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湘电股份（600416） 

      ——从二线到一线的风电股，维持“强烈推荐” 

摘要： 

 公司是我国电机行业龙头企业，是国家重大装备国产化基地。公司主营

业务为大中型交流、直流电机，水泵和风电电机及成套的生产和销售。 

 经过持续的高增长后，由于并网、电力传输等技术性原因，风电进入平

稳增长阶段。虽然仍存在行业发展进度和总容量规划超预期的可能，但

总体增速下降难以改变。 

 公司是国内首家研制并批量生产 2 兆瓦永磁同步风力发电机的企业，是

综合技术水平的重要诠释。同时，自主进行电机配套也降低了综合制造

成本，有望获得更高的综合毛利率。 

 我们认为，依据公司综合能力，公司目前只相当于金风科技 20%的市场

占有率水平与公司的综合能力并不匹配。按照正常的行业运行轨迹，公

司的风电市场占有率有望逐步提高到 5%，进一步提高到 10%，并逐步

从第二梯队进入第一梯队。 

 依据我们跟踪信息，公司的交流电机以前侧重于火力发电领域，依靠技

术优势，在冶金、石化、建材等领域也取得重大突破，弥补了火电领域

的下降。 

 水泵业务在 2009 年搬迁基本完成后，2010 年的生产进入正常阶段，预

计 2011 年将进入新的增长周期。 

 集团在配股项目实施时承诺，将集团持有的 49%的湘电风能的股权注入

进上市公司。保守估计，注资完成后的 EPS 较注入前增后 10%左右。 

 预计 2010 年、2011 年和 2012 年每股收益分别为 0.74 元、1.16 元和

1.71 元，复合增长率超过 40%。 

 我们给予公司 2011 年和 2012 年目标市盈率分别为 35 倍和 25 倍，对

应的价格区间为 39 元～43 元。考虑注资的增厚因素，给予 10%的溢价，

目标价为 42~45 元附近，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示 ：（1）、项目进程低于预期；（2）、市场竞争激烈影响毛利率。 
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交易数据 

52 周内股价区间（元）      20.83-33.70 

总市值（百万元）           9422.38 

流通股本（百万股）        304.24 

流通股比率（%）           100.0% 

 

资产负债表摘要(09/10) 

股东权益                 2346.18 

每股净资产               7.71 

市净率                   4.02 

资产负债率               68.8% 
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1、与大众不同的观点 

1、风电三大巨头的地位暂难以改变，但随着后进入者的技术积累水平

提高，二类企业的份额有望进一步提高。 

2、依据公司综合能力，公司目前只相当于金风科技 20%的市场占有率

水平与公司的综合能力并不匹配。 

按照正常的行业运行轨迹，公司的风电市场占有率有望逐步提高到5%，

进一步提高到 10%，并逐步从第二梯队进入第一梯队。 

3、预计 2010 年实现变频器、控制系统和主轴轴承的配套规模达到 50

套以上，2011 年将全面实现内部配套，有利于提高综合毛利率。 

 

 

2、公司简介  

公司是我国电机行业龙头企业，是国家重大装备国产化基地。公司主营

业务为大中型交流、直流电机，水泵和风电电机及成套的生产和销售。 

业务发展的进程看，2009 年是公司业务结构调整的一个转折点，风电

业务利润贡献超过 50%。 

2010 年上半年财务数据显示，公司的新型业务结构进一步强化。其中，

风电业务以 64%的收入比例和 45%的毛利比例成为公司从传统电机行业向

风电行业转折的标志。 

 

 

图 1  公司主导产品收入结构对比图 图 2  公司主导产品毛利结构对比图 
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数据来源：2010 年中期报告   第一创业研究所 数据来源：2010 年中期报告   第一创业研究所 
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3、风电业务具有多大的增长潜力？  

