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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.330 0.282 0.294 0.553 0.868 
每股净资产(元) 1.67 1.91 5.35 5.73 6.47 
每股经营性现金流(元) 0.08 0.16 0.92 0.69 1.01 
市盈率(倍) 46.00 53.91 51.63 27.46 17.49 
行业优化市盈率(倍) 10.23 21.08 21.08 21.08 21.08 
净利润增长 (%) 88.39% -14.66% 39.22% 87.99% 56.98%
净资产收益率(%) 19.77% 14.71% 5.50% 9.64% 13.41%
总股本(百万股) 67.78 67.78 90.38 90.38 90.38  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2010 年 12 月 08 日 

光正钢构 (002524.SZ)      金属制品行业 

 多项优势助推公司快速发展：多年来公司经营紧扣新疆特殊的地理、人文

环境，摸索出一条行之有效的经营之路，在渠道、人员、技术、经验、公

关等方面有一套成熟的体系。在未来可预见的几年之内，公司面临的是市

场容量不断增长、竞争结构有序的新疆钢结构市场。成功融资之后，公司

产能得以迅速扩张，预计收入和盈利状况将迅速增长。 

 先入为主的市场优势----疆外大型钢结构公司短期较难进入新疆市

场。 

 新疆发展的政策优势----助推新疆钢结构市场容量迅速扩大。 

 中亚地区的钢结构订单有望构成公司收入上的可观增量。 

 技术优势是公司工程质量和增长的保证。 

 优质客户是公司业务发展的支撑。 

 成功融资解决公司短期产能瓶颈。 

 盈利预测与说明 

 公司的竞争力来自于在新疆钢结构市场的多年耕耘所积累的诸多资

源，在未来可预见的几年之内，不会受到其他大型钢结构公司的实

质挑战；同时新疆钢结构市场空间快速增长；成功融资又解除了公

司短期的产能瓶颈。未来几年公司将迅速增长。 

 预计 2010-2012 年，公司归属母公司净利润分别为：0.27 亿元、

0.50 亿元、0.78 亿元，分别增长 39.22%、87.99%、56.98%；摊薄

后 EPS 分别为 0.29、0.55、0.87 元。 

 股票估值与定价 

 考虑到公司快速增长的持续性，我们认为公司可以享受高倍估值，

合理股价在 20-22 元，即 2011 年的 35-40 倍 PE 估值水平。 

 风险提示 

 原材料价格波动带来的公司毛利率波动风险。钢结构行业的成本转

嫁能力较低，企业盈利状况易受到原材料（主要是钢铁）价格波动

的影响。 

 

诸多优势推动公司快速增长 上市定价（人民币）：20.00-22.00 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
发行价(元) 15.18

发行 A 股数量(百万股) 22.60
总股本(百万股) 67.78
国金金属制品指数 6043.51

沪深 300 指数 3171.88

中小板指数 7532.64
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公司是新疆钢结构龙头企业 

 光正钢构工程公司成立于 2001 年，是专业从事各类钢结构的设计、生产
和安装的综合性企业。公司致力于新技术、新工艺的研究与开发，现已发
展为我国新疆乃至整个西北地区以及中亚地区最大的建筑钢结构企业之
一。 

 光正钢构的实际控制人为公司董事长周永麟先生，周永麟先生是光正钢构
控股股东——光正置业的第一大股东，持有光正置业 47.63%的股份，并
通过控制光正置业间接控制了光正钢构目前 51.80%的股权。 

图表1：本次发行前的股权结构图 

来源： 招股说明书  国金证券研究所 
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 本次拟向社会公众发行 2260 万股普通股，发行价格为 15.18 元/股。发行
后总股本为 9038 万股，此次发行后，周永麟先生仍将控制本公司 38.85%
的股份，仍为公司实际控制人。 

