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盛运股份（300090SZ）： 

输送机械和环保设备步入快速发展期，给予买入评级 

公司调研报告        评级：买入（首次）     2010 年 8 月 12 日 

 国内领先的输送机械和环保设备制造商 

盛运股份主要产品带式输送机和干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备，广泛应用

于建材、水泥、电力、钢铁、矿山、港口、化工、垃圾焚烧尾气处理等多个行业。

2007 年公司传输机械的产值 1.48 亿元，排名第 11 位，2009 年排名提升至第 6 位。

公司是国内首家将干法脱硫与除尘工艺融为一体，生产干法脱硫除尘一体化尾气净

化处理设备的企业，公司生产的干法脱硫除尘器能有效去除焚烧产生的烟尘、硫化

物，减少二噁英等有害物质的排放。 

 大型煤炭输送机械将成为新亮点 

 2010 年 1 月 4 日公司在原已取得认证的 DSJ 系列 3 种带式输送机和 3 种托辊产

品的基础上，又获得了新申报 DTL/DTC/DSJ 三个系列 146 种煤矿用带式输送机和

8 种煤矿用带式输送机缓冲托辊的“矿用产品安全标志证书”。煤安证的成功获批，

将进一步提高发行人在煤炭输送机领域的竞争优势和议价能力，公司正式进入大型

煤炭输送机市场。2009 年 11 月，发行人已成功中标神华新疆能源有限公司新疆吉

木萨尔县准东露天矿煤炭输送机械合同，金额高达 4,915.72 万元。另外，逐渐拓展

的销售渠道也有助于公司提升煤炭输送机械销售业务。 

 干法脱硫除尘设备技术先进、前景广阔 

公司生产的干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备主要涉及脱硫、 除尘及除二噁英

等其他有害物质的技术，这三样技术均处于国内领先位臵。“十一五”期间城市生

活垃圾建设投资需要 1,300～1,500 亿元，一般情况下，垃圾焚烧尾气净化处理设

备占垃圾焚烧处理设备总投资的 10%左右，据此测算， “十一五”期间垃圾焚烧

炉尾气净化处理设备的市场容量可达 100 亿元以上。公司正在积极与更多的环境运

营商联系，扩大运营商客户。现在公司主要的运营商包括中科通用、绿色动力等。

但随着上市后知名度提高，公司已经与上海城投、光大环保等运营商商讨合作事宜。 

 预计 2010 年 EPS0.54 元，目标价 30元 

随着公司 160 余种煤炭传输机械通过安全认证后，大型煤炭输送机械业务有望快速

发展；通过与更多运营商合作、产业链延伸、政策扶持，干法脱硫除尘一体化尾气

净化处理设备也将面临巨大的发展机遇。预计公司 2010 年、2011 年、2012 年的

EPS 分别为 0.54 元、0.75 元、1.10 元，首次给予买入评级，按照 2011 年 EPS 的

40 倍 PE 给予目标价 30 元。 

主要财务指标（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 314.09  425.26  657.46  1047.10  

  收入同比(%) 43.92% 35.39% 54.60% 59.26% 

归属母公司净利润 48.59  68.71  95.15  139.92  

  净利润同比(%)  22.10% 41.40% 38.48% 47.06% 

毛利率(%) 33.30% 32.15% 31.23% 30.41% 

ROE(%) 16.30% 7.54% 9.46% 12.21% 

每股收益(元) 0.381  0.538  0.745  1.096  

P/E 58.63  41.46  29.94  20.36  

P/B 9.56  3.13  2.83  2.49  

湘财证券研究所 

电力设备与能源小组 

研究员：冯舜 

Tel: 021-68634518-8020 

E-mail: fs2855@xcsc.com 

研究员：侯文涛 

Tel: 021-68634518-8227 

E-mail: hwt2894@xcsc.com 

6-12 个月目标价：30.0 元 

当前股价：22.32 元 

 

