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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

华南地区啤酒行业龙头 

公司是华南地区啤酒行业龙头企业，经过在华南核心市场的长期

布局，已经构建了从代理经销商到零售终端的营销网络，形成一

套完善的销售模式，为公司业务规模的扩张打下了良好的基础。

公司一直处于国内啤酒行业第一集团，广东市场占有率维持在

30%以上。 

品牌和区域优势 

公司一直非常重视实施名牌战略，“珠江牌”啤酒商标被认定为中

国驰名商标，珠江啤酒被评为中国名牌产品，在国内啤酒市场中

享有“南有珠江”的美誉。公司产品的主要销售地区广东省是华

南地区的核心市场，也是我国最富活力的啤酒市场之一，其市场

容量高，发展潜力大，全省啤酒产销量近几年都稳占全国各地销

量排名的前三位。 

募投项目继续扩大产能  

此次 IPO 募投的两个项目均为产能扩张项目，建成后将新增 40

万千升产能，拟投资总额为 106,678 万元。两个项目分别位于湖

南和广西，随着公司在当地的营销网络不断完善，珠江啤酒的市

场份额将逐年攀升，新市场的开拓将为公司增加新的盈利增长点。 

定价结论  

综合考虑同行业上市公司估值及近期上市中小板公司估值，谨慎

得出该股合理价格为 5.37～6.46 元。从 近期上市的中小板股票来

看，截至 7 月 27 日的发行价相对于最新市场价格的平均折扣率为

27.14%。综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值以及近期

新上市股票估值情况，我们选取一二级市场 25%的折让，建议询

价区间为 4.04-4.85 元，对应的 2009 年市盈率区间为 30.15-36.20

倍。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3227.25 2827.81  2867.26  3383.12 3903.35 

年增长率（%） -13.55 8.84 10.50 17.99 15.38

归属于母公司的净利润 62.68 90.99 106.31 139.38 192.98 

年增长率（%） -71.67 6.11 23.31 31.10 38.45

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.092 0.134  0.156  0.205 0.284 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

发行人的行业分类 

珠江啤酒公司所属行业为饮料制造业，具体为啤酒的生产和销

售。公司是中国制造业 500 强企业之一，也是全国知名的啤酒制造

企业，拥有中国最大的啤酒酿造中心，“珠江牌”啤酒商标被认定为中

国驰名商标。公司销售收入在全国啤酒行业中排名第六，纳税总额在

同行业排名第三。 

 

行业成长前景 

从国际上来看，啤酒是目前世界上消费量最大的酒类饮料。根

据对世界主要国家啤酒销量的统计，全球啤酒销量连续 27 年增长。

当前世界啤酒年产量为 1.8 亿千升，世界人均年啤酒消费量约为 30

升。在产品结构上，国际上追求新鲜、健康、营养的消费潮流导致口

味新鲜、纯正、醇厚的纯生啤酒和中高档熟啤酒的市场份额正在快速

上升，尤其是纯生啤酒在日本的市场份额高达 95%，占据绝对优势地

位，而在啤酒故乡——德国的纯生啤酒产销量也占到全部啤酒产销量

的 50%。在行业集中度上，国际上成熟的啤酒行业发展趋势是行业集

中度高，前几大啤酒公司垄断市场。其中，美国的啤酒行业集团化和

生产规模化趋势最为明显，2006 年美国啤酒总产量的 96%由前三大

啤酒集团占据。我国是世界上经济增长最快的国家之一，人均 GDP

和居民可支配收入的持续快速增长催生了啤酒行业高速发展。从改革

开放以来，我国啤酒行业经历了一个持续高速的成长时期，从 1978

年的 40 万千升到 2009 年的 4,294.23 万千升，我国过去近 30 年啤酒

年销量复合增长率达到了 16.69%。自 2002 年以来已经连续八年成为

世界最大的啤酒生产和消费国。未来 5-10 年，我国啤酒行业仍将保

持较快的增速，行业集中度有望进一步提高。 

 

图 1 中国啤酒产量增长图 
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资料来源：中国统计数据应用系统；上海证券研究所整理 

 