3.1、行业增速下降成为确定趋势 

高速增长后进入平稳增长 

我国风电行业进入规模化增长阶段要追溯到 2006 年，当年新增的 133

万千瓦已经超过了之前的累计装机规模。 

2007 年之后延续着超预期的高增长态势，2007~2009 年的年均复合增

长率超过 100%，截止 2009 年的总装机超过 2500 千瓦，大致相当于“十

一五”规划的 5 倍。 

2009 年是高增长年，也是行业转折年。我国 2009 年的新增 1380 万千

瓦的规模为全球第一，截止 2009 年的 2593 万千瓦的规模仅次于德国位居

全球第二，我国已经跃居全球风电大国行列。 

经过持续的高增长后，由于并网、电力传输等技术性原因，风电进入平

稳增长阶段。 

按照国家规划，到 2020 年，我国一次能源消费结构可再生能源比例将

由目前的 7%提升到 16%。其中，风电比例可望从目前的 1%左右提高到 8%

左右。 

如果按照 2020 年 15 亿千瓦装机计算，对应的风电装机将达到 12000

万千瓦，年均新增装机容量为 1000 万千瓦左右，年新增规模小于 2009 年。

虽然仍存在行业发展进度和总容量规划超预期的可能，但总体增速下降难

以改变。或者说，我们尚难以看到行业增速维持的迹象。 

 

图 3  风电新增装机年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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国产化进程加快弥补行业增速下降 

伴随我国风电装机规模的快速增长，我国的风电制造业水平也得到了快

速提高。 

随着华锐风电、东方电气等国内优秀风电制造企业的崛起和金风科技的

规模扩张，也带动了国内一批风电设备企业的成长，内资企业的市场占有率

也得到了迅速提高。 

2005 年，内资企业的占有率只有 30%左右，2008 年达到 75%，2009

年达到 80%。由于国内企业的成本优势，预计市场份额将进一步提高，并

逐步走出国门，对应的国内企业的市场规模进一步提高，一定程度上缓解了

行业增速下降的压力。 

 

图 4  风电设备内资企业占比对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

行业格局从寡头垄断进入垄断竞争阶段 

谈到我国风电设备制造业的发展，金风科技、华锐科技和东方电气是绝

对的主角。金风科技是我国风电设备的先驱者，华锐科技和东方电气则依靠

综合竞争优势而成为行业领先者。 

我们看到三大巨头的垄断地位，也不能忽视后起之秀的赶超能力。结合

2007 年以来的行业集中度数据看，三大巨头占国内企业的比例呈现下降趋

势，也表明了后起之秀的竞争能力在逐步提高。 

2007 年，三大巨头占国内企业的比例达到 94%，处于绝对的寡头垄断

地位，而 2008 年和 2009 年的比例显著下降，2009 年下降为 70%左右，

行业竞争格局从寡头垄断进入垄断竞争阶段。 

我们预计，三大巨头的地位暂难以改变，但随着后进入者的技术积累

水平提高，二类企业的份额有望进一步提高。 
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图 5  三大巨头占国内企业比例年度变化对比图 
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3.2、公司具备综合竞争优势 

电机行业地位对风电的积极影响 

公司是我国老牌的三大电机生产企业之一，也是国务院确立的国家重大

技术装备国产化基地。公司作为电机行业的龙头企业，也是国内部分军工产

品的唯一生产企业。 

从大功率电机的市场占有率看，也处于全国前列。公司与永济基本相当，

而与上海电机尚有一定差距。 

公司的风电设备虽然与电机的使用领域不同，但可以充分借鉴公司在

电机领域的制造和技术优势。 

 

图 6  大功率电机市场占有率结构图 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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直驱电机的意义 

公司的风电主导产品为 2 兆瓦直驱成套产品，从直驱和双馈的结构看，

是否有齿轮箱是最大的区别。由于结构的差异，也使得电机对于两种不同类

型的成套系统影响不同。 

在直驱系统中，由于没有齿轮箱，电机是核心零部件之一，相对于双馈

而言，具有更高的附加值，也占有更大的成本比重。以 2 兆瓦为例，直驱电

机价值为 200 万左右，占成本比重为 25%左右，而双馈电机为 50 万左右，

占成本比重为 6%左右。 

公司是国内首家研制并批量生产 2 兆瓦永磁同步风力发电机的企业，是

综合技术水平的重要诠释。同时，自主进行电机配套也降低了综合制造成本，

有望获得更高的综合毛利率。 

 

