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恒生电子 600570 强烈推荐

传统业务长期看好，新兴业务值得期待 

投资要点： 

 聚焦财富管理领域的金融软件及服务提供商：公司聚焦财富管理，为证券、基金

和银行等客户提供 IT 解决方案。公司的传统业务定位于交易与流程，偏重于后端

系统，主要以 B2B 业务为主；随着公司 2.0 业务的推出，公司将为客户提供从

后端金融交易、流程到前端资讯服务的整体解决方案，同时业务也将从 B2B 向

B2C 拓展。 

 财富管理软件及服务空间巨大：近年来我国财富市场增长显著，家庭金融资产总

额复合增长率超过 20%；但我国家庭金融资产全球占比低于 GDP 占比，百万美

元资产家庭户数占比远远低于其他国家，我们认为，我国财富市场的增长空间仍

然巨大，且其高速增长必将催生软件及服务需求。 

 传统业务长期看好：从成熟市场的经验来看，专业投资机构是财富管理市场的主

力军。公司正致力于提高其交易系统在专业机构的市场份额，以构筑强大的护城

河，并以交易系统为平台，整合各种产品及服务，我们认为公司有成为中国

SunGard 的潜质。 

 新兴业务值得期待：金融信息服务业空间广阔，预计 2012 年行业规模将达 79
亿元。在建立后端业务支持系统领域优势的同时，公司正在积极布局前端金融信

息服务领域，我们关注聚源终端的发展，认为其机遇大于挑战。 

 天时、地利、人和：国内财富管理市场才刚刚起步，金融机构混业经营将给公司

带来新的机遇；公司将继续收购在财富管理细分市场领先的 IT 公司，从而为客

户提供全面的财富管理软件和服务；我们认为能否进一步推出股权激励计划，对

于公司未来发展至关重要。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.43、0.59 和
0.85 元。公司未来 3 年净利润复合增长率超过 40%，按照 2011 年 40 倍 PE，未

来 6-12 个月目标价 23.6 元，给予公司强烈推荐的投资评级。 

 风险提示：计算机板块整体估值溢价下行风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 730 954  1308 1756 
同比(%) 9% 31% 37% 34%
归属母公司净利润(百万元) 206 271  371 533 
同比(%) 53% 32% 37% 44%
毛利率(%) 70.7% 72.9% 76.4% 78.4%
ROE(%) 25.4% 25.8% 26.1% 27.2%
每股收益(元) 0.33 0.43  0.59 0.85 
P/E 51.30 38.89  28.43 19.80 
P/B 13.05 10.03  7.41 5.39 
EV/EBITDA 50 39  27 18 

资料来源：中投证券研究所 
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一、聚焦财富管理领域的金融软件及服务提供商 

公司聚焦财富管理，为证券、基金和银行等客户提供 IT 解决方案。分业

务看，收入主要来源于金融领域；进一步细分，金融领域收入主要来源于证券
1
和基财

2
领域。 

 

图 1：2010H1 分业务收入 图 2：2010H1 金融领域细分收入 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 

公司的传统业务定位于交易与流程，偏重于后端系统（例如集中交易系统，

基金 TA 系统等），主要以 B2B 业务为主；随着公司 2.0 业务（聚源终端、推硪

网、数米网和投资赢家等）的推出，在未来的金融视图中，公司将为客户提供

从后端金融交易、流程到前端资讯服务的整体解决方案，同时业务也将从 B2B

向 B2C 拓展，让公司的金融产品服务真正延伸到个人。 

 

图 3：公司未来金融视图 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 

                                                        
1 指证券和期货 
2 指基金、保险、信托等 
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二、财富管理软件及服务空间巨大 

2.1  我国财富市场增长显著 

近年来我国财富市场增长显著，家庭金融资产总额由 2004 年末的 2.0 万

亿美元提高到 2009 年末的 5.4 万亿美元，复合增长率超过 20%；金融资产达到

100 万美元以上的家庭数量在 2009 年达到 67 万户，位列全球第三，是 2002 年

的 5倍多。 

 

