加速发展，人均 GDP 处于低位的甘肃

青海地区存在较大的发展空间，作为区域龙头的祁连山到 2012 年底产能预计较

目前扩张两倍，其市场占有率大幅提升至 50%以上，并且中材入主后带来了内部

效率的改善，首次给予“强烈推荐-B”的投资评级。 

 赶超经济：西部—甘青。在宏观经济调结构的背景下，西部大开发第二个十

年的定位是实现经济增长的跃进。5 月份出台《国务院办公厅关于进一步支

持甘肃经济社会发展的若干意见》：甘肃发展的战略定位是，连接欧亚大陆

桥的战略通道和沟通西南、西北的交通枢纽等。甘肃的人均 GDP 西北省份

最低，是西部平均水平的 75%。这意味着，西部发展速度快于全国，而甘肃

的发展速度要追赶西部，交通设施更是重点之一。并且，作为出疆主要通道

的甘青两省，其基础设施建设不容忽视。 

 背靠中材，祁连山内外兼修，产能大幅扩张，龙头气质越发明显。公司目前

市场占有率在 28%左右，已经形成永登、天水、平凉、红古、青海、甘谷和

成县七大生产基地和兰州、青藏、天水、平庆和河西五大区域销售市场。通

过自建生产线和并购，预计到 2012 年，公司产能由目前的 1000 万吨提升至

3000 万吨，市场占有率提升至 50%以上。 

 业绩随产能大幅增长。2010 年甘青地区水泥供需仍偏紧，祁连山高增长已是

大概率事件。随着今年永登三线、甘谷、成县、漳县的投产，以及 2011 年

青海二线、宏达建材、以及可能的中材资产注入，公司在 2011 年进入有效

产能释放的高峰期，虽然下半年可能面临一定的价格向下压力，但随着量的

增长、内部生产管理的改善、市场话语权的提升，仍可以保持相对的乐观。

 首次评级“强烈推荐-B”。预测 2010-2012 年 EPS 分别为 1.26、1.67、2.02
元。公司目前的静态、动态估值接近于业内最低，考虑到未来三年公司的高

速成长与中材产能注入的可能性，我们给予公司“强烈推荐-B”的投资评级，

目标价 20.0 元，对应 2011 年 PE 为 12.0 倍。 

 风险提示：基建财政款项到位晚于预期、并购整合的不确定性。 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 1823 2458 3189 4770 6245

同比增长 45% 35% 30% 50% 31%
营业利润(百万元) 192 427 673 928 1153

同比增长 -2440% 123% 58% 38% 24%
净利润(百万元) 176 408 601  792 960 

同比增长 3139% 131% 47% 32% 21%
每股收益(元) 0.45 0.86 1.26  1.67 2.02 
PE 33.7 17.5 11.9  9.0 7.4 
PB 5.6 3.4 2.8  2.3 1.9 

