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海源机械：产品梯队式发展，行业龙头确保成长 

事件描述 

海源机械拟首次公开发行 4,000 万股，发行后总股本 16,000 万股。公司募资主要用于“全自动液压压砖机生产及研

发基地建设”项目以扩大产能，项目达产后，公司 HF 压机新增产能 320 台/年、HP 压机 50 台/年（3,000 吨以上的

大吨位机型）、HC 压机 50 台/年。产能瓶颈的打破有助于公司进入新一轮的增长轨道。 

事件评论 

1、公司是“绿色”建材成型设备行业领航者 
公司是国内领先的液压成型装备专业制造商，是“绿色”建材解决方案的提供商。目前产品主要包括墙体材料全自动

液压压砖机（HF 系列）、耐火材料全自动液压压砖机（HC 系列）和陶瓷砖全自动液压压砖机(HP 系列)。公司是典型

的福建民营企业，其前身是创建于 2003 年的福建海源自动化机械设备有限公司，目前实际控制人为李良光、李祥凌

和李建峰三兄弟。公司专注于建液压成型设备 20 多年，凭借持续的技术创新和快速反应的市场意识，公司已经成长

为国内建材液压成型设备的绝对龙头，并持续的引领中国“绿色”建材行业的发展。 
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图 1：发行后公司股本结构  
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

公司产品主要用于墙体材料、耐火砖和陶瓷砖加工，墙体材料自动液压机（HF 系列）是公司目前的核心产品，耐火

材料液压机（HC 系列）则有望迎来爆发式增长。作为国内“绿色”建材成型设备行业的领航者，公司产品类型齐全，

目前主要有墙体材料液压机、耐火材料液压机和陶瓷砖液压机三大系列；其中 HF 系列为主打产品，2009 年收入和毛

利贡献分别为 67%和 83%，HC 系列收入贡献虽然只有 6%，但行业正处于导入期，近三年复合增长率达到 144%，

极有希望成为公司业务发展第二极。 

图 2：2009 年公司收入构成 
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 图 3： 2009 年公司毛利构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 资料来源：公司公告，长江证券研究部 

此次募资有助打破公司产能瓶颈，再次实现跨越式发展。之所以说公司是国内建材成型液压设备的领航者，是因为公

司能够敏锐的觉察市场需求，通过新型设备的研发开辟新型建材市场。公司传统优势产品 HP 系列陶瓷砖液压成型机

填补国内空白引领了中国陶瓷砖行业的高速增长，目前已经进入成熟期；HF 系列墙材液压成型机同样开启了中国粉

煤灰制砖的大幕，目前行业正处于成长期；最新研制的 HC 系列耐火材料液压成型机目前正处于导入期，有望迎来爆

发式增长。此次募资扩产，公司有望借助节能减排政策刺激，再次实现跨越式发展。 

2、产品结构已成梯队，引领潮流锁定成长 
公司主营墙体材料、耐火砖和陶瓷砖液压成型加工设备，根据行业前景不断调整产品结构。06、07 年经历了高速增

长后，公司受金融危机影响 08 年业绩出现短暂负增长，公司抓住机遇加大研发投入，开发出 HC 系列耐火材料液压

机等一系列新产品。目前已经做到生产一代、储备一代、研发一代的产品结构。 

图 4：公司主营业务收入与净利润变动 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 5： 公司主营业务构成变动 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司产品结构已经形成梯队，未来增长可期。公司主营产品包括 HF 系列墙体材料全自动液压压砖机、HP 系列陶瓷

砖全自动液压压砖机、HC 系列耐火材料全自动液压压砖机。其中，墙材液压压砖机行业处于成长期，行业发展受益

于国家“禁实限粘”和发展新型墙材的墙材革新政策；耐火材料液压压砖机处于导入期，行业发展受益于对手动双盘

摩擦压机的产品替代；陶瓷砖液压压砖机行业虽然已经处于成熟期，但仍受益于下游建筑陶瓷业产业结构调整稳定增

长。良好的产品结构和持续的研发能力将确保公司未来的成长。 

图 6：公司产品已经形成梯队化 
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资料来源：长江证券研究部 

