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新股投资价值分析 

 
齿轮行业优势企业，风电业务是

未来主要增长亮点 
 公司是齿轮传动装臵的制造专家 

公司主营齿轮传动装臵，应用于船舶、工程机械、汽车、风电四大领域。09

年收入 18 亿，毛利率 23％，净利率 5%。产品中，船用齿轮箱和工程机械变

速箱市场占有率第一，对公司毛利贡献大，合计达到 85％。本次发行 1.01 亿

股，发行后总股本达 4 亿股，实际控制人萧山国资持股 45％。 

 齿轮应用广泛，行业增长平稳 

齿轮分为车用、工业用、专用齿轮三大类，覆盖船舶、航空、能源、工程机械

等二十多个行业。我国齿轮行业 09 年销售额 1260 亿元，世界第三。受益于

汽车及工业需求复苏，10 年行业增速有望达到 15％，继续保持平稳增长。 

 原有产品需求稳定，风电产品成增长亮点 

船用齿轮箱竞争优势明显，市场占有率 65％。未来将受到造船业下滑的拖累，

但“进口替代”效应将弥补下游需求衰退。预计 10-12 年船用产品增速达到

5-10％。 

工程机械变速箱市场占有率 20%。随着 11 年固定资产投资增速的回落，工程

机械变速箱需求增速也将相应回落。预计 11 年增速可达 10-15％。 

风电增速箱现有产能 350 台，募投项目将新建 2000 套风电增速箱产能，12

年投产。根据能源风电发展规划，未来十年行业复合增长率将达到 16％。风

电业务将成为公司新的利润增长点，2 年后年增长可达 30－40％。 

 募投项目弥补产能短板，2012 年进入增长期 

公司此次发行募集可用资金 7.5 亿元，其中 7400 万投向四大研发扩产项目，

有效弥补了产能短板，13 年新增净利润可达 1.4 亿元。 

 合理价值在 7.8~8.1 元/股之间 

10-12 年 EPS0.27 元、0.32 元、0.37 元，三年净利润 CAGR 达 15.7%。价

值区间在 7.8-8.1 元/股之间，对应 10 年 PE 为 27-30 倍。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,767.85 1,795.10 2,046 2,336 2,700 

(+/-%) 23.60% 1.54% 14.0% 14.1% 15.6% 

净利润(百万元) 75.15 85.23 110 126 147 

(+/-%) 46.15% 13.42% 28.6% 15.1% 16.3% 

每股收益（元） 0.28 0.29 0.27 0.32 0.37 

EBIT  Margin 8.19% 7.64% 8.2% 8.0% 8.0% 

净资产收益率（ROE） 16.70% 14.25% 7.1% 7.7% 8.2% 

市盈率（PE） 42.6  37.5  30.3 26.3 22.6 

EV/EBITDA 13.22  13.94  21.0 18.9 17.0 

市净率（PB） 7.11  5.35  2.16 2.01 1.86 
 

2010 年 9 月 29 日 
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合理价值区间 

绝对估值法：7.8-8.4 元/股 

表 1: 绝对估值的基本假设条件 

行业平均 Beta 1.05 Kd 4.51% 

无风险利率 3.00% 有效税率 15.00% 

风险溢价 6.50% E/(D+E) 50.00% 

Ke 10.58% WACC 7.54% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 2: DCF 绝对估值法显示公司合理价值区间为 7.8-8.4 元/股 

