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[table_main]  方正公司研究类模板 
投资要点 

※董事会通过非公开发行议案 致力打造五矿的锰业平台 

公司锰产业链贯穿了“锰资源→电解锰→四氧化三锰及其他深加工”

环节，而作为实际控制人的五矿集团，明确了锰产业链核心环节将作为公

司今后业务发展的优先选择，将锰业务打造成五矿集团的又一个优势产业

之一。2010 年 12 月 23 日，公司董事会通过非公开发行预案，预计募集

资金约 4.27 亿元，用于收购桃江锰矿及金丰锰业年产 3 万吨电解锰扩产

项目，使公司产业链进一步向上下游延伸。  

※拟收购桃江锰矿 资源储量将激增 2 倍 

公司在锰资源方面优势明显，目前能满足 50%自给。公司收购桃江锰

矿后，锰金属储量将从 323 万吨增加至 984 万吨，增幅 200%，项目建成

后矿石自给率将增至约 71%。锰矿资源的取得为公司进一步发展锰产业提

供了资源保障，更为打造综合锰产业链的远景目标奠定了坚实基础。 

※自给率、产能、电解锰价格协同增厚电解锰利润 

未来电解锰业务利润增厚主要来自三方面：碳酸锰矿石自给率大幅提

升、产能翻倍扩张，和电解锰价格长期看涨。单因素分析，将各自增厚电

解锰 EPS 0.13、0.20、0.06 元；三者的协同效应将更加显著增厚利润。 

※电池材料业务前景光明 

氢氧化镍动力电池正极材料有望获得超预期的发展；磷酸亚铁锂、锰

酸锂业务极有可能成为公司的又一利润增长点。公司参股大股东旗下的长

远锂科，从事锂电正极材料研发生产销售，与公司产品互补，未来存在注

入公司的预期。 

※盈利预测 

公司的电解锰产能将达到 6 万吨/年，矿石自给率将由 50%提高至约

71%，将使主要产品毛利率稳步提升。我们估算公司的锰资源每股价值为

28.77 元/股，预计公司 2010-2012 年的 EPS 为 0.18、0.40、0.74 元，给予

公司“买入”评级。 

※风险提示 

国家环保政策日趋严厉，公司环保治理成本增加可能影响盈利水平。 

非公开发行预案，及股东、实际控制人未来资源、资产的注入均具有

不确定性。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 1011.70  1206.53  1561.23  2229.62  

(+/-) -21.80% 19.26% 29.40% 42.81% 

净利润 -152.91  29.36  63.42  117.88  

(+/-) -467.55% -119.20% 115.99% 85.87% 

EPS(元) -0.96  0.18  0.40  0.74  

P/E -15.16  117.46  54.38  29.26  

相关研究 

[table_reports]  

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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[table_reportInfo] 
一、 以电解锰为核心 打造完整锰产业链 

金瑞科技（600390）是全球最大的四氧化三锰生产企业，电解

锰是其核心业务。长期以来，公司致力于掌握上游资源提升锰矿石

自给率，做强做大电解锰、延伸产业链，成为五矿旗下锰业务整合

的平台。 

2010 年 12 月 23 日，公司董事会通过了非公开发行股票预案：

将以不低于 18.27 元/股的价格，非公开发行不超过 2,336 万股，预

计募集资金约 4.27 亿元。资金将用于收购桃江锰矿及其技改扩建项

目，和金丰锰业年产 3 万吨电解金属锰技改扩产项目。2012 年电解

锰产能将从 3 万吨/年提升至 6 万吨/年。 

1、致力打造完整锰业产业链 

公司现有的锰产业链完善，贯穿了“锰资源→电解锰→四氧化

三锰及其他深加工”整个链条。 但美中不足的是，上游锰矿资源

掌握不够，只能满足 50%自给率；下游产品较为单一，四氧化三锰

需求“不愠不火”增速有限，向锰酸锂等更下游产业延伸尚不充分。 

图表1 公司现有较为完善的锰产业链 

金瑞科技

湖南桃江锰业 金瑞矿业 金丰锰业

湖南桃江锰矿 黄塘坪锰矿白石锡锰矿

锰矿资源 锰冶炼 锰金属深加工

100% 55% 100%

51.32% 55%82.25%

长
远
锂
科

16%

存
在
资
产
注
入
预
期

金
天
能
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庄
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泰
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96.5%