图 4：家庭金融资产总额（单位：万亿美元） 图 5：2009 年百万美元资产家庭数量（单位：千）
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资料来源：BCG《全球财富报告》，BCG 全球财富管理数据库，中投证券研究所 
 

2.2  财富市场的增长空间仍然巨大 

截止到 2009 年末，我国家庭金融资产全球占比仅 5%，低于 GPD 全球占比

（7%），百万美元资产家庭户数仅占所有中国家庭户数的 0.2%左右，远远低于

其它国家和地区。考虑到未来几年我国 GDP 增速仍将远高于全球平均水平，同

时私营企业的进一步崛起将助推新兴中产阶级的财富积累，我们认为，我国财

富市场的增长空间仍然巨大。 

 

图 6：2011 年全球经济增速预测 图 7：2009 年百万美元资产家庭数量占比 
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资料来源：德意志银行《2011 年全球经济展望》，BCG《全球财富报告》，中投证券研究所 
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2.3  财富管理领域软件及服务介绍 

财富市场高速增长必将催生软件及服务需求，目前财富管理领域软件及服

务可以分为前端和后端两类，前端主要是金融信息服务，包括财经网站资讯服

务、金融数据信息服务等；后端主要是业务支持系统，包括集中交易系统、风

控系统和营销系统等。 

 

图 8：财富管理领域软件及服务情况一览 

资料来源：中投证券研究所 

 

表 1：财富管理领域前后端软件及服务对比 

 金融信息服务 业务支持系统 

主要作用 解决 what to buy 解决 how to buy 

市场空间 

09 年国内金融信息市场规模 22 亿元，

而全球市场空间高达 1500 亿元元，空间

广阔。 

估计证券、基金的交易系统，风控系

统和营销服务系统规模在 5-10 亿元

市场增长 主要是付费金融咨讯产品渗透率提高； 
系统维护服务费提高；新产品推出；

服务专业机构范围的扩大； 

用户黏性  
产品相对同质化，黏性主要来源于用户

习惯； 
黏性主要来源于转换成本； 

核心竞争力 产品的客户体验；营销能力 系统稳定性；大客户关系管理能力 

与资本市场相关性 相对较大 相对较小 

资料来源：中投证券研究所 

金融信息服务 

业务支持系统 

财经网站资讯 

金融数据信息 

集中交易系统 

风险控制系统

营销服务系统

以 B2C 模式为主，代表企业东方财

富

B2B 模式，代表企业万得资讯 

B2C 模式，代表企业大智慧、同花顺

是 B2B 模式，代表企业恒生电

子、金证股份、顶点软件、金

仕达等 
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三、传统业务长期看好 

3.1  专业投资机构将主导财富管理市场 

近年来，我国各类专业投资机构管理资产规模快速增长。截止到 2010 年

年 10 月底，基金管理资产总规模超过 3 万亿元，信托业管理资产规模超过 2

万亿，保险业投资资产规模超过 3万亿， 而 2010 年银行理财产品发行规模更

是超过了 7万亿元。 

从成熟市场的经验来看，专业投资机构是财富管理市场的主力军。以美国

股票市场为例，60多年来专业投资机构
3
持股比例不断提高，2008年末达到66%，

而截止到 2010 年 10 月末，我国各类专业投资机构
4
持股仅占 A 股流通市值的

20%。我们认为，专业投资机构仍有很大的成长空间，随着市场逐步成熟，其

将主导财富管理市场。 

图 9：美国专业机构投资者持股比例变化 图 10：中美专业机构投资者持股比例 
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资料来源：Conference Board，上海证券报，中投证券研究所 

 