   G \ WACC 7.3% 7.4% 7.54% 7.6% 7.7% 

2.2% 8.71 8.52 8.34 8.16 7.99 

2.1% 8.59 8.40 8.22 8.05 7.88 

2.0% 8.47 8.29 8.11 7.94 7.78 

1.9% 8.35 8.18 8.01 7.84 7.68 

1.8% 8.24 8.07 7.90 7.74 7.59 

资料来源：国信证券经济研究所 

相对估值法：7.3-8.1 元/股  

杭齿前进的主要产品为齿轮及相关产品，我们选取了 7 家与杭齿前进主营产品

相近的企业作为比较对象。截至 9 月 28 日，此 7 家上市公司对应 09 年 PE 为 41

倍，10 年 PE 为 26 倍，11 年 PE 为 20 倍。结合行业发展前景、公司竞争力和未

来成长性，我们认为杭齿前进对应 10 年合理的 PE 应当为 27-30 倍。10 年 EPS

为 0.27 元、11 年 EPS 为 0.32 元，合理价值区间在 7.3-8.1 元/股之间。 

表 3：杭齿前进国内可比公司 

证券代码 公司简称 可比业务 
收盘价 

9 月 28 日 

总市值 

(亿元) 

EPS PE PB 
每股净资产 

09 10E 11E 09 10E 11E 10E 

002472 双环传动 齿轮 36.95  43.90  0.79  1.01  1.28   36.59  28.79  3.76  3.31  

002164 东力传动 风电齿轮箱 15.98  35.61  0.46  0.48  0.68  39.56  33.62  23.38  3.10  2.76  

002434 万里扬 汽车变速器 28.00  47.60  1.08  1.05  1.43   26.60  19.60  2.76  10.13  

600592 龙溪股份 轴承 10.61  31.83  0.24  0.39  0.55  49.07  27.55  19.20  3.89  2.72  

002122 天马股份 轴承 10.46  124.26  0.94  0.54  0.64  31.36  19.36  16.24  3.09  3.39  

002283 天润曲轴 曲轴 19.70  47.28  0.57  0.77  1.02  45.43  25.57  19.22  3.00  6.57  

002347 泰尔重工 联轴器 22.46  23.36  0.81  0.78  1.01   28.95  22.17  3.00  7.48  

平均值      41.35 26.54 19.53 3.17  5.11  

601177 杭齿前进    0.29 0.27 0.32 28.5 30.7 25.9 2.16 3.83 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

合理估值区间：7.8-8.1 元/股 

我们预计公司未来三年（10-12 年）净利润的 CAGR 达 15.7%。综合相对估

值和绝对估值结果，我们认为公司合理的投资价值区间在 7.8-8.1 元/股之间，对应

10 年 PE 为 28－30 倍。 
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公司是齿轮传动装臵的制造专家 

主营齿轮传动装臵及相关制品 

杭州前进齿轮箱集团股份有限公司是我国专业设计、制造齿轮传动装臵和粉末

冶金制品的大型重点骨干企业，国家高新技术企业。前身杭州齿轮箱厂，创建于

1960 年，2001 年经国家经贸委批准实施“债转股”改制，成为国有多元投资的有

限责任公司，2008 年整体变更设立为股份有限公司。 

杭齿前进主营业务为各类齿轮传动装臵、粉末冶金制品和大型精密齿轮的设

计、制造和销售。主要产品为船用齿轮箱及可调螺旋桨、工程机械变速箱及驱动轿、

汽车变速器及特种车辆变速器、工业齿轮箱、风电增速箱、农业机械变速箱、摩擦

材料及摩擦片、大型精密齿轮等。 

图 1：可调螺旋桨 
 

图 2：中小功率船用齿轮箱 

 

 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所  资料来源：公司网站，国信证券经济研究所 

 

图 3：汽车变速器 
 

图 4：工程机械变速箱 

 

 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所  资料来源：公司网站，国信证券经济研究所 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  6 

图 5：风电齿轮箱 
 

图 6：铁基粉末冶金结构零件 

 

 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所  资料来源：公司网站，国信证券经济研究所 

主打产品船用齿轮箱和工程机械变速箱,毛利贡献占比 85% 

2007-2009 年公司实现收入 14 亿、17 亿、18 亿，复合增长率 13％。09 年收

入收到金融危机影响增长缓慢，但 10 年上半年收入 12 亿，显示出复苏的良好势

头 

公司产品分为船用齿轮箱、工程机械变速箱、汽车变速箱、风电传动装臵四大

类。其中，船用齿轮箱和工程机械变速箱毛利贡献最大，合计超过 85％。 

图 7：07-10 年收入稳步增长 
 

图 8：各产品毛利率占比 
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各产品毛利贡献率
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所  资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