基本资料 

总股本（百万）：   128 

流通股（百万）：   25.6 

总市值（亿）：     28.5 

10 年 EPS（元）：  0.54 

10 年 BVPS（元）：7.14 

资产负债率：      22.10% 

 

近期盛运股份走势 
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2010-08-12            输送机械和环保设备步入快速发展期，给予买入评级 

一、国内领先的输送机械和环保设备制造商 

盛运股份（300090SZ）成立于 1997 年，主营业务包括输送机械产品和环保设备产

品的研发、生产和销售，主要产品包括干法脱硫除尘器，生活及医疗垃圾焚烧处理

设备，带式、螺旋、链式、刮板输送机，斗式提升机，矿用皮带机，给料机等。 

图 1、主营业务营收 图 2、主营业务毛利 

  

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

公司主要产品带式输送机和干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备，广泛应用于建

材、水泥、电力、钢铁、矿山、港口、化工、垃圾焚烧尾气处理等多个行业。公司

目前拥有年产 9.50 万米输送机械产品产能和年产 42 台（套）干法脱硫除尘一体化

尾气净化处理设备产能。 

我国输送机械行业企业较多，目前全国有 1,000 余家企业生产输送机械产品，输送

机械行业属于竞争比较充分的行业，行业集中度较低。国内生产输送机械产品规模

较大的企业有沈阳矿山机械（集团）有限责任公司、承德输送机集团有限责任公司、

山东山矿机械有限公司及发行人等。根据《中国重型工业年鉴（2008）》统计相关

数据，盛运股份的 2007 年产值 1.48 亿元，排名第 11 位。而根据中国重型机械协

会的统计，2009 年 1-8 月份盛运股份输送机械产品产值在全国同类产品排名已经攀

升至第 6 位。 

表 1、2007 年输送机械行业主要企业产值统计 

企业名称 产值（亿元） 

沈阳矿山机械（集团）有限责任公司 10.50 

山东山矿机械有限公司 5.20 

衡阳起重运输机械有限公司 4.50 

中国华电工程（集团）公司物料输送部 4.00 

上海青浦起重运输设备厂有限公司 3.40 

四川省自贡运输机械有限公司 2.70 
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2010-08-12            输送机械和环保设备步入快速发展期，给予买入评级 