100%

41.34%

84%

 

数据来源：公司公告  方正证券研究所整理 

根据公司规划，将根据发展需要和区域市场的需求，考虑进一
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步投资新建高纯硫酸锰、高纯醋酸锰等锰盐生产线；与此同时，还

筹划运用自主开发的利用电解金属锰浸出渣制作建筑用砖的技术，

进行锰渣综合利用。公司的最终目标是打造如下图所示的锰系产业

链，争取将锰业务做成实际控制人五矿集团的又一个优势产业之

一。 

图表2 公司拟打造综合锰产业链 

建筑行业

建筑材料

电解锰废查

电解锰

高纯锰盐

化工行业

锰矿

四氧化三锰

磁芯

电子行业

钢材 钢铁行业

锰酸锂

电池

电源行业

 

数据来源：公司公告  方正证券研究所整理 

2、收购桃江锰矿 资源激增2倍 

此前，公司在贵州铜仁地区有拥有白石溪和黄塘坪两处锰矿，

合计权益储量约为 320 万吨，品位约 17%。 

作为五矿集团旗下唯一经营锰金属的企业，公司利用五矿集团

在湖南、湖北等地拥有的丰富锰矿资源，已成为五矿集团旗下锰矿

资产整合的平台。公司拟收购的桃江锰矿的锰矿储量占湖南锰资源

储量的 9%，是公司现有储量的 2 倍多。根据非公开发行预案，到

2011 年 8 月，公司的碳酸锰矿石年产规模将从 12 万吨增加到 34 万

吨。我们测算：届时矿石自给率将从现在的 50%上升至约 71%。  

截至 2008 年 1 月 31 日，桃江锰矿响涛源锰矿区资源储量情况

如下表所示： 
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图表3 响涛源锰矿区各矿段保有资源储量 

矿种 类别 
本次估算资源储量（2008.01.31）/万吨 保有量平

均品位% 
备注 

类型 保有量 采损量 累探量 

碳酸锰矿 

储量 
111 8.1       

可采系数

为 0.85 

122 163.1       

基础

储量 

111b 9.5 97.4 106.9 18.97 

122 191.9 174.3 366.2 18.83 

资源

量 

333 474.3 51.1 525.4 17.58 

333 低 14.1 0 14.1 14.39 

334 244.8 0 244.8 17.94 

  111b+122b+333 675.7 322.8 998.5   

  111b+122b+333+333 低 689.8 322.8 1012.6   

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

桃江锰矿建设规模确定为年产碳酸锰矿石量 22 万吨，Mn 平均

品位 17.18%。矿山服务年限约为 23 年；如果能够利用预测的（334）

资源量 122.4 万吨，则矿山服务年限有可能延长至 26 年。我们按照

