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紫金矿业(601988)  谨慎推荐  维持评级 

公司研究/深度报告 合理估值：12.00－12.80 元 
 

 

报告摘要： 

 预期金价一年内2000美元/盎司不改，黄金股普遍受益 

我们对于黄金价格的预期不改，预计年内升至 1500 美元/盎司；一年

内，黄金价格或冲击 2000 美元/盎司，两年内或达到 3000~5000 美元

/盎司高位。目前黄金屡创新高，符合我们的判断。未来金价上涨，

黄金股的内在价值增长将是普遍现象。 

 储量最大、产品结构最丰富的黄金上市公司、 

公司是中国最大的矿产金生产企业、中国第三大矿产铜和第六大锌生

产企业之一，根据公司 2009 年公布的储量数据，黄金储量 714.65 吨，

铜 1062.68 万吨，铅锌 523 万吨，矿产储量丰富。公司产品结构丰富，

以金为主，铜、铅锌、钨、铁等基本金属并举是同类矿产公司中产品

最为丰富的公司。 

 黄金股中PE最低，估值优势显现 

公司相对估值低于其他黄金生产企业，具有一定的估值优势。自 9 月

份以来 A 股市场的大幅上涨，公司相对估值尽管从两年来的低位回

升，但目前仍处于估值历史低位，与其他黄金类股票相比，有一定上

升空间。 

 盈利预测及估值 

根据我们对于金价上涨，黄金股普遍受益的判断，考虑到公司资源远

景广阔以及相对估值目前正处于历史低位，我们维持公司“谨慎推荐”

评级，预计 2010 至 2012 年每股收益为 0.39、0.56、0.89 元，合理估

值区间 12.0~12.8 元，价格中枢为 12.4 元。 

 风险提示 

1）公司环境污染造成损失金额具有不确定性；2）未来生产经营活动

收到环境污染事件的影响 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 20955.82 28683.84 36746.09 53081.11 

增长率（%） 23.39 36.88 28.11 44.45 

归属母公司股东净利润（百万元） 3541.45 5694.94 8215.25 12889.71 

增长率（%） 5.67 61.60 44.26 56.90 

每股收益（元） 0.24 0.39 0.56 0.89 

毛利率（%） 33.65 36.83 39.79 41.41 

净资产收益率 ROE(%) 19.86 27.49 34.08 47.06 

每股净资产（元） 1.49 1.79 2.02 2.31 

PE 42.67 31.79 22.14 13.93 

PB 7.71 6.93 6.14 5.37 

EV/EBITDA / 16.73 12.05 7.95 

资料来源：民生证券研究所 
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一年该股与沪深 300 走势比较 

 

交易数据（2010-11-9） 

收盘价（元） 10.48  

近 12 个月最高/最低 4.97/11.50 

股本（百万股） 14541.31  

流通股本（百万股） 6,324.97 

流通股比例% 43.50% 

总市值（亿元） 1523.93  

流通市值（亿元) 1523.93  

 

相关研究 

1．《未来一年黄金价格冲击 1500 美元

盎司》2010.09.08 

2．《黄金价格 1300 美元不是顶，关注

山东黄金》 2010.09.27 

3．《上调一年内金价至 2000 美元 /盎

司》2010.10.15 
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紫金矿业的储量及估值优势显现 
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一、中国最大金矿企业 

紫金矿业是一家从上杭紫金山金矿开发起步，走向全国、面向全球的，以黄金及其它

有色金属矿产资源勘查和开发为主的大型矿业集团，主要业务是从事黄金及其他金属的勘

探、开采、生产和冶炼，主要资产为中国福建省紫金山的金矿，为中国最大金矿企业，目

前控股子公司已分布在全国 20 多个省区和海外 7 个国家，是中国控制金属矿产资源最多

的企业之一，中国最大的矿产金生产企业、中国第三大矿产铜和六大锌生产企业之一，国

家高新技术企业，公司前景光明和具有极强的竞争力，  

图 1：紫金矿业集团资源丰富，遍布国内外  

 

