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向上游转型的珍珠业翘楚 

◇ 调研地点：诸暨 

◇ 拜访对象：山下湖集团股份有限公司董事会秘书马三光、证代张玉兰 

◆国内最大的淡水珍珠加工企业和出口商 

山下湖珍珠集团是国内最大的淡水珍珠加工企业，产品主要外销香港，外销收
入占主营收入比例稳定在 70%以上。 

在全国淡水珍珠的出口销售中，山下湖 2006-2009 年出口金额分别为 2562.62
万美元、3145.51 万美元、3739.25 万美元和 3023.72 万美元，分别占同期国内珍珠
出口金额的比例为 17.8%、12.69%、14.79%和 14.96，除 07 年外，一直位于国内
出口金额第一名。 
◆山下湖的竞争力体现在养殖资源、客户资源以及技术领先等方面 

山下湖上市实现了转型，从单一的珍珠加工向上游珍珠养殖拓展。目前已经拥
有位于湖南和湖北的近 3 万亩养殖基地，产业链的拉长有助于抗风险能力。 

其次，山下湖与香港地区 95%以上的珍珠批发贸易商建立了客户关系，具备坚
实的客户基础和完善的外销营销网络。 

山下湖在增养技术方面领先于行业，公司的单蚌产珠可达 30 克，高于行业的
20-25 克，单产的提高也有助于培育较大珍珠个体，从而产生更高的经济效益。 

◆募投项目进入收获期，自供珍珠比例达到 20%以上 

珍珠的养殖过程须经历人工育苗或自然采苗、母贝的养成、植片、休养、饲养
管理、珍珠采收等环节，通常需要 4-5 年的时间甚至更长。 

山下湖先后收购 3 万亩养殖基地，目前已形成 1000 万只珍珠蚌的养殖规模，预
计公司 11 年开始每年自供珍珠 60 吨左右，公司珍珠自供比例将提升到 20%以上。

◆上游看整合，下游受益消费升级 

珍珠养殖长期看，基于周期壁垒和养殖效益的阶段性下降，有整合的必要性，
集中度会不断提高，取得上游的养殖资源，对于大型加工企业而言具有重要意义。

同时，我们认为下游珍珠饰品行业受益于消费升级，可长期看好。 

◆近 3 年净利润复合增速为 61%，合理的价值区间为 18.45-20.5 元 

我们预计公司近三年净利润的复合增速为 61%，EPS 分别为 0.30 元、0.41 元
和 0.50 元。作为唯一的珍珠上市企业，我们给予公司 11 年 45-50 倍 PE，目标价
18.45-20.5 元，短期增持，长期看好公司向上游转型之路。 
 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 344 284 341 368 406 

营业收入增长率 17.84% -17.41% 20.15% 7.91% 10.32% 

净利润（百万元） 37 12 30 41 50 

净利润增长率 5.45% -68.46% 155.55% 35.26% 22.25% 

EPS（元） 0.37 0.12 0.30 0.41 0.50 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
10.51% 3.21% 7.59% 9.31% 10.22% 

P/E 52 165 64 48 39 

P/B 5 5 5 4 4 
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一、国内最大的淡水珍珠加工企业和出口商 

山下湖主要从事淡水珍珠养殖与加工业务。公司主要向养殖户采购达
到采珠期的育珠蚌，剖蚌取珠后获得生产加工需要的珍珠原材料（称为统
货或统珠），经过清洗、筛选分类、增光漂白、抛光、打孔等程序，形成
各种规格的珍珠串和散珠产品以及珍珠项链、珍珠手链、珍珠戒指等款式
多样的珍珠饰品。同时公司也是国内最大的淡水珍珠出口商。 

图 1: 山下湖经营模式 

 

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

图 2：山下湖出口金额位于全国前列 
山下湖珍珠出口金额与占国内珍珠出口比例 
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资料来源：公司年报、光大证券研究所 

从加工到上游养殖的拓展 

山下湖上市前主要定位于珍珠加工型企业，通过采购珍珠蚌或珍珠统
货进行粗加工。上市之后，公司逐步向上游养殖这块拓展，尤其在山下湖
09 年变更募集资金投向珍珠养殖，届时把募集资金全部投向上游养殖。 