图表2：发行前后公司股东持股情况 

持股比例  
股东名称  持有股份数（股） 

发行前  发行后  
股权性质  

新疆光正置业 35,108,300 51.80% 38.85% 社会法人股 

中新实业 12,404,900 18.30% 13.73% 外资股 

金井集团 4,543,300 6.70% 5.03% 外资股 

深圳航嘉源投资 4,363,600 6.44% 4.83% 社会法人股 

新疆新美投资 3,872,100 5.71% 4.28% 社会法人股 

新疆筑方圆建筑设计咨询 2,711,000 4.00% 3.00% 社会法人股 

乌鲁木齐绿保能新型建材 2,065,800 3.05% 2.29% 社会法人股 

新疆德广投资 1,711,000 2.52% 1.89% 社会法人股 

新疆顺德投资 1,000,000 1.48% 1.01% 社会法人股 

合计 67,780,000 100% 74.99%  

本次拟发行流通股 22,600,000 — 25.01% 社会公众股 

合计 90,380,000 100% 100.00%   
来源：招股说明书   国金证券研究所 

多项优势助推公司快速发展 

 公司有多项显著的竞争优势，源自在新疆的多年经营。多年来公司经营紧
扣新疆特殊的地理、人文环境，摸索出一条行之有效的经营之路，在渠
道、人员、技术、经验、公关等方面有一套成熟的体系。在未来可预见的
几年之内，公司面临的是市场容量不断增长、竞争结构有序的新疆钢结构
市场。成功融资之后，公司产能得以迅速扩张，预计收入和盈利状况将迅
速增长。 

先入为主的市场优势----疆外大型钢结构公司短期较难进入新疆市场 

 由于钢结构工程的固有特点，对项目承揽（商务运作能力）、人才积累
（电焊工等技术工人）、经营管理（往来款的管理等）有很高的要求，往
往需要在区域市场内深入耕耘。对于疆外大型钢结构公司来说，在疆内设
置子公司直接经营有诸多不利因素，比如对技术工人的招募、与现场施工
队的协调、与供应商的合作、对当地“合理低价”的理解等等。因此，即
使大型钢结构公司进入新疆，仍然有一个市场培育的过程。 

 文化差异以及新疆复杂的自然环境和气候条件都是进入新疆市场要考虑的
重要因素，光正钢构独山子大发展乙烯配套项目是在零下 20 度的条件下
完成施工的，这种需要长期积累的技术经验和施工技艺限制了疆外钢结构
公司的进入。 

 从另一个角度来讲，高昂的运输成本，较长运输时间都成为疆外大型钢结
构公司进入新疆的天然壁垒。 

新疆发展的政策优势----助推新疆钢结构市场容量迅速扩大 

 近些年来新疆发展逐步提速，国内生产总值增速高于全国，固定资产投资
增速也逐渐向全国平均水平接近。由于新疆历史欠账较多，未来固定资产
增速有望超越全国，进一步带动地方经济发展。 
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图表3：新疆、全国 GDP 以及固定资产投资增速（%） 
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来源：统计公报   国金证券研究所 

 国家对于新疆的重视程度我们不做过多描述，在今年召开新疆工作座谈会
和西部大开发工作会议上，党中央和国务院要求推进“新疆的跨越式发展
和长治久安”，提出了针对新疆经济社会发展的中长期目标，“十二五”
期间新疆全社会固定资产投资规模将比“十一五”期间翻一番多。 

图表4：新疆未来投资计划源源不断 

投资类别 投资总额 

机场投资 

“十二五”期间乌鲁木齐机场将投资启动第四期改扩建工程，总投资额约 145 亿元。投资

9 元新建塔中、莎车、楼兰、图木舒克机场，投资 4 亿元改扩建和田、库 勒机场。“十

二五”末新疆机场数量将达到 22 个。 

铁路投资 

目前新疆在建的铁路项目共计 13 项，铁道部与新疆维吾尔自治区已在乌鲁木齐签署会议纪

要，2020 年前投资 3,100 多亿元，使新疆铁路运营里程达到 12,000 公里以上，形成“四纵

四横”铁路主骨架。 

公路投资 
从 2010 年开始到“十二五”期间将大力实施“强建、固养、畅运”三大战略 重点实施

“57712”交通建设工程。 

文化体育投资 

国家体育总局未来要实现在新疆 8 个县市都援建一个全民健身中心的计划，中宣部和文化

部明确将优先实 新疆地州（市）公共图书馆和文化馆建设规划，其中包括总投资额 23 亿

元的新疆维吾尔自治区博物馆、总投资额 16 亿元的喀什地区博物馆，计划投入 10 亿元在喀

什、和田、石河子、伊犁等地州市新建剧院。 

经济建设投资 

2010 年新疆石化行业计划投资 530 亿元将鄯善、库车、克拉玛依、米东、轮台、乌苏等 13

家园区建设为自治区级石化园区。中石油集团宣布从明年到 2020 年，投资 3,000 亿元加强

在新疆地区的开发。中国华能集团计划在未来十年内，在新疆完成投资 1,000 亿元以上，国

电“十二五”期间计划在新疆投资超过 1,000 亿元（含兵团）。  
来源：招股说明书   国金证券研究所 

 根据中国钢结构协会的预测，新疆钢结构需求未来将保持 30%的平均年增
长率，钢结构产量将由 2008 年的 40 万吨增长到 2012 年的 114 万吨左
右。 
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图表5：新疆钢结构产量预测（万吨） 
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来源： 招股说明书  国金证券研究所 