焦作起重运输机械有限公司 2.50 

唐山冶金矿山机械厂 2.00 

安徽攀登机械股份有限公司 1.98 

河南东联机械制造有限公司 1.51 

安徽盛运机械股份有限公司 1.48 

北京约基同力机械制造有限公司 1.47 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

公司是国内首家将干法脱硫与除尘工艺融为一体，生产干法脱硫除尘一体化尾气净

化处理设备的企业，公司生产的干法脱硫除尘器能有效去除焚烧产生的烟尘、硫化

物，减少二噁英等有害物质的排放。 

表 2、公司环保设备指标好于国家标准 

项目 单位 公司产品性能指标 生活垃圾焚烧国家标准 

粉尘排放浓度 mg/Nm3 <30 80 

SO2 排放浓度 mg/Nm3 <20 260 

Nox 排放浓度 mg/Nm3 <100 400 

HCL mg/Nm3 <7 75 

重金属 - 满足国家排放标准 - 

二噁英（DIOXIN） ng-TEQ/Nm3 <0.03 0.1 

滤袋使用寿命 年 >2 无 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

当前公司实际控制人是开晓胜，持有公司 36.12%的股权，第二大股东国投高科持

有公司 9.66%的股权，第三大股东绵阳基金持有公司 7.83%的股权。国投高科解禁

时间是 2011 年 6 月 25 日，绵阳基金解禁时间是 2013 年 6 月 25 日。 

表 3、公开发行后，股东持股情况 

 持有股数（万股） 股权比例 获取成本 解禁时间 

开晓胜 4609.7 36.12%   

国投高科 1232.37 9.66% 2.58 2011 年 6 月 25 日 

绵阳基金 1000 7.83% 3.90 2013 年 6 月 25 日 

中融汇 900 7.05% 3.63 2011 年 6 月 25 日 

李建光 560 4.39%  2011 年 6 月 25 日 

达鑫科技 350 2.74% 2.98 2011 年 6 月 25 日 

社保基金 320 2.51%   

林殷平 284.62 2.23% 3.12 2011 年 6 月 25 日 

何香 115 0.90% 3.00 2011 年 6 月 25 日 

开琴琴 100 0.78%   

吕丹 53.46 0.42% 3.08 2011 年 6 月 25 日 

肖楚 38.46 0.30% 3.12 2011 年 6 月 25 日 
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社会公众股 3200 25.07%   

总股本 12763.61 100.00%   

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

二、大型煤炭输送机械将成为新亮点 

输送机械产品广泛应用于电力、煤炭、冶金、建材、水泥等国家重点行业，上述行

业对输送机械产品的质量和安全系数要求较高， 对输送机械产品的市场准入采取工

业产品生产许可证制度。此外，矿用输送机进入煤炭行业除需要获得工业产品生产

许可证之外，还需要获得煤矿矿用产品安全标志证书。 

公司是国内少数能生产带宽 2 米以上、长度达 5 千米以上的输送机械厂商之一，也

是国内能以自主品牌整机出口发达国家的少数企业之一（公司生产的大跨度全密封

型栈桥式输送机在 2008 年成功出口到日本）。 

当前，公司输送机械的营收主要来自于水泥、钢铁、电力行业，2009 年来自于矿业

的营收仅为 3800 万元，占比 12.28%。而煤炭行业的单个订单往往可以达到

5000-6000 万元，随着公司煤炭输送机械通过认证后，煤炭输送机械有望快速增长。 

图 3、2009 年各行业营收占比 

                     
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 4、DJ 型输送机和矿用型带式输送机 

                                
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

公司不断加强输送机械“煤炭矿用产品安全标志证书”和电力工程主要辅助设备认

证工作。2010 年 1 月 4 日公司在原已取得认证的 DSJ 系列 3 种带式输送机和 3 种

托辊产品的基础上，又获得了新申报 DTL/DTC/DSJ 三个系列 146 种煤矿用带式输

送机和 8 种煤矿用带式输送机缓冲托辊的“矿用产品安全标志证书”。煤安证的成
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功获批，将进一步提高发行人在煤炭输送机领域的竞争优势和议价能力，公司正式

进入大型煤炭输送机市场，如 2009 年 11 月，发行人已成功中标神华新疆能源有限

公司新疆吉木萨尔县准东露天矿煤炭输送机械合同，金额高达 4,915.72 万元。 

另外，逐渐拓展的销售渠道也有助于公司提升煤炭输送机械销售业务。 

图 5、煤炭行业固定资产投资增速虽然下滑，但仍然高于 20% 

                     
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

表 4、输送机械主要部件自产和外购情况 

输送机械基本组成部分 具体部件 备注 

驱动部分 

电动机 

外购 
减速器 

耦合器 

制动器 

联轴器 

自产 驱动架 

联轴器护罩 

头架部分 
滚筒 

自产 
头架 

尾架部分 
滚筒 

自产 
尾架 

中间部分 
中间架 

自产 
支腿 

托辊部分 

槽型托辊组 

自产 

平型托辊组 

槽型调心托辊组 

平调型心托辊组 

V 型托辊组 

缓冲托辊组 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

3000 

3500 

0
6

/0
2

0
6

/0
5

0
6

/0
8

0
6

/1
1

0
7

/0
2

0
7

/0
5

0
7

/0
8

0
7

/1
1

0
8

/0
2

0
8

/0
5

0
8

/0
8

0
8

/1
1

0
9

/0
2

0
9

/0
5

0
9

/0
8

0
9

/1
1

1
0

/0
2

1
0

/0
5

亿元

累计投资额 累计同比增速



 