公司大部分产品毛利率都在 20%上下。由于集团组织结构庞大，管理费率较

高（12％），吞噬了大部分利润，整体净利率不到 6％。 
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图 9：主要产品毛利率均能达到 20％ 
 

图 10：预计 10 年净利率能够达到 5.9％ 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所  资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

船用齿轮箱和工程机械变速箱在细分市场占有率第一 

整体而言，杭齿前进齿轮箱集团 09 年收入 17.9 亿，在行业中排名第五，市场

占有率达到 2.3％，并不算十分突出。但从单项来看，多项产品占据各细分市场头

把交椅——船用齿轮箱市场占有率 65％、平地机变速箱市场占有率 70%、压路机

市场占有率 19％、装载机市场占有率 14%——优势明显。 

表 4：齿轮国内竞争对手排名 

公司名称 
销售收入（万元） 

2009 年度 排名 

陕西法士特汽车传动集团公司 754380 1 

南京高精传动设备制造集团有限公司 564704 2 

重庆齿轮箱有限责任公司 301195 3 

大连重工〃起重集团有限公司通用减速机厂 268986 4 

杭州前进齿轮箱集团股份有限公司 179510 5 

万里扬集团有限公司 178308 6 

宁波东力传动设备股份有限公司 53429 8 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 11：齿轮国内竞争对手市场份额 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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发行 1.01 亿股，募集资金用于四大研发扩产项目 

本次杭齿前进齿轮箱集团发行 1.01 亿股，占发行后总股本的 25.25％。发行

后，公司实际控制人依然为杭州萧山国有资产经营总公司，持股比例 45％。 

图 12：发行后，实际控制人依然为萧山国资 

  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

募集资金 8 亿元，主要用于船用推进系统及齿轮箱、工程机械传动装臵、风电

增速箱、重型及特种车辆自动变速器等四大研发扩产项目。 

表 5：募投项目及规划产能 

新增产能 投产

1 年产100套先进船舶推进系统及800台高精船用齿轮箱产能扩展项目 800台高精船用齿轮箱及100套先进船舶推进系统

2 年产1.2 万台电液控制工程机械传动装臵产能扩展项目 1.2 万台电液控制工程机械传动装臵

3 年产2000 套风电增速箱关键件产能扩展项目 2000 套风电增速箱

4 重型及特种车辆自动变速器技术研发项目

2012年

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
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齿轮应用广泛，行业增长平稳 

齿轮应用领域广泛，车辆、工业应用为主 

齿轮应用有三大市场——车辆齿轮、工业齿轮、专用工业齿轮。这三大板块涵

盖了船舶、能源、化工、航空、矿山、冶金、工程机械等二十多个领域，产业关联

度高。 

从应用领域份额来看，车辆齿轮需求超过 60%，工业齿轮需求超过 38％。 

表 6：齿轮产品分类 

大类 品类 市场应用领域 

车辆齿轮传动 
车辆变速总成 

汽车、摩托车、工程机械、农机的传动系统 
车辆驱动桥传动总成 

工业齿轮传动 

工业通用变速传动(包括变速箱变速动力总成) 

冶金矿山机械、建材、船舶、能源、航空、铁路、交运、

石化、轻纺、食品、仪表等行业的成套机械装备配套的

齿轮及变速箱 

工业专业高速重载齿轮传动(大型传动装臵) 

工业特种齿轮传动(精锻齿轮、粉末冶金齿轮、工程塑料齿

轮、小模数齿轮、谐波齿轮、摆线齿轮、齿轮泵) 