资料来源：招商证券 
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一、大背景：西部开发第二个十年 

我们在中期策略报告《结构性萧条、政策性繁荣》中指出，在宏观经济转型的背景下，

传统行业存在结构性萧条和政策性繁荣的机会，有着强烈区域性色彩的水泥股，是政策

性繁荣机会所在。我们更看好西北地区带来的增长，并认为这是一种趋势性的机会，而

非仅仅是反弹。最近在密集调研西北地区的建材股之后，我们将陆续推出调研简报。作

为甘青地区的龙头企业祁连山是我们推荐的重点之一。 

1、结构调整与区域再平衡。未来两三年或许更久都是宏观经济调结构的时期，在东部

的外向型经济模式无以为继的时候，西部大开发必将会成为一个真正的重点发展战略，

一方面是区域的再平衡、另一方面也是保障经济平稳增长的重要举措。 

2000-2002 年西部投资增长速度较高，这是西部大开发的初期，主要还是因为中国没有

找到新的增长极，在 2003-2007 年，西部增长被放到了一个次要的位置，主要的增长

动力来自于外向型经济的东部。而此后的若干年，由于东部外向型经济模式可能已经走

到了顶点，我们认为西部大开发既是在中国找到新的增长极前的保障增长的动力（政策

推动！），也有可能这就是新的增长极！（内生性增长！） 

根据西部大开发的总体规划，2010 年之后进入加速发展阶段：“从 2010 年到 2030 年，在

前段基础设施改善、结构战略性调整和制度建设成就的基础上，进入西部开发的冲刺阶段，

巩固提高基础，培育特色产业，实施经济产业化、市场化、生态化和专业区域布局的全面升

级，实现经济增长的跃进。”从 2010 年公布的西部大开发新开工重点项目投资看，其增幅同

比 2009 年达到 45%，共计 6822 亿元。 

图 1：西部大开发的三个阶段 

 
资料来源：新华网，招商证券。 
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图 2：西部大开发新开工重点项目投资额大幅增长 
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资料来源：新华网，招商证券。 

 

2、5 月份出台《国务院办公厅关于进一步支持甘肃经济社会发展的若干意见》：甘肃发

展的战略定位是，连接欧亚大陆桥的战略通道和沟通西南、西北的交通枢纽，西北乃至

全国的重要生态安全屏障，全国重要的新能源基地、有色冶金新材料基地和特色农产品

生产与加工基地。到 2015 年，人均地区生产总值缩小与西部地区平均水平的差距，城

乡居民收入接近西部地区平均水平。西部人均 GDP 为 1.68 万元，甘肃的人均 GDP 是

目前西北省份中最低的，只有 1.28 万元。这意味着，西部发展速度快于全国，而甘肃

的发展速度要追赶西部。而交通枢纽的定位意味着其交通网络的发展速度将会较快。 

图 3：甘肃人均 GDP 位于西部各省之末，仅次于贵州 
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资料来源：wind，招商证券 

其他和甘肃相关的区域政策： 

 2009 年 6 月 25 日，国务院新闻办举行发布会，正式发布《关中—天水经济区发展规

划》。《发展规划》提出，将把关中—天水经济区打造成为“全国内陆型经济开发开放的

战略高地”。规划范围包括陕西省西安、铜川、宝鸡、咸阳、渭南、杨凌、商洛部分县

和甘肃省天水所辖行政区域，面积 7.98 万平方公里。直接辐射区域包括陕西省陕南的

汉中、安康，陕北的延安、榆林，甘肃省的平凉、庆阳和陇南地区。 

 2009 年 12 月 24 日,国务院正式批复了《甘肃省循环经济总体规划》，这是我国第一个

由国家批复的区域循环经济发展规划,实现了循环经济由理论到实践的重大突破。  

东部外向型经济的

繁荣使得西部大开

发战略地位下降 
经济转型 

经济转型，新增长极 
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3、重要出疆通道：随着对新疆经济战略地位的提升，作为出疆主要通道的甘肃省其交

通基础设施也必须要完善，才能完成资源的运输。 

 未来五年新疆的跨越式发展已经毋庸置疑。5 月 17 日至 19 日，中央新疆工作座

谈会召开，按照规划，新疆人均地区生产总值要在 2015 年达到全国平均水平，按

照规划，“十二五”期间新疆全社会固定资产投资规模将比“十一五”期间翻一倍。 

 兰新线是最主要的出疆通道。四条出疆通道分别为兰新既有线以及兰新铁路第二双

线通道；哈密－临河通道；库尔勒－格尔木通道；和田－日喀则通道。其中三条通

过甘青地区，兰新线是最主要的出疆通道。 

图 4：出疆的四条通道：兰新线是主力 

 
资料来源：铁道部，招商证券 

二、总供需：未来三年基建需求保其无虞 

在甘青的固定资产投资中，房地产投资占比约 10%，主要的水泥需求来自于基建。 

在 2010 年西部大开发新开工 23 项重点项目里，与甘肃、青海相关的有： 

 宝鸡至兰州客运专线（估算总额为 564.5 亿元，主要在甘肃境内） 

 甘肃雷家角(陕甘界)至西峰公路（省内全长 126.76 公里，投资 90 亿元，2010.10
开工，建设工期为 4 年） 

 西部支线机场建设； 西部风电基地建设 

根据国家铁路网规划，未来将有 10 条铁路在兰州交汇，兰州因此将成为西北重要的铁

路枢纽。这些铁路中既有已建成投用的陇海、兰新、兰青、包兰 4 条铁路，也有正在建
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设或将在今后一段时期内开工的兰渝铁路、兰新铁路第二双线、宝鸡至兰州客运专线、

