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规模化趋势 龙头先行 
报告要点 
烟台双塔食品股份有限公司是国内最大的龙口粉丝生产企业，主营业务为粉

丝的生产和销售，同时还应客户需求从事食用菌类产品的加工贸易。2010

年上半年公司国内市场销售收入占比为 77.12%。其中内销收入主要来自华

东、华中、华南地区；出口日本的销售收入占外销收入的比例为 34.2%。

招远市金岭镇政府为公司实际控制人，第二大股东金都投资的股东主要由公

司高官团队组成。 

粉丝生产企业主要集中在山东、四川和河北等地。粉丝产业尚处于向规模化

工业化发展的初级阶段，目前平均加工规模较小，行业集中度偏低。未来集

中度提升和规模化竞争将是粉丝产业的发展趋势。公司在销售网络建设、规

模化生产、废水利用和污水处理等循环经济模式方面具有竞争优势。行业竞

争激烈，一些小企业可能不堪利润率下滑的压力逐步退出市场，公司则可以

凭借自身规模效益和综合竞争实力，在逆境中保持稳定的收益并抢占退出小

企业的市场份额，从而进一步实现规模扩张并稳固行业内的龙头地位。 

我们预计 2010~2012 年公司营业收入分别为 3.32 亿元，4.09 亿元和 5.24

亿元，归属于母公司的净利润分别为 4,913 万元，6,400 万元和 8,318 万元，

对应的每股收益为 0.82 元，1.07 元和 1.39 元。相对估值的合理询价区间

在 30.29~35.21 元/股。公司股票的绝对估值合理价位约为 32.90 元/股。 

风险提示：原材料价格波动风险；食品质量安全控制的风险；外销业务面临

市场环境变化的风险。 

主要财务指标 

 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 321 332 409 524 

增长率(％) 17% 3% 23% 28%

归属母公司所有者净利润（百万元） 43.0 49.1 64.0 83.2 

增长率(％) 19% 14% 30% 30%

每股收益(元) 0.716 0.819 1.067 1.386 

净资产收益率（％） 30.0% 6.8% 8.2% 9.6%

每股经营现金流（元） 1.46 

现金分红收益率（％） 0.0%  

当前股价： 

公司基本数据  

总股本(万股) 
流通 A 股/B 股(万股) 

资产负债率 

每股净资产（元） 

市盈率（当前） 

市净率（当前） 

12 个月内最高/最低价 

市场表现对比图（近 12 个月） 

 

资料来源：Wind 资讯
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公司概况 
烟台双塔食品股份有限公司前身是成立于 1992 年的中外合资经营企业——烟台金华粉丝有

限公司，2008 年改组为股份有限公司。公司是国内最大的龙口粉丝生产企业，主营业务为

粉丝的生产和销售，同时公司还应客户需求从事食用菌类产品的加工和贸易。公司为国家火

炬计划重点高新技术企业、全国食品工业优秀食品龙头企业，国家龙口粉丝标准

（GB/T19048-2008）主要制定者之一。 

公司近年来发展较快，经营规模迅速扩张 2009 年实现营业收入 3.21 亿，2007 年到 2009

年营收收入年复合增长率达到 32%。2010 年上半年已实现营业收入 1.65 亿。 

图 1：公司营业收入（万元）及同比增速 

 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

粉丝产品是主要营业收入来源 

营业收入分产品构成中，粉丝业务收入占主导地位且比例不断提高，2009 年粉丝业务收入

占营业收入的比例达到 92.3%；食用菌业务收入占比不断萎缩，2009 年仅占 1.4%；蛋白饲

料及蛋白车间租赁收入基本稳定。 

图 2：主营业务收入构成变化图 
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资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 
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从内外销的角度来看，2010 年上半年公司国内市场销售收入占比为 77.12%。公司粉丝业务

中内外销所贡献毛利比例基本稳定，2007 年到 2009 年内销粉丝贡献毛利稳定在 83%左右。 

图 3：2010 年上半年公司国内市场和国外市场营业收入结构 

77.1%

22.9%

国内市场 国外市场
 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

华东、华中、华南为主要内销市场 日本为主要外销市场 

公司国内市场在华东、华中、华南地区的销售收入份额占比共 76.59%。 

公司外销收入主要来自日本。2010 年上半年出口日本的销售收入占外销收入的比例为

34.2%。2009 年和 2010 年上半年外销韩国的销售收入分别下降 78.6%和 77.3%，主要由

于出口韩国市场的毛利率较低，公司削减韩国销售人员，导致外销韩国的收入下滑。未来公

司将加大日本市场的销售力度。 

图 4：2010 年上半年国内市场结构 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 5：2010 年上半年国外市场结构 
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资料来源：长江证券研究所 

