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今明两年产能翻番，业绩持续增长无忧 
报告要点 
 未来两年产能翻番，等同于再造一个保税科技 

随着 2010 年 4 月和 2011 年上半年 8.9 万立方米和 11.65 万立方米储罐的

相继投产，公司储罐容量由 22.7 立方米增至 43.25 立方米，2 年内产能扩

张一倍；相当于再造一个保税科技。考虑后备供开发的土地，我们预期

2010-2014 年公司有效产能分别增长 25.99%、30.77%、15.51%、11.57%

和 10.37%。由于费率较稳定，持续产能扩张保证未来业绩确定增长。 

 新项目投产之后立即显效 

目前需求旺盛，保证公司新产能投产即能达产。我们看到，今年 4 月 8.9 万

立方米项目投产之后，加上 PTA 贸易状况好转，3 季度公司营业收入同比、

环比分别增长 222%和 50%；净利润同比和环比分别增长 85%和 86%；是

物流公司中 3 季度利润唯一同比环比大幅度增长的公司。 

 下游需求旺盛 

张家港保税区是目前我国最大的液体化工交易和集散中心。保税科技同时

拥有自身码头、输送管道和储罐整条链的业务，比其他小型的依靠公司

码头和管道的储罐经营企业具有更大竞争优势。公司存储的主要品种为乙

二醇和二甘醇，主要应用于下游纺织化工原料的生产。长三角是我国纺织服

装的主要产地，服装产量接近全国的三分之一；而化纤布的生产有三分之二

以上都集中在长三角，给公司的主要化纤原料类液体化工产品的存储带来了

旺盛的需求。  

 低估值优势提供股价足够安全边际 

虽然恒基达鑫规模大于保税科技，但其仓储业务毛利率低于保税科技。2010 

年恒基达鑫对应 PE 达到 47 倍；而保税科技 2010 年 PE 不到 30 倍。2011

年，即使考虑恒基达鑫折旧政策调整，其 EPS 与保税科技接近。但保税科

技与恒基达鑫的股价差距达到 6 元，即使考虑恒基达鑫有高估之嫌，估值的

显著差异也提供了公司股价一个足够的安全边际。 

 盈利持续增长无忧，维持“推荐”评级 

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.50 元、0.66 元和 0.72 元。乐观情景
下，参照 2011 年恒基达鑫 30 倍 PE，可给予 20 元目标价格。今明两年产
能扩张 1 倍，后背土地储备还将保证未来产能继续扩张，从而公司业绩持续
增长可期，维持公司“推荐”评级。 

当前股价： 14.46

工业行业评级 看好

公司基本数据 2010.11.10 

总股本(万股) 17826
流通 A 股/B 股(万股) 17826/0

资产负债率 35.46%

每股净资产（元） 1.75

市盈率（当前） 48.64

市净率（当前） 8.48

12 个月内最高/最低价 15.56/8.80

市场表现对比图（近 12 个月） 

保税科技 上证综合指数

资料来源：Wind 资讯

行业内跟踪公司比较 
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PE 65 30 26
PB 5.94 5.02 4.40

EV/EBITDA 35 18 16

中储股份 09A 10E 11E

PE 40.68 27.03 19.82
PB 1.80 1.71 1.59

EV/EBITDA 10.43 11.63 8.83
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公司概况 

国资背景 

保税科技大股东是金港资产经营有限公司，实际控制人是张家港保税区管委会，保税科技目

前是张家港保税区管委会下属的唯一一家上市公司。 

 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

地处张家港保税区，享区内优势 

公司是张家港保税区液体化工品仓储的龙头企业，业务辐射整个长三角地区。 

张家港保税区是全国唯一的内河港型保税区，江苏省唯一的保税港区，也是目前我国最大的

液体化工交易和集散中心。 

依托保税区建有的液体化工专用码头、扬子江化工园内的产业集聚效应和保税区特有的保税

功能，吸引了一批国内外知名的企业，全球化工行业 50 强中有 11 家进驻这里，世界 500 强

企业中有包括雪佛龙、陶氏、瓦克、杜邦等 22 家已进区落户，从而带动了化工业及以化工

产品为原料下游产业的迅猛发展，为张家港保税区液体化工品仓储物流业的发展和壮大提供

了支撑。 

 