2010 年 12 月 24 日金属锰长江有色市场的报价 19750 元/吨估算，

桃江锰矿的锰金属资源价值达 224.31 亿元。 

图表4 桃江锰矿对公司资源价值影响突出 

矿区名称 
股权比

例 

总储量（万

吨） 

权益量（万

吨） 

平均品

位 

权益金属

量（万吨） 

金属锰价格

（元/吨） 

该部分资源价值

（亿元） 

黄塘坪锰矿 45% 140 63 17% 10.71 

19750 

21.15 

白石锡锰矿 100% 260 260 17% 44.20 87.30 

桃江锰矿（响涛源

锰矿区） 
100% 661.1 661.1 17.18% 113.58 224.31 

备注：金属价格为长江有色市场电解锰 1#平均价，19750 元/吨，2010 年 12 月 24 日  

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

3、电解锰业务具备利润增厚三要素——自给率提升、产能扩张、

电解锰价格看涨 

未来电解锰业务利润增厚主要来自三方面：碳酸锰矿石自给率

大幅提升、产能翻倍扩张，和电解锰价格长期看涨。 

电解锰价格方面，我们预计电解锰的价格在 2011-2012 年将攀

升至 20000-22000 元/吨。究其原因，首先是下游需求日趋旺盛。电

解锰下游 35%用于 200 系不锈钢，而中国和世界的不锈钢表观消费

量正随着经济复苏稳步增长。其次是国内的电解锰供应日益趋紧。

近年来碳酸锰矿资源的乱采乱伐使矿石平均品位由之前的 20%降

至 15%左右，同时电解锰行业属于典型的“两高一资”，国家正在

抬高准入门槛，小型企业难以为继，因此电解锰供应趋紧的状况将

长期持续。 
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图表5 全球不锈钢表观消费量（万吨）及200系不锈钢比例持续增长 

 

数据来源: ISSF 方正证券研究所 

图表6 电解锰价格预计将长期上涨（长江有色市场，元/吨） 

 

数据来源:Wind 方正证券研究所 

我们以 2010 年预测为出发点，分别对未来自给率、电解锰产

能、电解锰价格对电解锰业务单项 EPS 的影响进行了敏感性分析。 

首先，我们对 2010 年电解锰的成本构成做了以下基本假设。 

图表7 2010年电解锰的成本构成假设 

原材料 单位产品用量 原料单价（元/单位） 单位产品成本（元） 

碳酸锰矿（品位 16%，单位：吨） 8 700 5600 

电耗（单位：度） 6000 0.51 3060 

二氧化硒（单位：吨） 1.5 450 675 

硫酸（单位：吨） 1.5 550 825 

人工+折旧（单位：元）     1470 

数据来源：方正证券研究所 
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此外，我们按照 2010 年半年报数据，还分别假设电解锰的矿