中亚地区的钢结构订单有望构成公司收入上的可观增量 

 中亚五国地域辽阔、自然资源丰富，尤其是有色金属矿藏，种类配套齐
全，在世界都占有重要地位。 

图表6：中亚五国资源丰富 

国家 资源情况 

哈萨克斯坦 

中亚地区最大的油气出产国，近年来油气开采、加工、石化以及其他工业发展保持着快速

增长。此外，哈萨克斯坦的钨储量占世界第一位，铬和磷矿石占第二位，铜、铅、锌、钼

和磷的储量占亚洲第一位。 

土库曼斯坦 
石油天然气资源丰富，天然气生产能力占世界第四位。据实际地质、地球物理资料预测，

在已被研究的土库曼斯坦区域内油气资源量分别为石油 68 亿吨、天然气 21 万亿立方米。 

乌兹别克斯坦 
“四金”：黄金、白 （棉花）、黑金（石油）、蓝金（天然气），其中黄金储量居世界

第四位。 

吉尔吉斯斯坦 煤的产量在中亚国家中首屈一指，被誉为“中亚煤斗”，锑产量居世界第三位。 

塔吉克斯坦 着手建立“喷赤”和“索格德”南北两个自由经济区吸引外国投资。  
来源：招股说明书   国金证券研究所 

 自 2001 年，在上海合作组织框架下，中国已经同中亚国家建立起密切的
经济合作关系，随着中亚五国经济的快速发展，双方投资合作也在不断加
大，2008 年的金融危机对中亚五国影响较大，但从长远看，资源的逐渐稀
缺，价格的逐步走高必然带来中亚五国经济的好转，这也会拉动新疆地区
钢结构的对外出口。值得注意的是光正钢构与中石油等企业有着良好的合
作关系，该类企业在中亚投资建厂很有可能给公司带来钢结构出口。 
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图表7：中国与中亚五国之间的能源合作（以中石油合作项目为例） 

合作方 项目 

收购了哈萨克斯坦 PK 石油公司。 

中石油先后从 Nimir 石油公司和 Texaco 公司购买了雪佛龙-德士古北布扎奇有限公司 35%

和 65%的股份，从而获得北布扎奇油田 100%的股权。 

KAM 项目主要包括肯尼斯油田和贝克塔斯油田，均位于哈萨克斯坦南图尔盖盆地，面积

431 平方公里。  

公司与艾旦石油股份公司签署购股协议，获得艾旦石油股份公司在哈萨克斯坦项目 100%

的权益。 

合资运营的油气管道（中哈原油管道、中亚天然气管道哈萨克斯坦段、肯基亚克—阿特劳

输油管道、让纳诺尔－KC13 天然气管道） 

哈萨克斯坦 

公司购买了哈萨克斯坦阿克纠宾油气股份公司 85.42%的股份。 

中石油与土库曼斯坦油气资源利用署、土库曼天然气国家康采恩签署了土库曼斯坦阿姆河

右岸天然气产品分成合同和中土天然气购销协议。根据协议，未来 30 年内，土库曼斯坦

将通过中亚天然气管道，每年向中国出口 300 亿立方米的天然气。 土库曼斯坦 

中石油与土库曼斯坦石油康采恩签署《古穆达克油田提高采收率技术服务合同》，获得古

穆达克油田 100%的权益。 

中石油与乌兹别克国家油气公司、俄罗斯卢克石油公司、马来西亚石油公司及韩国国家石

油公司共同组成咸海财团，与乌国政府正式签署了咸海水域油气勘探开发项目产品分成协

议。 
乌兹别克斯坦 

中石油与乌兹别克国家油气公司签署合作协议，将合资开发明格布拉克油田。  
来源：中石油网站  国金证券研究所 

 据中国钢结构协会测算，2008 年新疆出口到中亚国家的钢结构约为 2 万
吨，并在今后几年里出口量将以 20%的递增。预计 2012 年出口中亚的钢
结构产量约为 4.15 万吨。 