 

张家港保税区管委会 

张家港保税区金港资产

经营有限公司 

张家港保税区长江时代

投资发展公司 
其他流通股股东 

张家港保税科技

股份有限公司 

100% 

30% 
18.38% 

51.62%
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图 2：张家港保税物流园区（西区）规划示意图 

资料来源：长江证券研究部 

 图 3：张家港保税物流园区（东区）规划示意图 

资料来源：长江证券研究部 

 

自 2005 年张家港物流园区封关运作以来，张家港保税区液体散装化工品进口量更是呈现阶

梯式增长的良好态势，从 2005 年的 61.7 万吨到 2006 年的 99.3 万吨，到 2007 年的 149.2

万吨，再到 2008 年的约 200 万吨。尽管 2009 年金融危机对我国进出口产生严重影响，但

张家港保税区化工品进口贸易依旧全线飘红，乙二醇、苯酚、苯乙烯、二甘醇、甲醇等同比

分别增长了 28.4%、18.5%、20.1%、44.7%和 170.7%。2010 年以来，张家港保税区化工

品进口贸易呈量价齐升态势，特别是丙二醇的进口量和进口价值分别增长 591.9%和

738.7%。化工品进口贸易的快速发展主要得益于张家港得天独厚的港口优势和区位优势，

区内已建成投入运营的万吨级化工码头有 9 个，年吞吐能力超过 2000 万吨，化工储罐林立，

总容量超过 150 万立方米，其中近 100 万立方米储罐具有保税仓储功能。 

保税科技作为该区域化工品仓储业的龙头，充分受益港区内化工品贸易的高成长。 

图 4：张家港化工品进口量 

0

50

100

150

200

250

2005 2006 2007 2008

化工品进口量（万吨）

资料来源：中国通关网，长江证券研究部 

 图 5：张家港 2009 年部分化工品进口增速 
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图 6：张家港年初化工品进口量增加 
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资料来源：中国通关网，长江证券研究部 

 图 7：张家港年初化工品进口价上涨 
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资料来源：中国通关网，长江证券研究部 

 

图 8：长江中下游化工储罐容积对比 
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资料来源：长江证券研究部 

 

码头仓储盈利贡献者， PTA 贸易减亏锦上添花 

码头仓储业务是利润主要来源 

保税科技为控股型公司，本身不运营具体业务，主要业务开展由旗下控股公司开展。旗下投

资了长江国际港务公司、外商投资服务公司、长鑫房地产开发公司、扬子江物流、化学品运

输公司等；但从业务构成看，公司主营业务由保税仓储和 PTA 贸易组成，保税仓储由子公

司张家港保税区长江国际港务有限公司完成，PTA 贸易主要由子公司张家港保税区外商投资

服务有限公司完成，其中长江国际是公司收入和利润贡献的主要来源，09 年，其收入占公

司营业总收入的 55.49%，其净利润占公司净利润的 99%。 
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表 1：子公司经营情况及业绩分析 

公司名称 注册资本 参股比例(%) 2009 年 总资产 2009 年 净资产 2009 年 营业收入 2009 净利润

张家港保税区长江国际港务有限公司 10,000 100 40344.74 21679.03 13817.50 5452.26 

张家港保税区外商投资服务有限公司 12,800 91.2 22341.42 16002.24 11080.07 547.08 

张家港保税区长鑫房地产开发有限公司 2,000 100 1940.39 1937.31 － -0.25 

张家港保税区扬子江物流服务有限公司 1,500 100 1607.35 1495.38 73.08 0.59 

张家港保税物流园区扬子江化学品运输有限公司 500 100 781.55 611.2 129.72 7.42 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