 
 

 

            

                     

 
6 

www.xcsc.com 

 

2010-08-12            输送机械和环保设备步入快速发展期，给予买入评级 

螺旋托辊组 

拉紧部分 拉紧装臵 自产 

清扫部分 
头部清扫器 

自产 
尾部清扫器 

卸料装臵 

犁式卸料器 

自产 卸料车 

可逆配仓输送机 

其他部分 

护罩 

自产 
漏斗 

导料槽 

标准件 

电器控制部分 电器控制系统 外购、组装 

输送带 输送带 外购 

给料部分 给料装臵 自产 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

三、干法脱硫除尘设备技术先进、前景广阔 

公司生产的干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备主要涉及脱硫、 除尘及除二噁英

等其他有害物质的技术，这三样技术均处于国内领先位臵。 

目前，干法脱硫工艺是国际上垃圾焚烧过程中所产生烟气的最主要处理方式，所谓

干法即采用急冷塔降温，然后在布袋除尘器的入口喷射消石灰和活性炭等药剂，使

烟气中的有害物质的去除在布袋反应器表面。由于干法脱硫工艺在占地、造价、操

作、调节、维护、副产品无二次污染等方面的优点，此项工艺越来越受到社会的重

视，现在各国都在积极研究干法脱硫技术，并使之逐步向设备大型化、系统简单化、

控制自动化、脱硫高效化方向发展。目前日本的垃圾焚烧几乎全部采用干法处理尾

气，德国、奥地利等国家已开始推广及应用干法脱硫技术。 

表 5、烟气脱硫工艺比较 

项目 发行人干法脱硫技术 普通干法 半干法 湿法 

技术方案 

通过急冷塔将烟气温度快

速降低至 150℃-155℃，

以消石灰、反应助剂为主要

脱硫剂，加上布袋涂层技术

达到较高的脱硫效率。 

以石灰为脱硫吸收剂，采用

喷粉形式进行脱硫的工艺。 

兼有干法和湿法技术的一

些特点， 是脱硫剂在干燥

状态下再生或者在湿状态

下处理脱硫产物的烟气脱

硫技术。 

主要是使用石灰石、石灰或

碳酸钠等浆液作洗涤剂，在

反应塔中对烟气进行洗涤、

脱硫技术 

优点 

（1）脱硫效率高；  

（2）后续运营成本低；  

（3）维护简单。 

（1） 无结露、 腐蚀、堵塞

等， 工艺简单，占地面积小；

（2）能耗低。 

（1）工艺相对湿法简单， 

投资成本相对湿法较低； 

（2）能耗较低。 

（1）工艺成熟稳定，脱硫处

理量大；（2）脱硫速度较快。 
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缺点 
 

脱硫效率较低。 

（1）容器和管道的堵塞；

（2）吸收塔内固体沉积结

垢； （3）喷雾器磨损； （4）

烟道和除尘器的腐蚀。 

（1）废水的二次污染；（2）

石膏结垢堵塞、脱硫产物的

处理比较麻烦；（3）烟气温

度较低不利于扩散； （4）

工艺较复杂、运行费用高、

占地面积和投资较大； （5）

设备腐蚀问题严重。 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

根据除尘原理的不同，除尘器可分为电除尘器、袋式除尘器等；电除尘器是根据粉

尘的电特性来捕集尘埃，电除尘技术起步较晚，但发展较快。与袋式除尘比较，电

除尘除尘效率较低，随着环境保护要求的越来越高，粉尘排放浓度控制也越来越严

格，袋式除尘将会成为除尘行业技术发展的趋势，2000 年国家颁布的垃圾焚烧标准

中明确规定：“垃圾焚烧炉的除尘装臵必须采用袋式除尘器，以减少焚烧过程中有

害物质的产生和排放”。 

图 6、干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备产品 

                    
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

垃圾焚烧过程中产生的二氧化硫、二噁英及重金属对环境的污染很大，其中二噁英

的危害最为严重，具有强致癌性。我国的垃圾处理已经从填埋向焚烧处理过渡，未

来生活垃圾焚烧厂和医疗垃圾焚烧厂生产线的建设速度将快速增长。二噁英及其类

似物的化学特性相近，有较高的沸点和熔点，不溶于水，亲脂性能很强，在机体内