产业竞争结构 

作为快速消费品的啤酒行业景气度不断提高，正面临历史性的

发展机遇。啤酒按生产方式，可分为鲜啤酒、熟啤酒和纯生啤酒。纯

生啤酒由于其新鲜度和口感优势占据了世界啤酒消费大国的主要市

场份额，虽然目前我国纯生啤酒产销量占全部啤酒总量还不到 5%，

但增长迅速，自 1997 年珠江啤酒公司率先研制纯生啤酒投放市场以

来，至今全国纯生啤酒年产量已接近 150 万千升。公司产品的主要销

售地区广东省是华南地区的核心市场，也是我国最富活力的啤酒市场

之一，其市场容量高，发展潜力大，全省啤酒产销量近几年都稳占全

国各地销量排名的前三位。受益于广东省经济的持续高速增长，近五

年广东啤酒行业每年的啤酒产量增长率均超过 10%，2007 年全省啤

酒产量达 327.62 万千升，占全国总量约 8.33%，比 2006 年增长 9.46%。

我国啤酒行业内主要企业包括珠江啤酒、青岛啤酒、燕京啤酒、华润

雪花、重庆啤酒、金星啤酒、雪津啤酒等七家产销量在 100 万千升

以上企业，上述企业 2006 年、2007 年、2008 年产量分别达到 1,910、

2,222、2,305 万千升，分别占当年全国啤酒总产量 54.36%、56.53%、

56.18%。公司啤酒销售收入位居全行业第六名。根据中国酿酒工业协

会的统计数据，2006 年、2007 年、2008 年全国啤酒行业销售总收

入分别约为 779.4 亿元、838.7 亿元、911.8 亿元，珠江啤酒公司同

期销售收入分别为 33.8 亿元、37.3 亿元、32.3 亿元，占当年啤酒行

业销售收入的比重分别为 4.34%、4.45%、3.53%。 
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表 1 啤酒行业主要企业及市场份额   

2008 年度  2007 年度  2006 年度 

排名 企业名称 销售收入

（万元） 
产量（千升）

销售收入

（万元） 
产量（千升） 

销售收入

（万元）
产量（千升） 

1 青岛啤酒集团有限公司  1577062 5432294 1398562 5056234 1171530 4566556 

2 
华润雪花啤酒(中国)有限公

司  
1471956 7298649 1198449 7004857 870250 5289398 

3 北京燕京啤酒集团有限公司  1167177 4223125 1038393 4008602 913628 3530880 

4 河南金星啤酒集团有限公司  416568 1852258 407501 1762736 343077 1658945 

5 
重庆啤酒(集团)有限责任公

司  
323818 1766304 312189 1801524 294512 1732824 

6 广州珠江啤酒股份有限公司  311931 1189100 361351 1367800 334110 1332800 

7 英博雪津啤酒有限公司  303589 1296904 277157 1217802 224860 1017872 

资料来源：公司招股意向书    

 

公司竞争优势 

国内领先的技术优势 

公司一直以来高度重视啤酒生产技术研发能力，拥有国家级企

业技术中心和博士后科研工作站。研发的“快速发酵工艺”、“高效糖

化技术”、“高浓酿造技术”、“啤酒有害菌监控技术”等 20 多项技术

填补了国内空白，奠定了珠江啤酒在我国同行业中的技术领先地位。

此外，公司还参加了《啤酒》、《啤酒分析方法》、《啤酒大麦》、《饮料

酒分类》、《啤酒企业良好操作规范》五个国家标准修订和审核工作，

为推动行业技术进步作出了积极的贡献。 

国际先进的新产品开发能力 

公司借助行业内领先的技术优势，结合市场需求和消费者口味

的变化，相继成功研发珠江纯生啤酒、无醇啤酒、含活性酵母白啤酒、

上面发酵啤酒等多个具有国际先进水平的新产品，缩短了我国啤酒产

品与国际先进水平的差距。由珠江啤酒公司在国内率先研制成功的纯

生啤酒，以其无菌化卫生生产、健康纯正和富含营养的特点取得了极

大的成功，推动了我国啤酒业的全面技术革新；近年来，公司成功运

用“下面酵母”和“上面酵母”两种完全不同的酵母和工艺研制生产

出代表国际最先进技术水平的含活性酵母白啤酒，成为中国唯一能成

功生产白啤酒的企业。 

品牌优势 

从啤酒行业的竞争态势来看，当前啤酒市场竞争已经进入品牌

竞争的时代，未来企业品牌发展战略将成为决定其成败的关键因素之

一。公司一直非常重视实施名牌战略，“珠江牌”啤酒商标被认定为
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中国驰名商标，珠江啤酒被评为中国名牌产品，早已成为全国著名啤