2.1 墙材液压压砖机，政策助力替代，行业高速增长 

“禁实限粘”，政策支持，红砖替代愈演愈烈。公司的 HF 系列墙材液压压砖机是一种用于生产新型墙体材料的专业墙

材机械设备，产品需求来自新型墙体材料对红砖的需求。2005 年我国墙体材料市场总量约为 1.2 万亿块标准砖，其中

红砖（传统实心粘土砖）占 56.25%。实心粘土砖制造过程需要大量损坏耕地且耗用能源，出于保证粮食安全和节能

减排的考虑，政府近来来出台了一系列严厉的法律法规强制“禁实限粘”，同时还推出了一系列鼓励新型墙体材料的生

产和使用的政策。 

图 7：实心粘土砖市场份额加速下滑 
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

表 1：过去十年国家出台“禁实限粘”和鼓励新型墙材政策一览 

生效时间 政策目标 颁布机构 细节内容

2000 年 6 月 “禁实限粘” 国务院办公厅 沿海城市和其他土地资源稀缺的城市，禁止使用实心粘土砖

2003 年 6 月 “禁实限粘” 国家经贸委办公厅 全国人均耕地不足 0.8 亩以下的 170 个城市禁止使用实心粘土砖

 “禁实限粘” 国家发改委等 禁止砖瓦 18 们以下轮窑以及立窑、无顶轮窑马蹄窑等土窑；限

制年产量小于 3,000 万标砖的煤矸石、页岩烧结实心砖生产线

2005 年 “禁实限粘” 国家发改委 淘汰 100 以下盘式压砖机。

 “禁实限粘” 国务院办公厅 禁止新建、改建、扩建实心粘土砖生产项目供地，限制向空心粘

土制品生产项目供地。

2008 年底 “禁实限粘” 国家发改委等 全国 256 个城市列入第二批禁止使用实心粘土砖城市

2010 年底 “禁实限粘” 国家发改委等 全国 151 个城市列入第三批禁止使用实心粘土砖城市

 鼓励新型墙材 能源部 排渣单位不准以任何名义对生产新型墙体材料的废渣收费或变

相收费，对利用废渣生产新型墙材的企业，排渣单位应积极给予

支持，有条件的还可给予适当补贴。

 鼓励新型墙材 国务院 大中城市对节能建筑和新型墙材建筑，可根据当地情况适当减免

城市设施配套费用。

 鼓励新型墙材 财政部、税务总局 凡企业利用本企业外的大宗煤矸石、粉煤灰、炉渣作主要原料，

生产建材产品的所得，自生产经营之日起，免征所得税 5 年。

 鼓励新型墙材 财政部、税务总局 对企业生产的原料中掺有不少于 30%的煤矸石、粉煤灰、炉渣等

废渣的建材产品，免征增值税。

 鼓励新型墙材 建设部 凡属财政补贴或拨款的建筑应全部率先执行建筑节能设计标准

 鼓励新型墙材 国务院办公厅 凡财政拨款或补贴的行政机关办公用房、公共建筑、经济适用房、
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示范建筑小区和国家投资的生产性项目等，都要执行节能设计标

