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聚酰亚胺，梦想有望成真 

 转型新材料，买入评级。深圳惠程主要产品为电力设备及绝缘材料，盈利

能力强，稳定增长。通过合作开发，公司在聚酰亚胺领域有望取得突破，

转型为掌握聚酰亚胺核心技术的新材料公司。从技术和市场空间看，公司

在新材料公司里估值较低，我们看好公司发展前景，首次给予买入评级。

 聚酰亚胺性能优异，市场前景广阔。聚酰亚胺性能优异，应用领域广阔。

国内主要应用于高温除尘、微电子行业和军工航天领域，需求快速增长，

严重依赖进口，需求潜力巨大，处于严重供不应求的状态。我们认为，深

圳惠程的聚酰亚胺项目成功工业化之后，市场前景广阔。 

 门槛极高，供给高度集中，公司成本优势突出。由于聚酰亚胺合成难度极

高、下游产品加工难度较大，因此全球聚酰亚胺供给集中于少数公司。深

圳惠程的聚酰亚胺，采用独特的氯代苯酐合成路线，不仅保证了产品质量，

解决了原料来源的问题，同时还将反应过程从 6 步减少为 2 步，实现了连

续化生产，理论成本比国外传统路线降低 30%左右，保证了公司产品未来

的盈利能力。公司中试的纤维产品，经下游客户试用，已经达到国外先进

水平。 

 合作紧密，未来持续研发可期。深圳惠程与长春应化所合作关系紧密，长

春应化所及其技术人员在长春高琦均有持股。凭借双方深厚渊源和股权合

作，深圳惠程和长春应化所在聚酰亚胺后续产品开发上，仍然值得期待。

 估值合理，看好长期发展潜力。预计公司 2010 年至 2012 年业绩分别为

0.25 元、0.39 元和 1.06 元，目前股价对应 PE 分别为 118.8 倍、76.15 倍

和 28.02 倍，短期估值较高。我们预计，2012 年公司 5000 吨聚酰亚胺工

业化装置建成并稳定达产后，将为公司贡献业绩 1.05 元。考虑到技术壁垒

及未来市场空间，首次评级，建议买入。 

 风险提示：聚酰亚胺工业化装置运行稳定性、下游市场开拓等原因可能导

致聚酰亚胺盈利低于预期，核心人员流失带来的技术扩散风险。 

 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 314.3 377.1 502.8 1073.9

(+/-%) 30.1 20 33.4 113.6

归属母公司净利润(百万元) 73.9 76.4 116.5 317.5

(+/-%)  60.1 3.5 52.4 172.7

EPS(元) 0.25 0.25 0.39 1.06

P/E(倍) 112.8 116.7  76.6 28.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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深圳惠程主要产品为电力设备及绝缘材料，盈利能力强，稳定增长。公司与长春应化

所关系紧密，通过合作开发，公司在聚酰亚胺领域有望取得突破，并成为掌握核心技

术，具有持续研发能力的新材料公司。聚酰亚胺是性能优异的耐高温材料，合成加工

难度大，技术门槛极高，下游市场需求潜力巨大。公司300吨工业化装置明年中期有

望投产，5000吨装置有望于2012年建成。从技术和市场看，在新材料公司里估值较

低。我们看好公司长期发展前景，首次给予买入评级。 
 

图 1： 深圳惠程 2010 年中期收入分布  图 2： 公司收入增长和盈利能力保持稳定 
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资料来源：WIND、华泰联合证券研究所  资料来源：WIND、华泰联合证券研究所 

 