酒品牌之一，在国内啤酒市场中享有“南有珠江”的美誉。长期以来

珠江啤酒以其卓越的品质和良好的声誉拥有稳定的消费群体和极高

的品牌忠诚度，现在又通过赞助中国男篮，凸显品牌的运动特色，增

强了对体育爱好者的吸引力，品牌影响力日益扩大。 

市场优势 

凭借良好的品牌声誉和卓越的产品品质，公司经过在华南核心

市场的长期布局，已经构建了从代理经销商到零售终端的营销网络，

形成一套完善的销售模式，为公司业务规模的扩张打下了良好的基

础。同时公司已经成功将这套模式应用到华南周边市场的开拓，目前

公司在湖南、广西等地营销网络不断完善，珠江啤酒的市场份额随之

逐年攀升。公司一直属于国内啤酒行业中的第一集团，珠江牌啤酒具

有良好的市场基础，拥有健全的营销体系，市场优势明显。 

人才优势 

公司拥有大量啤酒行业的资深人才，董事长方贵权先生、总经

理廖加宁女士被中国酿酒工业协会评为“中国酿酒大师”，占全国啤

酒行业“中国酿酒大师”的三分之一；拥有高级酿酒师 9 人，国家级

啤酒高级品酒师 6 人，啤酒酿造高级技师 32 人；公司拥有高级专业

技术人才 39 人，技术力量雄厚。公司管理层长期任职于公司，凝聚

力较强，并具备丰富的行业管理经验，确保了公司在技术和管理上的

优势地位。 

 

二、公司分析及目集资金投向 

公司历史沿革及股本结构 

公司由珠啤集团以经评估、核准的与啤酒业务相关的经营性净

资产出资，英特布鲁国际、华仕投资、珠江资产、诚毅科技、安信投

资、发酵研究院等六家发起人以现金出资，按照 65%的比例折股，以

发起方式设立的股份有限公司。历经两次增资扩股后，形成由珠啤集

团持股 59.02%、英特布鲁国际持股 28.56%、华仕投资持股 7.15%的

股权结构。珠啤集团为公司实际控制人，其为广州市国资委直属的国

有独资公司，广东省和广州市大型企业集团，国家统计局公布的 2006

年度中国最大 1000 家企业集团之一。珠啤集团目前直接持有公司

59.017%的股权，通过全资子公司永信国际间接持有 0.983%的股权，

为公司控股股东。 
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表 2 本次发行前、后的公司股本结构 

发行前 发行后 

股本 比例 股本 比例股东名称 

（万股） （％） （万股） （％）

珠啤集团（SS） 360,097,003.00 59.02 353,295,165.00 51.94

英特布鲁国际（外资股） 174,246,665.00 28.56 174,246,665.00 25.62

华仕投资 43,636,300.00 7.15 43,636,300.00 6.42

珠江资产(SLS)  9,190,900.00 1.51 9,017,294.00 1.33

安信投资 9,190,900.00 1.51 9,190,900.00 1.35

诚毅科技 6,500,000.00 1.07 6,500,000.00 0.96

发酵研究院(SLS)  1,300,000.00 0.21 1,275,444.00 0.19

永信国际(外资股)  6,000,000.00 0.98 6,000,000.00 0.88

公开发行股份    70,000,000.00 10.29

全国社会保障基金理事会

（ SS）  
  7,000,000.00 1.03

总股本 610,161,768.00 100 680,161,768.00 100 

资料来源：公司招股意向书 

 

图 2 珠江啤酒公司发行前股权结构 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

主业为啤酒的生产及销售 

公司主要产品是啤酒，属于日常快速消费品。公司的啤酒生产

主要采用“集中酿造、分散包装”运营模式，公司根据地理区域、销

售半径和消费者特点，将啤酒酿造集中在公司本部及湛江珠啤进行，

再通过专用槽车将啤酒液运往各分装子公司进行灌装，并对外销售，
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以确保珠江啤酒的质量稳定、一致。公司采用以销定产的方式，根据