图 7  直驱风机结构图 图 8  双馈风机结构对比图 

数据来源：第一创业研究所 数据来源：第一创业研究所 

 

 

图 9  直驱风机材料成本结构对比图 图 10  双馈风机材料成本结构对比图 
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数据来源：第一创业研究所 数据来源：第一创业研究所 
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配套能力提高 

除了电机外，公司在其他零部件领域的配套能力也在逐步提高，也是综

合制造能力的体现。 

公司的变频器和控制系统已经实现小批量生产，公司与铁姆肯生产的第

一套主轴轴承于 2010 年 5 月交付使用。 

预计 2010 年实现变频器、控制系统和主轴轴承的配套规模达到 50 套

以上，2011 年将全面实现内部配套。 

其中，变频器和主轴轴承均是直驱系统的核心零部件，占成本的比重分

别为 20%和 15%。如果按照 25%的零部件毛利率测算，将使材料成本下降

9%，对应的综合毛利率为 7 个百分点。 

 

 

3.3、公司将逐步从二线进入一线 

逐步提高的市场占有率 

公司的风电业务从 2008 年逐步起步，当年实现销售 50 套左右，市场

占有率为 1.7%，2009 年实现销售达到 200 套，市场占有率提高到 3.3%。 

按照公司目前的经营状况，2010 年预计实现销售 400 套以上，80 万千

瓦对应的市场占有率为 5%左右，较 2009 年提高了 50%。 

 

图 11  公司风电业务市场占有率对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 
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市场占有率仍有提升空间 

我们如果将湘电股份与金风科技进行简单比较，我们发现，湘电股份

并不处于下风。 

两家公司都是国内直驱风机的典型代表，湘电股份功率略大于金风科

技。从电机、变频器、主轴轴承、电控等技术壁垒更高的零部件看，湘电股

份的配套能力还要强于金风科技。当然，金风科技也有自身的特殊优势，包

括企业机制、行业运营经验等。 

另外，在 2010 年 10 月招标的海上风电招标中，金风科技以 200MW

的定单仅次于华锐风电。巧合的是，就在一周左右的时间后，我国首台 5MW

永磁直驱海上风力发电机在湘电股份成功下线。 

我们认为，依据公司综合能力，公司目前只相当于金风科技 20%的市

场占有率水平与公司的综合能力并不匹配。 

按照正常的行业运行轨迹，公司的风电市场占有率有望逐步提高到5%，

进一步提高到 10%，并逐步从第二梯队进入第一梯队。即使不考虑行业增

长，公司未来 3 年的增长趋势也较为确定。 

 

表 1  公司与金风科技主导产品相关指标比较一览表 

功率 电机 变频器 电控 主轴轴承

湘电股份 2MW 自主生产 逐步配套 逐步配套 逐步配套

金风科技 1.5MW 协作生产 准备生产 逐步配套 外购

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

3.4、对价格竞争的理解 

千瓦单价进入 4000 元时代 

最近，张家口坝上和新疆哈密风电机组招标会上，价格再次成为市场关

注的焦点。其中，金风科技以 3850 元/千瓦的最低报价，将 1.5 兆瓦风电机

组单位千瓦造价直接拽入 4000 元以内时代。 

此次招标规模共计 350 万千瓦，涉及 24 个项目。其中张家口坝上共 14

个项目，新疆哈密共 10 个项目，共计 200 万千瓦。在张家口坝上 14 个项

目中，1.5 兆瓦风电机组报价大多在 4000 元~4100 元/千瓦。 

 

价格下降仍属于可接受范围 
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从历史数据看，风电设备的价格一直处于下降趋势，从 2007 年的接近