聚酰亚胺：性能优异的耐高温材料 

聚酰亚胺是综合性能最佳的耐高温高分子材料，品种繁多、结构多样，因此可以加工

成多种产品，如薄膜、工程塑料、纤维、涂料、粘合剂、分离膜、光电材料等，下游

应用领域广泛。 
受制于原料供应、加工水平和技术封锁等多方原因，国内聚酰亚胺行业一直未能充分

发展。随着我国高温除尘行业、微电子行业和军工航天行业的快速发展，聚酰亚胺市

场需求巨大，处于严重供不应求的状态。我们认为，深圳惠程的聚酰亚胺项目成功工

业化之后，将极大促进国内相关产业的发展。 

应用领域广泛，市场前景广阔 

2007年，全球聚酰亚胺的年消费量为6万吨左右， 美国、欧洲、日本是世界上聚酰亚

胺最主要的消费市场，消费量分别约为1.8万吨、1.6万吨和0.7万吨。由于产业结构的

不同，聚酰亚胺在各国家和地区消费构成有所不同：美国主要消费领域是塑料，占消

费量的80％左右；欧洲主要消费领域是漆包线漆，占消费量的70％～80％；日本主要

消费领域是薄膜和塑料，占消费量的95％左右。 
 
纤维：环保标准提高，高温除尘行业快速发展 

聚酰亚胺纤维的刚度仅次于碳纤维，而耐高温、耐辐射和化学腐蚀性能更佳。目前国

内主要用于高温除尘的化学滤料，也有用于高温介质及放射性物质的过滤材料和防

弹、防火织物。 
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图 3： 袋式除尘替代静电除尘市场进程 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

随着国家环保标准的提高，我们认为未来 5-10 年，高温除尘行业将保持年均 50%的

高速成长。聚酰亚胺纤维，作为综合性能突出的耐高温纤维，将充分受益于环保行业

的蓬勃发展。 

我们预计，未来 5 年袋式除尘行业年复合增长率 45%以上，市场规模将从目前 20 亿

元提升到 100 亿元。其中化学纤维高温滤料的比例由现在的 20%提升至 35%。 

图 4： 高温袋式除尘滤料行业高速成长 
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资料来源：协会网站、华泰联合证券研究所 

 

表格 1：聚酰亚胺纤维性能优越 

纤维 密度，g/cm 模量，MPa 强度，MPa 
芳纶-49 1.44 124 2.92 

PBT 1.58 300 3 
PBO 1.5 340 3.4 

聚酰亚胺 1.3-1.4 250-300 5.2 
碳纤维 1.77-1.96 822 5.3 

资料来源：《聚酰亚胺》、华泰联合证券研究所 

除尘标准在各行业依次趋严 

电力 
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高温袋式除尘替代静电除尘在各行业依次推进 
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除高温除尘领域外，在防火防弹织物领域，聚酰亚胺纤维凭借优异的性能，也有望对