包兰铁路兰州至惠农段增建二线、兰州至合作铁路、兰州至张掖城际铁路 6 条干线。 

以即将开工的宝兰线为例：全长 401 公里，其中桥隧比例约占全线总长度的 92.5%。

全线按国铁Ⅰ级双线电气化设计，项目工程投资预估算总额为 564.5 亿元。(甘肃境内

345 公里，预估兰州境内 480 亿元，预计水泥需求约 600-700 万吨)、工期计划为 4 年

零 6 个月。 

表 1：甘肃主要基建项目 
项目类型 主要工作任务和目标 

加快推进国家高速公路建设，尽快打通断头路，促进国家高速公路网络形成。开工建设永登（徐家磨）至古浪、安

西至星星峡（甘新界）等国家高速公路，积极开展雷家角至西峰、兰州南绕城、营盘水至武威、临洮至渭源、白疙

瘩（甘蒙界）至明水（甘新界）、大石碑（甘陕界）至天水、兰州至朗木寺、延安至天水至武都等高速公路项目前

期工作。加大国省干线公路改造力度，建设敦煌至当金山口、岷县至合作等二级公路，省内国道达到二级以上技术

标准，所有县城通二级以上公路。启动建制村通沥青（水泥）路建设。加强旅游景区与干线公路的连接。加快推进

兰州、酒（泉）嘉（峪关）、天水、张掖、平凉等公路运输枢纽建设，提高农村客运站覆盖率 

公路建设 

加快推进兰州、酒（泉）嘉（峪关）、天水、张掖、平凉等物流园区建设 
加快建设贯通东西、连接南北的铁路大通道，积极推进兰渝铁路、西（安）平（凉）铁路建设，新开工建设兰新铁

路第二双线，加快推进宝鸡至兰州客运专线、银川至兰州增建二线、兰州至成都、干塘至武威、兰州至张掖铁路增

建三四线、兰州铁路枢纽改造和兰州集装箱中心站建设。抓紧开展兰州至合作、天水至哈达铺、敦煌至格尔木、额

济纳至哈密等项目前期工作，开展西宁至成都、平凉至庆阳铁路论证工作 
铁路建设 

适时启动兰州市城市轨道交通建设 
加快兰州机场改扩建，合理规划建设兰州国际航空港，积极开辟兰州至日韩、港澳等国际和地区航线。改扩建敦煌、

嘉峪关和庆阳机场，新建夏河、陇南、张掖、武威、金昌等机场，适时实施天水机场迁建工程，开展新建平凉机场

前期论证工作 民航建设 

鼓励在甘肃设立通用航空公司，建设通航起降点，提升航空应急救援能力 

水利建设 

加快引洮供水一期、盐环定扬黄续建等骨干水利工程建设，抓紧实施引洮供水二期及受益区配套建设等重点工程，

开展引哈济党、靖远双永供水等项目前期论证工作，全面完成病险水库除险加固任务。积极推动中小型水源建设，

提高工业能源基地及城镇供水保障能力。加快大中型灌区节水改造和大型灌排泵站更新改造，完善灌区末级渠系配

套。实施渭河、泾河、洮河等中小河流综合治理，加强城镇防洪体系建设和山洪灾害防治 
资料来源：甘肃市政府网站，招商证券 

总需求判断：从 2010 年 1-6 月份情况看，甘肃地区的固定资产投资增长仍显著高于全

国水平，水泥价格维持高位。假设未来三年甘青地区固定资产投资增速将在 25%、20%、

15%左右，2009 年的水泥总需求量为 2800（2400+400，外省流入）万吨， 2010-2012
水泥需求分别为 3407、3937、4354 万吨。 

图 5：甘青地区固定资产投资进入加速期 
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资料来源：wind，招商证券 
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图 6：甘肃省水泥产量  图 7：青海省水泥产量 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 8：西北地区水泥价格走势 