7000 元/千瓦到目前阶段的 5000 元/千瓦左右下降了 30%左右。我们认为，

并不能完全理解为行业竞争加剧的原因，而是综合的因素，包括规模化效

应、成本下降、技术成熟度提高、配套能力增强等。 

我们以金风科技的毛利率为例，2007 年结算的的兆瓦成套不足 60 套，

毛利率为 16.4%，2008 年达到 300 套，毛利率提高到 19%，2009 年超过

1000 套，毛利率达到 24%。 

应该说，金风科技的数据表现较好地诠释了我们分析的相关原因。风电

设备作为技术壁垒比较高的制造业，20%左右的综合毛利率并不算高，行业

竞争的“非理性”应属于短期现象。 

 

图 12  金风科技兆瓦产品毛利率变化和市场综合价格对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

湘电股份有能力应对降价 

公司将风电设备的策略定位为自主研发和制造，由于直驱风机采取自主

制造，技术壁垒使得公司规模化进入市场的周期并不长。 

其中，较低的价格是重要策略之一。早在 2009 年 5 月的中标中，公司

的部分产品已经进入了 4000 元时代。由于前期的定价一直偏低，也使得目

前的降价对公司影响有限。 

 

表 2  公司部分项目中标价格一览表 

时间 项目 

2009 年 5 月 承德丰宁万盛风电场 15 万千瓦，79742 万元，单价 5316 元/千瓦

2009 年 5 月 承德御道口风电场 20 万千瓦，79622 万元，单价 3981 元/千瓦 

数据来源：公司公告   第一创业证券研究所 
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4、交流电机正逐步好转 

4.1、行业发展 

交流电机作为最大的用电大户，大约占用电总量的 65%左右。理论上

讲，用电量的稳定增长是交流电机行业稳定增长的结果。 

历史数据看，除了 2009 年由于全球性的经济环境恶化使得交流电机需

求下降外，其余年份均保持稳定增长。 

2010 年 7 月的数据显示的行业增速超过 25%，行业重新进入高速增长

阶段。我们按照中性的假设预计，行业增长 10%左右应可以延续。 

 

图 13  交流电机行业产品产量年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

4.2、积极拓展新领域 

从公司上半年的交流电机业务表现看，收入和毛利率的同步提高为公司

利润增长做出重要贡献。 

依据我们跟踪信息，公司的交流电机以前侧重于火力发电领域，依靠技

术优势，在冶金、石化、建材等领域也取得重大突破，弥补了火电领域的下

降。 

 

表 3  公司交流电机 2010 年上半年财务数据一览表 

 收入（万元） 同比（%） 毛利率（%） 毛利率变化 

交流电机 54504 22.4 34.3 提高 6.4 个百分点

数据来源：公司公告 
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5、水泵业务进入恢复阶段 

5.1、业务地位有所下降 

随着公司风电业务的快速发展，水泵业务仍是公司重要业务组成部分，

但总体地位有所下降。 

以 2009 年年度财务数据为例，收入比例从 2008 年的接近 20%下降为

2009 年的 10%。另外，公司对水泵业务的持股比例为 69.5%，也使得总体

影响下降。 

 

5.2、突出的行业地位 

水泵行业是个大市场，2009 年的市场总量为 600 亿左右，并保持 15%

左右的年增长。 

从行业竞争格局看，属于典型的充分竞争，企业家数超过 1000 家。公

司市场占有率为 1.1%左右，但仍处于行业前五名的位置。 

公司产品遍及能源、冶金、化工、建材、城建、机械、农用排灌、环保

等领域，畅销全国并远销欧、美、亚、非等 45 个国家和地区。 

早在 2007 年 8 月，公司取得了国家核安全局颁发的民用核Ⅱ级、Ⅲ级

承压制造设备许可证。 

 

5.3、搬迁的影响 

2007 年~2009 年是公司水泵整体搬迁阶段，受到搬迁过程中的厂房、

设备的影响，生产进度明显下降。 

产量从 2007 年的 2900 套下降到 2007 年的 1800 套，下降幅度超过

50%。 

在 2009 年搬迁基本完成后，2010 年的生产进入正常阶段。出于谨慎

考虑，我们在业绩预测中给予 5%的收入增长，并给予盈亏平衡的盈利预测，

预计 2011 年将进入新的增长周期。 
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图 14  公司水泵产量年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