准，选用和采购新型墙体材料

 鼓励新型墙材 财政部、税务总局等 对利用粉煤灰等工业废渣生产砖、砌块、墙板类产品的资源利用

企业实施企业所得税优惠，相关产品收入在计算应纳税所得额时

减按 90%计入当年收入总额

 鼓励新型墙材 财政部 对企业生产销售蒸压粉煤灰转、蒸压灰沙空心砖等新型墙体材料

产品实行增值税即征即退 50%

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

实心粘土砖产销下降已成定局，以公司为代表的墙体材料全自动液压压砖机所生产的蒸压砖替代潜力最大。政策推动

和替代效应双重推动下，实心粘土砖产销量不断下滑，新型墙材则异军突起。我国新型墙材市场产品众多，竞争激烈，

但公司 HF 系列产品生产的蒸压砖依靠优异的产品性能和经济性能，在众多实心粘土砖的替代品中脱颖而出，最具潜

力成为下一代墙材霸主，下游的旺盛需求将带动液压压砖机销量的持续快速增长。 

表 2：粉煤灰砖是大面积替代粘土砖的最佳选择 

比较方向 粉煤灰砖优于其他新型墙材的替代性能

制品性能 公司 HF 压机投产后，大幅度提升了粉煤灰蒸压砖的制品质量，综合性能指标远远超过其他新型墙材并

接近甚至个别超过实心粘土砖

制造成本 政策支持下，粉煤灰采购成本低廉甚至反向收取治理费用。公司 HF 压机为代表的粉煤灰砖机大规模投

入市场后形成规模效应，单位制造成本正在逼近粘土砖

原材料的分布 墙体材料存在销售半径，局部主流品种墙材在原材料资源方面需具有丰富性和广泛性。我国煤炭资源丰

富且发电厂大多采用燃煤发电，每年新增加上前期堆放尚未处理的粉煤灰保证了原材料的大量供应。

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

表 3：蒸砖机节能优越 

墙材品种 生产能耗 

（吨标煤/万块） 

节能率 

(%) 

节土量/节土率

（t/万块：%）

实心粘土砖 1.32 0 0

粘土空心砖 0.69-0.96 27.0-48.0 0

煤矸石空心砖 0.60 54.55 90

粉煤灰烧结砖 0.60 54.55 40

粉煤灰蒸压砖 0.42 68.18 70

灰沙蒸压砖 0.42 68.18 0

混凝土砌块 0.40 69.70 0

加气混凝土 0.90 31.28 30

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

潜在市场空间巨大，扩产后高增长可期。按我国每年新增排放粉煤灰量 25,000 万吨计算，处理新增粉煤灰对墙材压

机的市场需求即为 3,250 台；另外，从替代红砖的角度，中国下游砌筑墙材的市场总容量约为 8,000 亿块标砖，假设

50%下游砌筑墙材均由墙材压机生产，以公司 HF1100 压机年产 0.5 亿块标砖的理论产能计算，市场墙材压机的总需

求量达 8,000 台；由此可见空间广阔。 

受益于国家“禁实限粘”和鼓励新型墙材的产业政策，预计未来几年公司 HF 系列产品需求依然旺盛。受制于产能瓶

颈，公司目前 HF 系列产品呈现供不应求的局面。公司目前并没有做大规模的市场推广，产品销售主要集中在贵州、

山东、河南、江苏等地。募集资金投资项目达产后，公司将突破产能瓶颈，实现全国范围的推广。 
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图 8：公司 HF 系列产品区域销售分部 
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

公司是国内墙材液压压砖机行业的绝对龙头，技术与先发优势明显。公司 2003 年解决以粉煤灰为原材料的工艺难题，

填补了国内墙材液压压机的空白，加速了该产品的推广。包括欧洲在内的发达国家液压压机产品所采用的原材料以河

沙及尾矿为主，并不适合中国煤灰原材料丰富的国情，且产品单价过高，不能得到国内市场的认可。2005 年至 2010 

年 6 月底，公司累计销售 366 台（套），市场占有率达 80%以上。 

表 5：国内墙材液压压砖机市场竞争情况 

公司名称 产品系列 市场占有情况

海源机械 HF300-HF1380 系列墙材全自动液压压砖机 2005 年推出以来，截止 2009 年已累计销售 329 台（套）

科达机电 KDQ1300 型墙体砖全自动液压机 2008 年推出以来，累计销售 5 台以内

洛阳中治 ZY1200 系列全自动新型墙体砖液压成型机 2006 年推出以来，累计销售约 50 台

德国莱斯公司 SIGMA、MEGA 系列 600.、1200、1500 吨压机 2004 年进入中国，累计销售 5 台以内

德国拉斯科公司 KSE1250、800、400 吨压砖机 2000 年进入中国以来，累计销售 10 台以内

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

2.2 前车可鉴，耐材压机爆发式增长在即 

我国是全球耐火材料生产基地，耐火材料需求依然旺盛。我国耐火材料产量占世界总产量的 3/4，是全球最大的耐火

材料生产基地，。耐火材料下游包括钢铁、水泥、玻璃、有色金属等行业，我国目前仍处于工业化、城市化交叠的阶段，

耐火材料下游需求旺盛。虽 08 年经济危机导致国内耐材产量下滑，但随着我国经济率先企稳回升，耐材产量强劲复

苏。预计未来几年我国宏观经济将保持较高增速，世界经济也将缓慢复苏，耐材需求将保持较高增长。 
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图 9：耐火材料历史产量增长情况 
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资料来源：WIND, 长江证券研究部 