齿轮专用装备 齿轮专业机床、道具、量仪、试验设备、齿轮润滑及密封 为齿轮制造企业服务 

资料来源：中国齿轮专业协会，国信证券经济研究所 

 

图 13：齿轮产品需求结构 

2009年齿轮产品结构
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资料来源：中国齿轮专业协会，国信证券经济研究所 
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齿轮行业增长平稳 

我国齿轮行业 2009 年的销售额达到 1260 亿元，产销规模已居世界第三。 

汽车齿轮和工业齿轮产值比例稳定，增速变化幅度一致。从下游汽车需求复苏，

可以估算出 2010 年齿轮需求增速有望达到 15％，继续保持平稳增长。 

图 14：预计 2010 年齿轮产值增速将达到 15％ 
 
图 15：车辆齿轮与工业齿轮比例保持稳定 
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资料来源：中国齿轮专业协会，国信证券经济研究所 
 资料来源：中国齿轮专业协会，国信证券经济研究所 
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原有产品需求稳定，风电产品成增长亮点 

进口替代弥补行业衰退，船用齿轮箱维持低速增长 

公司是国内船用齿轮箱行业龙头企业，现有产能（标准台）6.1 万台，是国内

船用产品系列最广的企业，产量和出口量均位居全国前列，市场占有率约 65%。

国内主要竞争对手是重庆齿轮，重庆齿轮在舰船齿轮箱方面具有传统优势。 

募投新产品船舶可调螺旋桨推进系统，目前市场主要被国外公司占据，国内仅

有苏州船用机械厂、武汉船用机械厂等少数几家企业可生产。募投项目将扩产 100

套推进系统，2 年后投产，将弥补国内空缺。 

近年来，中国造船业呈快速发展趋势，在手订单超过日韩，位居世界第一。预

计中国 11 年造船完工量将达到峰值，未来 3 年同比增速将呈下降趋势。 

目前国产船用设备装船率（按价值计算）在 60%以下，远远落后于发达国家

的 90％。根据船舶工业中长期发展规划，到 2015 年，我国将形成开发与建造高技

术、高附加值船舶的能力，国产船用设备平均装船率（按价值计算）将达到 80％

以上，届时国产齿轮箱和螺旋桨推进系统的“进口替代”效应将非常明显。 

公司的船用齿轮箱市场占有率极高，未来三年将不得不受到行业下滑的拖累，

但进口替代以能够弥补下游对齿轮需求的衰退，预计未来三年船用产品增速达到

5-10％。 

图 16：中国造船完工量 2011 年达到峰值，增速逐年递减 
 

图 17：2015 年国产船用设备平均装船率将达到 80％ 
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资料来源：CLARKSON，国信证券经济研究所  资料来源：CLARKSON，国信证券经济研究所 

固定资产投资增速略有回落，工程机械变速箱仍将维持较快增

长 

公司在国内工程机械变速箱的市场占有率近五年稳定在 20%左右，现有产能

3.1 万台，是国内工程机械变速箱行业内市场占有率最高的企业，也是最大的工程

机械变速箱专业、独立供货商。产品覆盖工程机械中装载机、平地机、推土机、压

路机等诸多领域。 

竞争对手主要来自客户主机厂自设的变速箱厂，其中配套装载机、平地机的变
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速箱产品及湿式驱动桥的主要竞争对手是中德合资的柳州 ZF 机械有限公司。 

10 年工程机械行业收入增速受益于“四万亿”投资规划以及低基数等原因，

同比增长可达 30%以上。随着 11 年固定资产投资增速的回落，工程机械变速箱需

求增速也将回落，但保守估计 11 年增速可达 10-15％。 

图 18：10-11 年固定资产投资增速略有回落 
 

图 19：工程机械行业 11 年收入增速将达 15% 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所  资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