图表8：钢结构出口量预测（万吨） 
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来源：招股说明书  国金证券研究所 

技术优势是公司工程质量和增长的保证 

 光正钢构是西北地区唯一的一家同时拥有“轻型钢结构工程设计专项甲级
资质”和“钢结构工程专业承包一级资质”、 “中国钢结构制造企业资质
证书一级资质” 三项资质的综合性钢结构企业。 
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 光正钢构自主研发以及与同济大学、新疆大学、新疆建筑设计研究院等科
研院所进行合作，截至 2010 年 6 月度，已经拥有专利 7 项，正在申请的
专利 6 项。 

图表9：已获及正在申请的专利名单 

已获专利名单
 序号  专利名称 专利申请日  专利号/申请号  专利性质  有效期

 1  H型钢檩条与围护板连接结构  2008.3.19  ZL200820103536.6 实用新型  2008.3.19～ 2018.3.18

 2  山墙檐口收边结构  2008.3.19  ZL200820103537.0 实用新型  2008.3.19～ 2018.3.18

 3  H型钢檩条与檩托板连接结构  2008.3.19  ZL200820103538.  实用新型  2008.3.19～ 2018.3.18

 4  拉杆与檩条的连接结构  2008.3.19  ZL200820103539.X 实用新型  2008.3.19～ 2018.3.18

 5  钢结构屋面防冷凝水的保温结 2008.3.19  ZL200820103541.  实用新型  2008.3.19～ 2018.3.18

 6  柔性支撑垫铁连接结构  2008.7.10  ZL200820103764.  实用新型  2008.7.10～ 2018.7.9

 7  柱脚抗剪键连接结构  2008.7.10  ZL200820103765.8 实用新型  2008.7.10～ 2018.7.9

正在申请专利名单
 序号  专利名称 专利申请日  申请号  专利性质

 1  墙面压型钢板与混凝土楼面的 2009.12.18 200920277280.5  实用新型

 2  钢构件之间钢管支撑交叉处的 2009.12.18 200920277282.4  实用新型

 3  箱型构件横隔板焊接结构  2009.12.18 200920277282.3  实用新型

 4  钢结构厂房屋面泄压防爆结构 2009.12.18 200920277282.9  实用新型

 5  门式钢架梁柱连接定位装置  2009.12.18 200920277282.8  实用新型

 6  C型檀托结构  2009.12.18 200920277282.2  实用新型  
来源：招股说明书  国金证券研究所 

 在空间钢、重钢、轻钢几种结构中，轻钢的技术成熟度最高，制作的标准
化程度也最高，空间钢的个性程度最高，标准化的程度也最低。公司技术
水平的不断提高还表现在重钢、空间钢比例逐渐上升。 

图表10：主营业务项目的毛利贡献情况 
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来源：招股说明书  国金证券研究所 

优质客户是公司业务发展的支撑 

 光正钢构的客户主要为新疆的大型企事业单位，包括上市公司、其他大型
国有企业和兵团企业、中亚客户等，比如中国石油、特变电工、金风科
技、新疆天业、新疆天业（集团）有限公司、天辰化工有限公司、乌鲁木
齐水务（集团）有限公司、新疆生产建设兵团以及部分来自哈萨克斯坦共
和国、塔吉克斯坦、吉尔吉斯斯坦客户等。 
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图表11：公司前十大客户以大型企业为主 
2007 2008 2009 2010H 1