石自给率为 50%、毛利率为 17.33%。 

我们在上述基本假设的前提下，对自给率、电解锰产能、电解

锰价格进行了单因素敏感性分析，结果如下： 

图表8 锰矿石自给率提升对电解锰业务EPS影响  

  
现值 

 
预测值 

 
自给率（%） 40% 50% 60% 71% 80% 

电解锰业务 EPS 增量（元/股）  -0.06  0.00  0.06  0.13  0.18  

数据来源：方正证券研究所 

图表9 电解锰产能扩张对电解锰业务EPS影响  

  
现值 

  
预测值 

  
电解锰产能（万吨/年）  2 3 4 5 6 7 8 

电解锰业务 EPS 增量（元/股）  -0.07  0.00  0.07  0.13  0.20  0.26  0.33  

数据来源：方正证券研究所 

图表10 电解锰价格上涨对电解锰业务EPS影响  

    
现值 

    
预测值 

 
电解锰价格（元/吨） 14000 15000 16000 17000 18000 19000 20000 21000 22000 23000 

电解锰业务 EPS 增量（元/股） -0.04  -0.02  -0.01  0.00  0.01  0.02  0.03  0.05  0.06  0.07  

数据来源：方正证券研究所 

从上面三张表的结果可以看出，按照公司非公开发行预案以及

对电解锰价格的假设，三因素对电解锰业务影响程度依次是：产能

扩张>自给率提升>电解锰价格上涨。该结果亦从另一个角度验证了

募投项目的合理性和必要性。 

4、四氧化三锰——产能全球第一 需求稳步增长 

公司目前是全球最大的四氧化三锰生产企业，年产四氧化三锰

2 万吨以上，全国市场占有率超过 50%。四氧化三锰是制备 MnZn 软

磁铁氧体的主要原料之一，它在 MnZn 铁氧体中约占 20%的比重。

电子信息产业的发展，对软磁铁氧体材料提出了更高的要求，软磁

铁氧体磁芯朝着小型化、薄片化的方向发展，因此，虽然软磁铁氧

体磁芯以每年 10%左右的速度增长，未来软磁铁氧体材料对四氧化

三锰的需求将稳步增长。 

拓展四氧化三锰新的应用领域也值得关注，例如：用于颜料，

氧化锰和氧化铁两元系黑色颜料；用于电池材料，主要用于锰酸锂

或镍锰钴三元系材料；用于 NTC 电阻材料；用于油田防止井喷等。 

二、 动力电池正极材料业务—前景光明 

1、电池业务未来重点在磷酸铁锂和锰酸锂 

公司拥有 2000 吨氢氧化镍和 1000 吨覆钴镍小型锂电正极材料
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的生产能力。近年来公司积极进军国内的新能源电动汽车用电池市

场，新能源和新能源汽车作为“七大”战略新兴产业，“十二五”

期间将会得到极大的发展。 

动力锂电正极材料主要包括锰酸锂、磷酸亚铁锂以及多元材

料。日韩电池制造商目前倾向使用锰酸锂和多元材料作为锂电正极

材料，中美电动汽车电池制造商倾向于使用磷酸亚铁锂；而近年中

国在动力锂电正极材料体系的选择方向上又有从磷酸铁锂转向锰

酸锂的趋势。 

图表11 全球磷酸亚铁锂和锰酸锂销售量强劲增长趋势（单位：吨） 

 

数据来源：IIT报告 方正证券研究所 

电源材料方面，公司主要围绕磷酸亚铁锂制备技术、三元材料

前驱体-镍钴锰酸锂，以及锰酸锂技术开展工作，以寻求在巨大的动

力电池市场获得应有的地位。公司依托大股东长沙矿冶研究院研发

实力，在磷酸铁锂研发方面已经取得重大进展，我们预测公司将建

设百吨级左右的磷酸亚铁锂中试生产线。 

公司对锰酸锂的规模量产也寄予期望。目前公司已经拥有从

“碳酸锰矿→电解金属锰→四氧化三锰”的锰系列产业链，锰酸锂

生产线也初具规模。按照公司打造锰业平台的战略规划，公司正在

力求分别打通四氧化三锰→锰酸锂，和高纯锰盐→锰酸锂两条生产

路线，从而构建完整的电池材料产业链。 

2、长远锂科存在注入预期 

此外，股东长沙矿冶研究院旗下拥有长远锂科，前几年处于亏

损状态，现已扭亏为盈。为了解决同业竞争问题以及五矿集团和大

股东长沙矿冶院对公司的长远规划，我们预期长远锂科的资产存在

被注入公司的可能。 

图表12 金瑞科技与长远锂科的电池正极材料品种互补、种类齐全 

情景 电池

产品 

氢氧

化镍 

覆钴氢

氧化镍 

钴酸

锂 

锰酸

锂 

磷酸亚

铁锂 

三元

材料 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

2009年 2010年 2011年 2012年 2018年

磷酸亚铁锂 多元材料 锰酸锂
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A：2010 年现有

产能 

长远锂科   1000 500  500 

金瑞科技 2000 1000   100  

  

B：如果长远锂科

注入，金瑞科技

的产能预测 

2010E 2000 1000   100  

2011E 2000 1000 1000 1000 500 1000 

2012E 2000 1000 1000 1500 1000 1500 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