300
320
340
360
380
400
420
440
460
480
500

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

S
ep

-0
9

N
ov

-0
9

Ja
n-

10

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

乌鲁木齐 兰州

西宁 银川

 
资料来源：dc，招商证券 

总产能供给判断：甘肃水泥投资：2008 年 5.75 亿元，2009 年 31.41 亿元，2010 年

1-6 月增长 34%。青海 2008 年 7.49 亿元，2009 年 8.01 亿元，2010 年 1-6 月增长 120%。

则 2008-2009 投资产生的产能为 1380 万吨，考虑到西北的气候和高原降耗，85%，实

际释放的产能为 1173 万吨。西北的产能建成期在一年半以上（海螺建成投产时间为一

年半）。这些产能在 2010-2011 投放。 

从时间上来看，2010 年，1173*30%=350 万吨，增长占 2009 年需求 2400 的 15%；

2011 年，产能增长 820 万吨，总产能 3570 万吨。2010 年水泥投资同比预计在 30%以

上，这些投资将在 2012 年形成产能 1360 万吨，总产能 4932 万吨。（未考虑 1200 万

吨落后产能） 
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图 9：甘肃省水泥投资  图 10：青海省水泥投资 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

基本结论：有效产能释放将从 2011 年开始，但从总量来看，供需其实是基本平衡或是

偏紧的。只是在目前的价格上，外省（陕西、河南等）水泥有流入的可能，因此将后来

在价和量之间还是要取得一定的平衡。到 2012 年之后，有效供给大幅增长，如果考虑

到淘汰落后产能的实施，则仍可以保持相对的乐观。 

 

图 11：甘青地区水泥供给需求分析 
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资料来源：wind，招商证券 

三、祁连山：产能大幅增长，管理优化 

1、未来三年的目标：产能增长两倍，市场控制力大大加强 

公司是甘青地区水泥企业龙头。目前市场占有率在 28%左右。公司业务区域主要集中

在甘肃、青海和西藏地区，目前已经形成永登、天水、平凉、红古、青海、甘谷和成县

七大生产基地和兰州、青藏、天水、平庆（平凉庆阳）和河西五大区域销售市场。我们

判断收购宏达建材之后，河西地区的收入也会上升。 
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图 12：公司五大区域销售市场份额占比 
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资料来源：公司公告，招商证券 

 

 

图 13：公司五大区域销售市场分布 

 
资料来源：逛网，招商证券 

未来三年的目标：产能增长两倍，市场控制力大大加强。公司甘青的产能由目前的 1000
万吨上升到 2012 年底的 3000 万吨。市场占有率由目前的 28%上升到 50%以上。增长

一是来自于自有生产线的新建，二是来自于收购。 

河西 

平凉庆阳 青藏 
兰州 

天水 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 10 
 

产能扩张情况预测如下表所示： 

2011-2012 年是有效产能释放的高峰。公司 2010 年的产能增量主要来自于永登三线、

甘谷祁连山、成县祁连山、漳县祁连山、宏达建材等；2011 年产能增量主要来自青海

祁连山二线、以及可能的中材的资产注入（中材整合甘青市场，市场已有所预期）。2012
年的增量可能来自于更多的市场整合、宏达的新建生产线投产。 

表 2：祁连山产能扩张情况 
产能情况  持股比例   2009 2010Q2 2010 2011 2012 备注 

总产能     809 1029 1397 1997 2997  

     1×2500t/d   100      
 永登祁连山    100.00%    1×2500t/d   100      

  2×500t/d   30  -30    

永登三线   1×5000t/d   200   
2010 年底投产，替

代淘汰的湿法线 
 红古祁连山    28.71%    1×2500t/d   90       
 （预计会提

升到 53%）  2×1000t/d  72      
     1×700t/d   22  -22   2010.8 淘汰 
 平凉祁连山    96.92%    1×2500t/d   95      
 天水祁连山    100.00%    1×1000t/d  38      