具有很强的蓄积性，在环境中的共同化学特性主要可概括为：热稳定性、低挥发性、

脂溶性、环境稳定性，它在土壤中存在的半衰期长达 9 年-12 年。国际上对于垃圾

焚烧产生的二噁英问题还没有很好的彻底解决的技术，只能从对垃圾进行分类减少

氯源、 改进炉体和反应塔结构工艺改变反应条件来减少二噁英的二次合成和对已生

成的二噁英进行无害化处理。对于已生成的二噁英进行无害化处理时，主要采用活

性碳来降低二噁英排量。 

表 6、环保设备基本组成表 

环保设备基本组成部分 主要部件 备注 

急冷反应塔 本体 自产 
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喷嘴 外购 

急冷水泵 外购 

急冷用水槽 自产 

袋式除尘器 

布袋除尘器 自产 

排灰装臵 自产 

滤袋 外购 

空压缩机 外购 

鼓风机 外购 

投药装臵 

石灰贮罐 自产 

助剂贮罐 自产 

消石灰自动定量装臵 外购 

助剂自动定量装臵 外购 

药剂输送反应系统 外购 

药剂喷嘴 外购 

通风装臵 

一次风机 外购 

二次风机空气预热器 外购 

引风机 外购 

控制系统 
 

自行组装 

在线监测系统 
 

外购 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

据统计， “十一五”期间城市生活垃圾建设投资需要 1,300～1,500 亿元，一般情

况下，垃圾焚烧尾气净化处理设备占垃圾焚烧处理设备总投资的 10%左右，据此测

算， “十一五”期间垃圾焚烧炉尾气净化处理设备的市场容量可达 100 亿元以上。 

另外，公司正在积极与更多的环境运营商联系，扩大运营商客户。现在公司主要的

运营商包括中科通用、绿色动力、同方环境等。但随着上市后知名度提高，公司已

经与上海城投、光大环保等运营商商讨合作事宜。 

四、预计 2010 年 EPS0.54 元，目标价 30 元 

随着公司 160 余种煤炭传输机械通过安全认证后，大型煤炭输送机械业务有望快速

发展；通过与更多运营商合作、产业链延伸、政策扶持，干法脱硫除尘一体化尾气

净化处理设备也将面临巨大的发展机遇。预计公司 2010 年、2011 年、2012 年的

EPS 分别为 0.54 元、0.75 元、1.10 元，首次给予买入评级，按照 2011 年 EPS 的

40 倍 PE 给予目标价 30 元。 
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表 7、主营业务营收和毛利预测 

（营业收入 百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

输送机械 111  152  201  252  379  586  

yoy(%)  36.6% 32.4% 25.5% 50.3% 54.4% 

干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备 24  66  111  173  278  461  

yoy(%)  176.9% 67.4% 55.7% 60.9% 65.9% 

营业收入 135  218  312  425  657  1047  

yoy(%)  61.5% 43.0% 36.2% 54.6% 59.3% 

（营业成本 百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

输送机械 71  99  134  170  259  407  

干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备 14  42  75  119  193  322  

营业成本 85  141  210  289  452  729  

（毛利率） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

输送机械 36.6% 34.9% 33.3% 32.8% 31.7% 30.5% 

干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备 39.9% 37.3% 32.1% 31.2% 30.6% 30.3% 