6、有望进一步提高的管理水平 

从期间费用率的变化看，2006 年以来呈现显著下降趋势。除了规模效

应的原因外，管理水平的提高也是重要因素。 

我们认为，规模效应和管理水平仍有提升空间。当然，提高的过程是渐

渐式的，也值得我们期待。 

 

图 15  公司期间费用率年度变化对比图 
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数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

7、注资后的 EPS 增厚 10% 

集团在配股项目实施时承诺，将集团持有的 49%的湘电风能的股权注
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入进上市公司。 

2007 年 2 月，东方电机定向增发收购东方锅炉和东方汽轮机实现整体

上市是个经典案例，也作为我们的参考。 

2010 年中期显示的 49%的湘电风能对应的权益为 5.25 亿，如果按照

谨慎策略的 3.4 倍 PB 折算，为 17.85 亿。 

按照 30 元增发价格，折算股本为 6000 万股，对应的 2011 年 EPS 为

1.23 元，较注入前增后 10%左右。 

 

表 4  公司与东方电气（2007 年 3 月）增发比较一览表 

 净资产（亿） 净利润（亿） 评估值（亿） PB（倍） PE（倍） 

东方电气 35 12.5 119 3.4 9.5 

17.85 3.4 23.8 

湘电股份 5.25 0.75 7.13 1.4 9.5 

数据来源：公司公告   第一创业证券研究所 

 

表 5  公司注资对 11 年 EPS 影响敏感性分析一览表 

 增发前 增发后（4000 万） 增发后（6000 万） 

净利润（万） 34484 34484 34484 

新增（万） 0 10000 10000 

合计（万） 34484 44484 44484 

原股本（万） 30424 30424 30424 

新增（万） 0 4000 6000 

合计（万） 30424 34424 36424 

EPS（元） 1.13 1.29 1.23 

数据来源：公司公告   第一创业证券研究所 

 

8、盈利预测、估值及投资建议 

8.1、关键假设 

1、收入 

交流电机：2010 年增长 20%，2011 年和 2012 年均为 15%，主要结

合 2010 年上半年财务数据和公司市场拓展情况； 

水泵： 2010 年仍处于恢复期，增长 5%，2011 年和 2012 年进入增长

期，收入均增长 20%； 

请务必阅读正文后免责条款部分 14
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风电： 2010 年、2011 年和 2012 年的成套分别按照 420 套、600 套

和 900 套计算，主要考虑了公司的市场占有率提高的因素，价格分别按照

900 万、850 万和 850 万计算，主要考虑了产品价格的下降； 

双馈风机业务，2009 年为 2 亿收入，2010 年、2011 年和 2012 年分

别按照 3 亿、4 亿和 5 亿计算，主要考虑行业的正常增长和公司市场占有率

的提高； 

 

2、毛利率 

交流电机：结合历史数据和 2010 年中期数据，2010 年为 30%，略低

于 2009 年，2011 年和 2012 年维持 2010 年水平； 

水泵：2010 年为 35%，与 2010 年中期基本持平，2011 年和 2012 年

维持 2010 年水平； 

风电：2010 年为 16%，与 2010 年中期基本持平，2011 年和 2012 年

维持 2010 年水平； 

 

3、期间费用率 

营业费用率：2010 年、2011 年和 2012 年均按照 5.5%计算，主要结

合 2010 年上半年的费用率下降的数据，2011~2012 年维持 2010 年水平； 

管理费用率：2010 年增长 20%，2011~2012 年的费用率下降 10%； 

 

4、所得税率 

公司属于高科技企业，2010 年~2012 年均按照 15%假设，与 2009 年

基本一致； 

 

 

8.2、盈利预测 

预计 2010 年、2011 年和 2012 年每股收益分别为 0.74 元、1.16 元和

1.71 元，复合增长率超过 40%。 
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8.3、估值及投资建议 

我们给予公司 2011 年和 2012 年目标市盈率分别为 35 倍和 25 倍，对

应的价格区间为 39 元～43 元。考虑注资的增厚因素，给予 10%的溢价，

目标价为 42~45 元附近，维持“强烈推荐”评级。 

 