市场需求、产成品库存量等因素确定各期生产计划，确保产品新鲜度

和生产系统高效运作。公司 2007 年、2008 年和 2009 年的营业收入

分别为 37.33 亿元、32.27 亿元和 28.28 亿元，受经济危机影响，营业

收入连续 3 年下滑。公司啤酒销售收入占主营业务收入 96%以上，华

南地区依然是目前公司产品的主要销售区域。 

 

图 3 珠江啤酒近年来收入及净利润增长 图 4 珠江啤酒分地区收入结构（2009 年） 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 募资项目 

募资项目对公司的未来发展提供助力 

本次 IPO 计划实施两个项目（见下表），拟投资总额为 106,678

万元。此次 IPO 募投的两个项目均为产能扩张项目，对于公司未来持

续发展有利。 

 

表 3 珠江集团 IPO 项目概况(万元） 

投资项目 投资总额 生产期 新增营业收入 新增净利润 

湖南珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目 54,166.00 900.00 47,758.00 5,713.00

广西珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目 52,512.00 900.00 47,633.00 5,441.00

合计 106,678.00 1,800.00 95,391.00 11,154.00

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

（一）湖南珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目 

项目拟投资 54,166 万元在湖南省浏阳市生物医药园区建设年产

20 万千升啤酒工程。项目产品目标市场为湖南省内市场，同时辐射

江西、湖北等周边市场。公司在湖南建厂可以彻底改变此不利状况，
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一方面能够节省大量的运费和仓储成本。另一方面，在湖南建厂通过

就近回收啤酒瓶，可以提高啤酒瓶的使用效率，降低产品包装物成本，

有利于整体经济效益的提高。项目建设期约需一年半，达产后，年销

售收入 47,758 万元，年税后利润 5,713 万元，投资利润率 12.71%。 

（二）广西珠啤年产 20 万千升啤酒工程项目 

项目拟投资 52,512 万元在广西壮族自治区南宁市东盟经济园区

建设年产 20 万千升啤酒工程。项目产品目标市场为广西自治区内市

场，同时辐射中国西南部地区以及东盟市场。随着经济增长，广西居

民可支配收入的不断增长，对啤酒消费的营养和健康要求提高，促进

了啤酒产品的消费升级，纯生啤酒及口味纯正的中高档熟啤酒的市场

份额正稳步上升。由于公司在纯生啤酒、中高档熟啤酒的生产技术处

于国内同行业领先水平，并根据广西市场对纯生啤酒等中高档啤酒的

增长需求，本次募集资金投资项目提高纯生啤酒等中高档啤酒的产

量，项目的投产将迅速确立公司在当地市场中高档产品细分市场的绝

对优势。项目计划建设期为一年半，项目达产后，年销售收入 47,633

万元，年税后利润 5,441 万元，投资利润率 12.59%。 

 

三、财务状况和盈利预测 

07、08、09 年，珠江啤酒公司综合毛利率分别为 34.39%、34.70%、

41.15%；净利率分别为 6.18%、1.90%、3.12%。，公司毛利率水平呈

稳步上升趋势，其中由于进口啤酒大麦等主要原材料价格大幅下降，

导致 2009 年度啤酒业务的毛利率上升明显。与同行业上市公司相比，

公司近三年的毛利率均高于惠泉啤酒，但略低于青岛啤酒、燕京啤酒

等公司。形成上述现象的原因是公司主要选用进口啤酒大麦和麦芽生

产啤酒，近 2 年进口啤酒大麦和麦芽的降价对公司的毛利率影响很

大。 

 

图 5 珠江啤酒综合毛利率 图 6 珠江啤酒净利率 

资料来源：公司招股意向书；Wind 资讯；上海证券研究所整理 
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 业绩预测 

随着公司纯生啤酒产能的扩大以及国内啤酒产业的景气度持续

回升，我们预计公司未来两年将保持较为快速的增长势头，初步预计

2010-2012 年归于母公司的净利润将实现年递增 23.31%、31.10%、

38.45%；稀释后每股收益为 0.156 元、0.205 元、0.284 元。 

 