资料来源：公司资料，民生证券研究所 

紫金矿业形成了以金为主，铜、铅锌、钨、铁等基本金属并举的产品格局，产品种类

多样，是同类矿产公司中产品最为丰富的公司。从历年的产品收入构成来看，黄金产品（包

括加矿产金锭、金精矿以及加工金）收入占比大约为 60%~70%，铜产品收入占比大约为

10%~15%，锌产品收入占比大约为 5%~10%。 
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图 2：产品种类丰富，以黄金产品为主 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究所 

二、黄金价格不断攀升，一年内将冲击 2000 美元 

（一）金价上涨开启十年牛市行情 

2010 年 9 月 8 日我们在深度报告《未来一年黄金价格冲击 1500 美元/盎司》中预期价

格在一年内将上冲 1500 美元/盎司，是业内最先预测本轮金价上涨并能达此高度的券商； 

2010 年 10 月 15 日我们在《上调一年内金价至 2000 美元/盎司》中上调黄金价格预期，未

来一年内金价有望突破 2000 美金，两至三年内有望冲击 3000－5000 美元。 

我们做出以上判断基于以下的判断， 

1、供给紧张、投资需求旺盛 

根据世界黄金协会 2010 年最新统计数据显示，目前全球已确认的地上总存金量为

16.3 万吨左右，按照密度为 19.3 吨/立方米计算，只相当于边长为 20.36 米的正方体房间

大小。而黄金可确定性投资量仅 2.73 万吨，，约为当前黄金总量的 17%，远不能满足旺盛

的投资需求。 

图 3：黄金主要消费量用途分布图 

 

 

资料来源：WGC，民生证券研究所 
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2、货币非黄金化 V.S.黄金非货币化 

从金本位制到布雷顿森林货币体系，再到牙买加体系，黄金从货币化到非货币化的过

程中，黄金的货币属性并未根本消失，黄金金融投资属性日益凸显。黄金从来就没有被完

全非货币化，而是货币非黄金化。黄金作为一种公认的金融资产活跃在投资领域，充当国

家或个人的储备资产。货币黄金管理始终是世界各国货币管理的重要内容，各国黄金储备，

其管理者均为各中央银行，并按货币形式和运行规律管理。尽管黄金非货币化初期各国央

行大面积减持黄金，目前主要国家货币黄金储备持有量仍稳中有升。 

3、废除金本位造成第一次金价上涨 

美元、欧元始终面临特里芬困境。黄金的货币金融属性在国际货币体系调整中表现更

为突出，构成黄金配臵需求提升的重要原因。金本位废除后，黄金货币金融属性得到极大

发挥，金价的市场价格迅速拉升。1979 年底至 1980 年初是黄金价格波动最为剧烈的阶段。

1979 年 11 月 26 日(据 NYMEX 期货价格)价格为 390 美元/盎司，而不到 2 个月，1980 年

1 月 18 日，黄金价格已涨到 850 美元/盎司。 

图 4：黄金价格与黄金产量走势凸显黄金金融属性 

 

 

资料来源： IMF，WGC，民生证券研究所 

4、美元危机造成第二轮金价上涨 

2001 年以后，美国“双赤字”政策下大量输出货币，特里芬难题无解，加上欧元崛

起削弱了美元的国际货币地位，国际美元存量与美国黄金存量严重不对称，最终诱发“黄

金—美元危机”。美元指数从 120 最低下探至 71 的历史新低，与此同时黄金价格一鼓作气

从 300 美元站上 1000 美元的关口，上涨三倍。 
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图 5：美元危机带来金价第二轮暴涨 

 

 