    1×1500t/d   62      

 甘谷祁连山    100.00%    1×700t/d  30      

    1×2500t/d     100    2010 年 1 季度投产  

 青海祁连山    100.00%    1×2500t/d  90     09 年 7 月投产 

青海二线   1×5000t/d     200  2011 年 1 季度 
民和 100%  80     

宏达建材 60%   100  200 

预计 2010年 8-9月份

并表，新产能 2012 年

1 季度投产 

 成县祁连山    100.00%    1×3000t/d    120    

配套 6MW 余热发

电， 10 年 1 季度投

产  

 漳县祁连山    100.00%    1×3000t/d     120   预计 2010 年底投产

 中材天水   中材系    1×2500t/d   100         预计 2011 年注入 

 中材天水   中材系    1×2500t/d      100  

预计 2011 年投产

（ 预计 2011 年注

入） 

 中材白银   中材系    1×5000t/d     200   

2010 年底投产

（ 预计 2011 年注

入） 
其他谈判收购       800 
资料来源：公司公告，招商证券 

竞争形势：经过产能的内外扩张后，在甘肃市场上，公司的上规模竞争对手基本就只有

平凉海螺（400 万吨产能），海螺平凉二期可能要到 2011 年底才能投产，到 2012 年

才能发挥产能。金昌水泥的市场比较封闭，其规模也就是在 200-300 万吨左右。其他的

竞争对手基本都只在 100 万吨以下了。 

对市场景气的判断： 

2010 年毛利率能维持景气高位，预计还在 40%以上。1-6 月份水泥价格 400 元左右（含
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税）。但预计价格不会有太多上升空间，2009 年从陕西和河南流入约 400-500 万吨左

右。 

2011 年产能增长将较快，预计到下半年-2012 年有竞争压力，价格和毛利率出现一定

下滑，但由于量出现了大幅增长，预计能抵消价格下行的负面影响。 

2012 年供给压力会可能会大过 2011 年，但是由于公司的并购使得市场控制力大大提

升。 

2、内部管理加强，成本、期间费用率有望继续下降 

 中材入主后，准备对公司实行对标管理，让中材国际给其改造生产线。预计仍有

10%左右的下降空间。 

 从营业费用率与管理费用率看，2009 年公司是 18.7%，如果对标按照赛马的标准

15%还有 3-4 个点的下降空间。 

图 14：公司管理费用率和营业费用率情况 
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资料来源：公司公告，招商证券 

四、盈利预测与估值 

基本判断：首先需要确定的是西部大开发、新疆跨越式发展背景下，未来三年甘青经济

的发展值得期待。祁连山 2010 年高增长已是大概率事件，2011 年迎来有效产能的大

幅增长，虽然下半年开始可能对价格产生下行压力，但考虑到公司市场份额的提升、以

及能效对标的推进、管理的改革，我们对此仍然表示乐观。 

不考虑中材 400 万吨产能注入与股本融资的情况下，假设 2010-2012 销量分别为 880、
1400、1950万吨，均价增长 2%、-6%、-6%，毛利率从 42%下降到 36%， 推测 2010-2012
年 EPS 分别为 1.26、1.67、2.02 元，增长率为 47%、32%、21%。 

首次给予“强烈推荐-B”的投资评级。公司目前的静态估值接近于海螺水泥，动态估值

基本是业内最低，考虑到未来三年公司的高速成长与资产注入的可能性，我们给予公司

“强烈推荐-B”的投资评级，目标价 20.0 元，对应 2011 年 PE 为 12.0 倍。 
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表 3：水泥销售收入预测 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销量（万吨） 631 692 880  1400  1950 
销量增长率 9.7% 27.2% 59.1% 39.3% 0.0%
销售收入（百万） 1728 2337 3032  4535  5937 
销售收入增长 47.0% 35.2% 29.7% 49.5% 30.9%
毛利率 38.7% 43.4% 41.7% 38.6% 36.7%

资料来源：招商证券 

表 4：估值对比表 
证券代码 证券简称 收盘

价 
 

市盈率
(PE,TTM) 
 

2010PE 2011PE PB 2009EPS 2010EPS(E) 2011EPS(E) A股市值

(亿元) 
 

600585.SH 海螺水泥 18.14 16.3  12.7 10.5 2.2 1.04 1.43  1.73 483.7 
000401.SZ 冀东水泥 17.95 21.1  15.1 11.5 3.2 0.78 1.19  1.57 217.7 
600425.SH 青松建化 18.74 32.8  23.7 16.6 4.8 0.56 0.79  1.13 69.1 
000877.SZ 天山股份 21.19 24.6  19.8 14.7 6.1 0.85 1.07  1.44 82.4 
002233.SZ 塔牌集团 11.55 20.2  16.3 12.2 2.4 0.61 0.71  0.95 46.2 
600720.SH 祁连山 15.4 16.9  12.2 9.2 3.3 0.85 1.26  1.67 73.1 