全球著名市场咨询机构 Burton-Taylor 预测，2010 年国内专业投资机构管

理资产约 1.28 万元美元，资产管理费约 160 亿美元，未来几年随着金融市场

的持续发展，到 2020 年专业机构管理资产将达 5万亿美元，资产管理费约 625

亿美元。 

图 11：国内机构管理资产规模(单位：万亿美元) 图 12：国内机构资产管理费（单位：亿美元） 
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资料来源：Burton-Taylor，中投证券研究所 
                                                        
3 定义为养老保险基金、投资公司、保险公司、银行和基金会 
4 定义为基金公司、保险公司、证券公司、合格境外投资者，社保、信托、企业年金 
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3.2  构筑强大的护城河 

公司以交易系统起家，目前在券商交易系统市场份额约为 47%，基金交易

系统市场份额约为 92%，均排名第一。值得注意的是，现任总裁方汉林为公司

开发出第一套基金交易软件系统，其后在他领导下的恒生基金事业部成绩出

色，使公司长期占据了基金交易系统的垄断地位。 

公司致力于提高交易系统的市场份额，以构筑强大的护城河： 

基金领域，公司获得了 2010 年所有新设基金公司的整体解决方案订单。 

券商集中交易系统领域，公司的产品性能领先于主要竞争对手，10 年以来

公司先后从竞争对手处获得了华泰联合证券和中信证券的集中交易系统订单。 

 

图 13：券商交易系统市场份额 

47%

31%

16%

6%

恒生 金证 顶点 其他

资料来源：中投证券研究所 
 

期货交易系统领域，公司现有客户约 50 家，随着上海期货信息技术有限

公司的退出以及主要竞争对手的动荡，公司的市场份额正高速扩张。 

保险行业，公司的投资管理系统已覆盖全部保险资产管理公司和部分中小

保险公司。 

从长期看，阳光私募纳入监管是大概率事件，目前公司相关产品正在私募

试用，占据先机。 

交易系统是券商、基金等客户的核心系统，对于稳定性要求极高，公司类

似流水线的研发流程确保每个研发工程师只负责某一个部分的操作，从而使得

系统不会因为个体的水平差异而出现性能的上下起伏，最大限度确保了交易系

统的稳定性。客户更换交易系统的潜在人力成本、经济成本和运营风险极高，

同时公司人才不断流动到客户方，客观上也有利于公司市场份额的维持。 
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3.3  以交易系统为平台， 有望成为中国的 SunGard 

从表 2可以看出，公司分产品收入包括通用软件销售、定制软件销售、软

件服务、系统集成、外购商品销售和房地产销售。 

通用软件主要是公司开发的产品化软件，定制软件主要是为券商、基金等

客户进行的二次开发，软件服务主要是维护服务收入（券商按照存量合同
5
金额

的 10%左右，基金按照存量合同金额的 15%左右收取）。 

系统集成主要是科技业务和金融领域公司的整体解决方案，外购商品销售

主要是硬件代销，房地产销售主要是科技园项目。系统集成和外购商品销售业

务由于毛利率偏低，正处于收缩状态；科技园业务非公司战略重点，正逐步让

出第一大股东地位。 

 

表 2：公司 2004-2009 分产品收入（单位：百万元） 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009