综合毛利率 37.2% 35.6% 32.9% 32.1% 31.2% 30.4% 

数据来源：湘财证券研究所 
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财务和估值数据摘要 财务分析和估值指标汇总

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 135.22 218.24 314.09 425.26 657.46 1047.10 收益率

    增长率 (%) #DIV/0! 61.40% 43.92% 35.39% 54.60% 59.26%         毛利率 37.21% 35.61% 33.30% 32.15% 31.23% 30.41%

归属母公司股东净利润 22.79 39.80 48.59 68.71 95.15 139.92         三费/销售收入 18.44% 14.66% 15.58% 14.05% 14.62% 14.76%

    增长率 (%) #DIV/0! 74.66% 22.10% 41.40% 38.48% 47.06%         EBIT/销售收入 18.77% 21.32% 18.17% 18.56% 16.05% 15.28%

每股收益(EPS) 0.179 0.312 0.381 0.538 0.745 1.096         EBITDA/销售收入 20.67% 23.70% 21.20% 26.45% 22.52% 19.88%

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000         销售净利率 16.85% 18.24% 15.47% 16.16% 14.47% 13.36%

每股经营现金流 0.132 0.067 0.492 -0.268 0.023 -0.704 资产获利率

销售毛利率 37.21% 35.61% 33.30% 32.15% 31.23% 30.41%         ROE 19.15% 20.02% 16.30% 7.54% 9.46% 12.21%

销售净利率 16.85% 18.24% 15.47% 16.16% 14.47% 13.36%         ROA 8.75% 9.87% 9.10% 6.75% 7.72% 9.38%

净资产收益率(ROE) 19.15% 20.02% 16.30% 7.54% 9.46% 12.21%         ROIC #DIV/0! 41.36% 24.18% 16.65% 14.27% 17.56%

投入资本回报率(ROIC) #DIV/0! 41.36% 24.18% 16.65% 14.27% 17.56% 增长率

市盈率(P/E) 125.03 71.58 58.63 41.46 29.94 20.36         销售收入增长率 #DIV/0! 61.40% 43.92% 35.39% 54.60% 59.26%

市净率(P/B) 23.95 14.33 9.56 3.13 2.83 2.49         EBIT 增长率 #DIV/0! 83.34% 22.67% 38.27% 33.67% 51.70%

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000         EBITDA 增长率 #DIV/0! 85.05% 28.70% 68.94% 31.63% 40.63%

        净利润增长率 #DIV/0! 74.66% 22.10% 41.40% 38.48% 47.06%

报表预测         总资产增长率 #DIV/0! 62.55% 33.05% 86.31% 16.94% 24.81%

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E         股东权益增长率 #DIV/0! 67.08% 49.96% 205.57% 10.45% 13.91%

        营业收入 135.22 218.24 314.09 425.26 657.46 1047.10     经营营运资本增长率 #DIV/0! 222.68% 43.50% 121.60% 52.79% 74.88%

  减: 营业成本 84.91 140.53 209.51 288.54 452.10 728.65 资本结构

        营业税金及附加 0.85 1.17 1.54 2.13 3.29 5.24         资产负债率 59.00% 57.86% 52.50% 22.10% 26.43% 32.85%

        营业费用 11.15 17.44 21.19 29.34 46.68 75.39         投资资本/总资产 34.24% 46.76% 59.34% 50.71% 54.56% 58.60%

        管理费用 7.87 11.03 20.81 28.92 46.02 75.39         带息债务/总负债 9.64% 18.47% 36.09% 9.75% 6.98% 4.49%

        财务费用 5.92 3.52 6.94 1.50 3.43 3.81         流动比率 1.31 1.22 1.11 3.55 2.96 2.52

        资产减值损失 0.18 -0.41 2.58 0.00 0.00 0.00         速动比率 0.96 0.85 0.78 2.82 2.22 1.74

  加: 投资收益 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00         股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率