资料来源： CEIC，民生证券研究所 

5、欧元危机与第三轮金价暴涨的开始 

欧元将长期保持弱势。欧元区扩张速度较快，新加入的国家经济水平差异较大，但是

却要遵守相同的赤字和债务规定；各国实行的货币政策基本统一，但是财政政策又掌握在

各国手中。欧盟 27 国经济差异和政策协调的难度，远远大于欧盟刚成立时的 15 国时期。

2002年以后各国央行和金融机构都开始大量储备欧元，结果造成欧元价格从最低时的0.82

美元最高上升到 1.62 美元。这一次欧元危机，势必引发全球央行和金融机构新一轮的资

产配臵调整。 

6、过去三十年全球最严重的流动性过剩已经来临 

金融危机爆发后，全球主要国家纷纷推出历史上最为宽松的货币政策，央行向实体经

济中投放过量的流动性，美国国债利率不断创出历史新低，无风险资产同时也是无收益资

产。我们正在经历过去三十年最为严重的流动性过剩的格局，黄金的上涨空间已经打开。 

图 6：美国基础货币大幅飙升 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

7、价格的上涨没有估值约束 

房地产主要受购买力约束、铜和石油等大宗商品主要受工业需求约束、股票主要受内

在价值的约束、债券主要受利率约束，但黄金却没有任何估值约束。因此，在供应有限，

工业需求旺盛的基本面配合下，全球央行的储备调整将进一步加大对黄金的需求，黄金的

牛市才刚刚开始，上涨空间无约束。 
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图 7：金价上涨无估值约束 

 

 

资料来源：民生证券研究所 

8、从十年股票牛市、十年商品牛市到十年黄金牛市 

过去二十年，全球经历了两轮价格牛市。第一轮是上个世纪 90 年代的十年股市牛市，

第二轮是过去十年的商品牛市。未来十年，在全球国际货币体系的调整下，黄金有望呈现

下一个十年牛市。如果按照过去三十年复合的物价上升速度计算，1980 年的 850 美元相

当于现在的 1933 美元，相比于当前 1300 多美元每盎司的价格，金价的上升空间还很大。 

图 8：欧元危机与第三轮金价暴涨的开始 

 

 

资料来源： CEIC，民生证券研究所 

（二）黄金屡创新高，已突破 1400美元整数关口 

综上所述，黄金牛市格局在国际大背景下已形成，在不同历史阶段的各种资产轮涨周

期中，我们认为未来十年是黄金的“舞台”，在黄金的国际储备需求、投资需求以及工业

用金需求大幅增加下，未来一年内金价有望突破 2000 美金，两至三年内有望冲击 3000－

5000 美元。 

黄金价格在本月屡创新高，符合我们预期。本次上涨因素有二：其一，美联储新一轮

的量化宽松措施导致美元指数下探至一年低点 75.63；其二，欧洲央行和英国央行各自宣

布维持当前关键利率不变，助长了这一走势的必然。这一系列的货币政策，符合我们之前

对于国际宏观形势的判断，未来黄金价格仍将继续上涨。 
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基于我们对黄金价格上涨的判断，黄金生产企业将受益于未来金价的长期上涨，盈利

能力将伴随金价的上涨不断提高。结合紫金矿业近三年业绩和金价的关系，我们得出：国

际金价每上涨 100 美元，紫金矿业 EPS 有增厚 0.02 元。 

图 9：黄金屡创新高，已突破 1400 美元整数关口 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究所 

（三）铜价处于历史高位 

从供需方面看，铜下游需求速度明显加快，LME 库存近一周来已下降至 36 万吨的水

平，加之智利罢工因素和市场流动性充裕的推动，LME 三月期铜价格在一年多的高位震

荡中走升，有望上冲 8900 美元的历史新高。 

紫金矿业的铜产品占比 10%到 15%，是公司的第二大产品类别，铜价上涨，势必传

导至公司业绩，预计公司的收入、毛利率水平均将有所提高。 

图 10：LME三月期铜价格创金融危机以来高点 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究所 

三、储量、估值优势明显 

（一）储量、产量最多的黄金股 
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目前公司总体资源种类、储量丰富，公司拥有金、银、铜等 10 多种金属及煤等资源；

