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转型中的珠海港，等待 2012 年飞跃 

事件描述 

我们近期调研珠海港，主要观点如下： 

 总体来说，我们认为珠海港集团未来把股份公司做为重要资本平台的地位确定无疑；虽然目前没有确定时间表，

但集团增持股份公司股权及逐渐注入相关码头资产的大方向和趋势是确定的。而这些步伐的推进会成为市场阶

段性的催化剂。 

         在业绩方面，电力、可口可乐等贡献业绩稳定。对于 2011 年，珠海港业绩弹性主要来自于 PTA 业务（持股 15%

的珠海 BP 公司贡献投资收益，滞后一年体现）。如果 PTA 市场更好，则业绩所提供的股价安全边际更高。 

         高栏商业中心预计自 2011 年底开始可进入结算，贡献部分业绩。估计大部分利润贡献在 2012 年后体现。 

 预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.63 元、0.86 元和 0.96 元，对应 PE 分别为 17.14 倍、12.66 倍和 11.24 倍。这

里需要指出的是，由于 PTA 业务周期波动特征明显，2011-2012 年业绩可能会偏离我们的预测。总体判断，

2010-2011 年投资收益提供业绩支撑；2012 年开始，自身主业培育进入相对成熟期，高栏港商业中心，电力业

务以及物流项目进入收获期，主业贡献利润比重逐渐增加，公司 2012 年进入新的飞跃期；考虑珠海港作为珠海

港口建设和发展资本平台功能的重要地位；首次给予公司“推荐”评级。 

事件评论 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
珠海港（000507） 公司点评 研究报告 

 
首次给予“推荐” 2010-10-7 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

在珠海港各业务板块中，电力、可口可乐等几项业务贡献盈利稳定。2011-2012 年业绩弹性主要来自于珠海碧辟化工

贡献投资收益，因此在本报告中，我们主要对持股 15%的珠海碧辟化工公司的 PTA 业务做详细分析。 

 