目前，动力电池的三种主要正极材料——锰酸锂、磷酸亚铁锂

和三元材料的应用前景各有优势。长远锂科一旦注入公司，将使得

公司的动力电池业务产品齐全，公司可以凭借技术积累和研发优

势，根据未来的市场需求灵活调整产品结构，充分享用动力锂电发

展的“盛宴”。 

三、 主业日益突出 符合股东战略 

1、磁芯和超硬材料业务拖累公司毛利 

全球对软磁铁氧体预计每年将保持 10%左右增长水平。总体上

讲，全球的高端磁芯材料集中发达国家，而低端磁芯材料已经完成

了向中国的转移，完整的产业结构加剧了竞争，国内公司普遍利润

偏低。公司旗下的枣庄金泰电子主营中低档磁性材料，毛利率低；

深圳市金瑞中核电子主营新型电子元器件及高频磁导率磁芯等，毛

利率相对较高，但产量较小。公司拥有全球最大的四氧化三锰产能，

虽然四氧化三锰是磁芯材料的主要原料，但公司磁芯材料对四氧化

三锰的需求却非常有限。另一方面，公司将大力发展锰酸锂，其对

氧化锰的需求将可能呈现井喷式的增长。因此，磁芯材料版块业务

将不会是公司未来的重点。 

图表13 磁芯材料在营收及利润中的占比逐渐降低 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

超硬材料是公司的传统优势产业，公司一直处于金刚石产业链

上游——单晶金刚石领域。但近十年来，单晶触媒合成技术逐渐被

粉末合成技术替代，竞争已经白热化；公司向金刚石下游的突破有

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

2007 年报 2008 年报 2009 年报

磁芯材料占主营收入比例 磁芯材料占毛利构成比例
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限，产品逐渐丧失竞争力。我们预计该块业务将逐渐缩减。 

图表14 超硬材料毛利率一直处于较低水平 

 

数据来源：公司公告 

2、缩减部分业务突出主业 符合股东发展战略 

实际控制人五矿集团对长沙矿冶研究院的战略定位和发展规

划，是要将金瑞科技到造成锰业务平台。磁芯材料的需求增量较低，

超硬材料不包含在锰业务中，并且两者的盈利能力非常有限。因此，

逐渐缩减该两项业务，将使公司摆脱低毛利产品的束缚，轻装上阵

重点发展锰业务，符合股东的战略规划。 

四、 盈利预测 

1、经营业绩预测 

公司的“金丰锰业 3 万吨/年扩建”项目至 2011 年底主体建设完

成，进行生产调试，2012 年上半年正式投产；“桃江锰矿扩建”将于 

2011 年 8 月达产。届时电解锰的产能将达到 6 万吨/年，矿石自给

率从 50%提高至 71%，电解锰和四氧化三锰的毛利率将有进一步上

升的空间；电池材料将随着新能源汽车稳步发展。2010 年主要产品

的毛利率参考当年 3 季报的数据。 

 

图表 15 公司未来 3 年盈利基本假设 

分产品 年份 产能（万吨） 产量（万吨） 售价（元/吨） 销售额（百万元） 毛利率 毛利（百万元） 

电解锰 

2009A 3 
  

        409.28  14.14%            57.87  

2010E 3 3 17000         510.00  17.33%            88.38  

2011E 4 4 20000         800.00  19.00%           152.00  

2012E 6 6 22000       1,320.00  20.00%           264.00  

氢氧化镍 

2009A 0.3 0.2 76140 152.29 19.41% 29.56 

2010E 
 

0.25 80000 200.00 20.03% 40.06 

2011E 
 

0.3 90000 270.00 20.00% 54.00 

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

2007 年报 2008 年报 2009 年报
超硬材料的毛利率
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2012E 

 
0.4 100000 400.00 20.00% 80.00 

四氧化三

锰 

2009A 2 2   234.53 3.72% 8.72 

2010E 
 

2 14431 288.62 10.41% 30.05 

2011E 
 

2 15000 300.00 11.00% 33.00 

2012E 
 

2 16000 320.00 11.00% 35.20 

磁芯 

2009A 
   

119.84 4.05% 4.85 

2010E 
   

153.73 20.00% 30.75 

2011E 
   

145.64 7.00% 10.19 

2012E 
  

  139.74 7.00% 9.78 

金刚石 

2009A 
 

1.2 
 

37.00 -9.69% -3.59 

2010E 
   

54.17 -9.34% -5.06 

2011E 
   

45.59 4.00% 1.82 

2012E 
  

  49.88 4.00% 2.00 

其他 

2009A 
   

13.28 45.00% 5.98 

2010E 
      

2011E 
      

2012E 
  

        

总体 

 

销售额 

（亿元） 
毛利（亿元） 

    