芳纶形成替代。聚酰亚胺的强度可达 5-6GPa，弹性模量可达 250-300 GPa，综合性

能仅次于 T700 碳纤维，比芳纶等耐热纤维明显优越，而加工性能更佳。 

根据深圳惠程的公告，从环境保护、各种工业应用、军事装备等多方面的需求来看，

我国聚酰亚胺纤维每年的需求量保守估计在 7000 到 8000 吨。现在我国每年能进口

到的聚酰亚胺纤维约为 200 吨，严重供不应求。 

从全球看，聚酰亚胺更大的市场在薄膜、工程塑料和涂料领域。 

薄膜：受益于微电子行业快速发展 

薄膜是聚酰亚胺最早的商品之一，主要用于 H 级或 C 级绝缘。由于聚酰亚胺薄膜具

有较高的耐油、耐温和低介电损耗等优异的综合性能，有着“黄金薄膜”的美称。可

用作电缆绝缘材料、隔热材料、防辐射保护材料、记录载波材料等，特别是在柔软性

印刷线路板工业上的应用，使之在航天、军事、移动通讯、手提电脑、计算机外设、

PDA、数字相机等领域得到广泛的应用，成为电力、电器、微电子和精密机械行业不

可替代的关键性材料。 

图 5： 聚酰亚胺薄膜广泛应用于微电子领域 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

全球微电子技术日新月异，消费电子产品便携化发展趋势推动挠性印制电路板市场的

迅速扩大。聚酰亚胺薄膜作为 FCCL 主要的绝缘基材，需求量快速上升。中国作为电

子产品的生产大国，近几年 FCCL 的产能也迅速上升。短短 10 年，产能已经从 2000
年的 30 万平米迅速上升至 2010 年的 2200 万平米。 

然而，由于此前聚酰亚胺合成和薄膜加工工艺水平与国外仍有较大差距，因此聚酰亚

胺薄膜的国产化水平较低。快速增长的国内市场基本被杜邦和日韩公司占据。我们认

为，随着国内合成技术和加工工艺水平的提升，国产化也将是大势所趋，必将带动国

内聚酰亚胺薄膜的产量提升。 
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图 6： 全球挠性覆铜板产量稳定增长 图 7： 中国挠性覆铜板产能快速上升 
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资料来源：中国电子材料行业协会、华泰联合证券研究所 资料来源：中国电子材料行业协会、华泰联合证券研究所 

 

图 8： 国内聚酰亚胺薄膜严重依赖进口 
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资料来源：中国电子材料行业协会、华泰联合证券研究所 

 

工程塑料：增强减重，军工航天有较高应用价值 

工程塑料及复合材料：具体又可以分为热固性和热塑性两种。热塑性塑料可以模压成

型也可以用注射成型，主要用于自润滑、密封材料、绝缘材料及结构件。热固性聚酰

亚胺材料应用在压缩机旋片、活塞环及特种泵密封等机械部件上。例如美国的超音速

客机计划，设计时速为 2.4 马赫，飞行时表面温度高达 177 摄氏度，要求使用寿命为

6 万小时。据报道已确定 50%的结构材料为热塑性聚酰亚胺为基体树脂的碳纤维复合

材料，预计每架飞机用量约 30 吨。 

聚酰亚胺强度比钢材高一倍，而密度仅为钢材的 1/3，因此聚酰亚胺制件在保证性能

的情况下，能够有效降低自重。在航空航天、军工等特殊领域，有着极高的应用价值。

此前，受国外技术封锁和出口限制，国内聚酰亚胺塑料的消费受到极大压制。我们判

断，聚酰亚胺工程塑料国产化，对国内航天军工等行业发展具有极大的战略意义。 
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表格 2：聚酰亚胺在美国军工航天领域有着广泛应用 

材料 
耐热

温度

国家或机

构 
型号 部段或部件 

GF/PMR-15 316 美国空军 近程空空导弹 弹体和弹翼 

GF/PMR-15 316 沃特公司 空地导弹 进气道、整流罩、鼻锥和尾翼

GF/PMR-15 316 美国 F15 战斗机 襟翼 

GF/PMR-15 316 美国 - 外鱼鳞片、风扇叶片、整流片

GF/PMR-15 316 波音公司 波音 747 飞机 防冰气压管道系统 

CF/V-CAP75 371 美国空军 F22 战斗机 整流环、压气机机匣、分流环

CF/AFR-700B 371 美国空军 - 
涡轮压气机进气道、多功能喷

管 

资料来源：《聚酰亚胺树脂基复合材料研究与应用》、华泰联合证券研究所 

 

需要指出的是，由于聚酰亚胺的特性，决定了其较高的加工难度。纤维、薄膜和工程

塑料三者中，特种工程塑料制件的加工难度最高。 

综合性能突出，高温材料未来发展的重点 

随着航空航天技术的发展，各行业对耐热、高强、轻质的结构材料需求十分迫切。主

链以芳环和杂环为主要结构单元的聚合物，由于具有耐高温的特点，成为各国研究的

热点。其中，成功工业化的仅有少数几种，主要是聚苯硫醚、聚醚砜、聚醚酮及聚酰

亚胺为主。而在这些产品中，聚酰亚胺占有绝对主导地位。 

图 9： 美国研究主要方向是聚酰亚胺  图 10： 世界研究的主要方向是聚酰亚胺 

美国高温材料专利分布

聚醚酮类
7.7%

聚苯硫醚
21.4%

聚醚砜类
11.0%

聚酰亚胺
59.9%

 
世界高温材料专利分布

聚醚酮类
0.8%

聚醚砜类
1.4%

聚酰亚胺
87.7%

聚苯硫醚
10.1%

资料来源：《聚酰亚胺》、华泰联合证券研究所  资料来源：《聚酰亚胺》、华泰联合证券研究所 

 