公司内销产品毛利率下滑 外销产品毛利率上升 

公司内销产品毛利率近三年呈下降趋势，其中食用菌毛利率下降最为明显，2009 年食用菌

业务毛利率仅为 5.47%。出口纯豆粉丝毛利率稳步提升，2009 年达到 41.45%。 
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图 6：公司产品毛利率变化图 
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资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

镇政府实际控制 高管团队为第二大股东 

公司控股股东君兴投资由镇办企业加工总厂变更而来，招远市金岭镇政府为其主管部门，是

公司的实际控制者。金都投资股东为发行人部分董事、监事、高级管理人员及其近亲属组成，

其通过金都投资间接持有发行人股份。控股股东君兴投资负责人暨法定代表人杨君敏先生同

时为本公司第二大股东金都投资控股股东，本公司第一大股东与第二大股东因此存在关联关

系。本次成功发行后烟台双塔食品股份有限公司股权结构： 

图 7：公司发行后股权结构 

 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 
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粉丝产业集中度较低 集中度提升和规模化发展是趋势 

经济发展带动粉丝市场消费需求逐年提升 

在过去的三十年间，中国经济经历了高速增长，城镇及农村居民的收入都大幅度提高。随着

收入不断提升，基本生活需求得到充分满足，人们开始更加注重追求食品健康以及生活品质。

现代人普遍存在热量摄入过多现象，减肥成为一个社会问题。粉丝作为绿色食品，可以满足

大家“吃饱”的需求，同时产品热量比较低，有利于大家的身体健康。 

图 8：城镇居民人均可支配收入、农村居民人均纯收入以及同比增速 
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资料来源：长江证券研究部，Wind 

改革开放以来，中国 GDP 增速创造了世界经济神话，作为 GDP 重要组成的消费同样经历

飞快增长。在未来，消费占 GDP 比重将会更大，消费品市场前景非常广阔，这将给高品质

粉丝市场带来大发展的机遇。 

图 9：社会消费品零售总额（餐饮）以及同比增速 
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资料来源：长江证券研究部，Wind 

国内粉丝市场消费稳步增长 

随着我国经济水平的发展和居民人均收入的增长，国内粉丝消费需求稳步增长。2008 年我

国国内粉丝消费量达到 86.58 万吨，2004 年到 2008 年的平均年复合增长率为 4.64%。 
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图 10：2005 年到 2008 年国内粉丝销售情况 

0

20

40

60

80

100

120

2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

国内粉丝销售量（万吨） 同比增速
 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

日本是重要的外销市场 

作为中国传统食品之一的粉丝在国外有着广阔的市场。2009 年我国粉丝出口数量为 8.52 

万吨，出口金额为 10,935 万美元。其中出口数量最多的是韩国，占出口数、量的 31.8%；

出口金额最多的是日本，占出口总金额的 38.8%。2008 年外销韩国的出口均价为 852 美元

/吨，外销日本的出口均价为 2,853 美元/吨。 

图 11：2009 年我国粉丝出口数量结构 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 12：2009 年我国粉丝出口金额结构 
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资料来源：长江证券研究所 

国内粉丝企业地域性分布明显 产业集中度低 

粉丝企业主要分布于山东、河北与四川 

我国粉丝企业具有明显的地域分布特征。全国获得食品生产许可证和卫生许可证的粉丝生产

企业共有 200 多家，其中主要生产企业集中在山东、四川和河北等地，3 大省份集中了全国

60%左右的企业。其中，山东省招远市粉丝生产企业数量占全国数量的 40%以上，是龙口

粉丝的主产地，其龙口粉丝年产量占全国龙口粉丝总量 80%以上，被命名为“中国粉丝之

都”。 
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图 13：粉丝生产企业地域分布 
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资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