前车可鉴，全自动液压机将替代手动摩擦压机。目前国内耐材压机存量市场以手动摩擦压机为主，但液压压机正在凭

借强大的性能和成本优势，大规模崛起。在大吨位耐材压机市场，公司推出的 HC 系列产品已经占据了国内新增市场

份额的 50%。目前已经成熟的陶瓷压机市场，也经历了从摩擦式压砖机、机械式压砖机到摩擦加液压压砖机再到全自

动液压压砖机的过程。前车可鉴，全自动液压压机替代手动摩擦压机将是不可逆转的趋势。 

表 6：手动摩擦压机和全自动液压压机性能比较 

对比项目 全自动液压压机 摩擦压机 

控制力 计算机全自动化控制；灵活控制压力 以手工操作为控制基础，依赖熟练工

成形效果 不存在品质波动问题：耐火砖密度均匀、质量稳

定

存在品质的波动问题：耐火砖质量的稳定性与可靠性较

差

生产效率 6 倍于手动摩擦压机的生产效率

成品率 约 95% 约 80%

安全性 好 安全性差，因为要人工手动操作，生产中会发生安全事

故

人工投入 工人仅需要自动化操作技术培训即可上岗 工人必须熟练掌握压制技巧，具备丰富的经验

维修费用 维修费用较低 使用时会对主要部件产生巨大的消耗，维修费用高

粉尘排放 自动投料，避免了工人与粉料接触，最大限度减

少粉尘对工人健康的影响

采用人工投料，粉尘排放量大，且无法避免工人与粉料

接触，对工人健康产生威胁

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

高性能带来的极大成本优势是耐材液压机替代手动摩擦压机的关键动力。得益于高科技带来的高性能优势，耐材液压

压机相对手动摩擦压机具有极大的成本优势，在同等目标利润的前提下，液压压机可以接受低得多的合同价格，手动

摩擦压机的使用者将面临无单可接的困境。 

表 7：公司 HC 压机与传统摩擦压机生产镁碳砖经济效益对比 

对比项目 HC2500 压机 传统摩擦压机

包钢耐火材料合同收入（元/吨钢） 15 15

每吨耐火材料出钢量（吨） 325 308

折：每吨耐火材料合同收入（元/吨） 4875 4620

每吨耐火材料耗用原材料成本（元/吨） 3557 3642

每吨耐火材料耗用人工成本（元/吨） 210 560

每吨耐火材料耗用设备折旧（元/吨） 65 5

每吨耐火材料耗用能源成本（元/吨） 97 150
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每吨耐火材料耗用维修费用（元/吨） 36 13

每吨耐火材料取得利润（元/吨） 910 250

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司是目前国内唯一一家量产耐火材料成型机的企业，竞争优势明显，畅享巨大替代空间。依据 2007 年耐火砖产量