        营业利润 24.33 45.02 51.52 74.84 105.94 158.62         总资产周转率 0.47 0.46 0.50 0.36 0.48 0.61

  加: 其他非经营损益 1.05 1.52 5.56 6.00 6.00 6.00         固定资产周转率 2.39 1.84 1.83 1.95 2.41 3.49

        利润总额 25.38 46.54 57.08 80.84 111.94 164.62

  减: 所得税 2.60 6.74 8.49 12.13 16.79 24.69         应收账款周转率 2.35 2.68 2.57 2.63 2.37 2.49

        净利润 22.79 39.80 48.59 68.71 95.15 139.92         存货周转率 1.74 1.59 2.15 1.75 1.84 1.75

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 业绩和估值指标 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        归属母公司股东净利润 22.79 39.80 48.59 68.71 95.15 139.92         EBIT 25.38 46.54 57.08 78.93 105.51 160.05

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E         EBITDA 27.96 51.73 66.58 112.47 148.05 208.21

        货币资金 37.47 30.80 47.72 347.38 291.81 181.60         NOPLAT 22.08 38.51 43.87 61.99 84.58 130.94

        应收和预付款项 94.81 174.41 179.02 296.85 442.02 739.27         净利润 22.79 39.80 48.59 68.71 95.15 139.92

        存货 48.70 88.60 97.31 164.99 246.01 416.40         EPS 0.179 0.312 0.381 0.538 0.745 1.096

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         BPS 0.932 1.557 2.335 7.136 7.881 8.977

        长期股权投资 1.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         PE 115.84 66.33 54.32 38.42 27.74 18.86

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         PEG 2.60 1.97 1.29 0.93 0.72 0.40

        固定资产和在建工程 74.30 128.49 244.06 307.84 342.62 330.40         PB 22.19 13.28 8.86 2.90 2.62 2.30

        无形资产和开发支出 33.81 49.32 56.62 50.68 44.74 38.80         PS 19.52 12.09 8.40 6.21 4.01 2.52

        其他非流动资产 0.00 0.00 2.77 1.38 0.00 0.00         PCF 157.20 310.14 42.05 -77.18 914.44 -29.37 

        资产总计 290.14 471.62 627.50 1169.13 1367.20 1706.47         EV/EBIT 53.91 37.19 35.95 29.41 22.55 15.58

        短期借款 16.50 50.40 118.90 0.00 0.00 0.00         EV/EBITDA 48.94 33.46 30.82 20.64 16.07 11.98

        应付和预收款项 117.93 185.37 148.10 228.17 331.09 530.43         EV/NOPLAT 61.96 44.95 46.78 37.45 28.13 19.04

        长期借款 28.00 31.20 25.20 25.20 25.20 25.20         EV/IC 13.77 7.85 5.51 3.92 3.19 2.49

        其他负债 8.75 5.89 37.25 5.00 5.00 5.00         ROIC-WACC #DIV/0! 41.36% 24.18% 15.69% 14.14% 17.45%

        负债合计 171.18 272.86 329.45 258.37 361.29 560.63         股息率 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

        股本 67.11 82.64 95.64 127.64 127.64 127.64

        资本公积 25.21 49.69 87.39 599.39 599.39 599.39

        留存收益 26.63 66.43 115.02 183.74 278.88 418.81

        归属母公司股东权益 118.96 198.76 298.05 910.76 1005.91 1145.84

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 118.96 198.76 298.05 910.76 1005.91 1145.84

        负债和股东权益合计 290.14 471.62 627.50 1169.13 1367.20 1706.47

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        经营性现金净流量 16.79 8.51 62.77 -34.20 2.89 -89.88

        投资性现金净流量 -61.78 -131.06 -80.52 -93.15 -64.90 -24.90

        筹资性现金净流量 75.90 103.40 55.54 427.01 6.43 4.57

        现金流量净额 30.90 -19.15 37.78 299.66 -55.58 -110.21
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 
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为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
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责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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