第一、珠海港对各业务板块的发展定位 
公司在战略上把三大业务列为主业： 

 1．港口商业地产开发：以高栏港为核心，处于培育期，预计 2011 年底可贡献利润。 

目前在建项目为“高栏港商业中心”， 分为商业中心、办公楼和酒店，预计 2011 年底开始出售，可以贡献部分利润。

计划其中 1/3 面积出售；其它 2/3 出租或者出售。估计销售均价可以达到 6000-7000 元/米，建造成本在 3000 元-4000/

米。大致估算商业中心总计可贡献利润为 4000-5000 万。估计大部分利润贡献在 2012 年后体现。 

我们初步预计 2011-2012 年，高栏商业中心贡献 EPS 为 0.02 和 0.10 元。 

 2．港口仓储物流：以高栏港为核心，处于培育期。 

公司以收购汇通物流为起点，今后将以并购和投资结合的方式，搭建物流平台建设。 

汇通物流公司目前拥有 10 万平方米的工业用地，拟用于仓储物流项目开发。但目前还处于规划阶段，尚未进入开发，

预计到 2012 年可开始贡献利润。 

2010 年 8 月 31 日，珠海港集团将下属 7 家港口物流及港口相关配套服务公司股权在珠海市产权交易中心挂牌出售：

7 家公司为中国外轮理货总公司珠海有限公司 100%股权、中国珠海外轮代理有限公司 60%股权、珠海外代国际货运

有限公司 60%股权、珠海市珠海港报关行有限公司 100%股权、珠海港信航务有限公司 100%股权、珠海港晟物流有

限公司 50%股权、珠海市集装箱运输公司 100%股权。我们预计股份公司可能是 7 家公司股权的最终接手者，通过 7

个港口企业的竞拍，构建完善的港口物流服务体系。虽然直接的利润贡献并不会太大，但公司更看重的是对今后主业

发展的重要战略意义。 

 3．电力能源：提供稳定利润和现金流，目前以参股形式享受投资收益。 

公司正处于转型初期，港口业务规模及利润还未形成，电力业务为公司提供了稳定的利润来源和现金流。公司在电力

能源产业发展方向规划是：运作上逐步实现从投资参股经营向参股和自主经营相结合转变，以保证公司在该产业领域

发展中有更多主动权。今后还将寻找机会参与电力新项目。2010 年下半年重点是推进高栏岛风电项目，争取年底前实

现风机并网发电，力争风电项目 2011 年可开始贡献盈利，成为公司电力业务领域中新的利润增长点。 

同时公司加快持股 45%的武汉烽火富华的产业化进程，培育新的利润增长点。武汉烽火光电目前处于研发阶段，尚不

能贡献盈利。 

表 1：公司电力能源业务 

电力业务 股权 进度 

珠海高栏岛风电场项目 95% 2012 年投产 

武汉烽火富华：光电互感器项目及数字化变站项目 45% 市场研发阶段 

高栏港经济区集中供热项目 20% 2010 年 3 月已投产 

珠海电厂 1、2 号机组、金湾发电厂 3、4 号机组 10% 已投产，是目前公司利润的主要贡献者；5#机组尚待批复 

珠海 LNG 项目 3% 前期准备 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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在珠海电厂 5#、6#机组以及风电项目投产之前，电力业务贡献投资收益基本稳定，我们预计 2010-2011 年贡献利润

都为 12000 万元，贡献 EPS 为 0.35 元。预计 2012 年，5#机组和风电项目投产，电力业务贡献投资收益将增加到 14000

万元左右，贡献 EPS 达到 0.40 元。 

 

公司战略是打造“一流港口物流营运商、物流地产综合开发商和电力能源投资商”。总体来说，公司目前港口主业还显

单薄，在 2-3 年内，还主要是投资收益贡献利润。未来 2 年是公司关键的转型期。对于非主业，公司将视盈利情况和

自身主业培育成熟情况逐渐收缩。 

 