9、风险提示 

1、项目进程低于预期； 

2、市场竞争激烈，影响毛利率。 

 

表 6  公司少数股东损益预测一览表 

 2009 2010E 2011E 2012E 

水泵（30.5%） -1440 0 600 2000 

成套（49%） 9724 15000 19000 23000 

少数股东损益 4325 7500 9750 12675 

数据来源：公司公告   第一创业证券研究所 

 

表 7   主导产品收入和毛利率预测表 

万元 2009 年 2010E 2011E 2012E

一、交流  

收入 96156 115387  132695 152600 

增长率 - 20.0% 15.0% 15.0%

毛利率 31.5% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利 30289 34616  39809 45780 

二、直流  

收入 15746 17321  19053 20958 

增长率 - 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 19.3% 25.0% 25.0% 25.0%

毛利 3039 4330  4763 5239 

三、水泵  

收入 66872 70216  84259 105323 

增长率 - 5.0% 20.0% 25.0%

毛利率 17.5% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利 11703 14043  16852 21065 

四、备件  

收入 31450 34595  38055 41860 

增长率 - 10.0% 10.0% 10.0%
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毛利率 9.3% 12.0% 12.0% 12.0%

毛利 2925 4151  4567 5023 

五、风电  

收入 280000 408000  550000 815000 

成套单价 1000 900  850 850 

数量 260 420  600 900 

风机收入 20000 30000  40000 50000 

毛利率 16.5% 16.0% 16.0% 16.0%

毛利 46200 65280  88000 130400 

六、其他  

收入 21482 25778  30934 37121 

增长率 10.0% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利率 6.3% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利 1353 2578  3093 3712 

七、合计  

收入 511706 671297  854995 1172862 

收入增长 53.1% 31.2% 27.4% 37.2%

毛利 95509 124999  157083 211219 

毛利率 18.7% 18.6% 18.4% 18.0%

成本 416197 546298  697912 961642 

成本增长 48.5% 31.3% 27.8% 37.8%

数据来源：第一创业证券研究所 

 

 

 

表 8    公司三大财务报表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 4,956.4  8,734.7  10,936.8  14,480.8 一、营业收入 5,117.1  6,712.5  8,545.0 11,723.8 

  货币资金 1,697.2  3,150.2  3,513.9  4,259.7    减：营业成本 4,161.9  5,462.5  6,986.5 9,627.4 

交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0 营业税金及附加 17.4  33.0  4.7 6.3 

  应收款项 1,921.5  4,284.1  5,765.2  7,977.4     销售费用 328.6  346.9  470.0 644.8 

  预付款项 132.7  337.0  469.7  658.4     管理费用 331.7  388.2  477.5 582.5 

  存货 1,137.8  826.9  1,051.5  1,448.8     财务费用 66.6  84.5  59.3 57.8 

  其他流动资产 67.1  136.5  136.5  136.5   资产减值损失 21.3  53.5  31.6 46.7 

非流动资产 1,866.2  2,046.0  1,872.2  1,698.4 加：公允变动 0.0  0.0  0.0 0.0 

  股权投资 117.0  133.5  133.5  133.5       投资收益 7.6  14.1  10.7 10.7 

债权与公允 6.0  6.0  6.0  6.0 其中：联营收益 7.6  14.1  10.7 10.7 

  固定资产 1,037.1  1,223.4  1,090.3  957.1 二、营业利润 197.0  358.1  526.2 768.9 
  在建工程 362.8  243.4  251.3  259.1  加：营业外收入 10.7  11.9  10.7 9.7 

油、生物性资产 0.0  0.0  0.0  0.0  减：营业外支出 3.0  4.1  3.7 3.3 

无形及递延资产 287.1  381.0  332.5  284.0 三、利润总额 204.8  365.9  533.3 775.2 
其它非流动 56.3  58.8  58.8  58.8  减：所得税 30.9  67.8  80.0 116.3 
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资产总计 6,822.6  10,780.8  12,809.0  16,179.3 四、净利润 173.9  298.1  453.3 658.9 
流动负债 4,321.6  6,894.5  8,469.4  11,180.8 归属母公司净利 132.2  224.7  354.2 520.3 
  短期借款 1,329.9  876.7  876.7  876.7  少数股东损益 41.7  73.4  99.1 138.7 

