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◎投资要点： 

光伏行业未来将维持年均 40%以上的复合增长率，该增速至少维持至

2014 年。其中意大利、美国、中国皆有每年 100%以上的快速增长，而德国

依然保持稳定增长。 

预计2011年光伏业务销售收入大幅增长，毛利率和净利率均有所提高。

由于电池组件和硅片产能实现而导致的公司光伏产业链延伸和硅原料价格回

复合理是盈利能力提升的主要原因。预计 2011 年光伏部门将实现销售收入

37.25 亿元，贡献净利润 3.45 亿元。 

铁氧体业务稳中有升，电机磁瓦业务大幅突破。在电机磁瓦业务大幅增

长的带动下，2010 年公司永磁铁氧体业务取得了 64%左右的同比增长，软磁

材料摆脱金融危机的影响，取得了 19%的同比增幅，回到稳步增长的势头上

来。预计 2011 年铁氧体磁材销售收入为 20.02 亿元，贡献净利润 3.23 亿元。 

◎不同之处： 

从国土面积和经济实力两个方面来看，真正主导光伏行业未来走向、

决定行业发展的只能是中国与美国。但日本、德国、意大利各自凭借技术方面

的先发优势、较为合理的补贴政策和优越的日照条件分别成为光伏行业早期、

中期和目前乃至未来一段时间的行业发展主导者。 

公司光伏产业链将继续完善。2012 年公司目前的光伏投资项目将全部

达产。但根据公司产业链一体化的规划，预计硅片和组件领域将会有匹配电池

片产能的投资，这意味着在硅片切割领域的大幅追加投资。另外，通过与德国

领先企业的合作，我们预计公司将在光伏电站建设方面有不小的突破。 

◎关键假设： 

公司光伏业务 2011 年大幅放量。 

全球光伏需求持续旺盛。 

◎风险提示： 

全球光伏市场增长低于预期。 
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1.光伏行业景气度持续看好 