初涉重型及特种车辆领域，汽车变速箱 11 年有望扭亏为盈 

公司具有多年车辆齿轮变速器研制与生产经验，现有车用变速箱产能1.3万台，

在重型车变速箱市场占有率为 3%。 

竞争对手有陕西法士特、綦江齿轮、万里扬集团等，其中陕西法士特是中国最

大的重型变速器生产基地，08 年产销 43 万台重型变速器，居世界第一。綦江齿轮

在国内的客车变速器市场占有率第一。外资企业有 ZF 传动技术有限公司、无锡富

勒科技有限公司等，08 年产量分别为 2000 台左右，价格较高，竞争优势不明显。 

09 年汽车行业经历了爆发式增长后，10 年已经回归均值，行业整体向上趋势

不改，预计 10－11 年同比增长将达到 15%左右。 

公司在重型及特种车辆变速箱领域正处于起步阶段，重点向高技术、高附加值

的中重型汽车变速器发展，满足重型车市场在 280 马力－350 马力的需求，目前规

模效应没有显现，处于亏损期，预计 2011 年有望扭亏为盈。 
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图 20：汽车行业 10 年收入增速将达 15% 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

新能源助推新增长，风电传动产品将高速增长 

公司是国内最早涉足风电齿轮箱研发的企业之一，自 1998 年开始生产风电增

速箱。目前由于产能不足，市场份额较少。 

竞争对手有重庆齿轮、大连重工、二重集团、南高齿等企业，国外对手有

Flender、GAMESA 等。 

截止 2009 年，全国风电装机累计容量达到约 2580 万 KW。根据《可再生能

源中长期发展规划》，到 2015 年全国风电规划装机 9000 万 KW，2020 年全国风

电规划装机 1.5 亿 KW，预计未来十年复合增长率 16％。 

公司现有风电增速箱产能 350 台，目前对公司业绩贡献不大，却是毛利率最

高的业务，达 25％。募投项目将新建 2000 套风电增速箱产能，2012 年投产。风

电业务将成为公司新的利润增长点，2 年后有望年增长 30－40％。 
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图 21：风电行业未来 11 年装机容量复合增长率将达 16% 
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资料来源：GWEC，国信证券经济研究所 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  15 

盈利预测：募投项目弥补产能短板，2012 年进

入增长期 

募投资金用于建设产能短板项目 

公司此次发行 1.01 亿股，募集资金 8 亿元，可用资金约 7.5 亿元，其中 7400

万投向四大研发扩产项目。12 年投产，13 年全面达产。 

表 7：募投项目及预期收益 

投资额

万元

原有产能 新增产能 投

产

达

产

新增收入

万元

新增利润

万元

新增净利润

万元

回报期

年
1 800台高精船用齿轮箱 31034 2193 1864 14

100套先进船舶推进系统 43200 6115 5198 7

2 年产1.2 万台电液控制工程机械传

动装臵产能扩展项目

22966 3.1万台工程机械变

速箱

1.2 万台电液控制工程机

械传动装臵

80394 8662 7362 9

3 年产2000 套风电增速箱关键件产

能扩展项目

38631 350套风电增速箱 2000 套风电增速箱   

4 重型及特种车辆自动变速器技术研

发项目

3000 1.3万台车辆变速箱

合计 73993 154628 16970 14424 9

2

0

1

3

年

年产100套先进船舶推进系统及800

台高精船用齿轮箱产能扩展项目
9396

2

0

1

2

年

6.1万台（标准台）

船用齿轮箱

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

2013 达产后，有效弥补了产能短板，四大募投项目年新增净利润 1.4 亿元，

整体投资回报期 9 年。 

图 22：产能短板主要集中在船用产品和风电传动产品 
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资料来源：GWEC，国信证券经济研究所 