2009A 10.12 -1.59 
    

2010E 12.07 1.84 
    

2011E 15.61 2.51 
    

2012E 22.30 3.91         

资料来源：方正证券研究所 

图表 16 主要财务指标 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1011.70  1206.53  1561.23  2229.62  

  同比(%) -21.80% 19.26% 29.40% 42.81% 

归属母公司净利润 -152.91  29.36  63.42  117.88  

  同比(%) -467.55% -119.20% 115.99% 85.87% 

毛利率(%) 11.01% 15.26% 16.08% 17.54% 

ROE(%) -24.05% 7.29% 8.83% 14.15% 

每股收益(元) -0.96  0.18  0.40  0.74  

资料来源：方正证券研究所 

我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 为 0.18、0.40、0.74 元。 
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2、每股资源价值估算 

采用 NAV 法，我们重估了每股资源价值。 

图表 17 金瑞科技 NAV 方法测算每股资源价值 

项目 原有电解锰资源价值 现有电解锰资源价值 

目前价格（万元/吨） 1.975 1.975 

成本价格（万吨/吨） 1.16 1.16 

碳酸锰储量（万吨）、品位 17% 323 1012.8 

折合电解锰产量 40.375 126.6 

利润总额（亿元） 32.905625 103.179 

税率（%） 20% 20% 

净利润（亿元） 26.3245 82.5432 

折现年限（年） 15 15 

年折现价值（亿元） 1.7550  5.5029  

折现率（%） 10.00% 10.00% 

现值（亿元） 14.68 46.04 

股本（亿股） 1.6005 1.6005 

测算每股资源价值（元/股） 9.17  28.77  

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

我们假设矿山开采的税率是 20%，折现年限为 15 年，按照每

年 10%的折现率，则电解锰的每股资源价值将从 9.17 元/股增加到

28.77 元/股。由于锰矿是稀缺矿产，我们预计电解锰的价格在未来

15 年将长期处于上涨趋势；同时锰矿在开采中储量减少会抵消一部

分价格上涨因素。综合考虑，我们给予电解锰 20%-50%的溢价，则

公司锰矿的每股价值应在 34.52-43.16 元/股。 

当前（2011 年 1 月 11 日收盘价）的股价为 22.12 元/股，在不

考虑锰矿价值溢价的情况下，预计股价将上涨约 30%。 

3、投资建议 

综合上述两种估值方法，我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 为

0.18、0.40、0.74 元，给予公司“买入”评级。 

五、 风险提示 

1) 宏观经济的不确定性 

虽然我国和国际宏观经济正在逐渐回暖，但是金融危机的影响

仍然不容低估。产业结构调整对国内钢铁行业造成较大的不确定

性，电解锰产品价格还在低价区域徘徊。 

2) 国家环保政策的日趋严厉 

公司所涉产业领域对环境保护的要求较为严格，如电解锰行业

是高耗能高污染的行业，在生产经营中存在着“三废”排放与综合治
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理问题，随着国家经济增长模式的转变，公司环保治理成本将不断

增加，从而影响公司盈利水平。 

3）非公开发行预案，以及未来五矿集团对公司的资源整合，以及

长沙矿院的锂电业务资产注入均具有不确定性 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 591.44  698.21  987.83  1415.94  经营活动现金流 -20.55  116.08  -56.54  122.32  