通用软件销售  50 52 60 167 204 255 

定制软件销售  42 36 68 95 141 142 

软件服务 22 32 37 47 74 87 

系统集成   37 31 37 20 59 59 

外购商品销售 116 92 142 238 154 110 

房地产销售     32 56 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 

公司在交易系统领域取得垄断地位之后，每年都可以获得相当金额二次开

发的合同，同时以此为平台不断推出新产品，一方面增加收入，一方面拉开和

竞争对手的差距。软件服务收入因为按照存量合同比例收取，因此随着合同累

积而稳步提高。 

从产品价格角度，目前我国金融软件仍处于严重低估的状态，价格仅为国

外同类产品的 1/5-1/10，我们认为其存在价值回归的过程； 

从产品数量角度，目前我国财富管理市场正处于成长阶段，产品广度和深

度远不及国外。以国际金融软件巨头 SunGard 为例，其为对冲基金、养老金、

资产管理机构、保险公司，银行、资产经纪人、发行商、交易商及一般企业等

提供各种解决方案，产品线覆盖面广，产品超过 350 种。 

SunGard 是全球最大的交易系统提供商之一， 全球超过 20 万亿美元的资

金是通过 SunGard 来处理的，仅通过 SunGard 的 GMI 和 Phase3 处理的日交易

就超过 700 万笔，纳斯达克买卖盘流量的 70％是通过 SunGard 系统处理的。

SunGard 将其股票、金融衍生品和固定收入订单全球网络解决方案连接起来，

构建起全球交易网络 SGN
6
，并以 SGN 为平台整合各种产品，目前多数产品已经

                                                        
5 存量合同指正在执行的通用软件和定制软件合同 
6 目前超过 1900 个资产经理人、650 个发行商和 270 个交易商组成 500 个全球交易终点连接到 SGN 
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纳入 SGN。 

公司正在以交易系统为平台，整合各种产品及服务，前段时间公司与 UBS

合作，将算法交易系统加载于恒生交易系统之上，同时公司 2.0 业务之一的上

海聚源产品也将加载于恒生交易系统之上，我们认为这些都只是开始，公司有

成为中国 SunGard 的潜质。 

2009 年 SunGard 来源于金融领域的收入达 30.68 亿美元，而公司 09 年来

源于金融领域仅仅 4.37 亿元人民币，虽然 SunGard 是一家全球性公司，但是

考虑到我国财富管理市场广阔的发展前景以及专业机构投资者巨大的成长空

间，我们长期看好公司传统业务的发展。 
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三、新兴业务值得期待 

3.1  金融信息服务业空间广阔 

近年来，随着国内资本市场高速发展，金融产品逐渐丰富，金融信息服务

业市场规模也迅速扩大，行业的盈利模式基本成型，出现了一批代表性的企业。 

2009 年金融信息服务业收入 22 亿元，其中来源于财经网站资讯服务和金

融数据信息服务的收入分别为 8 亿元和 14 亿元。预计未来几年金融信息服务

业将高速增长，2012 年行业规模将达 79 亿元。 

 

图 14：金融信息服务业市场规模（单位：亿元） 图 15：2009 年金融信息服务分类 
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资料来源：大智慧招股书，艾瑞咨询，中投证券研究所 
 

3.2  积极布局金融信息服务领域 

在建立后端业务支持系统领域优势的同时，公司正在积极布局前端金融信

息服务领域，公司将致力于成为财富管理的挖掘机，帮助投资者解决 what to 

buy，实现财富管理价值的最大化。 

在财经网站资讯服务领域，公司推出了数米基金网和推哦网，数米基金网

是面向个人基金投资理财的门户网站，拥有 230 多万注册用户，推哦网是一个

专业的投资理财微博社区，拥有注册用户超过 50 万。目前这些业务在公司的

互联网事业部，尚处于投入阶段，预计 11 年将开始产生收入。 

公司 10 年通过收购上海聚源进入金融数据信息服务领域。公司对于上海

聚源实行一种松散式
7
的管理，目前聚源终端已经开始销售，获得订单超过千万，

虽然聚源终端被加载进恒生交易系统，但是两者的技术架构不同，我们预计未

来将会有更加成熟的产品推出。 

 

 

                                                        
7 上海聚缘由原有的人员在进行经营管理，人数在 100 左右 
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图 16：聚源终端登陆界面 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 

图 17：推哦网截图 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 

图 18：数米基金网截图 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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3.3  聚源终端机遇大于挑战 