表 4 珠江啤酒分业务收入预测 

分业务收入结构预测  

产品 项目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年

纯生啤酒 产能(万千升) 40.00 50.00 50.00  70.00 80.00 

 产量(万千升)  20.27 17.41 17.50  24.50 32.00 

 销量(万千升)  20.30 17.77 17.50  24.50 32.00 

 产销率（%） 100.15 102.07 100.00  100.00 100.00 

 销售收入(万元) 97151.33 72513.63 74982.50  107075.00 142650.13 

 销售价格(元/千升) 4785.78 4080.68 4284.71  4370.41 4457.82 

熟啤酒 产能(万千升) 130.00 130.00 130.00  150.00 160.00 

 产量(万千升)  98.64 96.25 97.50  105.00 112.00 

 销量(万千升)  96.97 96.00 96.53  103.95 110.88 

 产销率（%） 98.31 99.74 99.00  99.00 99.00 

 销售收入(万元) 214780.04 200611.12 201708.29  219396.56 234023.00 

 销售价格(元/千升) 2214.90 2089.70 2089.70  2110.60 2110.60 

合计 产能(万千升) 170.00 180.00 180.00  220.00 240.00 

 产量(万千升)  118.91 113.66 115.00  129.50 144.00 

 销量(万千升)  117.27 113.77 113.85  128.21 142.56 

 产销率（%） 98.62 100.10 99.00  99.00 99.00 

 销售收入(万元) 311931.42 273124.75 276690.79  326471.56 376673.12 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

四、风险因素 

行业竞争激烈风险 

近年来随着国民经济的快速发展和国家促进消费政策的出台，市

场容量的不断扩大，促使国内大型啤酒生产企业通过技术改造、新建

扩建项目等途径扩大企业规模，产能持续上升，同时良好的市场前景

吸引了大型国际啤酒企业以各种方式加快进入中国市场，加剧了啤酒

行业的竞争，导致国内啤酒行业的竞争逐渐从区域性、众多中小企业

之间的价格竞争向全国性、大企业之间的品牌竞争和资本竞争转变。

由于市场容量上升趋缓，啤酒行业竞争形势日趋激烈，公司的市场份

额也有所下降，因此公司虽然拥有技术领先优势和卓越的产品质量，
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具有较高的品牌知名度，消费者也对公司产品有较强的忠诚度，但未

来与国际、国内大型啤酒企业竞争仍将面临一定的风险。 

市场相对集中的风险 

公司啤酒销售市场区域主要集中在华南市场，2009 年度在华南

市场实现的销售额占公司总销售额的比例为 84.89%，尽管公司通过

完善全国营销网络，依托技术优势开发适应当地消费者口味的产品，

有效地增强了珠江啤酒在其他地区的影响力，使公司在华中等地销售

额稳步提高，公司在华南以外市场销售额 2007 年度为 49,859.74 万

元，但占同期销售额的比例仍然较小。虽然 2009 年金融危机影响减

弱，广东省啤酒市场出现复苏的势头，但是如果公司不能继续有效拓

展华南地区以外市场，将对公司的生产经营活动产生不利影响。 

主要原料依赖进口的风险 

啤酒生产的主要原料是大麦麦芽，公司生产过程中麦芽约占酿造

总成本的 30%。麦芽是由啤酒大麦发芽而成，公司大量使用进口啤酒

大麦制造的麦芽， 2007 年度公司使用的进口大麦和麦芽占大麦和麦

芽总采购额 70.64%，2009 年公司通过改进工艺增加了国产大麦和麦

芽，但进口大麦和麦芽比例仍然达到 33.40%，因此公司啤酒生产成

本直接受国际啤酒大麦市场的影响，如果进口啤酒大麦主要产地因自

然灾害而出现减产或发生其他影响国际啤酒大麦市场供应的不确定

情况，将对公司生产经营产生不利影响，啤酒大麦麦芽的价格波动对

公司啤酒成本产生较大影响。 

 

五、估值及定价分析 

国内同类公司的比较 

目前在 A 股上市的公司中，与公司主营业务及规模最为相近的

有青岛啤酒、燕京啤酒、重庆啤酒、惠泉啤酒等。剔除极端波动的因

素后，同类股目前的平均 PE 估值 10 年为 31.01 倍，我们注意到啤酒

行业类公司的溢价较多，高于 A 股市场水平，同时中小成长型公司

也大抵在这一高水平附近，故在此主要参照 A 股估值体系定价。我

们认为公司市值应低于青岛啤酒、燕京啤酒，与重庆啤酒相当。 

 