储量方面，截止 2009 年，公司黄金权益储量 714.65 吨，居 A 股上市公司首位；金属铜

权益储量 1062.86 万吨，仅次于江西铜业。公司其他资源储量同样丰富，根据 2009 年底

公布的数据显示，公司还拥有铅锌、铁、镍、煤、钨、锡、银、钼、硫铁矿等资源，种类

丰富。 

图 11：公司黄金、铜储量增加迅速 

 

资料来源：公司资料，民生证券研究所 

表 1 ：公司 2009 年公布资源储量 

种类  储量  

金  714.65 吨 

铜  1062.68 万吨 

铅锌  523 万吨 

铁  1.86 亿吨 

镍  60.71 万吨 

煤  4.59 亿吨 

钨  17.34 万吨 

锡  9.93 万吨 

银  1855.21 吨 

钼  39.25 万吨 

硫铁矿  0.67 亿吨 

数据来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

表 2：国内黄金类股票资源量对比 

  
2009 年权益 

矿产金（克） 
储量（克） 股本（股） 

矿产金 /股

（克 /股） 

储量 /股

（克/股） 
股价（元） 

每股矿产

金 /股价 
储量/市值 

山东黄金 17670000 288780000 1423072408 0.0124  0.2029  63.9 0.00019  0.0032  

中金黄金 17000000 421000000 1423090746 0.0119  0.2958  46.27 0.00026  0.0064  

紫金矿业 28700000 714700000 14541309100 0.0020  0.0491  10.24 0.00019  0.0048  

数据来源：Wind 资讯，民生证券研究所 
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（二）金加工成本优势明显 

紫金矿业是黄金生产中单位成本加工费用最低的上市公司，2009 年公司的矿产金锭

单位成本仅为 59 元/克，而同期山东黄金成本为 105 元/克，中金黄金成本为 126 元/克，

2010 年上半年由于成本增加因素，紫金矿业矿产金锭成本升值 65.59 元/克，但仍然远远

小于山东黄金和中金黄金，成本优势极强，对应金价上涨带来毛利率水平增加。如果未来

公司加大对环保的投入，预期将增加公司金、铜开采冶炼的成本，预期将增加成本 20%

左右，但仍低于山东黄金和中金黄金加工成本。 

此外，公司的成本控制、经营管理能力处于行业中上游水平，从 2010 年中期财务数

据来看，三项费用率、净资产收益率以及其他指标大都好于行业平均水平，未来仍有一定

的上行空间。 

表 3：各项财务指标均处于行业前列（根据 2010 年中报数据） 

财务指标 中金黄金 紫金矿业 恒邦股份 辰州矿业 山东黄金 平均 

净资产收益率（全面摊薄） 11.03  13.94  6.18  3.58  16.88  8.68  

销售费用率 0.21  1.07  0.60  1.54  0.07  0.86  

管理费用率 3.50  4.02  3.67  13.04  2.53  6.06  

财务费用率 0.69  0.56  2.54  1.41  0.31  1.30  

期间费用率 4.39  5.64  6.82  15.99  2.92  8.21  

资产负债率 60.28  33.85  69.32  29.84  46.63  48.32  

应收帐款周转率 49.78  25.20  69.13  17.78  1075.87  40.47  

总资产周转率 0.90  0.42  0.46  0.40  2.64  0.54  

数据来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

（三）估值优势逐渐显现 

公司相对估值低于其他黄金生产企业，具有一定的估值优势。自 9 月份以来 A 股市

场的大幅上涨，公司相对估值尽管从两年来的低位回升，但目前仍处于估值历史低位，与

其他黄金类股票相比，有一定上升空间。 
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图 12：紫金矿业 PE Bond 

 

 