1.1.2011 年光伏行业预期乐观 

1.1.1.德国下调补贴复合预期 不设补贴总额上限 

1 月中旬，德国光伏产业界与德国政府达成一致，确定了 2011 年中期光伏补贴电价加

速下调的方案。根据方案，从 2011 年 7 月开始的光伏上网电价将参考今年 3 月至 5 月间

光伏安装量（来预估全年安装量）。若安装量小于 2.5GW，则 FiT 将上调 2.5%；若安装量

在2.5GW～3.5GW之间，FiT 维持不变； 若安装量在3.5GW～4.5GW、4.5GW～5.5GW、

5.5GW～6.5GW、6.5GW 以上时，FiT 将分别下调 3%、6%、9%、12%。 

该方案公布的 FiT 下调幅度符合预期。最大下调幅度 12%与此前业绩预计电池片价格

2011 年下降 10%-15%较为一致。这意味着德国光伏安装者在 2011 年依然可以维持原有

的 ROE。我们预测德国 2011 年新增光伏装机容量将达到 9GW 以上，较之 2010 年依然

有稳定增长。 

 表 1  德国光伏上网补贴电价变化（欧分/千瓦时） 

    2009 2010 年 7 月前 2010 年 7 月后 2010 年 10 月后 2011 年 7 月后 

屋顶系

统 

<30kw 43.01 39.14  37.42  36.13  31.79  

30kw<x<100kw 40.91 37.23  35.59  34.36  30.24  

100kw<x<1MW 39.58 35.23  34.43  33.25  29.26  

x>1MW 33 29.37  28.71  27.72  24.39  

空地   31.94 28.43  28.11  27.15  23.89  

 资料来源：华宝证券研究所 

1 月 30 日，德国环境部长再次重生重申不会设臵太阳能光伏补贴上限。截止 2010 年，

德国光伏装机总容量增至 17GW，而激励补贴总额达到 65 亿欧元左右。但是，光伏行业

为德国创造的 13 万个就业机会和光伏设备制造商&安装商的高额收益使得任何装机上限

设臵政策都面临巨大的阻力。 

1.1.2.意大利 上网电价下调  ROE 仍然欧洲领先 

2010 年 8 月，意大利正式颁布新修订的第三版《能源鼓励基金》，该《基金》对 2011

年－2013 年期间安装太阳能光伏发电系统发电和发展光电转换革新技术确定了最新的鼓

励标准和扶持政策。意大利经济发展部当天也在该部网站全文刊登了第三版《能源鼓励基

金》及其新修订的标准。 

 表 2  意大利 2011 年光伏上网补贴电价变化 

装机容量级别 1－4月份装机运行光伏系统 5－8月份装机运行光伏系统 9－12 月份装机运行光伏系统 

建筑集成设备 其它光伏设备 建筑集成设备 其它光伏设备 建筑集成设备 其它光伏设备 

KW EUR/KWH 

1~3KW 0.402 0.362 0.391 0.347 0.38 0.333 

3~20KW 0.377 0.339 0.36 0.322 0.342 0.304 

20~200KW 0.358 0.321 0.341 0.309 0.323 0.285 

200~1000KW 0.355 0.314 0.335 0.303 0.314 0.266 

1000~5000KW 0.351 0.313 0.327 0.289 0.302 0.264 

5000KW 以上 0.333 0.297 0.311 0.275 0.287 0.251 

 资料来源：意大利经济发展部 华宝证券研究所 

http://baike.ofweek.com/499.html
http://baike.ofweek.com/496.html
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这个标准较之 2010 年大致下降了 15%左右，下降幅度略高于德国，但亦在业界预测

范围之内。三版《能源鼓励基金》中还规定 2012 年和 2013 年只按 2011 年 9-12 月份标

准辅以年均 6%递减，下降幅度缓慢。 

凭借远远优于德国和欧洲大部分国家的日照条件（大部分地区全年 1500-2000 小时）

和领先欧洲的零售电价（0.26欧元/千瓦时），意大利光伏系统安装的 ROE高达 18%-20%。

我们认为意大利光伏市场正处于爆发的前期，2011 年新增光伏装机容量可达 4GW。 

1.1.3.美国  光伏现金补贴延长一年 

2008 年通过的财政补助政策（TGP），是美国光伏行业 2009、2010 年快速增长的主

要原因。TGP 计划使得商业光伏项目业务能够获得 30%的现金财政补助，而非之前投资

赋税优惠（ITC）所限定的税务抵扣。这样既增加了业主的安装积极性，又降低了谎报投

资以寻求税务抵扣的诈骗风险。 

现有法令生效期限至 2010 年 12 月 31 日为止。2010 年 12 月中旬，奥巴马签署法令，

将该法案有效期延长一年，至 2011 年 12 月 31 日。这为美国光伏行业 2011 年的持续繁

荣做出了坚实保障。 

另一方面，类似于德国、意大利的上网补贴电价正被提交于美国政府讨论中。一旦 FIT

政策推出，势必对美国光伏行业形成进一步促进。 

日本、中国、法国、英国、西班牙等国家的光伏装机都处于快速增长中。大国中唯捷

克出现装机倒退。 

1.2.光伏行业未来预期 

根据我们对德国、意大利、美国、日本等国和国内装机容量的预测，我们认为至少到

2014 年，光伏行业将维持 40%以上的复合增长率。其中意大利、美国、中国皆有每年 100%

以上的快速增长，而德国依然保持稳定增长。 

图 1  未来全球光伏行业新增装机容量预测 

 
资料来源： 华宝证券研究所 

从国土面积决定的安装潜力和经济实力决定的安装实力两个方面来看，日本、德国、

意大利（西班牙）虽然各自凭借技术方面的先发优势、较为合理的补贴政策和优越的日照
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条件分别成为光伏行业早期、中期和目前乃至未来一段时间的行业发展主导者，但真正主