竞争优势突出 

张家港保税区长江国际港务有限公司专业从事醇类、酯类等近 30 余种散装液体石油化工产

品的码头接卸、保税仓储和分拨转运业务，为目前长江中下游从事该业务的规模最大的企业。 

公司现拥有码头 20,000 吨级（长江国际 1#泊位）1 座，泊位全长 196 米；50,000 吨级（长

江国际 2#泊位）1 座，泊位全长 280 米；5000 吨级(长江国际 3#泊位)1 座，泊位全长 137

米；500 吨级内河十字港疏运码头 2 座，泊位全长 208 米。设计年吞吐量可达 300 万吨。 

 

表 2：张家港主要万吨级码头分布 

 1 万吨级 2 万吨级 3 万吨级 4 万吨级 5 万吨级 5.4 万吨级 

久盛船业   2  1  

孚宝仓储 1  1    

华达码头 2 3     

东华能源  1    1 

中东石化  1     

越洋实业 1   1   

中油泰富 1  1  1  

保税科技  1   1  

资料来源：长江证券研究部 

 

公司同时拥有自身的储罐资产、码头、输送管道和储罐整条链的、业务，比其他小型的

依靠公司码头和管道的储罐经营企业具有更大竞争优势。由于张家港岸线资源紧张，泊

位控制成为公司核心优势之一，也为持续的产能扩张提供了保障。 

公司目前在运营储罐 96 台，储罐容积规格分为 1000-5000 立方米不等，合计 31.6 万立方

米，占张家港全部储罐容积的 20%，保税储罐容积的 35%；其中公司自有储罐 88 台，合计

容积为 27.8 万立方米；剩余的 3.88 万立方米为租赁中油泰富的储罐。 

公司储罐的经营优势在于可以为不同的客户混装产品，不像孚宝或恒基达鑫那样采用包罐的

政策；因此保税科技毛利率高于恒基达鑫。公司大多数客户是贸易商，他们的储量需求对市

场需求波动更为敏感。 
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表 3：张家港保税科技化工品罐容仅次于孚宝仓储 

 现有产能 新增产能 总产能 

保税科技 31.6 11.65 43.25 

孚宝仓储 20.15 50.4 70.55 

东华能源 20  20 

中油泰富 18 9 27 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

下游需求旺盛 

公司存储的主要平种为乙二醇和二甘醇，主要应用于下游纺织化工原料的生产。由于长三角

是我国纺织服装的主要产地，服装产量接近全国的三分之一；而化纤布的生产有三分之二以

上都集中在长三角，给公司的主要化纤原料类液体化工产品的存储带来了旺盛的需求。  

公司 09 年乙二醇存储量为华东地区进口量的 90%，二甘醇存储量占全国进口量的 60%。  

 

图 9：长三角地区服装产量接近全国三分之一  
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资料来源：聚源数据，长江证券研究部 
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图 10：化纤布生产主要集中在长三角  
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资料来源：聚源数据, 长江证券研究部 

 