资料来源：wind，招商证券 

 

PE-PB Band 

图 15：祁连山历史 PE Band  图 16：祁连山历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1209 1691 1839 2322 3625 营业收入 1823 2458 3189 4770 6245 

现金 373 760 1013 1038 1906 营业成本 1126 1425 1859 2928 3955 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 14 19 26 38 50 
应收票据 6 12 16 23 30 营业费用 125 140 175 248 325 
应收款项 112 117 106 159 208 管理费用 255 319 335 491 624 
其它应收款 91 104 22 29 31 财务费用 104 88 107 137 137 
存货 332 280 365 575 777 资产减值损失 24 41 15 0 0 
其他 295 418 316 498 672 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 2121 2927 3842 4885 4911 投资收益 17 0 0 0 0 
长期股权投资 8 4 4 4 4 营业利润 192 427 673 928 1153 
固定资产 1575 1908 2342 2906 2943 营业外收入 93 121 133 133 133 
无形资产 226 255 229 206 186 营业外支出 21 2 3 3 3 
其他 313 761 1267 1769 1778 利润总额 264 545 803 1058 1283 

资产总计 3330 4618 5681 7207 8536 所得税 46 77 114 150 182 
流动负债 1912 1029 1332 1740 2154 净利润 218 468 689 908 1101 

短期借款 1287 370 400 400 400 少数股东损益 41 60 88 116 141 
应付账款 182 331 428 673 910 母公司所有者净利润 176 408 601 792 960 
预收账款 120 150 186 293 396 EPS（元） 0.45 0.86 1.26 1.67 2.02 
其他 322 179 319 374 449   

长期负债 220 1277 1528 1975 2078 主要财务比率  

长期借款 211 1254 1528 1975 2078  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 9 24 0 0 0 年成长率  

负债合计 2131 2307 2860 3716 4232 营业收入 45% 35% 30% 50% 31%
股本 396 475 475 475 475 营业利润 -2440% 123% 58% 38% 24%
资本公积金 264 839 839 839 839 净利润 3139% 131% 47% 32% 21%
留存收益 400 751 1171 1725 2397 获利能力  
少数股东权益 140 199 287 404 545 毛利率 38.2% 42.1% 41.7% 38.6% 36.7%

母公司所有者权益 1059 2113 2533 3087 3759 净利率 9.7% 16.6% 18.8% 16.6% 15.4%
负债及权益合计 3330 4618 5681 7207 8536 ROE 16.7% 19.3% 23.7% 25.6% 25.5%
    ROIC 8.8% 11.2% 13.7% 15.2% 15.9%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 64.0% 49.9% 50.4% 51.6% 49.6%
经营活动现金流 497 1027 1263 1228 1457 净负债比率 46.7% 35.6% 36.1% 35.1% 31.3%

净利润   601 792 960 流动比率 0.6 1.6 1.4 1.3 1.7 
折旧摊销   221 261 286 速动比率 0.5 1.4 1.1 1.0 1.3 
财务费用   107 137 137 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 
营运资金变动   308 (100) (88) 存货周转率 3.8 4.7 5.8 6.2 5.8 
其它   27 139 162 应收帐款周转率 11.4 21.4 28.5 35.9 34.0 

投资活动现金流 (586) (1153) (1109) (1304) (311) 应付帐款周转率 6.6 5.6 4.9 5.3 5.0 
资本支出   (1100) (1300) (300) 每股资料(元)  
其他投资   (9) (4) (11) 每股收益 0.45 0.86 1.26 1.67 2.02 

筹资活动现金流 256 525 99 100 (278) 每股经营现金 1.25 2.16 2.66 2.59 3.07 
借款变动   410 475 147 每股净资产 2.68 4.45 5.33 6.50 7.92 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.15 0.15 0.38 0.50 0.61 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (180) (238) (288) PE 33.7 17.5 11.9 9.0 7.4 
其他   (131) (137) (137) PB 5.6 3.4 2.8 2.3 1.9 

现金净增加额 166 399 253 25 868 EV/EBITDA 23.9 15.7 10.5 7.9 6.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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