图 11： 含有酰亚胺基团的高分子聚合物统称聚酰亚胺 

N

O

O

N

O

O

N

O

O  
资料来源：会议文献、华泰联合证券研究所 
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聚酰亚胺是一类以酰亚胺环为特征结构的聚合物，该结构聚合物具有突出的耐高低温

性能、机械性能、电学性能及稳定性能。主要由二酐和二胺缩聚而成，二酐和二胺的

分子结构不同，所生产的聚酰亚胺结构也千变万化，进而带来性能的变化。为了满足

下游领域的需求，可以在耐温性能、机械性能和电化学性能之间调节，因而具有广泛

的应用前景。 

聚酰亚胺受到重视，主要是由于以下突出性能： 

1、 具有突出的综合性能。最主要的是耐高温、自润滑、耐辐射耐老化、电化学性能

等。 

2、 合成途径多种多样，产品结构也因而具有多样性。 

3、 加工性能较好，可以加工成多种形式产品，如纤维、注塑件、薄膜、粘结剂等。 

4、 具有广泛的应用领域。 

技术领先，聚酰亚胺龙头隐现 

高度垄断、严密封锁，国内聚酰亚胺亟待突破 

由于聚酰亚胺合成难度较高、下游产品加工难度较大，因此全球聚酰亚胺技术集中在

少数国家的少数公司手中，技术严密封锁。聚酰亚胺纤维产品，全球供应集中于奥地

利赢创一家，俄罗斯也有少量军工产品，并不对外销售，产品严重供不应求之中。聚

酰亚胺薄膜产品，全球供应集中于杜邦、宇部兴产、钟渊化学和 SKC 等少数几家公

司。聚酰亚胺工程塑料的全球供应，主要集中于沙特基础化学公司和杜邦，高端产品

由于应用领域的特殊性，技术和产品基本不对中国出口。 

技术和部分产品的封锁，限制了国内聚酰亚胺产业的发展，国内聚酰亚胺市场的消费

能力长期受到压制。目前国内聚酰亚胺产能估计约 1500 吨，受原料来源、加工能力

等多方面限制，实际产量仅 900 吨左右，产品质量与国外也存在较大差异。 

成本优势突出、产品质量可靠 

深圳惠程的聚酰亚胺，采用独特的氯代苯酐合成路线，不仅保证了产品质量，解决了

原料来源的问题，同时还将反应过程从 6 步减少为 2 步，实现了连续化生产。合成路

线上的优势，导致氯代苯酐路线的成本优势突出，比国外传统路线有望降低 30%左右。 

国外传统硝基酞酰亚胺路线合成工艺合成过程需要大量的浓酸，产物需要二氯甲烷萃

取，废酸处理复杂，原料硝基苯酐难以获得，而且只能采用间歇式生产。因为合成工

艺的复杂，聚酰亚胺的成本居高不下。根据丁孟贤教授发表于美国《聚合物科学进展》

（Progress in Polymer Science, 2007, 32 期）的文章，长春应化所从其具有特色的

氯代苯酐的两个异构体出发，开展了异构聚酰亚胺的基础研究，发现由 3,4’-二酐得

到的聚酰亚胺要比传统的由 4,4’-二酐得到的树脂具有更高的玻璃化温度，同时又具

有较低的熔体粘度。这意味着这种异构聚酰亚胺比传统的树脂具有更高的使用温度，

又更容易加工（资料来源：中科院长春应用化学研究所）。 
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图 12： 氯代苯酐合成工艺路线是技术的核心 