持续产能扩张保证业绩增长 

扩建 8.9 万立方米储罐工程项目今年 4 月份完工投产 

由于公司原有罐容已不能满足企业的经营需求，为缓解储罐紧张的压力、培植企业新的利润

增长点，公司在张家港保税物流园区西区内以独资形式扩建8.9万立方米化工罐区仓储工程。 

该项目投资金额 8473 万元，拟建 1#罐区、2#罐区、客户接待室，占地面积 56988 ㎡。项

目于去年 2 月 2 日正式开工建设， 今年 4 月初已经投入运营。 

根据市场情况，该项目实施运行后，预计年仓储中转总量为 900,000 吨，仓储中转费平均

按 50 元/吨计算，达产年营业收入约 4500 万元。考虑项目 1 年左右的建设期，投产期 1 年，

达产期为 10 年，计算期为 12 年，故年均营业收入约 4377.27 万元。经计算生产成本、营

业税金、营业费用、管理费用、财务费用、固定资产折旧等费用年均总成本约 999.92 万元，

年均利润总额为 3320.7 万元，年均所得税为 830.18 万元，年均净利润为 2490.53 万元。

据此测算，项目投资回收期为 3.89 年（税后）。即完全达产后，单季度可贡献 600-700 万

净利润。 

新项目投产后立即显效 

我们看到在今年 4 月，8.9 万立方米项目投产之后，加上 PTA 贸易状况好转，3 季度公

司营业收入同比、环比分别增长 222%和 50%；净利润同比和环比分别增长 85%和 86%；

是物流公司中 3 季度利润唯一同比环比大幅度增长的公司。 

测算 2010 年 3 季度项目实际贡献利润与公司预算报告中所测算的单季度平均 600-700 万的

数额接近。3 季度净利润环比 2 季度增加 1300 万，除去资产减值准备冲回等非主营业务贡

献的利润（环比 2 季度增加接近 600 万），我们测算由于罐容增加带来的利润增加在 600-700

万。 
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表 4：8.9 万立方米化工罐区仓储工程规模 

储存品种 贮罐数量 单位容积（m3） 容积（m3） 

甲 B 类罐区 1 12 3000 36000 

10 5000 50000 
甲 B 类罐区 2 

2 1500 3000 

合计 24  89000 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

扩建 11.65 万立方米储罐工程项目明年上半年建成投用 

该项目投资金额 12759 万元，为 8.9 万立方米项目的二期扩容，拟建 1#罐区（7×5000m3+1

×1500m3）、2#罐区（8×10000m3）以及配套的给排水、消防系统等，占地面积为 45570 

平方米；项目已于今年 5 月投入建设，预计明年上半年可建成投用。  

根据目前的市场情况，该项目实施运行后，年仓储收入 4500 万元。项目建设期为 1 年，

预计使用年限 20 年。计算项目维护成本、固定资产折旧、贷款利息等费用年均总成本、销

售税金和附加，年均利润总额为 3290 万元，年均所得税为 822.5 万元，年均净利润为 2467.5

万元。据此测算，项目投资回收期为 6.2 年（税后）。 

表 5：11.65 万立方米化工罐区仓储工程规模 

储存品种 贮罐数量 单位容积（m3） 容积（m3） 

7 5000 35000 
1 号罐区 

1 1500 1500 

2 号罐区 8 10000 80000 

合计 16  116500 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

58.96 亩翠德土地规划 

08 年底，长江国际港务有限公司向张家港保税区翠德仓储有限公司购买了 58.96 亩国有土

地使用权及土地相应附着物及相应桩基基础工程所有权，用于后续储备项目的开发。 

我们测算，这部分用地将可以建设10 万立方米的罐区，为保税科技2012 年以后的产能扩

张预留空间。 

 

未来 5 年产能扩张，业绩持续增长无忧 

我们假定 2011 年，11.65 万立方米储罐工程于年中 6 月底投产；假定后备翠德土地 10 万立

方米于 2012 年动工，于 2013 年投产（实际可能提前）。 

则我们测算，2010-2014年有效产能分别增长25.99%、30.77%、15.51%、11.57%和10.37%。

同时，费率一直较稳定，我们认为未来总体费率上调的可能性大于下调，持续产能扩张保证

未来业绩稳定增长。 
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公司研究（深度报告）

表 6：保税科技有效产能扩张测算 
年 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

有效产能增加

(万立方米)  5.9 8.8 5.8 5 5 

有效产能(万
立方米) 22.7 28.6 37.4 43.2 48.2 53.2 

增幅(%)  25.99% 30.77% 15.51% 11.57% 10.37% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

码头接卸能力相应提升 

公司正在持续改造输送管道，以250毫米管道替代原有的150毫米管道，改造完成后，接卸

能力为原先的三倍，化工品泊位接卸的瓶颈可以解决。 

 