资料来源：Wind资讯，民生证券研究所 

四、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测 

我们按照 2010、2011 年和 2012 年公司矿产金数量分别为 24 吨、25 吨、和 25.5 吨，

平均售价分别为 285 元/克、380 元/克和 550 元/克，对应国际金价为 1303、1669 以及 2172

美元/盎司假设测算，预测公司 2010~2012 年的黄金销售收入分别为 53.9、79.8、121.0 亿

元。 

根据公司目前的收入结构，我们主要预测公司金、铜产品收入、成本情况，预计公司

未来三年的收入、成本。由于金价上涨明显，公司加工成本具有较明显优势，黄金产品的

收入、毛利率迅速提升，从而导致公司主营业务收入增加明显，毛利率提升迅速，公司经

营业绩迅速增加，同时考虑到由于环境污染对于公司铜产量的影响，预计公司2010、2011、

2012 年营业收入分别为 EPS 分别为 0.39、0.56、0.89 元。 
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表 4：黄金产量、收入预测 

 2009 2010 2011 2012 

产品 1： 矿产金锭 
   

产量（吨） 23.72 24 25 25.5 

平均价格（元/克） 212.06 285 380 550 

销售收入（万元） 503087.20 684000 950000 1402500 

平均成本（元/克） 59.48 70.00 80.00 90.00 

销售成本（万元） 141120.40 168000 200000 229500 

毛利率 71.95% 75.44% 78.95% 83.64% 

产品 2： 矿产金精矿 
   

产量（吨） 6.21 7.9 8 9 

平均价格（元/克） 188.95 250 335 485 

销售收入（万元） 117270.9 197500 268000 436500 

平均成本（元/克） 88.26 95.00 100.00 105.00 

销售成本（万元） 54,780 75050 80000 94500 

毛利率 53.29% 62.00% 70.15% 78.35% 

产品 3： 加工金 
   

产量（吨） 44.63 43.3 45 46 

平均价格（元/克） 216.00 285 380 550 

销售收入（万元） 964099.2 1234050 1710000 2530000 

平均成本（元/克） 214.99 283.00 377.00 545.00 

销售成本（万元） 959562.80 1225390 1696500 2507000 

毛利率 0.47% 0.70% 0.79% 0.91% 

产品 4：铜精矿 
   

产量（吨） 68081.82 75000 81000 89000 

平均价格（元/吨） 30416.47 43495.55 50019.88 55021.87 

销售收入（万元） 207080.9 326216 405161 489694 

平均成本（元/吨） 9091.87 10511.54 11530.00 13050.00 

销售成本（万元） 61899.10 78836.56 93393.00 116145.00 

毛利率 70.11% 75.83% 76.95% 76.28% 

产品 5： 矿产阴极铜 
   

产量（吨） 11,508.08 11000 13500 15000 

平均价格（元/吨） 35671.56 49940.18 57431.21 63174.33 

销售收入（万元） 41051.1 54934.20 77532.14 94761.50 

平均成本（元/吨） 169419 19071.33 21400.00 26000.00 

销售成本（万元） 16941.9 20978.46 28890.00 39000.00 

毛利率 58.73% 61.81% 62.74% 58.84% 

产品 6：其他 
    

产品收入（万元） 262993.20 371682.73 263915.93 354654.47 

产品成本（万元） 156165.90 243657.52 113610.67 123820.49 

产品总收入（万元） 2095582.5 2868383.572 3674609.1 5308110.6 

产品总成本（万元） 1390470.1 1811912.542 2212393.7 3109965.5 

整体毛利率 33.65% 36.83% 39.79% 41.41% 

数据来源：民生证券研究所 
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表 5：预测利润表 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 20956 28684 36746 53081 