第二、股份公司是集团重要资本平台 

 集团增持股权和码头资产注入是大方向 

目前股份公司股权较分散，珠海港控股集团虽为公司大股东，但仅直接持有公司 16.4%股权，加上间接持股，也仅拥

有 25.06%股权，我们判断，今后集团逐渐增加股权比例是趋势。 

此外，在珠海港集团成为大股东后，今后股份公司会考虑介入码头经营业务。但在时机上，可能要待高栏港建设初具

规模，一些码头培育比较成熟，进入盈利时期。而这个时间点在 2012 年左右。但在这之前，也不排除集团将已经运

营成熟，盈利比较好的一些资产组合后，进入到股份公司；或者股份公司先参与一些小规模的投资。 

从另一个角度看，珠海港集团参与珠海港建设，需要大量资金，集团必然会充分利用股份公司这一融资平台。 

虽然我们没有确定时间表，但集团增持股份公司股权及逐渐注入相关码头资产的大方向和趋势是确定的。而这些步伐

的推进会成为市场阶段性的催化剂。 

 珠海港控股集团主业业务 

珠海港控股集团目前的业务包括集装箱、散杂货装卸、远洋运输、物流，引航，集装箱运输等。目前珠海港码头包括

高栏港、九洲港、香洲港、万山港（油品）、井岸港、洪湾港、唐家港。 

集团目前拥有的成熟码头中，利润比较突出的，包括九洲港口集装箱码头，业务量 40 万 TEU，但利润可达到 8000

万-1 个亿 ，单箱利润 200 多元/TEU。 目前和黄和珠海港集团各 50%股权比例。（我们自己考虑：如果今后集团能将

新码头资产与成熟码头资产做组合放入股份公司，可能对股东，对公司都是一种最好的选择）。 

 珠海港的发展规划 

珠海港最大的优势在于既连接西江又靠近国际航道，具备大型集装箱和大宗散货船舶靠泊的优越条件。珠三角虽然港

口众多，但深圳港以外贸集装箱为主，广州港以内贸集装箱为主。而珠海港的功能则是与沿江各港合作，为西江流域

各港口和各沿江城市提供一个便捷的出海通道。珠海港战略定位是成为“一港两中心一门户”，即打造高栏集装箱干线

港，建设华南大宗干散货集散中心及区域物流中心，使其成为西江及南中国海走向世界的门户。珠海港的目标是经过

3-5 年，港口吞吐量达到 1 亿吨，集装箱吞吐量达到 300 万 TEU。 

珠海港今后的重点发展是高栏港，主要分为：（1）南水作业区：以集装箱、散货业务为主，规划建设 25 个泊位，总

投资 250 个亿，其中珠海港集团投资 70 亿。（2）南泾湾：化工品装卸仓储，即恒基达鑫业务所在地。高栏港自然条

件良好，水深达到-16 米，可建设 20-30 万吨级深水泊位。拥有 68.48 公里岸线，可建万吨级以上码头 100 多个，并

具备建设 30 万吨级以上原油码头的条件。目前高栏港已建成各类泊位 35 个，其中万吨级以上泊位 15 个,拥有珠三角

地区最大的 8 万吨级液体化工品码头和 8 万吨级成品油码头，是全国最大的油气化学品仓储区之一。此外总投资 22

亿元的两个 15 万吨干散货码头已经动工，预计 2011 年建成，年通过能力可达 3200 万吨，成为珠三角最大的深水码

头；10 万吨煤炭码头等 6 个深水码头的扩建工程即将动工，并计划在 3 年内建成。 
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2009-2012 年是高栏港的集中建设期。2011 年底广珠铁路开通；2012 年“西部沿海高速”、江珠高速、京珠高速、港

珠澳大桥，以珠海为核心的 3 小时交通圈形成。珠海和珠海港未来迎来加速增长的时机，同时 2012 年高栏港码头建

设相对成熟。海铁联运，水水转运，将腹地延伸，带来货运增量。2012 年开始，珠海港发展迎来发展新阶段。 

根据规划，未来围绕高栏港的总投资将达 1300 亿元；而珠海港集团投入资金在 100 亿元左右。 

 

第三、PTA 业务贡献利润测算 

 PTA 业务贡献公司业绩历史表现 

珠海港目前持有珠海碧辟化工有限公司 15%的股权，按成本法计量投资收益，在子公司分红后才体现为公司的利润。

因此碧辟化工的盈利在时间上要滞后一年体现在珠海港的业绩中。在以往公司与碧辟化工的协议中，对分红有约定，

一般前一年利润都会在次年分红。 

2009 年碧辟化工盈利达到 6.21 亿元，已经于 2010 年上半年进行分红，贡献珠海港 2010 年投资收益 9313 万元。该

利润贡献超过之前大家预期。 

 

表 2：珠海港参股碧辟公司的历年经营情况 

 PTA 产量（万吨） PTA 销量（万吨） 销售收入（亿） 单价（元/吨） 贡献投资收益（万） 可供分配利润（亿） 净利润（亿）

2010E 127.5 127.5 83.79 6,572 19131 12.75 14.55 

2009 110 109 67.6  6,202  9313 6.21 8.44 

2008 84 84 53.3  6,342     

2007 57.9 57.1 39.8  6,970  584 0.39 0.307 

2006 52.3 52.8 39.8  7,534  918 0.612  

2005 55.9 57 39.4  6,907  3638 2.43 2.425 

2004 49.85 50.3 32.0  6,362  445  3.39 

资料来源：公司公告，长江证券研究部（上表中所注的当年投资收益，都会进入珠海港下一年的利润表） 

 2011-2012 年 PTA 业务贡献业绩预测 

碧辟公司 PTA 产能为 150 万吨/年。 

2010 年上半年，受国内外纺织需求增长，PTA 下游聚酯涤纶行业回暖等有利因素影响，市场对 PTA 需求保持旺盛格

局，碧辟公司实现 PTA 销售 69.7 万吨，比去年同期增长 51%，销售收入约 48 亿元人民币，销售单价为 6887 元/吨。 

2010 年 PTA 部分的业绩预测根据一下假设： 

 今年截止目前市场的平均 PTA 售价为 7643 元/吨，比 2009 年全年的均价增长 8.33%，假设公司的 PTA 售

价仍旧比市场均价有 14%的折价，那么公司的 PTA 全年均价约为 6572 元/吨，同比增长 6%左右。 

 今年截止目前市场的平均 PX 售价为 8292 元/吨，比 2009 年全年的均价增长 3.24%，以 1 吨 PTA 生产需要

0.655 吨 PX 计算，按 17%的增值税率和 15%的期间费用率测算，2010 年的单吨总成本为 5461 元/吨，与

去年基本持平。这样来看，公司 PTA 的单吨净利可由 2009 年的 774 元/吨增长到 2010 年的 1111 元/吨，同

比上升 43.54%。 

 假设全年开工率为 85%，则碧辟公司 PTA 全年销售 127.5 万吨，同比可以增长 16.97%。 

综上，碧辟公司 2010 年净利预计增长 67.90%，则碧辟公司 2010 年盈利可达到 14.17 亿元；分红后，可以贡献珠海

港 2011 年投资收益 1.91 亿元，贡献 EPS 为 0.55 元。 
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图 1：PTA 价格与价差 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 PTA 行业分析 