储罐利用效率提升 

公司正在通过调整储存产品结构、建设综合检测楼等提升储罐的利用效率。 

 

PTA 贸易减亏锦上添花 

外服公司化工品贸易规模快速扩大，2009 年营业收入 1 亿元，今年仅上半年就实现了 1.83

亿元，同比增长 745.36%。但由于 PTA 市场价格下跌，公司对库存商品计提了资产减值准

备，外服公司今年上半年亏损 97.48 万元。 

但今年 PTA 价格大幅度上涨，价格由 6 月底的 7112 元/吨一路攀升到最近 11 月 11 日的

10500 元/吨。 

在量价齐升的增长态势下，公司 PTA 贸易有望摆脱亏损，今年贡献利润，成为公司新的利

润增长点。 

 

图 11：PTA 期价大幅度上涨  
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资料来源：聚源数据, 长江证券研究部 
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公司拟涉足金融业 
公司拟认购中原证券 1，000 万股股份，占该公司股份比例为 0.492%，每股认购价格为 3.98

元，总投资额为人民币 3,980 万元。该股份的出让方为许继集团有限公司，许继集团系中原

证券的第二大股东，持有中原证券 82,615.96 万股，持股比例为 40.627%。平安信托投资有

限责任公司受许继集团委托，代为出售许继集团持有的中原证券的股份，并提供咨询服务，

收取每股 0.20 元咨询费，咨询费用总额为 200 万元。此次投资合计需要资金 4180 万元。 

中原证券是在河南财政证券公司与安阳市信托投资公司证券营业部合并重组的基础上，联合

其他符合条件的公司增资扩股组建而成的，注册资本为人民币 20.34 亿元。中原证券目前拥

有营业网点数量 26 家，截止 2009 年末，总资产 138.15 亿元，所有者权益 35.56 亿元，2009

年营业收入 183,761 万元，净利润 87,669 万元。按此次公司收购股权比例测算，即使中原

证券利润稳定在去年水平上，则该项投资每年可增加投资收益约 400 万元。 

 

 

与同类公司恒基达鑫比较，显低估值优势 
同样从事化工品仓储的珠三角龙头企业——恒基达鑫日前顺利登录中小板，发行价 16 元/

股，虽然恒基达鑫规模大于保税科技，短期其仓储业务毛利率低于保税科技，未来 2 年内，

主业增速低于保税科技（恒基达鑫 2011 年有计划延长折旧年限，毛利率将提升）。 

预计 2010 年恒基达鑫 EPS 为 0.42 元，按当前股价，对应 PE 接近 50 倍；而保税科技

2010 年 EPS 可达到 5 毛钱，但 PE 仅 30 倍。2011 年，即使考虑恒基达鑫折旧政策调整，

其 EPS 与保税科技基本接近，目前保税科技估值明显低于恒基达鑫。 

 

图 12：恒基达鑫仓储业务毛利率低于保税科技 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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表 7：保税科技 VS 恒基达鑫 

项目 保税科技 恒基达鑫 

总股本（万股） 17826 12000 

股东背景 国有 民营 

地域 江苏张家港 珠海、扬州 

主营业务 仓储码头、PTA 贸易 码头装卸、仓储、管道输送服务 

主要货种 
乙二醇、二甲苯、二甘醇、甲苯、
二辛酯和苯乙烯 

醇类、苯类化工品、成品油 

储罐数量 96 84 

储罐容积（万立方米） 31.6 68.4 

保税储罐容积（万立方米） 31.6 31 

码头泊位 
拥有 2 万吨级、5 万吨级和 3000
吨级各 1 座 

珠海：两个 5 万吨级，一个 1 万吨级；扬州：4 万吨级、5000
吨级各 1 个 

码头年吞吐能力（万吨） 300 600+325 

收费情况 

靠收取液体化工品卸船的接卸费和
储罐的储存费，其中储存费包括首
期费（入库起第一个自然月内的仓
储费用，按货种征收固定金额）和
超期费（超过一个自然月后额外征
收的仓储费用，按自然天计征）。
公司费率总体比较平稳，目前综合
收费一般为 50 元/吨。 