在 B2B 终端金融数据信息服务领域，国际市场领先者是彭博，2009 年彭博

在全球拥有 29.5 万个终端用户，以每个终端用户年费 2 万美元计算，终端收

入约 59 亿美元；国内市场的领先者是 Wind 资讯，Wind 目前在国内专业投资机

构终端占有率最高，据《创业家》杂志报道，Wind 资讯 2009 年拥有约 5 万终

端用户，收入近 3.5 亿元，净利率在 70%
8
以上。 

我们认为，收购上海聚源是公司在资讯系统领域的布局，目前聚源与 Wind

无论在人员数量
9
、产品的质量和销售服务团队的建设上都差距明显，终端咨讯

产品的成功需要精益求精改善产品，努力不懈服务客户，这些正是彭博和 Wind

成功的秘诀，聚源在完善产品性能，提高产品用户界面友好性，建立一只对于

客户需求和自身产品都有深刻理解的销售服务团队上都需提高。 

我们判断 Wind 的领先地位短期内难以撼动，例如同花顺也已经推出类似

产品，但是只能先向外围投资者
10
进行推广，而公司在财富管理后端交易系统

领域拥有很高的市场占有率，这给了聚源终端天然的推广平台。 

彭博只用了 20 年左右的时间，就超越了汤森、路透
11
等企业，正是由于其

推出的终端系统能够使用户更加方便的查阅和分析实时金融市场数据以及进

行金融交易，这证明后发者同样存在机遇。 

2009 年汤森路透的终端系统销售也超过了 30 亿美元，这说明终端系统并

非完全的替代关系：据了解，彭博在债券市场资讯及股票分析等领域优势明显，

而路透则在外汇市场上一直占据绝对优势，且受益于强大的新闻采编力量，其

咨讯也更为丰富，在经济繁荣时，不少欧美客户都在同时购买路透和彭博的终

端系统。 

综上所述，我们认为聚源终端机遇大于挑战。 

 

 

                                                        
8 未经 Wind 证实，存在一定的争议 
9 据了解 Wind 目人数在约 1000 人 
10 学校、政府等外围机构 
11 2008 年汤森与路透合并为汤森路透 
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四、天时、地利、人和 

4.1  天时：财富管理市场才刚刚起步，混业经营带来机遇 

如前所述，我国财富管理市场才刚刚起步，金融交易品种、资产管理规模、

专业投资机构等仍然有很大的发展空间。 

同时随着银行业改革的推进，金融机构混业经营是趋势。其优势包括形成

规模效应以降低成本和分散风险，以及有利于金融创新，平安集团的成功是很

好的印证。 

混业经营涉及银行、证券、保险、基金、信托等业务，要以财富管理为核

心，为客户提供从储蓄、消费信贷、抵押贷款到证券、保险、信托、基金、财

务咨询、资产管理等一站式金融服务，以实现交叉销售带来的经营协同效应，

建立统一的 IT 系统是基础。公司在以财富管理为核心的大金融领域 IT 系统建

设方面优势明显，参与了平安集团各块业务的 IT 系统建设。我们认为，混业

下金融企业的 IT 投资能力、IT 建设及后续服务的需求都大大增强，这对于公

司而言是个机遇。 

 

图 19：平安一账通截图 

资料来源：中国平安网站，中投证券研究所 
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4.2  地利：以交易系统为基，收购在财富管理细分市场领先的公司 

如前所述，公司正在以交易系统为基础构筑强大的护城河。财富管理市场

正面临着历史性的发展机遇，我们认为财富管理软件及服务行业将迎来产业整

合的浪潮，在这一浪潮中，只有并购者和被并购者两个阵营，SunGard 的发展

或许可以给公司带来启示。 

SunGard 是一个金融 IT 联邦，在业内以并购而闻名，其成立以来先后收购

了 100 多家企业，并且通过技术专业公司 MINT 对于这些企业旗下的产品进行

了整合。SunGard 通过并购成为全球最强大的金融 IT 企业之一，在 2010 年

finTech 全球百强排名中高居第二。 

 