第一步：邻二甲苯合成氯代苯酐 

第二步：氯代苯酐合成各类二酐 

第三步：二酐与二胺反应生产聚酰亚胺 

资料来源：《聚酰亚胺》、华泰联合证券研究所 

 

从目前中试结果看，长春高崎的产品与国外同类产品相比，主要性能指标基本相同，

部分指标甚至更为领先。从我们从下游了解到的部分情况看，对公司送样的产品质量

较为认可，基本都能达到下游客户的要求。 
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表格 3：聚酰亚胺纤维性能对比 

性能 长春高琦 奥地利 P84 东洋纺 PROCON 

纤度, dTex 2.0 2.0 1.7 

强度, cN/dTex 4.2 3.8 3.4 

玻璃化温度（℃） 360 315 90 

收缩率（%） 280℃，30 分钟<0.35% 240℃，10 分钟<3%  

极限氧指数 38 38 28 

资料来源：华泰联合证券环保产业论坛文献、华泰联合证券研究所 

 

工业化值得期待 

公司目前有 10 吨的聚酰亚胺中试线，从 2008 年开始已经有产品外售，毛利率约 50%
左右。由于中试装置产能有限，目前聚酰亚胺收入贡献占比不到 1%。公司目前正在

推进聚酰亚胺 300 吨工业化装置的建设，该装置对原料、聚合和后续加工等各个环节

都提出更高要求，因此我们认为 300 吨工业化装置达到稳定运行状态，还需要经过一

段时间的调整。但是经过前期 40 多年的经验积累，我们对该装置达产保持乐观态度。

一旦突破，公司将采用生产线复制的方法，聚酰亚胺的产能迅速放大。 

公司 10 月 19 日发布公告称：深圳市惠程控股子公司长春高琦聚酰亚胺材料有限公司

与吉林省科技厅签署吉林省重大科技成果转化项目合同书。根据该合同，吉林省科学

技术厅委托长春高琦承担吉林省重大科技成果转化项目中的“年产 5000 吨高性能聚

酰亚胺纤维产业化开发”项目的科研任务并提供部分研究经费。本项目起止年限为

2010 年 1 月至 2012 年 12 月。根据我们测算，聚酰亚胺纤维若以 25 万元/吨销售，

5000 吨产能投产后预计每年将贡献业绩 1.05 元。 

紧密合作，开发高附加值产品 

聚酰亚胺的加工难度比通用塑料产品有极大的提高，加工水平的高低对聚酰亚胺制品

的性能也有至关重要的影响，这也是聚酰亚胺生产的核心难点之一。长春应化所经过

多年尝试，工业化生产水平处于国内绝对领先水平。我们认为，未来 2-3 年国内不会

出现技术和工业化水平能够赶超长春应化所的竞争对手，公司的产品主要竞争对手是

国外的龙头公司。 

深圳惠程与长春应化所一直有着紧密的合作关系，深圳惠程大股东吕晓义本人，此前

曾是长春应化所的副所长，长春高琦股东中包括有长春应化所聚酰亚胺课题小组的负

责人高连勋教授、丁孟贤教授等，也包括长春应化所下属投资公司长春应用化学科技

总公司等。凭借双方深厚的历史渊源和股权上的紧密合作，深圳惠程和长春应化所在

聚酰亚胺后续产品开发上的合作，也仍然值得期待。 
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图 13： 长春高琦股东结构 