PTA 是精对苯二甲酸的英文缩写，是石油的末端产品，同时也是聚酯纤维和非纤聚合物的重要基础原料。 

世界上 90%以上的 PTA 用于生产聚酯（俗称“涤纶”）。国内市场中有 75%的 PTA 用于生产聚酯纤维，20%用于生产

瓶级聚酯，主要应用于各种饮料尤其是碳酸饮料的包装，5%用于膜级聚酯，主要应用于包装材料、胶片和磁带。 

PTA 和聚酯是一个产业链的上下游企业，PTA 受原材料 PX 价格和下游纺织行业的景气度影响波动很大， 

图 2：PTA 上下游情况 

石油 石脑油
MX（混二

甲苯）

PX（对二

甲苯）

PTA（精对
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醇）
1吨聚酯

0.85～0.86吨

0.33～0.34吨

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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 上游 PX 对 PTA 行业利润挤压渐弱 

PX（对二甲苯）是 PTA 的直接上游原料，而 PX 约 90%的需求又来自 PTA，因此 PX 与 PTA 之间的相互影响关系非

常紧密。 

2002 年以前，由于我国限制对 PTA 的投资，因此我国对 PX 的需求也相对平稳，2002 年我国修订了《外商投资产业

指导目录》后，将 PTA 由限制类投资改为鼓励类投资，之后 PX 一直处于供不应求的局面。2007 年我国 PX 产能为

370.7 万吨，开工率约为 90%，而表观消费量为 750 万吨，中国的自给率仅为 44.7%。 

表 3：我国 PX 市场情况 

 产能 产量 开工率 消费量 自给率 

2003 214 163.2 76.26% 256.2 63.70% 

2004 214 189 88.32% 298 63.42% 

2005 269 223 82.90% 375 59.47% 

2006 300.7 279 92.78% 453 61.59% 

2007 370.7 335 90.37% 750 44.67% 

资料来源：长江证券研究部 

根据国家发改委的“十一五”规划，到 2010 年我国的改扩建 PX 有 4 个，新增产能 198 万吨，新建 PX 项目有 6 个，

新增产能 415 万吨，到 2010 年 PX 总产能可达到 983.7 万吨。国内产能的提高将挤出进口需求，同时可以缓解因 PX

供不应求而产生的对 PTA 行业的利润挤压。从下图我们可以看到，2007 年和 2008 年间，PX 价格相对 PTA 价格比

较坚挺，对 PTA 行业的单吨毛利产生的挤压，而进入 2009 以后，这种情况在国内 PX 产能逐步投放后基本消失，在

上下游供需趋于平稳后，PX 和 PTA 价格趋同性增加。 

 

图 3：原油价格 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 4：PX 与 PTA 价格 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 生产向亚洲集中，进口替代是中国市场主基调 

20 世纪 80 年代．世界 PTA 的生产主要集中在北美洲、日本、欧洲和沙特阿拉伯等地区。进入 20 纪 90 年代以后，

随着世界聚酯生产中心向亚洲的转移，全球 PTA 的生产也逐步向亚洲（主要是中国和印度）集中。 

进口替代是国内 PTA 市场发展的主基调。据 ICIS 数据统计，截至 2008 年底，世界 PTA 生产能力为 4369.8 万吨，而

中国的产能为 1256 万吨，已经超过了全球产能的 1/4，PTA 的进口依存度也从 2002 年的 63.7%下降到 2009 年的

32.26%。随着近 2 年中国 PTA 产能不断增加，日美等国的 PTA 产能陆续关闭，PTA 产能向中国的集中将继续，进口

依存度将下降到 30%以下。 
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表 4：2008 年以后 PTA 的新增产能（单位：万吨／年） 