国内粉丝生产企业集中度较低 

我国粉丝产业尚处于向规模化工业化发展的初级阶段，目前平均加工规模较小，行业集中度

偏低。2007 年全行业国内销售粉丝约 90 万吨，但年生产规模达 1 万吨以上企业数量不足

10 家。 

产业集中度较低一方面导致粉丝行业的生产设备小型化、整体技术水平不高；另一方面加剧

了企业间的无序竞争，大量中小企业进行低水平生产，产品结构不合理，低档粉丝甚至不合

格粉丝充斥市场。 

集中度提升和规模化竞争是产业发展趋势 

随着消费不断升级，消费者开始关注粉丝的品牌和质量安全，商场超市逐渐取代传统的农贸

市场，成为人们主要的购物场所。同时粉丝生产企业的竞争方式发生转变，由纯粹的价格竞

争转变为企业综合实力的竞争，企业只有在产品品质、生产成本控制、销售网络的完善性、

品牌的培育和建设等多方面提升实力，才能在市场竞争中胜出，获得进一步发展的空间。 

规模化生产的企业一方面在原料采购方面具备更强的议价能力，有利于保证稳定的原材料采

购，且从源头上保证原材料质量和产品品质。另一方面在生产制造、经营管理、以及废水循

环经济方面都存在规模经济的优势。同时企业规模的扩大，也有利率增大生产工艺技术研发、

销售渠道建设以及环保方面的投入，从而提升企业的综合竞争优势，在一些弱势小企业退出

市场的时候保持稳步增长。 

因此粉丝产业集中度的提升和规模化竞争将是未来产业的发展趋势。 

公司竞争优势分析 
公司位于龙口粉丝的发源地和主产区——招远市，属于龙口粉丝原产地域范围之内，是目前

全国规模最大的龙口粉丝生产厂家。山东地区是小麦、玉米、甘薯等多种农作物的重要产区，

2008 年山东是我国小麦产量的第二大省份，和玉米产量的第三大省份。同时，公司还具备

销售网络优势和生产规模优势。 
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销售网络优势 

公司的销售网络建设在多年发展的过程中日趋完善。凭借长期积累的品牌影响力和知名度，

发行人近年来国内销售市场份额不断扩大，公司市场份额从 2007 年的 2.3%上升为 2008 年

的 3.4%。公司在国外市场也拥有多年的发展历史和平牌影响力，拥有一批长期合作、信誉

良好的国外经销商客户。 

国内销售网络覆盖各大中心城市 

目前，发行人已基本建立覆盖全国各大中心城市的销售网络，且已在部分二级市场建立了初

步的销售网络。根据各个地域消费习惯和行为的不同，发行人将全国市场分为七个大区。其

中，华南区以广州、福州为重点市场，华东区以上海为重点市场、北方区以北京为重点市场、

华中区以长沙、武汉为重点市场、西南区以重庆、成都为重点市场。通过占据重点市场战略

位置，辐射至周边二、三级消费市场。 

图 14：公司国内客户 

 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

良好的国际销售网络 国外市场是重要收入和利润来源 

公司国外市场均通过国外经销商进行销售。目前公司拥有国外经销商 113 家，其中日本经销

商 32 家，韩国经销商 5 家，其他国家和地区的经销商 76 家。发行人正在计划进一步拓宽

粉丝产品在欧洲、美洲等国家和地区的市场销售渠道。国外市场一直是公司重要的收入和利

润来源。 

图 15：公司国外销售网络结构 

 

零 售 商 区域经销商
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的商场超市，部

分经销商兼营粉

丝出口业务

发行人销售部门 
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资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

随着销售渠道的进一步完善，公司在国内外市场的竞争力将得到加强。 

生产规模优势 

公司不断加大技术研发和设备投入力度，引进先进的机械化、自动化生产设备，实现粉丝的

作坊式生产向工厂化生产的转变，从而提高生产效率，扩大产量规模。目前公司具备年产 3

万吨粉丝的能力，居于国内同行业规模首位。 

粉丝的规模化生产，使得公司能够通过集中采购保证原材料供应稳定和采购成本的降低，利

用现有管理能力、研发能力、领先的生产技术和优秀的品牌效应，有效降低固定成本和管理

成本。农产品涨价对公司盈利能力的影响并不大。原因是公司原材料备货 3 个月，一般超市

渠道提价只需提前 2 个月，且公司在行业内具有一定定价权，因此公司有能力通过产品提价

转嫁原材料成本上升。 

随着公司规模的逐步扩大，有利于公司保证产品品质和供货能力，并保持与大型零售商建立

长期稳定的合作关系，公司对客户的议价能力也将逐步提升。公司来自前五名客户的销售收

入占比也从 2007 年的 29.9%下降至 2010 年上半年 12.4%。 

图 16：2007 年到 2010 年上半年公司向前五名客户销售情况 
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资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