天辰化工有限公司 特变电工新疆硅业有限公司 天辰化工有限公司 天辰化工有限公司

伊犁贵通进出口贸易有限责任公司 天辰化工有限公司
长江精工钢结构（集团）股份有限公
司安徽分公司

新疆众孚基业钢铁有限公司

新疆金风科技股份有限公司 新疆圣雄能源开发有限公司 新疆机械研究院（有限责任公司） 新疆榄润国际工程技术有限公司

中国化学工程第九建设公司 新疆蓝德精细石油化工股份有限公司 特变电工新疆硅业有限公司 鞍钢建设集团有限公司

新疆天业节水灌溉股份有限公司 新疆天业集团有限公司 斯必克冷却技术（张家口）有限公司 新疆中财管道有限公司

新疆西部绿珠果蔬有限公司 新疆盖特进出口贸易有限公司 八冶建设集团国际工程公司 新疆新华联凌云矿业有限公司

新疆越宫钢结构工程有限公司 上海美建钢结构有限公司 新疆石河子花园乳业有限公司 新疆北方钢管有限公司

方兴塑化有限责任公司
新疆宝地矿业有限责任公司鄯善分公
司

新疆圣雄能源开发有限公司 乌鲁木齐旭能工贸有限公司

新疆生产建设兵团建设工程（集团）
有限责任公司

中国石油天然气第七建设公司 新疆永昌新材料科技股份有限公司 山河建设集团有限公司

哈国金色图画有限公司 新疆天华矿业有限责任公司 新疆五江兴化实业有限公司 新疆机场（集团）有限责任公司

来源：招股说明书 国金证券研究所  

 优质客户是公司业务长期发展的重要支撑。 

图表12：在手订单金额及增速 
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来源：国金证券研究所  

 从效益的角度来讲，以大型企业为主的、长期合作的客户结构更有利于构
建竞争壁垒，带来可观的经济效益。 

图表13：公司毛利率较高（%） 图表14：公司期间费用率较低 （%） 
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来源： 公司公告  国金证券研究所  
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成功融资解决公司短期产能瓶颈 

 光正钢构本次募投资金主要用于 7 万吨钢结构加工基地项目，预计总投资
额 18000 万元，其中固定资产投资 11820 万元，流动资金 6180 万元。项
目投产后，将形成轻钢结构 26,000 吨、重钢结构 30,000 吨、轻钢集成住
宅体系 8,000 吨、彩板和夹芯板 6,000 吨的生产能力。 

图表15：光正钢构未来产能预测（吨） 
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来源：国金证券研究所  

 流动资金占款是钢结构行业的一个特点，在项目开始阶段，公司需垫资购
置钢材等原料，这笔费用大约占到了整个项目费用的 30%-40%；履约保
函或履约保证金又占去了一部分流动资金；项目结束时，仍有一部分资金
作为质保金不能及时收回。预计此次公司成功募集 3 亿元以上资金，超募
资金有助于缓解公司短期资金压力。 

图表16：钢结构企业流动资金占用情况 图表17：钢结构企业在项目中的收款情况 

质保期结束
垫款全部收回

工程竣工
垫款被大部分收回

工程款
按工程进度结算（确认收入发生在成本发生后）

材料款和履约保证金
垫资60%-80%(其中30%-40%为预收款）

  

质保期
质保金5%

项目竣工验收
收到95%项目款

项目完工
收到80%-85%项目款

项目开始
预收款占项目30%-40%

来源：国金证券研究所  

 公司产能利用率在近三年里都超过了 100%，产能瓶颈已经凸显。今年上
半年，由于先期投入的募投项目部分投产，使得上半年产量已达到
16,042.26 吨，较去年同期增长 185.09%。截至年底公司产能有望达到 4
万吨，明年上半年有望达到 7 亿吨。 
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图表18：光正钢构产能利用情况 
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来源：招股说明书  国金证券研究所 

盈利预测与说明 

 公司的竞争力来自于在新疆钢结构市场的多年耕耘所积累的诸多资源，在
未来可预见的几年之内，不会受到其他大型钢结构公司的实质挑战；同时
新疆钢结构市场空间快速增长；成功融资又解除了公司短期的产能瓶颈。
未来几年公司将迅速增长。 

图表19：未来几年公司产销量迅速增长（吨） 
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来源：国金证券研究所  

 预计 2010-2012 年，公司归属母公司净利润分别为：0.27 亿元、0.50 亿
元、0.78 亿元，分别增长 39.22%、87.99%、56.98%；摊薄后 EPS 分别
为 0.29、0.55、0.87 元。 

股票估值与定价 

 在 A 股市场的新疆板块中，和公司业务可比性较强的有两家企业：新疆城
建和北新路桥，属于新疆地区的建筑类企业，以上公司的估值情况如下所
示： 
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图表20：新疆板块几个可比公司估值情况 