打造珍珠行业的德尔比斯 

在这一过程中，公司实现了从单一的加工型企业向资源型企业的转
变，与之对应的是公司经营的抗风险能力提升。 

目前山下湖有 3 万亩的养殖水域，大概占国内养殖面积的 4%，并且
不排除未来山下湖进一步收购养殖水域的可能性。 

山下湖近几年一直想做珍珠行业的德尔比斯。参考全球最大的毛坯钻
石生产商德比尔斯的成长路径，通过资源的把控（德尔比斯控制全球一半
以上的钻石矿），取得足够的话语权。山下湖也在试图这样做，就是把上
游养殖这块比例提高到足够高份额，从而对下游有较强的定价能力。 

目前整个珍珠粗加工行业面临的问题是赚取简单的加工费，议价能力
弱主要取决于供应商的规模小、多、杂等原因。当较大的加工企业对上游
资源进行集中后，就会容易摆脱议价能力较弱的尴尬局面。 

珍珠价格向上驱动业绩提升 

珍珠作为可选消费品，与经济周期紧密相连。经济复苏时，价格反弹
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幅度较快。其中中低端弹性最大，中高端需求相对稳定，存在价格粘性。 

 
图 3：中低端珍珠价格弹性更高 
山下湖珍珠分规格价格弹性比较 
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资料来源：公司年报，光大证券研究所 

拉长周期来看，珍珠价格较前些年的最高点仍有相当的幅度，主要因
为：一是，行业经历了一个放量的过程，供给端释放导致价格下跌；二是
供给端释放也带来了新的问题，许多中小养殖户的无序养殖导致珍珠品质
下降，拉低了珍珠均价。 

随着经济的复苏以及行业的整合，我们认为珍珠价格有一个恢复的过
程，山下湖将充分受益珍珠价格上涨带来的好处。 

但同时，我们也提醒大家注意的是公司在过去两三年里因下游市场局
限量一直未能取得较大增长，在可预见的未来，新的市场拓展需要时间。 

目前公司已经和香港 95%以上的贸易商建立合作关系，而香港毕竟
是中转地作用，不排除公司未来直接接触欧美贸易商。 

二、珍珠行业介绍 

珍珠按产出水域可分为海水珠和淡水珠两大类。目前全球淡水珍珠产
量约 1500 吨，海水珍珠产量不足 100 吨。 

 
表 1：海水珍珠和淡水珍珠比较 

海水珍珠 
比较项目 

大溪地珍珠 合浦珍珠 南洋珠 
淡水珍珠 

产地 法属波利尼西亚 
日本和中国的

北海、湛江 

澳大利亚和东南亚

各国 

主要是中国，日

本有少量 

育珠贝 黑蝶贝 马氏珠母贝 白蝶贝 
三脚帆蚌、褶纹

冠蚌 

插核（片）时间 育珠贝养殖 3年后
育珠贝养殖2年

后 
育珠贝养殖 3年后 

养殖 1 年左右的

幼蚌 

采珠时间 插核 2 年后 插核当年 插核后 1-2 年 插片后 3年以上

产量 10 吨 80 吨 较少 约 1500 吨 

珍珠价格 很高 一般 较高 较低 

资料来源：公司招股书，光大证券研究所 
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全球 95%的淡水珠产自中国 

全球海水珍珠主要分日本东珠、中国南珠和法属波利尼西亚为主的大
溪地黑珍珠，以及澳大利亚、印度尼西亚、菲律宾、缅甸等地养殖的南洋
珠；而淡水珍珠 95%以上产于中国。 

 
图 4：全球养殖珍珠产地分布图 

资料来源：中宝协《中国珍珠产业现状与发展对策》，光大证券研究所 

全球淡水珍珠产值只占珍珠产值的 30% 

虽然淡水珠占世界珍珠产量的 95%，但淡水珍珠的产值只占 30%，
海水珍珠由于稀缺性，价格相对较高，5%的量却占据了世界 70%的产值。 

 
图 5：淡水珍珠只占产值的 30% 
2007 年世界各类珍珠的产值比例 

南洋珠, 37%

其他海水珍珠,
15% 淡水珍珠, 30%

大溪地黑珍珠,
18%

 
资料来源：中宝协，光大证券研究所 
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我国淡水珍珠行业 

1、养殖规模大，产量高 

从地域上看，我国淡水珍珠养殖主要分布在湖南、江苏、浙江等省份，
全国养殖规模约 80 万亩，年产量约 1500 吨，占全球珍珠总产量的 95%
以上。 

表 2: 全国淡水珍珠养殖区域统计 

省份 养殖水面（万亩） 区域内主要市、县 

湖南省 23 常德 

江苏省 16 苏州、无锡、常州、镇江

浙江省 12 诸暨、金华、兰溪、湖州

安徽省 12 巢湖、安庆、池州、芜湖

江西省 9 南昌、九江、上饶等 

湖北省 9 荆州、鄂州等 

合计 81  

资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

图 6：08 年因灾害原因导致减产  
2005-2008 我国珍珠产量：吨 
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