业内唯一的循环经济模式 

公司遵循节能减排、循环利用的原则建设，提高生产过程中废水废渣的利用，帮助公司符合

环保要求。 

 饲料蛋白转化食用蛋白 

将粉丝生产产生的高浓度废水进行沉淀、分离，提取废水中的蛋白。并且利用新技术，改变

传统提取方法，将饲料用蛋白转化为食用蛋白，提高附加值。 

 提取燃料乙醇 

充分利用可再生资源，使用生物技术从粉渣（植物纤维）中提取燃料乙醇。 

 沼气发电 沼化污泥制作有机肥 
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提取蛋白后的废水进入沼气工程生产沼气，用于发电。沼气工程产生的沼渣经处理后作为有

机肥料使用，处理达标的中水经沟渠输送至附近农田作为灌溉用水使用。 

 淀粉废渣养殖牛羊  

淀粉分离车间产生的分离废渣作为粗饲料能促进当地牛、羊养殖业的发展；牛羊粪便返回田

间用于豆类和甘薯等农作物种植施肥；豌豆、甘薯用作公司生产原材料。 

图 17：公司循环经济模式 

 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

有助于公司在产业集中度提高和规模化发展的趋势中胜出 

综合竞争优势有助于实现规模扩张 稳固行业龙头地位 

公司的各项竞争优势能够使公司在原材料采购，到生产制造以及最终的产品销售过程中降低

成本，提高生产效率，在产业集中度提高和规模化发展的趋势中提升企业自身的综合竞争力。

行业竞争激烈，随着农产品成本的上涨等不利因素，一些小企业可能不堪利润率下滑的压力

逐步退出市场，公司则可以凭借规模效益、多元化的融资渠道等综合竞争实力，在逆境中保

持稳定的收益并抢占退出小企业的市场份额，从而进一步实现规模扩张，稳固行业内的龙头

地位。 
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图 18：公司竞争优势 

 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

募投项目简介 
公司本次拟发行人民币普通股 1,500 万股，发行后总股本为 6,000 万股。本次公开发行股

票募集资金将用于年产 2 万吨粉丝项目。公司目前各类粉丝年生产能力 3 万吨，募集资金

投资项目建成投产后，公司将达到年产 5 万吨粉丝的生产能力，继续稳固粉丝行业生产规

模第一的地位。 

表 1：公司募投项目（万元） 

项目 总投资额 建设期 生产期 新增产能 

年产 2 万吨粉丝项目 21,470.38 1.5 年 生产期第一年达产80%，

第二年达产 100% 
纯豆粉丝 6,000 吨/年，杂粮粉丝 14,000 
吨/年，饲料蛋白 2,400 吨/年 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

公司未来发展目标 

公司计划在 2012 年实现 5 万吨粉丝生产能力，力争 2015 年达到 10 万吨的粉丝生产规模，

市场占有率达到 10%以上。 

一方面，公司通过改变产品结构，从低附加值产品向高附加值产品转变，提升盈利能力。 

其次，公司在销售方向上也会有所转变。外销日本市场的毛利率较高，公司将加大对日本的

销售力度。 

第三， 公司通过循环经济进一步提升效益。 

第四，公司探讨引入类 OEM 模式整合产业链。一些当地小企业因为利润低而停工，公司在

控制原料和渠道的情况下，让他们代加工，来支持公司产量规模的扩张。 

 

原材料采购采

有利的谈判地位，保证

原材料供应和较低的生

产成本。 

生产制造 产品销售 

生产工艺优势

循环经济模式

销售网络优势

规模效应优势 

保证产品品质和供货能

力，与大型零售商建立

长期稳定的合作关系。 

有效降低固定成本和管

理成本。 

食品安全优势 

控制原材料质量和产品品质，

从源头上控制食品安全。 
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图 19：引入类 OEM 模式整合产业链 

 