  应付账款 2,140.3  4,457.6  5,978.2  8,311.5 五、股本(百万） 235.0  304.2  304.2 304.2 
  预收帐款 554.4  873.1  1,088.2  1,484.4 EPS（元） 0.56  0.74  1.16 1.71 
  其它流动负债 297.0  687.1  526.3  508.3    

非流动负债 619.3  826.1  826.1  826.1 主要财务比率   

  长期借款 495.0  605.0  605.0  605.0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
专项及预计负债 86.5  125.8  125.8  125.8 成长能力   

其它非流动负债 37.8  95.2  95.2  95.2   营业收入 53.1% 31.2% 27.3% 37.2%

负债合计 4,940.9  7,720.6  9,295.5  12,006.8   营业毛利 81.8% 30.9% 24.7% 34.5%

 少数股东权益 573.6  644.0  743.0  881.7   主业盈利 313.1% 73.8% 25.8% 42.3%

  股本 235.0  304.2  304.2  304.2   母公司净利 124.8% 70.0% 57.6% 46.9%

 资本公积 774.3  1,628.6  1,628.6  1,628.6 获利能力   

  留存收益 298.7  483.4  837.7  1,357.9   毛利率 18.7% 18.6% 18.2% 17.9%

 股东权益合计 1,308.1  2,416.3  2,770.5  3,290.8  主业盈利/收入 5.4% 7.2% 7.1% 7.4%

负债和股东权益 6,822.6  10,780.8  12,809.0  16,179.3     ROS 3.4% 4.4% 5.3% 5.6%

         ROE 10.1% 9.3% 12.8% 15.8%

现金流量表   单位:百万元     ROIC 5.4% 7.4% 10.4% 13.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 偿债能力   

经营活动现金流 181.4  919.3  420.1  800.8   资产负债率 72.4% 71.6% 72.6% 74.2%

  净利润 173.9  298.1  453.3  658.9   利息保障倍数 2.6  3.5  7.6 11.4 

  折旧摊销 100.3  192.6  213.2  228.4   速动比率 0.87  1.13  1.15 1.15 

  财务费用 48.0  84.5  59.3  57.8 净经营现/债务 0.14  1.05  0.48 0.91 

  投资损失 -7.6  -14.1  -10.7  -10.7 营运能力   

  营运资金变动 -122.7  532.1  -293.3  -132.3   总资产周转率 0.75  0.62  0.67 0.72 

  其它变动 -10.5  -173.9  -1.7  -1.4   应收款天数 135.18  229.76  242.88 244.96 

投资活动现金流 -198.6  -262.3  2.8  2.8   存货天数 98.42  54.50  54.18 54.18 

  资本支出 -197.4  -266.3  -7.8  -7.8 每股指标（元）   

  长期投资 -9.6  -2.0  0.0  0.0  主业盈利/股本 1.18  1.58  1.99 2.84 

  其它变动 8.3  6.0  10.7  10.7 每股经营现金 0.77  3.02  1.38 2.63 

筹资活动现金流 678.6  775.2  -59.3  -57.8  每股净资产 3.13  5.83  6.66 7.92 

  债务融资 428.5  -26.2  0.0  0.0 估值比率   

  权益融资 299.7  925.7  0.0  0.0    P/E 55.05  41.93  26.60 18.11 

  其它变动 -49.6  -124.3  -59.3  -57.8    P/B 9.91  5.32  4.65 3.91 

汇率变动影响 0.1  -3.3  0.0  0.0    P/S 1.42  1.40  1.10 0.80 

现金净增加额 661.5  1,428.8  363.7  745.8    EV/EBITDA 19.97  11.69  9.18 6.22  
数据来源：第一创业证券研究所 
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股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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