2、以粗加工为主，产品附加值不高 

我国是世界上淡水珍珠资源、加工和贸易的大国，但珍珠业总销售额
不高，约占世界珍珠业总销售额的 8％。中国生产了占全球产量 95%以
上的淡水珍珠，然而中国淡水珍珠的产值仅占全球珍珠产值的不足 5%。 

在珍珠产品精加工方面，特别是珍珠产品的设计能力方面，我国大陆
珍珠加工企业与香港、日本等同行存在较大的差距。 

 
图 7：珍珠产业产业链和价值链示意图 
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资料来源：中宝协《中国珍珠产业现状与发展对策》，光大证券研究所 

3、规模较大企业销售主要依靠出口，终端市场有待开拓 

目前，我国大陆珍珠行业中规模比较大的企业销售渠道主要依靠出
口，原珠及饰品出口量占全球总产量的 90%以上，大部分以珍珠串等半
成品提供给境外珠宝商，后者经深加工（主要通过设计形成各式终端消费
品）后销售到世界各地。多数珍珠企业因受规模、资金等限制，尚未建立
终端消费市场网络和国际销售网络。 

三、对于珍珠行业的看法 

1、长期看，上游养殖行业会整合 

正如大部分农业子行业所遇到的问题，集中度一直是困扰行业发展的
一个因素。此外，珍珠养殖存在一定的有机污染，走绿色养殖符合未来发
展趋势，而能把这种绿色养殖得以实施的只有规模化养殖户。当地政府考
虑生态问题势必会扶持大型养殖企业。 

周期壁垒将推动行业集中度提高 

珍珠养殖周期较长，一般而言需要 3 年以上，像山下湖为了保证高
品质，可达到 5 年以上，较长的养殖周期导致在一个完整的养殖周期中，
不确定性较大，对资金周转能力要求较高。 

比如 08 年经济危机，外围市场导致珍珠出口急剧下滑，市场萎缩伴
随价格急剧下跌。广大中小养殖户资金链断裂，也看不清衰退何时结束，
所以纷纷提前杀蚌、取珠、套现。 

行业整合存在问题 

珍珠养殖行业的收购一般发生在行业较差时，中小养殖户因资金链问
题，在行业底部被迫套现。这时做收购，容易以较低的价格获取较好的养
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殖资源。 

但当行业逐步走出危机的时候，能够存活下来的养殖户看到行业的复
苏，就不愿再被收购，或者收购价格就会比较高。这也是目前山下湖所遇
到的问题。 

产量蛋糕再做大比较难 

制约珍珠产量的一个瓶颈主要是养殖水域的稀缺性。由于养殖淡水珍
珠的水域条件要求非常高，比如水深必须在 1.5 米－3 米，水质酸碱度在
PH7－7.5 之间，以适宜育珠蚌的生长和珍珠质的分泌；全年水温在 15
度－30 度；水中饵料生物要充沛，要有一定数量的浮游植物和浮游动物；
水域的透明度要求在 30 厘米左右；通风良好，保持适宜的光照；以及远
离工业污染源等。因此，全国适宜淡水珍珠养殖的区域较为有限，珍珠养
殖面积上升的空间较小。估计未来较长时间内，我国淡水珍珠产量提升的
空间不大。 

另一个问题是行业内退出较多，尤其是行业寒冬时候很多养殖户被迫
退出。由于周期壁垒较高，等行业复苏选择重新进入也有可能得不偿失。 

此外灾害性天气，对珍珠供应影响较大，08 年的冰冻导致育珠蚌冻
伤冻死，湖南、江苏、安徽、浙江等地 10 万亩养殖水域受灾，直接导致
珍珠减产 100 吨左右。 

2、下游行业增速较快，品牌是关键 

珠宝首饰贸易额快速增长 

珍珠首饰行业是珠宝首饰行业的子行业。当今世界珠宝贸易以每年 
8-10%的速度增长。 

 
图 8：全球珠宝贸易额快速增长 
全球珠宝贸易额增长图：亿美元 
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资料来源：中宝协，光大证券研究所 