减：营业成本 13905 18119 22124 31100 

    营业税金及附加 252 350 448 648 

    销售费用 377 459 588 849 

    管理费用 899 1176 1454 1723 

    财务费用 45 118 165 260 

    资产减值损失 364 160 160 160 

加：投资收益 -141 80 50 50 

二、营业利润 4987 8381 11858 18391 

加：营业外收支净额 32 -300 -200 -100 

三、利润总额 5019 8081 11658 18291 

减：所得税费用 968 1535 2215 3475 

四、净利润 4051 6546 9443 14816 

归属于母公司的利润 3541 5695 8215 12890 

五、基本每股收益（元） 0.24 0.39 0.56 0.89 

数据来源：民生证券研究所 

（二）绝对估值法：11.91~12.55 元/股 

我们采用 DCF 模型，对公司未来的收入、利润、各项成本、费用进行估计，希望对

公司的合理价值做出较为准确的判断。预计公司在未来 4 年内将有较高的发展速度。出于

谨慎的目的，我们假设在最后几年增长率逐步下降，最终达到永续增长率 3.0%，据此得

到紫金矿业绝对估值的合理区间在 11.91~12.55 元之间，价值中枢为 12.22 元。  

表 6：三阶段模型的主要假设 

会计年度截止日：
12/31 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

销售收入增长率 11.32% 23.39% 36.88% 28.11% 44.45% 25.00% 20.00% 20.00% 15.00% 10.00% 5.00% 5.00% 

销货成本 / 销售收入 61.16% 66.35% 63.17% 60.21% 58.59% 58.59% 58.59% 58.59% 58.59% 58.59% 58.59% 58.59% 

管理费用率 5.89% 4.29% 4.10% 4.50% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 

销售费用率 1.87% 1.80% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 

所得税税率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

资料来源：民生证券研究所 

表 7：绝对估值的基本假设条件 

永续增长率 3.00% 实际所得税率 T 25% 

无风险利率 3.77% Ke 18.99% 

行业平均 Beta 1.31  风险溢价 11.62% 

公司市值（E，百万元) 152392.92  实际 E/(D+E) 96.10% 

债务总额(D，百万元) 6179.84 目标 E/(D+E) 65.00% 

Kd 5.56% WACC 13.80% 

资料来源：民生证券研究所 
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表 8：估值敏感性分析 

WACC 
永续增长率  

1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 

16.30% 9.54  9.75  9.97  10.22  10.49  10.78  11.11  

15.80% 9.88  10.09  10.33  10.58  10.87  11.18  11.52  

15.30% 10.23  10.45  10.70  10.97  11.26  11.58  11.94  

14.80% 10.59  10.83  11.08  11.37  11.67  12.01  12.39  

14.30% 10.98  11.22  11.49  11.78  12.10  12.46  12.85  

13.80% 11.37  11.63  11.91  12.22  12.55  12.92  13.33  

13.30% 11.79  12.06  12.35  12.67  13.02  13.41  13.84  

12.80% 12.23  12.51  12.81  13.15  13.51  13.92  14.36  

12.30% 12.68  12.97  13.29  13.64  14.03  14.45  14.92  

11.80% 13.15  13.46  13.80  14.16  14.56  15.00  15.49  

11.30% 13.65  13.97  14.32  14.70  15.12  15.58  16.10  

资料来源：民生证券研究所 

（三）相对估值法：11.20~14.00 元/股 

考虑黄金股将受益于金价上涨，公司具有储量和估值优势，2011 年行业 47 倍左右平

均市盈率，预期公司 2011 年平均市盈率水平 20~25 倍左右，结合 2011 年每股收益 0.56

元，公司合理估值在 11.2 元~14.0 元。 

表 9：相对估值 

公司名称 股价  

1109 

EPS PE PB 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 

山东黄金 63.90 1.05 0.89 1.20 1.47 126.49 72.17 53.37 43.52 19.84 3.31 

中金黄金 46.27 0.66 0.79 1.06 1.31 129.31 58.39 43.77 35.32 11.78 3.88 

恒邦股份 54.55 0.78 0.78 1.23 1.57 73.67 69.67 44.44 34.71 8.27 8.63 

辰州矿业 41.70 0.18 0.57 0.89 1.06 237.48 73.10 46.68 39.25 7.59 3.69 

平均 
 0.67  0.76  1.09  1.35  141.74  68.33  47.07  38.20  11.87  4.88  

紫金矿业 10.24 0.24 0.39 0.56 0.89 42.67 31.79 22.14 13.93 7.71 6.93 

数据来源：Wind 资讯，民生证券研究所 

（四）投资建议 

根据我们对于金价上涨，黄金股普遍受益的判断，公司资源以及相对估值优势明显，

我们维持公司至“谨慎推荐”评级，预计公司 2010 至 2012 年三年每股收益为 0.39、0.56、

0.89 元，结合相对估值和绝对估值，预计公司合理估值区间为 12.0~12.8 元，价格中枢为

12.4 元。 

五、风险提示 

1、公司环境污染造成损失金额具有不确定性； 

2、未来生产经营活动收到环境污染事件的影响 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表   资产负债表  