资料来源：长江证券研究部，公司首次公开发行股票推介报告 

公司股票估值和询价建议 

公司收入与盈利预测 

公司盈利预测的关键假定条件： 

（1）假定公司募投项目于 2011 年中期建成，2011 年粉丝新增产销量 8,000 吨，2012 年新

增产销量 18,000 吨，2013 年以后每年新增产量 20,000 吨。 

（2）公司通过产品结构调整和销售方向转变，未来几年毛利率略有提升。 

我们预计公司 2010 年，2011 年，2012 年公司营业收入分别为 3.32 亿元，4.09 亿元和 5.24

亿元，归属于母公司的净利润分别为 4,913 万元，6,400 万元和 8,318 万元，对应的每股收

益分别为 0.82 元，1.07 元和 1.39 元。 

表 2：公司收入成本预测 

（万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入      18,497  27,448 32,145 33,150 40,926  52,368 

主要粉丝产品      10,387  20,355 27,875 28,718 36,254  47,453 

 - 内销纯豆粉丝       4,659   8,603 12,731 13,240 16,079  21,020 

 - 内销杂粮粉丝       1,948   5,584  6,971  7,250 11,161  16,583 

 - 内销红薯粉丝       1,877   3,637  5,449  5,776  5,949   6,187 

 - 出口纯豆粉丝       1,905   2,530  2,725  2,452  3,066   3,663 

食用菌       5,143   1,698    449    420    459     491 

其他       2,966   5,395  3,821  4,012  4,213   4,424

销量（吨）   

主要粉丝产品      11,463  23,733 32,579 32,579 40,579  51,174 

 - 内销纯豆粉丝       4,239   7,527 11,032 11,032 13,134  16,432 

 - 内销杂粮粉丝       2,868   8,273 10,995 10,995 16,595  23,595 

 - 内销红薯粉丝       3,002   6,304   8,991  8,991  8,991   8,991 

 - 出口纯豆粉丝       1,354   1,629  1,561  1,561  1,858   2,156 

食用菌         436     123     47     49     51      53 

单位售价（元/公斤）   

主要粉丝产品        9.06    8.58   8.56   8.81   8.93    9.27 

 - 内销纯豆粉丝       10.99   11.43  11.54  12.00  12.24   12.79 
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 - 内销杂粮粉丝        6.79    6.75   6.34   6.59   6.73    7.03 