世界珠宝的消费大国主要为发达国家与地区，如美国、日本、英国、
加拿大、瑞士、德国、香港等。 

从 2001 年以来，中国珠宝首饰业也以 15%左右的年增长率快速增
长，出口增幅更是连续几年超过 20%。 
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图 9：中国珠宝首饰业销售规模稳定增长 
中国珠宝首饰业销售规模：亿元 
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资料来源：中宝协，光大证券研究所 

内外需求支撑我国珍珠市场的发展 

世界珍珠产品的销售总额约为 60 亿美元，我国淡水珍珠的销售额约
5 亿美元，占世界淡水珍珠销售额的 8％左右。 

（1）欧美、日本等主要珍珠消费地经济持续增长，有利于扩大我国
淡水珍珠的出口数量。 

近两年，我国各种珍珠及珍珠制品年出口额约 2 亿多美元，其中大
多数产品通过我国香港销往美国、日本、欧洲等地。尽管平均价格有所降
低，但需求量呈上升趋势。特别是高档珍珠（9 毫米以上，正圆形），无
论淡水珍珠还是海水珍珠，缺口量依然很大。如珠宝级珍珠，国际市场每
年需求量约有 500 吨，其中海水珍珠的年需求量大约 100 吨，淡水珍珠
的年需求量大约 400 吨。而珠宝级珍珠仅有 100-200 吨，存在较大供给
缺口。 

（2）我国经济持续稳定增长，有利于提升国内珍珠产品的市场容量
珍珠产品属于消费升级产品，也是我国传统的珠宝饰品。尤其我国有着历
史悠久的珍珠消费文化。随着国民经济的持续稳定发展，国内珍珠饰品市
场的需求有望保持增长趋势。 

珍珠饰品品牌化之路较为艰难 

从行业角度来看，长期以来，我国淡水珍珠加工企业的业务模式都是
以珍珠加工业务为主。大部分的珍珠产成品都是直接批发给香港地区的珠
宝商。香港珠宝商通过其自身的营销渠道将一部分珍珠产品转卖给欧美等
发达国家和地区的珠宝企业，另一部分珍珠产品则以香港珠宝商的自主品
牌（如“周大福”等）直接销售给消费者。 

在这一过程中，国内淡水珍珠加工企业由于缺少品牌价值的历史积累
环节，品牌知名度较低，导致产品附加值不高；加之国内淡水珍珠加工行
业的集中度较低，大部分加工企业尚无能力对珍珠资源形成垄断优势，批
发环节的议价能力较弱，因此，现阶段我国淡水加工企业赚取利润的来源
以加工费为主。 

目前从世界范围来看，甚至是国内，珍珠饰品真正有品牌的还是在国
外加工商手中，比如日本的御木本和田崎等，国内品牌相对较弱。 

而品牌的铸就，需要时间的历练。即使国内前三强：阮仕、千足（山
下湖）和佳丽，与国际品牌相比，仍难以望其项背。 
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表 3：国际主要的珍珠企业 
序号 名称 基本情况介绍 备注 

1 
御木本珍

珠（日本） 

始于 1893 年，创始人为“日本的珍珠之父”