深圳惠程
54%

黄颖
2%

丁孟贤
3%

宁波材料与工
程研究所

2%

杨艳
3%

杨诚
9%

侯豪情
2%

其它
14%

高连勋
3%

王凤兰
3%

长春应化科技
总公司

5%

 
资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

根据公司公告，公司现已形成以聚酰亚胺合成为主，向纤维、薄膜和工程塑料及制品

等高附加值产品拓展的发展格局。 

长春高崎：与长春应化所合作，从事聚酰亚胺产品的研发和中试。 

吉林高崎：承接长春高崎中试产品的工业化，聚酰亚胺的主要生产基地。 

长春聚明的主要业务：柔性透明聚酰亚胺薄膜及相关制品，可用于 OLED 白光照明、

薄膜太阳能电池、防电磁辐射透明薄膜、射频电路板、触摸屏等领域。 

江西先材的主要方向：聚酰亚胺纳米纤维的制备和纺织，可用于空气精细净化过滤、

锂电池隔膜、高性能织物等。 

随着公司聚酰亚胺深加工技术和工艺的提高，聚酰亚胺产品的市场将得到加速拓展，

产品盈利能力也将得到进一步提升。 

图 14： 深圳惠程子公司结构 

 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

从长春高琦的股东

结构，可看出长春

应化所技术团队对

聚酰亚胺项目的看

好 

深圳

惠程 

香港惠程 

长春高崎：PI 产

品研发及中试 

惠程高能：

超级电容 

江西先材：纳

米 PI 纤维 

吉林高崎：PI

纤维工业化 

长春聚明：柔性

透明 PI 薄膜 90% 

100% 

54.26% 100% 

77.17% 
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电力设备：特色产品、盈利稳定 

目前公司主要产品为：全密闭全绝缘中压电缆分支箱、中压电缆分支箱、低压电缆分

支箱等电缆分支箱类产品，硅橡胶电缆附件、电缆插头等高性能硅橡胶绝缘制品，SMC
电气设备箱体等高性能复合材料绝缘制品以及相关电力配网设备产品的研发、生产和

销售。 

图 15： 电力设备盈利能力强 

电力设备业务毛利率

30%

35%

40%

45%

50%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 20101H

资料来源：wind、华泰联合证券研究所 

 

高分子电气绝缘材料是公司在电力设备领域的核心优势。经过多年研发，公司突破了

基础原料、设备、模具、配方、工艺等方面存在的诸多困难，在国内率先推出高性能

SMC 电气设备箱体。公司产品具有机械强度高、重量轻、耐腐蚀、耐老化、隔热及

绝缘好等特点，填补了满足电气绝缘需求的高性能复合材料应用空白。从发展历程看，

公司非常重视技术和研发及其产业化。我们认为，这与公司高管团队具有深厚的技术

背景有关，也是公司能够独具慧眼，投资聚酰亚胺项目的主要原因。 

由于公司产品具有优势，定位区域市场，业务增长依赖下游电力行业的发展，我们预

计电力设备业务将保持高盈利、每年 30%左右稳定增长的格局。 

估值及盈利预测 

我们假设，公司 2010 年至 2012 年聚酰亚胺纤维分别销售 10 吨、200 吨和 1800 吨，

产品售价 25 万元/吨，电力设备业务保持 20%的稳定增长，预计公司 2010 年至 2012
年业绩分别为 0.25 元、0.39 元和 1.06 元，目前股价对应 PE 分别为 118.8 倍、76.15
倍和 28.02 倍，PB16.6 倍。由于聚酰亚胺未来具有广阔的应用前景，公司业绩对聚

酰亚胺销量和价格高度敏感。我们预计，2012 年公司 5000 吨聚酰亚胺工业化装置建

成并稳定达产后，将为公司贡献业绩 1.05 元。考虑到公司正转型为新材料公司，目

前估值水平在新材料公司中仍处于合理水平。首次评级，建议买入。 
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表格 4：聚酰亚胺业务敏感性测试 

销量 

（吨） 

产量（万元/吨） 

20 22.5 25 27.5 30 

4000 0.67 0.76 0.84 0.92 1.01 

4500 0.76 0.85 0.95 1.04 1.13 

5000 0.84 0.95 1.05 1.16 1.26 

5500 0.92 1.04 1.16 1.27 1.39 

6000 1.01 1.13 1.26 1.39 1.51 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 聚酰亚胺工业化装置运行稳定性及投产进度将对公司股价产能较大影响。 