时间 国家 公司名称 装置能力 投产日期 

2008 年 沙特阿拉伯 Ibn Rushd 20 2008 年 4 月 

 中国 台化宁波 90 2008 年 5 月 

2008 年小计   110  

2009 年 中国 逸盛(大连) 150 2009 年 3 月 

 中国 重庆逢威 60 2009 年 11 月 

 中国 福建佳龙 60 2009 年 12 月 

 印度 印度三菱 MCPI 80 2009 年 11 月 

2009 年小计   350  

2010 年 中国 江阴汉邦 60 2010 年 4 月 

2010 年小计   60  

2011～ 中国 逸盛(宁波) 150 2012 年 

 中国 桐昆 80 2012 年 

 中国 翔鹭 150 2012 年 

 中国 三房巷 60 2012 年 

 中国 逸盛(海南) 150 2012 年 

2011～小计   590  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 5：2008-2010 年关闭的 PTA 装置产能 （单位：万吨／年） 

时间 国家 公司名称 装置能力 关闭日期 

2008 年 巴西 Rhodiaco 27.5 2008 年 1 月

 英国 artenIus 18 2008 年 

2009 年 日本 三井化学(1、2 号) 40 2009 年 

 美国 BP(Decatur) 20 2009 年 

2010 年 日本 三菱化学(松山工厂) 25 2010 年 

合计   130.5  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 6：中国 PTA 产能、产量情况 

 PTA 产能（万吨） PTA 产量（万吨） PTA 进口量（万吨） PTA 出口量（万吨） 表观消费量（万吨） 进口依存度

2002 330  245  430  0.0  675  63.70% 

2003 438  395  455  0.4  850  53.55% 

2004 483  443  572  0.6  1,014  56.39% 

2005 670  565  649  0.1  1,214  53.46% 

2006 945  670  701  0.0  1,371  51.13% 

2007 1,166  980  700  0.0  1,680  41.67% 

2008 1,256  935  594  2.4  1,527  38.91% 

2009 1,496  1,050  500  0.0  1,550  32.26% 

资料来源：长江证券研究部 
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 需求端支撑 2010 年 PTA 市场景气向上 

2009 年，我国涤纶产量 2204.4 万吨，同比增长 14.5%，而聚酯产能增加 193 万吨至 2363.4 万吨，同比增长 7.23%。 

2010 年 1-7 月涤纶产量 1383.6 万吨，同比增长 14.5%，预计全年新增产能 200 万吨，同比增长 7.95%。假设全年涤

纶产量增长 15%，假设 1 吨涤纶需要 0.85 吨 PTA，则可以增加 PTA 需求 281 万吨。以 30%的进口依存度测算，则

2010 年国内 PTA 产量为 1281.7 万吨，进口量为 549.3 万吨。2010 年 PTA 开工率可以提高 12 个百分点到 82%，PTA

市场景气度预计比 2009 年继续提升。 

图 5：国内涤纶产量 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

表 7：2009 年我国聚酯生产企业及产能（单位：万吨／年） 

生产厂家 生产能力 生产厂家 生产能力 

仪化(佛山聚酯) 173 桐乡新凤鸣 40 

江苏江阴三房巷 180 绍兴天圣 40 

浙江恒逸集团 140 绍兴南方 40 

浙江桐昆集团 100 上海远纺 38 

浙江远东集团 80 福建百宏 38 

吴江恒力化纤 80 福建金轮化纤 38 

江苏盛虹化纤 60 开平涤纶 37 

绍兴赐富化纤 54 绍兴纵横 36 

辽阳石化 50 萧山开氏集团 36 

申久化纤 50 天津石化 35.9 

杭州荣盛化纤 50 江阴华宏 30 

上海石化 48.5 其他 989 

  合计 2363.4 

资料来源：长江证券研究部 
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表 8：2009-2010 年中国聚酯及配套扩能计划表（单位：万吨/年） 

产能 
序号 企业名称 产能 

纤级切片 瓶级切片 短纤 长丝 
投产时间 

1 萧山振亚 8 4  4  2009 年 3 月 30 日

2 宁波 SK 振邦 15  15 -7 -8 2009 年 4 月初 

3 慈溪金盛 10    10 2009 年 4 月中旬

4 萧山建杰 10    10 2009 年 4 月 28 日

5 浙江桐昆 40    40 2009 年 6 月 20 日

6 萧山华成 30    30 2009 年 4 季度 

7 三房巷 20  20   2009 年 4 季度 

8 吴江恒力 3# 20    20 2009 年底 

9 萧山恒逸 40    40 2009 年底 

2009 年度扩能合计 193 4 35 4 150  

1 萧山正凯 30  30   2010 年 1 季度 

2 常州华润 20  20   2010 年 2～3 季度

3 宜兴华亚 20    20 2010 年 2～3 季度

4 萧山荣盛 40    40 2010 年 4 季度 

5 新风呜 40    40 2010 年 4 季度 

6 福建锦福 60    60 2010 年 4 季度 

2010 年度扩能合计 210 0 50 0 160  

资料来源：长江证券研究部 

 