除去募投项目，6.8 亿资金将用于补充营运资金，缓解资金压力，改善财务状

况。 

预计 10、11、12 年 EPS 0.27 元、0.32 元、0.37 元 

我们预计 10、11 和 12 年分别实现主营业务收入 20 亿元、23 亿元、27 亿元，

同比分别增长 14%、14%、16%。净利润分别为 1.10 亿元、1.26 亿元、1.47 亿

元，对应 EPS 分别为 0.27 元、0.32 元、0.37 元。 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  16 

核心假设 

10-12 年船用产品增速达到 5-10％；工程机械变速箱增速 10-15%；汽车变速

箱扭亏为盈；风电增速箱增速打 30-40％。 

11 年为扩产项目蛰伏期，公司整体收入增长较慢，可达 10％。如果 12 年募

投项目顺利投产，收入增长较快，将达 14％。 
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2010-2013 年分项收入及损益表预测 

表 8：2010-2013 年杭齿前进分项收入预测明细 

 2010E 2011E 2012E 2013E 11VS10 12VS11 13VS12 

船用产品  

销售收入（百元） 11,333,652.

7  

13,033,700

.6  

14,337,070

.7  

15,770,777

.8  

15.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） 19.9% 20.3% 20.1% 19.9% 0.4% -0.2% -0.2% 

工程机械变速箱产品  

销售收入（百元） 8,824,601.

7  

10,148,291

.9  

12,177,950

.3  

15,222,437

.9  

15.0% 20.0% 25.0% 

毛利率（%） 20.6% 21.1% 20.8% 20.6% 0.4% -0.2% -0.2% 

汽车变速器产品  

销售收入（百元） 858,891.8  901,836.3  992,020.0  1,091,222.

0  

5.0% 10.0% 10.0% 

毛利率（%） -3.1% 10.0% 15.0% 14.9% 13.1% 5.0% -0.2% 

风电及工业传动产品  

销售收入（百元） 840,519.6  1,092,675.

4  

1,529,745.

6  

2,294,618.

4  

30.0% 40.0% 50.0% 

毛利率（%） 24.3% 24.8% 24.5% 24.3% 0.5% -0.2% -0.2% 

其他  

销售收入（百元） 4,305,060.

4  

5,166,072.

4  

5,940,983.

3  

6,832,130.

8  

20.0% 15.0% 15.0% 

毛利率（%） 12.8% 13.1% 13.0% 12.8% 0.3% -0.1% -0.1% 

合计  

销售收入（百元） 20464961.

3  

23358266.

4  

27000728.

0  

31906699.

9  

14.1% 15.6% 18.2% 

毛利率（%） 23.8% 23.0% 23.0% 22.9% -0.9% 0.0% -0.1% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 9：2010-2013 年杭齿前进损益表预测 

单位：百万元 2010E 2011E 2012E 2013E 11VS10 12VS11 13VS12 

业务收入 2046.5  2335.8  2700.1  3190.7  14.1% 15.6% 18.2% 

业务成本 1558.5  1798.8  2080.2  2461.4  15.4% 15.6% 18.3% 

毛利率（%） 23.8% 23.0% 23.0% 22.9% -0.9% 0.0% -0.1% 

营业税金及附加 12.3  14.0  16.2  19.1  14.1% 15.6% 18.2% 

费用率（%） 16.0% 15.1% 15.0% 14.9% -0.9% -0.1% -0.1% 

销售费用 61.4  70.1  80.6  94.8  14.1% 15.0% 17.6% 

销售费用率（%） 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用 245.6  266.3  307.8  363.7  8.4% 15.6% 18.2% 

管理费用率（%） 12.0% 11.4% 11.4% 11.4% -0.6% 0.0% 0.0% 

财务费用 20.5  16.0  16.9  16.8  -22.1% 5.6% -0.6% 

财务费用率（%） 1.0% 0.7% 0.6% 0.5% -0.3% -0.1% -0.1% 

营业外收支 0.0  0.0  0.0  0.0     

税前利润 148.2  170.7  198.4  234.9  15.1% 16.3% 18.4% 

税前利润率（%） 7.2% 7.3% 7.3% 7.4% 0.1% 0.0% 0.0% 

所得税 22.2  25.6  29.8  35.2  15.1% 16.3% 18.4% 

有效税率（%） 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 109.6  126.2  146.7  173.7  15.1% 16.3% 18.4% 