表 5 国内可比公司估值情况 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 证券

代码 
证券简称 股价 

2008A 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2010E 2011E 

000729 燕京啤酒 20.69 0.42  0.52  0.69  0.78  49.26  39.79  29.99 26.53 

600600 青岛啤酒 34.63 0.53  0.95  1.23  1.48  65.34  36.45  28.15 23.40 



 新股定价          

 11
2010 年 7 月 28 日 

600132 重庆啤酒 36.28 0.34  0.37  0.43  0.49  106.71  98.05  84.37 74.04 

600573 惠泉啤酒 11.58 0.27  0.31  0.33  0.38  42.89  37.35  35.09 30.47 

平均值 0.39 0.54 0.67 0.78 66.05 52.91 44.40 38.61 

数据来源：Wind 资讯；股价以 7 月 27 日收盘价计 

 

公司可给的估值水平及报价区间 

综合考虑同行业上市公司估值及近期上市创业板公司估值，谨慎

得出该股合理价格为 5.37～6.46 元。 

从 近期上市的中小板股票来看，截至 7 月 27 日的发行价相对于

最新市场价格的平均折扣率为 27.14%。综合考虑公司基本面、同行

业上市公司的估值以及近期新上市股票估值情况，我们选取一二级市

场 25%的折让，建议询价区间为 4.04~4.85 元，对应的 2009 年市盈

率区间为 30.15-36.20 倍。 

 

表 7 珠江啤酒损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008 A 2009 A 2010 E 2011E 2012E 

营业总收入 3227.25 2827.81  2867.26  3383.12 3903.35 

营业成本 3180.15 2715.34  2738.24  3213.97 3669.15 

营业税金及附加 282.25 270.33  258.05  304.48 351.30 

销售费用 408.38 409.19  401.42  439.81 468.40 

管理费用 315.96 304.89  315.40  304.48 351.30 

财务费用 56.61 53.97 28.67 33.83 39.03

营业利润 47.10 112.47  129.03  169.16 234.20 

营业外收入 33.05 1.19 1.00 1.00 1.00

营业外支出 10.16 1.16 1.00 1.00 1.00

利润总额 69.99 112.50  129.03  169.16 234.20 

表 6 近期上市中小板股票的市况 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 证券 

代码 
证券简称

首发 PE

摊薄 

首日涨

跌幅% 

累计 

溢价率% 2009A 2010E 2011E  2009A 2010E 2011E

市净率

（倍）

002445.SZ 中南重工 34.18 7.18 0.85  0.55 0.68 0.84 62.15  50.26 40.69 2.76 

002446.SZ 盛路通信 46.53 17.56 11.78 0.41 0.52 0.65 113.49  89.48 71.58 3.26 

002447.SZ 壹桥苗业 47.51 45.96 49.38 0.64 0.82 1.07 74.23  57.94 44.40 4.53 

002448.SZ 中原内配 31.14 83.49 82.52 0.72 1 1.22 43.25  31.14 25.52 4.39 

002449.SZ 国星光电 53.85 1.29 7.64  0.53 0.7 1.04 101.60  76.93 51.78 3.36 

002450.SZ 康得新 52.59 41.2 40.49 0.29 0.43 0.62 181.34  122.30 84.82 3.83 

002451.SZ 摩恩电气 31.25 65.2 67.60 0.32 0.42 0.53 97.66  74.40 58.96 4.06 

002452.SZ 长高集团 35.45 16.31 10.43 0.75 0.87 1.11 47.27  40.75 31.94 3.07 

002453.SZ 天马精化 40.43 45.92 79.88 0.39 0.55 0.77 103.67  73.51 52.51 4.91 

002454.SZ 松芝股份 30.16 22.8 21.98 0.63 0.84 0.99 47.87  35.90 30.46 3.44 

平均值 40.31  34.69 37.26 0.52 0.68 0.88  87.25  65.26 49.27 3.76 

数据来源：Wind 资讯；上海证券研究所整理，估值股价取自 2010 年 7 月 27 日收盘价 
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所得税费用 8.65 24.16  25.81  33.83 46.84 

净利润 61.34 88.34  103.22  135.32 187.36 

少数股东损益 1.34 2.65  3.10  4.06 5.62 

归属于母公司所有者的净利润 62.68 90.99  106.32  139.38 192.98 

摊薄 EPS（元） 0.092 0.134  0.156  0.205 0.284 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 
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