公司 价格类型 价格 2009（P E） 2010E（P E） 2011E（PE） 2012E（PE） 年均增长

北新路桥 市场价 21.89 55 52 37 25 29.90%

新疆城建 市场价 10.76 43 36 29 23 22.54%

光正钢构 发行价 15.18 72 52 28 17 60.35%

来源：聚源数据 国金证券研究所  
注：盈利预测部分采用最近 5 份公司研究报告的预测均值。 

 考虑到未来几年的快速增长，我们认为公司可以享受高倍估值，合理股价
在 20-22 元，即 2011 年的 35-40 倍 PE 估值水平。 

风险提示 

 原材料价格波动带来的公司毛利率波动风险。 

 钢结构行业的成本转嫁能力较低，企业盈利状况易受到原材料（主要
是钢铁）价格波动的影响。 
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图表21：公司销售及盈利预测 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
钢结构工程业务

销售收入（百万元） 94.64 172.37 206.80 280.00 423.50 635.25

增长率（YOY） 82.13% 19.97% 35.40% 51.25% 50.00%

毛利率 17.24% 18.59% 16.65% 14.50% 14.50% 14.50%

销售成本（百万元） 78.33 140.33 172.37 239.40 362.09 543.14

增长率（YOY） 79.16% 22.83% 38.89% 51.25% 50.00%

毛利（百万元） 16.32 32.04 34.43 40.60 61.41 92.11

增长率（YOY） 77.82% 96.39% 7.45% 17.91% 51.25% 50.00%

占总销售额比重 61.39% 72.52% 74.92% 69.14% 69.32% 69.46%

占主营业务利润比重 71.62% 77.31% 75.84% 68.59% 68.92% 69.16%

钢结构销售业务

销售收入（百万元） 56.07 48.85 64.98 120.00 181.50 272.25

增长率（YOY） -12.87% 33.02% 84.67% 51.25% 50.00%

毛利率 10.36% 13.97% 14.89% 14.50% 14.50% 14.50%

销售成本（百万元） 50.26 42.03 55.31 102.60 155.18 232.77

增长率（YOY） -16.38% 31.60% 85.51% 51.25% 50.00%

毛利（百万元） 5.81 6.82 9.68 17.40 26.32 39.48

增长率（YOY） 17.49% 41.78% 79.83% 51.25% 50.00%

占总销售额比重 36.37% 20.55% 23.54% 29.63% 29.71% 29.77%

占主营业务利润比重 25.50% 16.47% 21.31% 29.40% 29.54% 29.64%

建材销售业务

销售收入（百万元） 3.07 15.86 3.77 4.52 5.43 6.52

增长率（YOY） 416.20% -76.23% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 23.05% 13.68% 22.89% 20.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 2.36 13.69 2.91 3.62 4.34 5.21

增长率（YOY） 479.06% -78.77% 24.50% 20.00% 20.00%

毛利（百万元） 0.71 2.17 0.86 0.90 1.09 1.30

增长率（YOY） 206.36% -60.23% 4.85% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 1.99% 6.67% 1.37% 1.12% 0.89% 0.71%

占主营业务利润比重 3.11% 5.24% 1.90% 1.53% 1.22% 0.98%

其他

销售收入（百万元） 0.38 0.61 0.48 0.48 0.48 0.48

增长率（YOY） 58.46% -20.91% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 -13.69% 67.22% 89.92% 60.00% 60.00% 60.00%

销售成本（百万元） 0.44 0.20 0.05 0.19 0.19 0.19

增长率（YOY） -54.31% -75.68% 296.83% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） -0.05 0.41 0.43 0.29 0.29 0.29

增长率（YOY） -878.06% 5.80% -33.27% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 0.25% 0.26% 0.17% 0.12% 0.08% 0.05%

占主营业务利润比重 -0.23% 0.98% 0.95% 0.49% 0.32% 0.22%

销售总收入（百万元） 154.17 237.69 276.03 405.00 610.91 914.50

销售总成本（百万元） 131.39 196.25 230.63 345.81 521.81 781.32

毛利（百万元） 22.78 41.45 45.40 59.19 89.10 133.18

平均毛利率 14.78% 17.44% 16.45% 14.62% 14.58% 14.56%
 

来源：公司财务报告 国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 154 238 276 405 611 914 货币资金 7 37 57 600 258 274