第四、盈利预测和投资建议 

预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.63 元、0.86 元和 0.96 元，对应 PE 分别为 17.14 倍、12.66 倍和 11.24 倍。这里需

要指出的是，由于 PTA 业务周期波动特征明显，2011-2012 年业绩可能会偏离我们的预测。 

总体判断，2010-2011 年投资收益提供业绩支撑；2012 年开始，自身主业培育进入相对成熟期，高栏港商业中心，电

力业务以及物流项目进入收获期，主业贡献利润比重将增加；同时，考虑珠海港作为珠海港口建设和发展资本平台功

能的重要地位；首次给予公司“推荐”评级。 

表 9：珠海港主要业绩贡献业务 

EPS 贡献 
业务 所属科目 

2010E 2011E 2012E 

高栏港商业中心 主业 0 0.02 0.1 

风电业务 主业 0 0 0.02 

珠海电厂 投资收益 0.35 0.35 0.38 

碧辟化工 投资收益 0.27 0.55 0.56 

可口可乐 投资收益 0.05 0.05 0.05 

合计 0.67 0.97 1.11 

资料来源：长江证券研究部（注：由于公司部分主业，如内销贸易、出口贸易毛利率低于 5%，最后对 EPS 贡献为负，所以盈利预测的最终值低于上表的合计数） 

 

 投资风险 

珠海电厂和碧辟化工若不以现金形式分红；PTA 价格波动。 
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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 411 258 304 426 货币资金 237 129 152 213 

营业成本 385 203 251 339 交易性金融资产 20 20 20 20 

毛利 26 55 54 88 应收账款 85 42 35 48 

％营业收入 6.3% 21.3% 17.6% 20.6% 存货 121 64 79 106 

营业税金及附加 9 6 7 9 预付账款 17 9 11 14 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 10 6 7 10 流动资产合计 482 265 299 406 

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

管理费用 44 28 33 46 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 长期股权投资 572 586 600 615 

财务费用 16 10 9 9 投资性房地产 39 39 39 39 

％营业收入 3.9% 4.0% 2.9% 2.2% 固定资产合计 352 624 882 1125 

资产减值损失 3 -30 -5 10 无形资产 6 6 6 5 

公允价值变动收益 8 0 0 0 商誉 6 6 6 6 

投资收益 144 244 385 440 递延所得税资产 2 0 0 2 

营业利润 96 279 388 443 其他非流动资产 266 266 266 266 

％营业收入 23.4% 108.3% 127.6% 104.0% 资产总计 1725 1791 2097 2464 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 269 182 189 218 

利润总额 104 279 388 443 应付款项 63 33 41 55 

％营业收入 25.3% 108.3% 127.6% 104.0% 预收账款 2 1 2 2 

所得税费用 5 61 93 111 应付职工薪酬 6 3 4 5 

净利润 99 218 295 332 应交税费 12 57 85 103 

其他流动负债 95 51 62 85 归属于母公司所有者

的净利润 98.7 217.9 295.2 332.5 流动负债合计 447 328 383 468 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 15 15 15 15 

EPS（元/股） 0.29 0.63 0.86 0.96 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 17 94 2 -29 负债合计 465 346 401 486 

取得投资收益 

收回现金 

145 230 370 425 归属于母公司 

所有者权益 

1259 1445 1695 1978 

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 1260 1445 1696 1978 

固定资产投资 -20 -303 -303 -304 负债及股东权益 1725 1791 2097 2464 

其他 144 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 124 -73 67 121  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.286 0.632 0.856 0.964 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.65 4.19 4.91 5.73 

银行贷款增加（减少） -98 -87 7 29 PE 37.85 17.14 12.66 11.24 

筹资成本 30 -43 -53 -59 PEG 0.76 0.34 0.25 0.23 

其他 -62 0 0 0 PB 2.97 2.59 2.20 1.89 

筹资活动现金流净额 -130 -130 -46 -31 EV/EBITDA 27.35 11.86 8.57 7.31 

现金净流量 11 -108 23 61 ROE 7.8% 15.1% 17.4% 16.8%
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