现金 144.88  146.60  194.81  289.47  净利润 -151.05  49.41  65.38  121.52  

应收账款 172.45  166.16  298.31  374.44  折旧摊销 51.85  51.55  66.52  93.73  

其它应收款 2.28  1.47  3.20  3.90  财务费用 29.45  29.31  42.15  60.20  

预付账款 27.77  13.21  39.79  41.09  投资损失 -5.31  -3.00  -5.10  -4.47  

存货 194.68  325.58  354.69  598.37  营运资金变动 57.27  -12.52  -225.60  -148.21  

其他 49.38  45.19  97.03  108.66  其它 -2.76  1.32  0.11  -0.44  

非流动资产 674.69  719.92  845.51  1119.37  投资活动现金流 24.38  -98.95  -186.12  -362.06  

长期投资 50.27  50.27  51.25  51.95  资本支出 -75.13  52.46  123.75  271.33  

固定资产 460.14  504.43  605.71  822.86  长期投资 0.24  0.00  -0.98  -0.70  

无形资产 87.43  96.67  117.25  160.74  其他 -50.51  -46.49  -63.35  -91.44  

其他 76.85  68.55  71.30  83.83  筹资活动现金流 1.65  -54.74  -40.68  -45.75  

资产总计 1266.13  1418.13  1833.34  2535.31  短期借款 38.00  -30.64  7.76  5.04  

流动负债 552.19  669.93  1028.14  1604.97  长期借款 0.80  -11.69  -6.76  6.06  

短期借款 367.00  375.69  714.99  1100.19  其他 -37.15  -12.41  -41.68  -56.86  

应付账款 54.14  91.44  87.93  160.03  现金净增加额 5.48  -37.61  -283.33  -285.49  

其他 131.04  202.79  225.22  344.75       

非流动负债 85.84  70.70  64.51  71.35  主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

长期借款 80.65  68.96  62.20  68.27  成长能力     

其他 5.19  1.74  2.31  3.08  营业收入 -21.80% 19.26% 29.40% 42.81% 

负债合计 638.03  740.62  1092.65  1676.32  营业利润 -483.64% 133.11% 20.33% 89.87% 

少数股东权益 81.17  101.21  103.18  106.82  归属母公司净利润 -467.55% -119.20% 115.99% 85.87% 

归属母公司股东权益 546.93  576.29  637.51  752.17  获利能力     

负债和股东权益 1266.13  1418.13  1833.34  2535.31  毛利率 11.01% 15.26% 16.08% 17.54% 

     净利率 -14.93% 4.10% 4.19% 5.45% 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E ROE -24.05% 7.29% 8.83% 14.15% 

营业收入 1011.70  1206.53  1561.23  2229.62  ROIC -15.18% 4.76% 4.56% 6.24% 

营业成本 900.27  1022.35  1310.21  1838.64  偿债能力     

营业税金及附加 5.24  4.45  7.03  10.03  资产负债率 50.39% 52.23% 59.60% 66.12% 

营业费用 36.15  35.15  42.15  60.20  净负债比率 70.16% 62.36% 72.95% 71.27% 

管理费用 69.27  69.39  70.26  100.33  流动比率 1.07  1.04  0.96  0.88  

财务费用 29.45  29.31  42.15  60.20  速动比率 0.72  0.56  0.62  0.51  

资产减值损失 135.31  -3.67  31.22  44.59  营运能力     

公允价值变动收益 0.00  0.00  -0.07  -0.02  总资产周转率 0.76  0.90  0.96  1.02  

投资净收益 5.31  3.00  5.10  4.47  应收帐款周转率 6.04  7.13  6.72  6.63  

营业利润 -158.69  52.55  63.24  120.07  应付帐款周转率 15.84  14.04  14.61  14.83  

营业外收入 6.06  8.75  5.84  6.88  每股指标(元)     

营业外支出 2.43  0.90  1.67  1.67  每股收益 -0.96  0.18  0.40  0.74  

利润总额 -155.06  60.40  67.40  125.28  每股经营现金 -0.13  0.73  -0.35  0.76  

所得税 -4.01  10.99  2.02  3.76  每股净资产 3.42  3.60  3.98  4.70  

净利润 -151.05  49.41  65.38  121.52  估值比率     

少数股东损益 1.86  20.04  1.96  3.65  P/E -15.16  117.46  54.38  29.26  

归属母公司净利润 -152.91  29.36  63.42  117.88  P/B 4.24  5.98  5.41  4.59  

EBITDA -103.21  111.95  133.92  219.01  EV/EBITDA -26.18  34.52  31.02  20.37  

EPS（元）  -0.96  0.18  0.40  0.74       

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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