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

 

项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 20956 28684 36746 53081 货币资金 4140 5947 6897 6,65 

减：营业成本 13905 18119 22124 31100 应收票据 145 459 588 849 

营业税金及附加 252 350 448 648 应收账款 428 1377 1764 2548 

销售费用 377 459 588 849 预付账款 349 1434 1837 2654 

管理费用 899 1176 1454 1723 其他应收款 425 975 1249 1805 

财务费用 45 118 165 260 存货 2638 5073 6195 8708 

资产减值损失 364 160 160 160 其他流动资产 693 600 601 602 

加：投资收益 -141 80 50 50 流动资产合计 8961 15866 19131 23631 

二、营业利润 4987 8381 11858 18391 长期股权投资 1688 1688 1688 1688 

加：营业外收支净额 32 -300 -200 -100 固定资产 7340 7448 7132 6641 

三、利润总额 5019 8081 11658 18291 在建工程 2575 2775 2825 2885 

减：所得税费用 968 1535 2215 3475 无形资产 5177 5659 6142 5624 

四、净利润 4051 6546 9443 14816 其他非流动资产 2224 2224 2224 2224 

归属于母公司的利润 3541 5695 8215 12890 非流动资产合计 20685 19795 20011 19062 

五、基本每股收益（元） 0.24 0.39 0.56 0.89 资产总计 29646 35660 39142 42693 

     短期借款 3341 5612 5173 3637 

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0 

项目  2009A 2010E 2011E 2012E 应付账款 978 1305 1593 2239 

EV/EBITDA / 15.16 10.91 7.19 预收账款 310 362 442 622 

成长能力:     其他应付款 1103 1000 1100 1200 

营业收入同比 23.4% 36.9% 28.1% 44.5% 应交税费 564 650 700 750 

营业利润同比 5.4% 68.1% 41.5% 55.1% 其他流动负债 265 265 265 200 

净利润同比 5.7% 61.6% 44.3% 56.9% 流动负债合计 7168 9194 9273 8648 

营运能力:     长期借款 407 407 407 407 

应收账款周转率 55.89 31.79 23.40 24.62 其他非流动负债 41 41 41 41 

存货周转率 9.91 7.44 6.52 7.12 非流动负债合计 448 448 448 448 

总资产周转率 0.75 0.88 0.98 1.30 负债合计 8033 9642 9721 9096 

盈利能力与收益质量:     股本 1454 1454 1454 1454 

毛利率 33.6% 36.8% 39.8% 41.4% 资本公积 9050 9050 9050 9050 

净利率 16.9% 19.9% 22.4% 24.3% 留存收益 7691 11210 13375 15615 

总资产净利率ROA 14.5% 20.0% 25.2% 36.2% 少数股东权益 3443 4294 5522 7448 

净资产收益率ROE 19.9% 27.5% 34.1% 47.1% 所有者权益合计 21613 26008 29401 33566 

资本结构与偿债能力:     其他项 0 10 20 30 

流动比率 1.25 1.73 2.06 2.73 负债和股东权益合计 29646 35660 39142 42693 

资产负债率 27.1% 27.0% 24.8% 21.3% 现金流量表 

长期借款/总负债 5.1% 4.2% 4.2% 4.5% 项目（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 4599 2930 3784 5455 

每股收益 0.24 0.39 0.56 0.89 投资活动现金流量 -3291 -620 -80 90 

每股经营现金流量 0.32 0.19 0.61 0.83 筹资活动现金流量 -1042 -511 -250 450 

每股净资产 1.49 1.79 2.02 2.31 现金及等价物净增加 279 421 753 995 

资料来源：民生证券研究所 
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