和公司 HC2100 产品的生产效率测算，我国国内整个耐材压机市场容量应超过 2,000 台；从存量替代的角度看，国内

现有处于使用状态的主要机型 630 吨摩擦压机约在 2,000 台以上，总的摩擦压机数量约在 5,000 台以上；按照 1 台公

司 HC1250 产品生产效率等于 2 台 630 吨摩擦压机，预计仅 630 吨摩擦压机的替代市场容量即不低于 1,000 台。公

司 09 年仅销售 3 台，今年至今已销售 20 台，呈爆发式增长态势，目前公司已经占据新增销量的 50%。即使不考虑

未来几年耐火材料增长，仅从液压机替代传统摩擦压机存量市场的角度看，液压压机销售将如当年陶瓷液压压砖机实

现爆发式增长。 

2.3 陶瓷液压压砖机，成熟市场稳定增长 

替代摩擦压机已经完成，陶瓷液压压砖机行业进入稳定增长期。陶瓷液压压砖机主要用于生产建筑陶瓷，经过二十多

年的发展，我国陶瓷砖生产工艺已经相当成熟，全自动液压压砖机已经完成了对摩擦压机的替代成为业内普遍接受的

生产设备。在过去几年，建筑陶瓷业受益于我国房地产市场的繁荣，经历了高速增长。未来几年，在我国城市化进程

不会放缓的前提下，建筑陶瓷业仍将保持较高的增速，从而带动陶瓷压砖机销量稳定增长。 

图 10：建筑陶瓷过去三年销售收入 

0

40,000

80,000

120,000

160,000

200,000

F
eb

-0
7

M
ay

-0
7

A
ug

-0
7

N
ov

-0
7

F
eb

-0
8

M
ay

-0
8

A
ug

-0
8

N
ov

-0
8

F
eb

-0
9

M
ay

-0
9

A
ug

-0
9

N
ov

-0
9

F
eb

-1
0

M
ay

-1
0

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

建筑陶瓷销售收入 同比增长
 

资料来源：WIND, 长江证券研究部 

寡头垄断市场已经形成，竞争格局稳定。经过多年的竞争和整合，目前我国的陶瓷砖液压压机行业已经寡头垄断的行

业格局，前三家企业恒力泰、科达机电和海源机械的市场份额多年来稳定在 80%以上。在国家政策的支持和下游需求

的推动下，陶瓷砖液压压机大吨位化趋势明显。国内目前只有这三家公司有能力生产大吨位陶瓷砖液压压机，市场份

额将进一步向龙头企业偏移。另外，科达机电已经开始整合恒力泰，整合成功后行业垄断度将进一步提到。 

表 8：陶瓷压机竞争格局 

公司名称 产品系列 市场占有情况

恒力泰 YP600-YP7200 07-09 年，年均销售 200-400 台，主要为大吨位压机

科达机电 MODULO6800 

KD1300-KD7800 

07-09 年，年均销售 200 台左右，主要为大吨位压机

海源机械 HP1100-HP4290 07-09 年，分别销售 67,、29、37 台，主要为中小吨位压机

萨克米集团 PH2890,PH3590 07-09 年，年均销售 30 台左右

其他国内 - 07-09 年，合计年均销售 100 台左右，主要为小吨位压机

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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未来需求主要来自大吨位化和产业转移中的设备升级。建筑陶瓷业对大吨位机型的需求依旧旺盛；同时，我国建筑陶

瓷业由沿海向内陆的产能转移的发展态势和建筑陶瓷企业“做大做强做精”和“在扩张中转移、在转移中扩张”，有助

于陶瓷压机需求的增长。 

HP 系列产品脱离战略重点，主要用于消化公司剩余产能。陶瓷砖液压机行业成熟，竞争充分，毛利率相对较低，公

司将重点推广 HF 系列和 HC 系列，HP 系列主要向大型化液压机发展，另外在产能有剩余时，适当生产以提高产能利

用率。 

3、竞争优势：优异的市场把握能力+技术创新，国内外企业难以望其项背 
公司具有优异的市场把握能力和持续的技术创新能力。纵观公司发展历程，一直以先行者的姿态抢占甚至创造新兴市

场。公司的核心竞争力来自于它的技术优势和对行业发展方向的精确把握，总是在行业尚未完全发展起来就率先进入，

有时甚至通过新型产品研发打造一个新市场。 

3.1 技术创新，走可持续发展的道路 

重视技术创新，企业立于不败之地。公司一直以来视技术为企业可持续发展的灵魂，公司目前有技术人员 109 人，其

中专门从事研究开发的专业科研技术人员达到 68 人。即使在 2008 年金融危机，公司经历负增长的艰难时刻，公司技

术强企的步伐也没有稍作停留，研发投入占营业收入比达到 6.58%，甚至超过了 07 年水平。正是持续高额度的研发

投入，助力公司在多个行业领域打破进口产品的垄断，并将国内同行远远甩在了后面。 

图 11：公司研发投入占营业收入比 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 12： 高技术含量 HF、HC 系列产品毛利率高 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