导光伏行业未来走向、决定行业发展的只能是中国、美国这两个国土、日照、经济实力兼

具的国家。 

2.国内光伏行业面临结构调整 

2.1.2010 年总量迅速扩张 

受较高的投资回报率和较低的准入门槛鼓励，2010 年国内电池片产能提升迅速，尤其

在二季度由于电池片产能紧张而导致价格逆势上涨时尤为明显。 

 表 3  国内电池片厂商扩产计划（MW） 

  2006 2007 2008 2009 2010(e) 2011(e) 

无锡尚德 270 540 1000 1100 1800 2600 

天威英利 100 200 400 600 1000 1700 

河北晶澳 50 225 400 800 1900 —— 

苏州阿特斯   100 270 420 800 1300 

天合光能 50 150 250 600 950 1500 

林洋新能源 80 180 300 360 500 1300 

中电光伏 100 200 320 400 —— —— 

横店东磁 0 0 0 25 350 700 

亿晶光电 0 20 100 200 500 1000 

江西赛维           1000 

浙江昱辉       135 375 600 

晶科能源         600 900 

东方日升 0 18 50 110 200 350 

向日葵 0 25 58 133 200 300 

资料来源： 华宝证券研究所 

至 2010 年末，国内电池片领先企业无锡尚德、天威英利、天合光能、苏州阿特斯等

均有大幅产能扩张，尤以河北晶澳上升幅度极大，单一电池片产能和产量而论一跃已成为

全球之首。 

另外，2010 年中，电池片领域新入者大批涌现，且其中不乏实力强劲者。一方面，上

游硅片龙头企业如浙江昱辉、晶科能源等大举进入电池片企业；另一方面，如南玻、横店

东磁等其他领域的领先企业处于多元化考虑，纷纷借电池片制造介入光伏领域，以谋求企

业的持续发展。 

2.2.2011 产能进入调整期 

2011 年，我们预计在产能继续扩张的同时，部分企业进入产业链结构的调整期。从国

内传统领先厂商来看，之前就具备完整产业链的天威英利、天合光能、林洋新能源、亿晶

光电等继续以产能扩张为目标，而无锡尚德等以电池片产能为主的企业开始注重产业链的

纵向拓展，产能绝对量扩张的速度开始减缓。另一方面，由于电池片制造领域竞争加剧，

价格下降，内部回报率收缩较快，因此新进者的脚步大幅减缓，但上游硅片制造企业，甚

至于多晶硅企业往下游延伸的计划并未有所延缓，反而更加扩张，在其中最为令人瞩目的

当属硅片切割领先企业江西赛维和多晶硅巨头保利协鑫进军电池片制造，其中江西赛维

2011 年预计产能可达 1GW，如果实现的话可直接进入电池片领域第一阵营。 
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3.光伏产能实现和盈利分析 