    增长率 54.2% 16.1% 46.7% 50.8% 49.7% 应收款项 36 55 110 103 155 233

主营业务成本 -131 -196 -231 -346 -522 -781 存货 11 29 55 57 86 128

    %销售收入 85.2% 82.6% 83.5% 85.4% 85.4% 85.4% 其他流动资产 2 4 19 19 28 41

毛利 23 41 45 59 89 133 流动资产 56 126 240 779 528 676

    %销售收入 14.8% 17.4% 16.5% 14.6% 14.6% 14.6%     %总资产 61.8% 63.7% 70.4% 78.4% 66.1% 67.6%

营业税金及附加 -1 -2 -3 -4 -6 -9 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.9% 0.9% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 26 40 70 173 220 264

营业费用 -2 -2 -2 -4 -6 -9     %总资产 28.3% 20.4% 20.4% 17.4% 27.6% 26.3%

    %销售收入 1.2% 0.8% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 无形资产 9 30 30 39 49 58

管理费用 -5 -9 -12 -20 -27 -32 非流动资产 35 72 101 215 271 324

    %销售收入 3.4% 3.6% 4.3% 5.0% 4.5% 3.5%     %总资产 38.2% 36.3% 29.6% 21.6% 33.9% 32.4%

息税前利润（EBIT） 14 29 28 31 49 83 资产总计 91 197 342 994 798 1,000

    %销售收入 9.3% 12.1% 10.3% 7.6% 8.1% 9.1% 短期借款 8 10 60 321 0 1

财务费用 0 0 -1 -1 7 5 应付款项 39 70 138 173 260 389

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.5% 0.2% -1.1% -0.6% 其他流动负债 4 4 4 17 20 24

资产减值损失 -1 -4 -5 -1 0 -1 流动负债 52 84 202 511 280 415

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 10 0 0 0

    %税前利润 0.0% 1.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 52 84 212 511 280 416

营业利润 13 24 22 29 56 88 普通股股东权益 39 113 130 484 518 585

  营业利润率 8.4% 10.2% 7.9% 7.2% 9.1% 9.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 0 2 2 3 5 负债股东权益合计 91 197 342 994 798 1,000

税前利润 13 24 24 31 59 92
    利润率 8.3% 10.1% 8.5% 7.7% 9.6% 10.1% 比率分析

所得税 -1 -2 -4 -5 -9 -14 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 7.0% 6.9% 19.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 12 22 19 27 50 78 每股收益 0.585 0.330 0.282 0.294 0.553 0.868

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.917 1.669 1.914 5.351 5.731 6.468

归属于母公司的净利 12 22 19 27 50 78 每股经营现金净流 0.268 0.077 0.155 0.922 0.695 1.007

    净利率 7.7% 9.4% 6.9% 6.6% 8.2% 8.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 30.50% 19.77% 14.71% 5.50% 9.64% 13.41%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 13.10% 11.34% 5.59% 2.67% 6.26% 7.84%

净利润 12 22 19 27 50 78 投入资本收益率 28.49% 21.75% 12.09% 3.26% 8.11% 12.01%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 3 7 9 9 14 18 主营业务收入增长率N/A 54.18% 16.13% 46.72% 50.84% 49.69%

非经营收益 0 -1 1 6 -1 -5 EBIT增长率 N/A 99.56% -1.02% 8.63% 60.13% 67.81%

营运资金变动 -10 -24 -18 41 0 -1 净利润增长率 N/A 88.39% -14.66% 39.22% 87.99% 56.98%

经营活动现金净流 5 5 11 83 63 91 总资产增长率 N/A 117.60% 73.22% 191.00% -19.71% 25.27%

资本开支 -4 -28 -46 -121 -66 -65 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 40.6 62.4 93.7 80.0 80.0 80.0

其他 0 0 10 0 0 0 存货周转天数 14.9 37.3 66.6 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -4 -28 -36 -122 -66 -65 应付账款周转天数 22.6 45.4 76.6 75.0 75.0 75.0

股权募资 0 51 0 339 -4 0 固定资产周转天数 55.0 40.5 80.3 137.8 113.5 89.2

债权募资 0 2 51 251 -321 2 偿债能力

其他 0 -2 -19 -8 -14 -12 净负债/股东权益 1.87% -24.15% 2.92% -57.74% -49.89% -46.55%

筹资活动现金净流 0 51 32 582 -338 -10 EBIT利息保障倍数 37.2 63.5 22.1 43.0 -7.3 -15.1

现金净流量 1 29 7 543 -342 16 资产负债率 57.07% 42.66% 62.03% 51.37% 35.13% 41.55%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 2805 室 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