3.2 先发优势源于优异的市场把握能力 

公司领导人慧眼独具，先发制人抢占未开发市场。公司领导人眼光独到、行业经验丰富，在公司发展的关键时间点总

能做出正确的战略决策，以强大的技术实力占领尚未开发的市场。目前公司三大系列产品，无一不是细分子行业的佼

佼者，公司作为龙头企业，对其他小型公司天然具有优势。 

表 9：公司主要系列产品技术优势及市场份额 

产品系列 技术优势 市场占有情况

HF 系列墙材液压压砖机 产品性能不输国际企业，性价比优

势明显

细分子行业绝对龙头，销量全国第一

HP 系列陶瓷液压压砖机 国内三家具备生产大吨位液压压

砖机能力的企业之一

稳居全国前三，市场份额稳定

HC 系列耐材液压压砖机 国内独此一家，技术不输给国外同

行

新增全部压砖机需求占 50%左右份额
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

4、募投项目：扩大优势产品产能，拓展新领域 
公司此次募资主要建设“全自动液压压砖机生产及研发基地建设”项目。项目全部达产后，公司将新增年产 HF 压机

320 台、HP 压机 50 台（3,000 吨以上的大吨位机型）、HC 压机 50 台的生产能力。公司产品加工具有柔性效应，不

同产品产能可以替代。柔性加工的优势在于公司可以根据市场需求变化调整不同系列产品产能，同时也可以利用项目

平台开发新型压机，规模生产后投入市场。 

表 10：公司募集资金投资计划 

项目 投资额（万元） 资金筹措渠道

固定资产（含土地） 65,458 公司自有资金：7,458 万元

银行贷款：8,000 万元

 公开发行募集资金：50,000 万元 

铺底流动资金 3,458 公司自有资金：3,458 万元

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

公司目前已利用前期自筹资金开始了项目投资，产能扩张成果初现。预计 2011 年将分别形成 HF 压机、HP 压机和

HC 压机 320 台(套)、50 台(套)和 50 台(套)的生产能力。项目完全达产后，将有望给公司带来 10 亿的年销售收入和

1.7 亿的年税后净利润。 

表 11：公司产能扩张路线 

系列产品 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 E

HF 压机 67 140 250 320

HP 压机 18 35 45 50

HC 压机 8 23 36 420

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

5、盈利预测与估值 
我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.43、0.62 和 0.86 元，考虑到公司产品节能、减排、利废、环保的概念和

成长性，我们给予公司 2011 年 25-30 倍市盈率，对应合理股价区间为 15.5-18.6 元。 
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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 263 420 548 719 货币资金 92 676 512 319 

营业成本 150 267 345 443 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 113 153 202 276 应收账款 70 112 146 191 

％营业收入 43.0% 36.4% 37.0% 38.4% 存货 100 178 231 296 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 46 81 105 135 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 16 34 44 58 流动资产合计 313 1054 1003 954 

％营业收入 6.2% 8.0% 8.0% 8.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 19 30 39 51 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 6 3 -2 0 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.4% 0.6% -0.4% 0.0% 固定资产合计 243 236 427 663 

资产减值损失 4 6 5 7 无形资产 31 30 28 27 

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 2 1 1 1 

营业利润 68 80 116 161 其他非流动资产 -23 -23 -23 -23 

％营业收入 25.6% 19.1% 21.2% 22.4% 资产总计 565 1298 1437 1622 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 80 0 0 0 

利润总额 68 80 116 161 应付款项 71 127 164 211 

％营业收入 25.8% 19.1% 21.2% 22.4% 预收账款 20 32 41 54 

所得税费用 8 12 17 24 应付职工薪酬 2 3 4 5 

净利润 60 68 99 137 应交税费 9 14 20 28 

其他流动负债 1 3 3 4 归属于母公司所有者

的净利润 60.1 68.1 98.9 136.7 流动负债合计 184 178 233 302 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 60 60 60 60 

EPS（元/股） 0.38 0.43 0.62 0.85 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 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 98 1 55 85 负债合计 248 242 297 366 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

318 1056 1140 1256 

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 318 1056 1140 1256 

固定资产投资 -40 -4 -205 -257 负债及股东权益 565 1298 1437 1622 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -40 -4 -205 -257  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.376 0.426 0.618 0.854 

股权融资 0 680 0 0 BVPS 2.65 8.80 9.50 10.47 

银行贷款增加（减少） 20 -80 0 0 PE 45.23 39.93 27.50 19.90 

筹资成本 9 -13 -13 -20 PEG 1.44 1.27 0.87 0.63 

其他 -33 0 0 0 PB 6.42 1.93 1.79 1.62 

筹资活动现金流净额 -4 587 -13 -20 EV/EBITDA 32.33 22.04 17.46 13.40 

现金净流量 54 584 -163 -193 ROE 18.9% 6.5% 8.7% 10.9%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