3.1.光伏部门产能实现分析 

至 2011 年 1 月，公司已实现电池片产能 375M（单晶 200M，多晶 175M）。2010 年

全年实现电池片销售收入约 10 亿元，其中四季度超过 6 亿。 

公司在光伏行业的规划，包括硅片、电池片、组件三个部分，计划以电池片领域为先

导，带动全产业链建设。目前公司的产能实现尚集中于电池片领域，硅片和电池组件形成

各为 50MW 左右的产能，尚处于试生产阶段。 

预计至年底公司可实现前期硅片和电池组件的规划产能，即实现硅片切割产能 200M，

组件 300M，而根据 2010 年公司的扩张进度，2011 年电池片产能可扩充至 700M 以上。

公司的硅片切割产能建设在 2010 年下半年开始着手，预计 2011 年将进入复制阶段，进度

将大大加速；另一方面，电池组件产能建设并无太大的技术门槛，但获得德国、西班牙等

国的认证许可需要一定时间。我们预计至 2011 年上半年公司将完整产品认证过程。 

表 4  公司光伏部门产能扩张计划（MW） 

  2010 2011 2012 

硅片（MW） 50 200 200+？ 

电池片（MW） 350 650 900 

组件（MW） 50 300 300+？ 

光伏电站（MW） 0 ？ ？ 

资料来源：公司公告，华宝证券研究所 

至 2012 年，公司目前的光伏投资项目预计全部达产。但根据公司产业链一体化的规

划，预计硅片和组件领域将会有匹配电池片产能的投资，这意味着在硅片切割领域的大幅

追加投资。另外，通过与德国领先企业的合作，我们预计公司将在光伏电站建设方面有不

小的突破。 

3.2.光伏部门盈利分析 

2010 年公司电池片销售的平均价格约为 9.73 元。参照目前德国政府颁布的上网电价

补贴下调方案，我们假定光伏系统产品（包括组件和电池片）价格按照每年 12%的幅度降

价，并计入一定的电池片产能臵闲（2011 年 50M，2012 年 100M），以此作为基准对横店

东磁光伏部门的盈利能力作为估测。 

从产品线构成的产业链分析上看，公司光伏产品可以分为三类，第一类为纯电池片，

第二类为电池片+组件，最终产品为电池片组件，第三类为硅片+电池片+组件，最终产品

也为电池片组件。 

表 5  横店东磁光伏部门内部产业链构成及盈利预测 

内部产业链构成 2010 2011 2012 

电池片       

产量（M) 100 250 500 

销售收入（亿） 9.73  21.41  37.67  

毛利率（%） 17.80% 19.00% 19.00% 

净利率（%） 5.40% 7.10% 7.82% 

电池片+组件       
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产量（M)   50 100 

销售收入（亿）   5.28 9.29  

毛利率（%）   21.00% 22.00% 

净利率（%）   8.80% 10.37% 

硅片+电池片+组件       

产量（M)   100 200 

销售收入（亿）   10.56 18.59  

毛利率（%）   27.00% 27.00% 

净利率（%）   13.90% 14.62% 

合计       

销售收入（亿） 9.73  37.25  65.55  

毛利率（%） 17.80% 21.55% 21.69% 

净利率（%） 5.40% 9.27% 10.11% 

净利润（亿） 0.53  3.45  6.63  

资料来源：华宝证券研究所 

根据我们的假设，2011 年由于电池组件和硅片产能的实现，公司光伏产业链有所延伸，

以及硅原料价格回复合理，毛利率和净利率均有所提高；2012 年公司目前规划的全部光伏

计划都将实现，规模效应将导致毛利率有一定提升，净利率提升幅度则高于毛利率。 

预计 2011、2012 年光伏部门将实现销售收入 37.25、65.55 亿元，贡献净利润 3.45、

6.63 亿元，对应 eps 为 0.81、1.56 元。由于公司业绩扩展迅速，虽然由于现金周转要求

较高、财务费用上升导致净利润暂时受到影响，但从中期来看上升势头明确。我们给予2012

年 25 倍 PE 估值，则光伏部门估值为 39.00 元。 

4.铁氧体磁材业务 

4.1.主导产品介绍 

目前，公司铁氧体磁性材料主要包括永磁铁氧体、软磁铁氧体、其他磁性材料（永磁

烧结料粉和永磁粘结料粉）及电池等。 

公司的产品种类较为丰富，各类品种规格已超过 3000 种。公司磁体产品主要分永磁

和软磁两大类。永磁系列产品又可细分为永磁高档电机磁瓦、喇叭磁钢、微波炉磁钢三部

分，主要应用于汽车市场和消费电子市场；软磁系列产品由锰锌、镍锌、铁粉芯和镁锌偏

转四大部分组成，应用范围涉及电力电子、消费电子、家用电器等，极为广泛。 各类产品

中，永磁高档电机磁瓦和锰锌高导、镍锌铁氧体磁芯已达到国际先进水平，其余产品也属

于国内领先水平。目前电机磁瓦、高导铁氧体（锰锌）和镍锌是公司重点发展的产品方向，

下游市场主要针对汽车、家用电器（平板电视和变频空调等）以及移动通讯设备等。 

表 6  公司铁氧体磁材料下游应用 

 公司产品    应用领域   应用产品   

 永磁系列   

永磁高档电机磁瓦   
汽车市场   

汽车 ABS 电机，汽车音响、汽车启动电机、变压

器、扼流圈、油泵电机、雨刮器电机   喇叭磁钢   

微波炉磁钢   消费电子市场  
电视机色纯磁条、高档扬声器、 游戏机、DVD、

家用电器电机   

 软磁系列   
锰锌铁氧体磁芯 

通讯、电力电子、家

用电器等 

变压器用功率型电感器件、通讯设备、测控仪器、

家用电器及新型节能灯具 

镍锌铁氧体磁芯   消费电子/仪器仪表 雷达、电视、自动控制设备、射频天线等 
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铁粉芯 电气回路 磁环 