御木本幸吉，经营范围：各种类型的珍珠

首饰、化妆品、餐饮。 

世界顶尖的珍珠首饰品牌。销售网

络覆盖 12 个国家和地区，共有 42 

家销售店铺。 

2 
GOLAY（瑞

士） 

始于 1887 年，经营范围涵盖各式养殖珍珠

及首饰，其他宝石首饰。 
全球超过 1000 个销售点。 

3 

PASPALEY

（澳大利

亚） 

始于 1950 年，运作南洋珍珠的领军公司,

总部在悉尼，经营范围跨多个行业：养殖

海水珍珠、房地产、畜牧业等。 

为诸如 Tiffany 、Cartier 等顶

级珠宝公司提供南洋珍珠。营销网

络遍布全球，主要的交易中心在香

港和东京。 

4 
田崎珍珠

（日本） 

始于 1954 年，经营范围： AKOYA、南洋珠、

淡水珍珠首饰和钻石、彩宝首饰。 

在全球分布有 8 家分公司，共计 78 

家零售店面；在中国有 37 家零售

店，大陆有 29 家，分布在 11 个城

市。 

5 
Mastoloni

（美国） 

始于 1920 年，是北美养殖珍珠行业的领军

企业，主要经营淡水、海水珠的养殖、珠

宝首饰的设计和加工。 

营销网络主要分布在北美。 

6 
Autore（澳

大利亚） 

始于 1991 年，目前是世界最大的南洋珠及

首饰分销商之一，2006 年销售额占全澳洲

南洋珠的 30%，全球的 18%。 

全球 10 个办事处，26 个销售点，

同时还代理了澳洲西部7大南洋珠

养殖场，印度尼西亚 2大南洋珠养

殖场。 

7 
Jewelmer

（菲律宾） 

始于 1985 年，目前是菲律宾最大的南洋珍

珠养殖贸易公司，经营高品质的南洋珍珠

首饰。 

在东南亚共有 8 家销售店面，贸易

遍布全球。 

8 
Honora（美

国） 

始于 1940 年，主要经营淡水珍珠和南洋珍

珠首饰。 
销售网点主要分布在美国。 

9 
Tara&sons

（美国） 

始于 1974 年，主要经营南洋珠和大溪地珍

珠首饰的设计、加工、销售。 
营销网点主要分布在美国。 

资料来源：中宝协，光大证券研究所 

四、山下湖的竞争力体现在资源优势及技术领先等方面 

山下湖的资源优势主要体现在养殖资源和客户资源。此外，公司依托
规模化带来的议价能力和增养技术也是公司主要竞争力体现。 

1、养殖资源准备不断扩大 

山下湖利用募集资金先后收购了湖南、湖北两块养殖基地，形成了 3
万亩左右的养殖水域，目前公司在养珍珠蚌 1000 万余只。 

按照公司只采捕 5 龄蚌，平均来算，公司每年可采捕 5 龄蚌 200 万
只，每只产珠 30 克，可每年自产珍珠 60 吨，实现自供比例 20%左右。 
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而且公司也有意向不断扩大上游的资源优势，力图打造珍珠行业的德
尔比斯。 

2、客户资源力图不断拓展 

山下湖已经与香港地区 95%以上的珍珠批发贸易商建立了客户关
系，具备坚实的客户基础和完善的外销营销网络。 

山下湖能够与香港绝大部分贸易商合作主要得益于公司本身的行业
地位。山下湖是中国最大的珍珠出口贸易企业，已经成为中国珍珠龙头企
业。从细分市场来看，珍珠首饰行业中，山下湖一直排在行业前列，在珍
珠及首饰加工生产和品牌影响力方面优势显著。这也是促成公司能够建立
强大外销营销网络的基础。 

我们认为，公司未来也会逐步和欧美贸易商逐步接触，拓展新的客户
资源，解决目前市场过于集中和饱和的风险。 

3、公司具有较强的议价能力 
凭借第一的市场地位，山下湖具备了较强议价能力。山下湖对原料需

求量较大，采购额较高，在供应商中有较高的信用度。同时又具有收购规
模优势，山下湖在采购环节的定价和议价往往就是行业采购行情的风向
标。 

为进一步密切与优质供应商的联系，山下湖在原有的联结基地及珠农
的基础上，强化了对上游众多优质供应商的技术服务，建立了稳定的合作
关系。 

4、增养技术领先于行业 

对于珍珠养殖而言，养成一定价值的珍珠至少需要插片后养殖育珠蚌
三年以上，而普通的养殖户只能养殖育珠蚌 3-4 年，因为继续养殖育珠蚌
极易染病，较高的病死率使继续养殖面临极大的风险。但对于珍珠养殖而
言，持续生长才有可能产出大颗产品，成倍提高产品附加值。 

公司总经理陈海军长期从事珍珠养殖研究，是珍珠增养技术的创始人
之一。由于增养技术的进步，后期养殖育珠蚌的病死率大为降低，山下湖
的育珠蚌普遍生长时间在 5 年左右。 