净利润率（%） 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

每股收益（元） 0.27  0.32  0.37  0.43  15.1% 16.3% 18.4% 

资料来源：国信证券经济研究所 
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投资风险 

（1）扩产项目晚于预期。扩产项目产能扩张幅度较大，特别是风电项目，2

年后达产。一旦下游需求出现衰退，可能出现供大于求的现象，对公司成长造成负

面影响。 

（2）行业竞争趋于激烈，更多企业进入齿轮制造业，造成利润被挤压。 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  19 

 

附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 242 902 858 924  营业收入 1795 2046 2336 2700 

应收款项 249 336 376 426  营业成本 1388 1558 1799 2080 

存货净额 703 831 936 1059  营业税金及附加 11 12 14 16 

其他流动资产 37 41 47 54  销售费用 51 61 70 81 

流动资产合计 1231 2110 2232 2463  管理费用 212 263 284 325 

固定资产 844 1010 1181 1292  财务费用 26 21 16 17 

无形资产及其他 172 155 138 121  投资收益 3 0 0 0 

投资性房地产 26 26 26 26  资产减值及公允价值变动 (10) 0 0 0 

长期股权投资 108 108 108 108  其他收入 (0) 17 17 17 

资产总计 2381 3409 3684 4010  营业利润 100 148 171 198 

短期借款及交易性金融负债 501 500 510 520  营业外净收支 11 0 0 0 

应付款项 594 623 716 827  利润总额 111 148 171 198 

其他流动负债 232 274 309 353  所得税费用 14 22 26 30 

流动负债合计 1326 1397 1535 1701  少数股东损益 12 16 19 22 

长期借款及应付债券 100 110 121 133  归属于母公司净利润 85 110 126 147 

其他长期负债 206 206 206 206       

长期负债合计 306 316 327 340  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 1633 1713 1862 2040  净利润 85 110 126 147 

少数股东权益 150 161 175 190  资产减值准备 (11) 30 8 6 

股东权益 598 1534 1648 1780  折旧摊销 78 71 88 100 

负债和股东权益总计 2381 3409 3684 4010  公允价值变动损失 10 0 0 0 

      财务费用 26 21 16 17 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 3 (117) (14) (19) 

每股收益 0.29 0.27 0.32 0.37  其它 16 (19) 5 9 

每股红利 0.16 0.03 0.03 0.04  经营活动现金流 181 75 213 243 

每股净资产 2.00 3.83 4.12 4.45  资本开支 (177) (250) (250) (200) 

ROIC 10% 10% 10% 10%  其它投资现金流 0 0 (15) 15 

ROE 14% 7% 8% 8%  投资活动现金流 (181) (250) (265) (185) 

毛利率 23% 24% 23% 23%  权益性融资 89 837 0 0 

EBIT Margin 7% 8% 8% 8%  负债净变化 100 10 11 12 

EBITDA  Margin 12% 12% 12% 12%  支付股利、利息 (49) (11) (13) (15) 

收入增长 2% 14% 14% 16%  其它融资现金流 (181) (1) 10 10 

净利润增长率 13% 29% 15% 16%  融资活动现金流 10 835 8 8 

资产负债率 75% 55% 55% 56%  现金净变动 10 660 (44) 66 

息率 2.0% 0.4% 0.5% 0.6%  货币资金的期初余额 231 242 902 858 

P/E 29.1 30.3 26.3 22.6  货币资金的期末余额 242 902 858 924 

P/B 4.1 2.2 2.0 1.9  企业自由现金流 20 (153) (18) 64 

EV/EBITDA 19.6 21.0 18.9 17.0  权益自由现金流 (61) (161) (11) 72 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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