偏转磁芯 电力电子设备 线圈、变压器 

资料来源：公司公告 华宝证券研究所 

4.2.永磁铁氧体业务 

公司是全球最大的永磁体生产企业，2010 年产量约 10 万吨左右，是当之无愧的铁氧

体永磁材料制造全球龙头。公司的永磁铁氧体产品包括喇叭磁、微波炉磁、电机磁瓦等。 

喇叭磁 2008 年全球市占率为 75%，处于绝对领先，但技术含量较低，在公司的战略

部署当中属于逐渐归于二线的产品系列；微波炉磁方面，公司计划继续巩固业已绝对领先

的地位，至 2010 年全球市占率已经提升至 90%左右。电机磁瓦是永磁铁氧体领域公司的

主攻方向，今年完成客户开发 20 家，新客户集中在机壳、高性能磁瓦等新领域，我们预

测 2010 年全球市占率已经从 2008 年的 10%大幅增长至 2010 年的 20%以上，市场的增

长主要集中在电机磁瓦、电机机壳和定子。 

在电机磁瓦业务大幅增长的带动下，2010 年公司永磁铁氧体业务取得了 64%左右的

同比增长。但由于产品结构调整，毛利率暂时有所下降，但预计在电机磁瓦继续放量后毛

利率将有所回复。 

4.3.软磁铁氧体业务 

公司软磁铁氧体的产量在 2.7 万吨以上，是国内最大的软磁体厂商，产品包括功率铁

氧体（锰锌）、高导铁氧体（锰锌）、镍锌铁氧体、镁锌铁氧体、铁粉芯等，全球市占率分

别为 30%、7%、5%、4%、3%左右。 

2010 年，软磁材料基本摆脱金融危机的影响，取得了 19%的同比增幅，回到稳步增

长的势头上。消费电子、液晶显示、3G、环保型产品等新兴领域将成为公司之后一段时间

软磁磁材业务下游市场的重点，而高导锰锌铁氧体、镍锌铁氧体等是公司磁材产品的重点

发展方向。 

4.4.铁氧体业务盈利预测 

预计 2011、2012 年铁氧体部门将实现销售收入 20.02、23.58 亿元，贡献净利润 3.23、

3.82 亿元，对应 eps 为 0.76、0.9 元。公司铁氧体业务在全球领域的领先优势明显，预计

未来将持续稳步增长。我们给予 2011 年 20 倍 PE 估值，则光伏部门估值为 15.20 元。 

5.其他业务 

公司于江西设立的赣州新盛稀土有限公司经营多年，终于在2010年获得了重大收获。

稀土磁材获得了 1.26 亿元的销售收入，相较 2009 年的 1398 万上升了近 8 倍，并收获净

利润 1675 万元，折合 eps 为 0.04 元。由于稀土材料业务进展迅速，我们预测 2011 年可

贡献 eps 为 0.08 元，以 2011 年 30 倍计，该项业务保守估值为 2.40 元。 

除永磁、软磁铁氧体之外，公司尚有磁粉等其他磁性材料产品，该部分业务 2010 年

收入突破亿元达到 1.21 亿，同比增幅达到 73.53%，但盈利能力较低，股暂不给予估值，

但看好其进一步规模化后获得可观盈利。 

公司储备业务丰富，包括磷酸铁锂电池、LED 等等。未来发展空间巨大。由于目前尚

未形成规模收入，故暂不给予估值，但强烈看好未来放量。 



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券    9/12 

[table_page] 公司评级报告 

 
公司于 2011 年 1 月 28 日公布股权激励方案。该方案表明股权激励对 2011、2012、

2013 年净利润的扣减分别为 8724、4237、1994 万元，折合 eps 为 0.2、0.1、0.05 元。

股权激励虽然在短期内对公司盈利有一定负面影响，但对公司管理层有较大的促进作用，

从长期看影响是十分积极的。 

6.公司盈利预测与估值 

根据对公司各块业务的分析，我们预期公司2011-2013年营业收入分别为62.65亿元、

94.68 亿元、126.75 亿元，净利润分别为 5.73 亿元、9.90 亿元、14.30 亿元，对应 eps

分别为 1.35 元、2.33 元、3.36 元。根据对公司各块业务的分项估值总和，我们认为公司

的合理估值为 56.6 元。 

表 7  公司收入成本预测 