表 3：近年来 SunGard 金融领域收购一览 

时间 公司名称 主要业务 

2006 System Access Limited 
针对银行的后台交易处理、前端多渠道传递、银行卡管理和

支付解决方案。 

2006 Trax 为银行和跨国公司提供现金管理解决方案 

2006 Integrated Business Systems, Inc. 
为对冲基金提供投资组合管理、交易支持，会计核算及投资

者报告等整体解决方案  

2006 复旦金仕达 
证券、银行和期货领域的软件开发、网络集成以及技术服务

等综合性服务 

2006 
Automated Financial Systems 

Corporation 

为零售经纪行业提供定制化前端解决方案，基于浏览器提供

账户管理、交易、工作流程、市场数据和投资组合管理等服

务。 

2007 Maxim Insurance Software Corporation 为保险行业提供保单计费及收款系统 

2007 Aceva Technologies 应收款管理软件解决方案 

2007 Energy Softworx 
为能源领域提供能源交易和风险管理组合、燃料管理等解决

方案 

2007 Finetix LLC 为全球金融机构及定制交易、风险管理及电子商务解决方案。

2007 GTI Consultants 为法国企业提供金融 IT 咨询 

2007 ASTEC Group 提供证券融资，抵押贷款和转型经济体等领域的资讯和分析

2007 DSPA Software Inc 为寿险行业提供销售管理、薪酬管理等解决方案。 

2008 Advanced Portfolio Technologies, Inc
为组合资产管理者，对冲基金，养老基金，经纪商/交易商、

自营商等提供风险管理和组合优化软件 

2008 GL TRADE 为全球客户提供交易解决方案 

2009 Genix Systems AG 瑞士私人银行解决方案提供商 

2009 ICE Risk Solution 商品交易风险的解决方案提供商 

2010 Inmatrix 为全球银行提供信贷风险分析和商业预测解决方案 

2010 Fox River Execution 提供基于股票和 ETF 的算法交易解决方案 

2010 Mindwell 为瑞典公司提供金融技术咨询服务 

资料来源：SunGard，中投证券研究所 
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之前公司通过收购上海力铭进入银行票据 IT 应用领域，通过收购上海聚

源进入金融数据信息服务领域，都是在并购方面的尝试。通过和公司高管交流，

我们认为公司非常看好国内财富管理市场的发展前景，将继续收购在财富管理

细分市场领先的 IT 公司，以获取新技术、新产品和新渠道，从而为客户提供

全面的财富管理软件和服务。 

 

4.3  人和：更加完善的激励机制或是下一个周期的成功关键 

回顾恒生的历史，我们发现公司最初由新利软件的 8 位中层创立
12
，恒生

的多数创始人已退居二线成为公司股东，目前核心团队（一线高管、核心技术

人员和销售人员）不少都没有股权，我们认为能否进一步推出股权激励计划，

对于公司未来发展至关重要。 

 

 

                                                        
12 新利是老牌金融软件提供商，8 位中层选择离开新利与股权激励有关，资料来源：21 世纪经济报道 
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五、盈利预测与投资建议 

 
表 4：分业务收入及毛利率预测（单位：百万元） 

  2009A 2010E 2011E 2012E

证券业务  营业收入  172 326  538 780 

 同比增长率  90.0% 65.0% 45.0%

  毛利率   87.6% 85.0% 85.3% 85.5%

基财业务  营业收入  146 212  307 430 

 同比增长率  45.0% 45.0% 40.0%

  毛利率   93.5% 95.0% 95.5% 95.8%

银行业务  营业收入  120 108  124 136 

 同比增长率  -10.0% 15.0% 10.0%

  毛利率   94.1% 93.0% 93.2% 93.6%

科技 营业收入  138 152  160 168 

 同比增长率    10.0% 5.0% 5.0%

  毛利率   15.7% 15.0% 15.0% 15.0%

其他业务  营业收入  148 156  179 242 

 同比增长率  5.0% 15.0% 35.0%

  毛利率   60.4% 60.0% 60.0% 60.0%

合计  营业收入  724 954  1308 1756 

 同比增长率  31.7% 37.2% 34.3%

  毛利率   70.5% 72.9% 76.4% 78.4%

资料来源：中投证券研究所 

  