公司装卸费按货物卸货数量收取，收费标准为每吨 20 元；
仓储费分按仓储货物数量收费和按包罐立方米数收费。短期
客户按仓储货物数量收费，为 40-45 元/吨,长期客户在短期
租罐格基础上每立方米优惠 2 元左右。 

前五位客户销售额占比 51% 66% 

扩能效益 

2010-2011 年，公司扩建项目增加
罐容 20.55 立方米，等同于产能翻
倍，年均净利润贡献预计为 4958
万元，公司 09 年净利润为 5484 万
元，相当于再造一个保税科技。 

2012-2013 年，扬州恒基达鑫的罐容总量由目前的 23.6 万
立方米增至 47.9 万立方米，仓储能力实现翻番。项目满负
荷运转下年净利润有望达到 2244.45 万元； 

2012-2013 年，公司将新增珠海港用地 8 万平方米用于扩
建 30 万立方米储罐，扩建后，珠海罐容总量由目前的 44.8 
万立方米增至 74.8 万立方米，满负荷运转下有望新增净利
润 3000 万元； 

公司 09 年净利润 4384 万元，产能扩张有望使公司净利润
在 09 年基础上增长近 120%。 

主要竞争对手 荷兰皇家孚宝公司 中化格力仓储（港务）有限公司 

09 年仓储业务收入（万元） 13468 16000 

09 年净利润（万元） 5436 4384 

资料来源：长江证券研究部 
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持续增长无忧+低估值，维持“推荐”评级 

预计 2010 年收入增长 197%，EPS 增长 67% 

我们预计公司 2010-2012 年营业收入分别为 7.41 亿元、9.74 亿元和 12.07 亿元，归属于母

公司的净利润分别为 8960 万元、11710 万元和 12890 万元，对应的 EPS 分别为 0.50 元、

0.66 元和 0.72 元。 

 

表 8：公司收入及成本预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务     

码头仓储     

收入 13468 19536 25417 28273 

增速 21.30% 45.05% 30.10% 11.24% 

毛利率 78.80% 77.35% 76.65% 77.80% 

化工品贸易     

收入 10768 53095 70000 90000 

增速 - 393.08% 31.84% 28.57% 

毛利率 2.26% 2.30% 2.30% 2.30% 

仓储运输     

收入 130 750 1000 1200 

增速 - 476.92% 33.33% 20.00% 

毛利率 19.90% 10.00% 15.00% 20.00% 

其他业务     

收入 264 50 50 50 

增速 - -81.06% 0.00% 0.00% 

毛利率 67.20% 70.00% 70.00% 70.00% 

其他业务     

收入 291 620 900 1200 

增速 49.00% 113.06% 45.16% 33.33% 

毛利率 60.60% 80% 80% 80% 

营业收入 24921 74051 97367 120723 

增速 118% 197% 31% 24% 

营业成本 13685 57113 75370 95422 

毛利率 45% 23% 23% 21% 

资料来源：长江证券研究部 
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相对估值：每股价格 20 元 

参考同行业其他上市公司的平均估值，我们基于公司 2010 年预测的 EPS 给予 39.4X 的 PE，

对应的股价为 20 元/股。再参照 2011 年恒基达鑫及主要物流公司 2011 年接近 30 倍 PE，

也可给予保税科技 20 元目标价格。 

 