山下湖在增养技术方面领先于行业，公司的单蚌产珠可达 30 克，高
于行业的 20-25 克，单产的提高也有助于培育较大珍珠个体，从而产生
更高的经济效益。 

五、预计未来公司随着珍珠价格逐步反弹以及公司自供

珍珠比例的提高，公司毛利率将改善，给予增持评级 

我们预计公司近三年净利润的复合增速为 62%，EPS 分别为 0.30
元、0.41 元和 0.50 元。作为唯一的珍珠上市企业，我们给予公司 11 年
45-50 倍 PE，目标价 18.45-20.5 元，短期增持，长期看好公司向上游转
型之路。 

风险提示：珍珠价格疲软及人民币升值风险 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 344 284 341 368 406
营业成本 241 216 232 249 271
折旧和摊销 5 6 7 10 12
营业税费 4 4 5 5 6
销售费用 5 11 13 14 16
管理费用 18 20 24 26 28
财务费用 18 16 19 18 17
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 1 1 1 1

营业利润 55 16 43 57 68
利润总额 54 18 44 58 69

少数股东损益 6 1 3 3 3
归属母公司净利润 37.36 11.78 30.12 40.73 49.79

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 657 773 799 790 866
流动资产 575 684 673 624 682
货币资金 39 64 51 55 61
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 87 106 112 121 134
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 3 4 4 4 4
存货 386 470 463 398 434
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 3 3 4 4 4
固定资产 42 40 77 112 130
无形资产 19 26 25 24 22

总负债 265 370 362 309 332
无息负债 51 63 66 70 77
有息负债 215 307 296 239 256

股东权益 392 404 437 481 534
股本 67 101 101 101 101
公积金 171 139 142 146 151
未分配利润 117 128 155 191 236
少数股东权益 36 37 40 43 46

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 -60 -39 62 129 35
净利润 37 12 30 41 50
折旧摊销 5 6 7 10 12
净营运资金增加 123 63 8 -54 52
其他 -226 -120 16 132 -79

投资活动产生现金流 -13 -12 -45 -49 -29
净资本支出 9 13 50 50 30
长期投资变化 3 3 0 0 0
其他资产变化 -26 -29 -95 -99 -59

融资活动现金流 10 76 -30 -75 0
股本变化 0 34 0 0 0
债务净变化 28 92 -11 -57 17
无息负债变化 -14 12 3 5 6

净现金流 -62 24 -13 4 6
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 17.84% -17.41% 20.15% 7.91% 10.32% 

净利润增长率 5.45% -68.46% 155.55% 35.26% 22.25% 

EBITDA 增长率 10.13% -51.60% 77.88% 22.96% 15.44% 

EBIT 增长率 9.41% -56.41% 89.26% 21.53% 14.62% 

估值指标      

PE 52 165 64 48 39 

PB 5 5 5 4 4 

EV/EBITDA 20 60 34 27 24 

EV/EBIT 22 72 38 31 27 

EV/NOPLAT 27 99 50 40 36 

EV/Sales 5 8 7 6 6 

EV/IC 3 3 3 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 30.05% 23.96% 32.15% 32.45% 33.27% 

EBITDA 率 22.93% 13.44% 19.90% 22.67% 23.72% 

EBIT 率 21.35% 11.27% 17.75% 19.99% 20.77% 

税前净利润率 15.83% 6.18% 12.76% 15.62% 17.09% 

税后净利润率（归属母公司） 10.86% 4.15% 8.82% 11.06% 12.25% 

ROA 6.53% 1.64% 4.15% 5.54% 6.10% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 10.51% 3.21% 7.59% 9.31% 10.22% 

经营性 ROIC 9.48% 3.39% 6.32% 7.82% 8.17% 

偿债能力      

流动比率 2.17 1.85 1.86 2.02 2.05 

速动比率 71.38% 57.81% 58.00% 73.05% 74.63% 

归属母公司权益/有息债务 1.65 1.20 1.34 1.83 1.91 

有形资产/有息债务 2.96 2.43 2.61 3.20 3.29 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.37 0.12 0.30 0.41 0.50 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 -0.59 -0.39 0.61 1.28 0.35 

每股自由现金流(FCFF) -0.66 -0.45 0.03 0.70 -0.05 

每股净资产 3.54 3.65 3.95 4.35 4.85 

每股销售收入 3.42 2.83 3.40 3.67 4.04 

资料来源：光大证券、上市公司 

 

 

 



 

 

13

2011-01-19 山下湖 

分析师声明 
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以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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