我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.43、0.59 和 0.85 元。公司

未来 3 年净利润复合增长率超过 40%，按照 2011 年 40 倍 PE，未来 6-12 个

月目标价 23.6 元，给予公司强烈推荐的投资评级。 

六、风险提示 

计算机板块整体估值溢价下行风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 939  990  1383 1973 营业收入 730  954  1308 1756 
  现金 491  398  694 1163 营业成本 214  259  309 379 

  应收账款 70  107  137 171 营业税金及附加 21  25  35 49 

  其它应收款 10  23  29 33 营业费用 131  162  235 316 

  预付账款 2  3  3 4 管理费用 215  281  392 500 

  存货 297  386  446 528 财务费用 -2  -1  -2 -8 

  其他 67  73  73 73 资产减值损失 3  3  0 0 

非流动资产 399  553  621 689 公允价值变动收益 12  -6  0 0 

  长期投资 197  247  292 342 投资净收益 25  25  15 10 

  固定资产 97  107  121 129 营业利润 185  244  353 529 

  无形资产 18  47  53 61 营业外收入 48  63  67 76 

  其他 86  152  155 156 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1337  1543  2004 2662 利润总额 233  306  419 604 

流动负债 356  313  394 507 所得税 23  29  41 60 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 210  277  378 544 

  应付账款 95  78  93 133 少数股东损益 4  6  8 11 

  其他 261  235  302 374 归属母公司净利润 206  271  371 533 

非流动负债 57  57  58 60 EBITDA 198  255  366 538 

  长期借款 52  52  52 52 EPS（元） 0.46  0.43  0.59 0.85 

  其他 5  5  6 8    
负债合计 413  370  452 567 主要财务比率   

 少数股东权益 116  122  129 140 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 446  624  624 624 成长能力   
  资本公积 57  57  57 57 营业收入 9.1% 30.7% 37.2% 34.3%

  留存收益 306  376  747 1280 营业利润 82.4% 31.4% 45.0% 49.8%

归属母公司股东权益 808  1052  1423 1955 归属于母公司净利润 53.3% 31.9% 36.8% 43.6%

负债和股东权益 1337  1543  2004 2662 获利能力   

    毛利率 70.7% 72.9% 76.4% 78.4%
现金流量表    净利率 28.2% 28.4% 28.4% 30.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 25.4% 25.8% 26.1% 27.2%

经营活动现金流 113  101  365 538 ROIC 104.1 61.4% 80.6% 112.3%
  净利润 210  277  378 544 偿债能力   

  折旧摊销 15  12  15 17 资产负债率 30.9% 23.9% 22.6% 21.3%

  财务费用 -2  -1  -2 -8 净负债比率 18.66 14.61% 11.50 9.18%

  投资损失 -25  -25  -15 -10 流动比率 2.64  3.17  3.51 3.89 

营运资金变动 -76  -176  -27 -21 速动比率 1.80  1.93  2.37 2.85 

  其它 -8  14  16 16 营运能力   

投资活动现金流 86  -150  -69 -76 总资产周转率 0.65  0.66  0.74 0.75 

  资本支出 14  25  30 25 应收账款周转率 9.15  8.08  8.02 8.54 

  长期投资 105  110  45 50 应付账款周转率 3.45  3.00  3.63 3.37 

  其他 205  -15  6 -1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 86  -44  0 8 每股收益(最新摊薄) 0.33  0.43  0.59 0.85 

  短期借款 -2  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  0.16  0.59 0.86 

  长期借款 17  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.30  1.69  2.28 3.13 

  普通股增加 149  178  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -73  0  0 0 P/E 51.30  38.89  28.43 19.80 

  其他 -4  -223  0 8 P/B 13.05  10.03  7.41 5.39 

现金净增加额 285  -94  296 470 EV/EBITDA 50  39  27 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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