表 9：相对估值表 

EPS PE 
公司 收盘价 

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

怡亚通 13.50 0.2100 0.3507 0.4496 64.29 38.49 30.03 

飞马国际 10.36 0.0852 0.2508 0.3309 121.60 41.31 31.31 

澳洋顺昌 15.37 0.3069 0.4545 0.5755 50.08 33.82 26.71 

恒基达鑫 19.90 0.4859 0.4250 0.4911 40.95 46.82 40.52 

新宁物流 15.40 0.5500 0.3021 0.3799 28.00 50.98 40.54 

长江投资* 8.45 0.0429 0.0933 0.1549 196.97 90.57 54.55 

中储股份 8.18 0.2477 0.3271 0.4301 33.02 25.01 19.02 

平均值 13.79 0.3143 0.3517 0.4429 56.32 39.40 31.35 

资料来源：长江证券研究部(*表示在计算平均值时被剔除) 

 

长期来看，张家港地区可供开发的土地资源十分有限。我们认为公司还可通过以下方式实现

增长：（1）收购张家港其它化工品仓储企业；（2）跨区域扩张；（3）进入其他业务领域。 

今明两年产能扩张 1 倍，未来 2-3 年业绩维持 30%左右的增长确定，而后续土地储备还可

保证之后 3-5 年增长，维持公司“推荐”评级。 

 

风险提示 
 产能投放进展不如预期 

 PTA 市场价格再度下跌 
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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）         

  2009

A 

2010

E 

2011

E 

2012

E 

   2009

A

2010

E

2011

E

2012

E 

营业收入 249 740 970 1202  货币资金 76 74 97 130 

营业成本 137 570 747 950  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 112 170 223 252  应收账款 6 84 111 139 

％营业收入 45.1% 23.0% 23.0% 21.0%  存货 27 0 0 0 

营业税金及附加 7 20 26 32  预付账款 2 132 173 220 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%  其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 3 4 5 6  流动资产合计 111 294 386 494 

％营业收入 1.1% 0.5% 0.5% 0.5%  可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 27 24 31 38  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.0% 3.2% 3.2% 3.2%  长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 2 5 7 6  投资性房地产 25 25 25 25 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.5%  固定资产合计 327 415 547 553 

资产减值损失 0 0 0 0  无形资产 98 93 88 84 

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 1 0 0 0 

营业利润 73 117 154 170  其他非流动资产 -80 -80 -80 -80 

％营业收入 29.4% 15.9% 15.9% 14.1%  资产总计 483 748 967 1077 

营业外收支 2 2 2 2  短期贷款 0 40 85 0 

利润总额 75 119 156 172  应付款项 49 151 197 251 

％营业收入 30.1% 16.1% 16.1% 14.3%  预收账款 3 7 10 12 

所得税费用 20 30 39 43  应付职工薪酬 4 16 22 28 

净利润 55 90 117 129  应交税费 17 2 3 3 

 其他流动负债 18 64 83 106 归属于母公司所有者的净

利润 

54.4 89.6 117.1 128.9 

 流动负债合计 91 280 400 400 

少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 80 80 80 80 

EPS（元/股） 0.30 0.50 0.66 0.72  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 

  2009

A 

2010

E 

2011

E 

2012

E 

 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 87 69 140 155  负债合计 171 360 480 480 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  

长期股权投资 -1 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 298 374 473 583 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 14 14 14 14 

固定资产投资 -78 -92 -137 -12  股东权益 312 388 487 597 

其他 0 0 0 0  负债及股东权益 483 748 967 1077 

投资活动现金流净额 -79 -92 -137 -12  基本指标  

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.305 0.503 0.657 0.723 

股权融资 0 0 0 0  BVPS 1.67 2.10 2.66 3.27 

银行贷款增加（减少） 38 40 45 -85  PE 47.42 28.77 22.02 19.99 

筹资成本 4 -18 -24 -25  PEG 1.42 0.86 0.66 0.60 

其他 -8 0 0 0  PB 8.66 6.89 5.45 4.42 

筹资活动现金流净额 34 22 21 -110  EV/EBITDA 27.65 19.94 15.47 13.56 

现金净流量 42 -2 23 33  ROE 18.3% 24.0% 24.7% 22.1% 

资料来源：长江证券研究所 
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