 - 内销红薯粉丝        6.25    5.77   6.06   6.42   6.62    6.88 

 - 出口纯豆粉丝       14.07   15.53  17.46  15.71   16.50   16.99 

食用菌      118.06  138.03  94.89  85.40  89.67   92.36 

营业成本      13,545  21,524 24,806 24,773 30,461  38,777 

主要粉丝产品       7,396  15,694 21,327 21,168 26,655  34,762 

 - 内销纯豆粉丝       3,305   6,820 10,030 10,030 12,300  16,234 

 - 内销杂粮粉丝       1,249   4,139  5,380  4,573  7,109  10,613 

 - 内销红薯粉丝       1,427   2,915  4,321  4,970  5,119   5,324 

 - 出口纯豆粉丝       1,415   1,820  1,595  1,595  2,127   2,591 

食用菌       3,498   1,164     424    397    438     478 

其他       2,652   4,666  3,055  3,208  3,368   3,536 

收入合计      18,497  27,448 32,145 33,150 40,926  52,368 

  收入增长率  48.39% 17.11% 3.13% 23.46% 27.96%

成本合计      13,545  21,524 24,806 24,773 30,461  38,777 

  综合毛利率 26.77% 21.58% 22.83% 25.27% 25.57% 25.95%

资料来源：长江证券研究部 

公司股票询价建议 

相对估值：合理询价区间为发行 30.29~35.21 元/股 

目前食品饮料行业业务相近公司 2010 年的平均动态 PE 为 48.14。参照公司未来几年的业

绩成长性，我们基于公司 2010 年的业绩预测给予 37x~43x 的市盈率，对应的合理询价区间

在 30.29~35.21 元/股。 

表 3：可比上市公司估值水平 

证券代码 证券简称 2010/09/02 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E

002387.SZ 黑牛食品 44.90 0.67 0.67 1.01 67.01 66.94 44.60

600298.SH 安琪酵母 38.60 0.77 1.04 1.37 49.84 37.13 28.15

000848.SZ 承德露露 28.89 0.73 0.75 0.96 39.58 38.63 30.08

600300.SH 维维股份 6.23 0.13 0.11 0.20 47.92 54.41 31.93

600305.SH 恒顺醋业 16.93 0.24 0.39 0.51 70.54 43.60 33.18

 平均值  54.98 48.14 33.59

资料来源：长江证券研究部 

绝对估值：合理估值为 32.90 元/股 

我们应用 DCF 模型得到公司股票的合理价位约为 32.90 元/股。 

表 4：公司绝对估值参数设定 

假定   企业价值 210,441

股数 6000  债务 13,069.8

TV 增长率 1.5%  少数股东权益 0.0

WACC 9.07%  股票价值 197,371

短期投资 -  每股价值 32.90

会计年度截止日：12/31    
 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 TV 

FCF (2,405) 1,709 8,664 10,056 10,374 12,151 15,414 18,154 21,558 25,822 346,238 
PV(FCF) (2,205) 1,436 6,678 7,106 6,721 7,217 8,395 9,065 9,869 10,838 145,322 
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资料来源：长江证券研究部 

表 5：绝对估值对永续增长率和加权平均资本成本的敏感性分析 

  永续增长率 

  1% 1.20% 1.50% 1.80% 2% 

8.0% 38.21 39.12 40.58 42.18 43.34 

8.5% 34.71 35.47 36.68 38.00 38.95 

9.1% 31.28 31.90 32.90 33.97 34.74 

9.5% 29.02 29.55 30.41 31.34 32.00 

加权

平均

资本

成本 
10.0% 26.67 27.13 27.87 28.65 29.21 

资料来源：长江证券研究部 

风险提示 
 原材料价格波动风险 

公司生产粉丝的主要原材料为豌豆、甘薯等农产品，公司原材料占存货比例较大，2010 年

6 月底生产所用原材料占存货的比例为 72.24%。由于农产品的产量和价格受到天气、市场

情况等不可控因素的影响较大，价格变化波动较难预测，因此主要原材料价格的波动可能会

影响公司的盈利水平。 

 食品质量安全控制的风险 

如果公司在原材料采购环节的质量管理工作出现纰漏或者因为其他原因发生食品质量安全

问题，可能会面临经销商或消费者索赔的风险，甚至可能影响公司的品牌声誉和市场形象，

进而对公司整体的生产经营产生负面影响。 

 外销业务面临市场环境变化的风险 

公司外销业务收入占公司营业收入的 20%以上，如果主要出口市场环境发生改变，或者遭

遇贸易壁垒问题，可能对公司的销售收入和业绩产生一定影响。 
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公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 321 332 409 524 货币资金 43 419 438 526 

营业成本 248 248 305 388 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 73 84 105 136 应收账款 33 34 42 54 

％营业收入 22.8% 25.3% 25.6% 26.0% 存货 138 138 170 216 

营业税金及附加 2 2 2 3 预付账款 6 6 7 9 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 7 7 10 13 流动资产合计 221 597 657 806 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.4% 2.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 15 15 19 24 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 6 2 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 0.6% -0.4% -0.3% 固定资产合计 140 216 238 199 

资产减值损失 1 0 1 1 无形资产 18 18 17 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 43 57 75 97 其他非流动资产 -33 -33 -33 -33

％营业收入 13.3% 17.3% 18.3% 18.6% 资产总计 347 798 880 989 

营业外收支 9 1 1 1 短期贷款 124 0 0 0 

利润总额 52 58 75 98 应付款项 31 31 38 49 

％营业收入 16.1% 17.4% 18.4% 18.7% 预收账款 21 22 27 34 

所得税费用 9 9 11 15 应付职工薪酬 5 5 6 8 

净利润 43 49 64 83 应交税费 12 12 15 19 

其他流动负债 4 4 6 7 归属于母公司所有者

的净利润 43.0 49.1 64.0 83.2 流动负债合计 197 74 92 117 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.72 0.82 1.07 1.39 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 7 7 7 7 

经营活动现金流净额 0 80 78 92 负债合计 204 81 98 124 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

143 718 782 865 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 143 718 782 865 

固定资产投资 -18 -103 -61 -5 负债及股东权益 347 798 880 989 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -18 -103 -61 -5  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.716 0.819 1.067 1.386 

股权融资 0 525 0 0 BVPS 3.19 15.95 17.37 19.22 

银行贷款增加（减少） 43 -124 0 0 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 6 -2 2 2 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -12 0 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 37 399 2 2 EV/EBITDA 1.40 -4.77 -3.91 -3.74 

现金净流量 19 376 19 89 ROE 30.0% 6.8% 8.2% 9.6%

资料来源：长江证券研究所 
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