2、 下游市场开拓等原因可能导致聚酰亚胺产品盈利低于预期。 

3、 核心人员流失带来的技术扩散风险。 



                                                 

                                       
公司研究 2010-11-29          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

15 

盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010 2011 2012 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 533 560  543  682 营业收入 314 377  503 1074 
现金 246 243  209  275 营业成本 171 204  270 548 
应收账款 157 190  211  250 营业税金及附加 1 2  2 4 
其他应收款 7 8  10  15 营业费用 40 41  45 75 
预付账款 41 41  49  55 管理费用 30 34  40 64 
存货 74 71  54  66 财务费用 3 8  9 8 
其他流动资 0 8  10  21 资产减值损失 2 0  0 0 
非流动资产 291 309  462  717 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0 0  0  0 投资净收益 12 0  0 0 
固定资产 201 260  427  688 营业利润 80 88  137 374 
无形资产 21 21  21  21 营业外收入 0 0  0 0 
其他非流动 0 27  14  7 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 824 869  1004  1399 利润总额 83 88  137 374 
流动负债 232 243  263  340 所得税 10 11  21 56 
短期借款 170 170  170  170 净利润 73 76  116 318 
应付账款 35 42  54  110 少数股东损益 -1 0  0 0 
其他流动负 0 31  39  60 归属母公司净利 74 76  116 318 
非流动负债 3 0  0  0 EBITDA 83 113  172 427 
长期借款 0 0  0  0 EPS（元） 0.25 0.25  0.39 1.06 
其他非流动 3 0  0  0  
负债合计 235 243  263  340 主要财务比率  
少数股东权 53 53  53  53 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 200 300  300  300 成长能力  
资本公积 70 9  9  9 营业收入 30.1% 20.0% 33.4% 113.6%
留存收益 266 263  379  697 营业利润 51.8% 9.3% 55.9% 172.7
归属母公司 536 573  689  1006 归属母公司净利 60.1% 3.5% 52.3% 172.7
负债和股东 824 869  1004  1399 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 45.9% 46.3% 49.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 23.5% 20.3% 23.2% 29.6%
会计年度 2009 2010 2011 2012 ROE(%) 13.8% 13.4% 16.9% 31.5%
经营活动现 45 84  154  375 ROIC(%) 10.3% 15.1% 17.6% 34.0%
净利润 73 76  116  318 偿债能力  
折旧摊销 0 17  27  45 资产负债率(%) 28.6% 28.0% 26.1% 24.3%
财务费用 3 8  9  8 净负债比率(%) 170.83 69.89 64.74 50.04
投资损失 -12 0  0  0 流动比率 2.30 2.30  2.07 2.01 
营运资金变 0 -21  -0  -1 速动比率 1.98 2.01  1.86 1.81 
其他经营现 54 3  3  5 营运能力  
投资活动现 -93 -38  -180  -300 总资产周转率 0.44 0.45  0.54 0.89 
资本支出 103 50  180  300 应收账款周转率 2 2  2 4 
长期投资 -9 -9  0  0 应付账款周转率 5.37 5.26  5.61 6.70 
其他投资现 0 3  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现 101 -49  -9  -8 每股收益(最新摊 0.25 0.25  0.39 1.06 
短期借款 110 0  0  0 每股经营现金流 0.15 0.28  0.51 1.25 
长期借款 0 0  0  0 每股净资产(最新 1.96 1.91  2.29 3.35 
普通股增加 100 100  0  0 估值比率  
资本公积增 -100 -60  0  0 P/E 112.80 116.74  76.63 28.10 
其他筹资现 -9 -89  -9  -8 P/B 14.15 15.59  12.95 8.87 
现金净增加 54 -3  -34  66 EV/EBITDA 103 78  52 21 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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