营业收入 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

电池片 972.70 3,822.71 6,536.84 9,151.58 11,897.05 

软磁铁氧体 764.19 878.82 1,010.64 1,162.24 1,336.57 

永磁铁氧体 935.78 1,122.94 1,347.52 1,617.03 1,940.43 

其他磁性材料 121.32 181.98 236.58 307.55 399.82 

稀土材料 126.27 189.41 246.23 320.10 416.13 

电池产品 32.67 42.47 55.22 71.78 93.32 

模具 9.56 12.43 16.15 21.00 27.30 

部门内抵消 11.01 14.31 18.61 24.19 31.45 

合计 2,973.51 6,265.08 9,467.80 12,675.47 16,142.07 

营业成本 2009  2010E 2011E 2012E 2013E 

电池片 799.53 2,998.92 5,119.00 7,138.23 9,279.70 

软磁铁氧体 524.61 606.39 707.45 813.57 935.60 

永磁铁氧体 662.15 802.90 970.22 1,164.26 1,397.11 

其他磁性材料 110.52 163.79 210.56 270.65 347.84 

稀土材料 102.03 153.42 196.98 256.08 332.90 

电池产品 35.69 45.87 55.22 71.78 93.32 

模具 6.91 9.07 11.63 15.12 19.66 

部门内抵消 11.59 14.31 18.61 24.19 31.45 

合计 2,253.02 4,794.67 7,289.66 9,753.88 12,437.58 

资料来源：华宝证券研究所 

7.同类公司估值水平 

由于公司业务的多样性，为了说明公司目前的估值水平，我们分别选取了 A 股市场上

以光伏业务为主的上市公司东方日升和磁材厂商中科三环作为对比。 

表 8  A 股同类上市公司估值对比 

  公司名 股价 PE（11E） PB ROE 毛利率 

002056 横店东磁 33.840 25.0667 5.0611 6.6000 26.8519 

300118 东方日升 64.980 38.2170 4.7875 0.0000 22.1862 

000970 中科三环 24.960 54.2514 9.3225 10.4500 24.9488 

资料来源：华宝证券研究所 
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从盈利能力上看，横店东磁毛利率为 27%左右，相较东方日升与中科三环都明显高出。

这表明虽然公司具有复合型业务，但与专业性公司相比较盈利能力更强，显示了公司良好

的成本控制能力和规模优势。 

从估值比较中可以看出，横店东磁 PE 估值水平大大低于东方日升和中科三环。考虑

到横店东磁的铁氧体磁材业务在国内的领先地位，和光伏业务 2011 年快速成长的预期，

以及丰富的储备业务，公司无论在行业地位和未来成长性方面均不逊于东方日升和中科三

环，PE 估值至少应相当于上述两家相当。我们认为横店东磁已被低估。 

8.公司投资评级 

根据对公司成长潜力的评估，我们维持对公司的“买入”评级。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1813.74 7096.26 8470.25 10822.59 营业收入 3000.66 6265.08 9467.80 12675.47 

现金 627.36 3535.84 5037.42 5515.96 营业成本 2265.59 4794.67 7289.66 9753.88 

应收账款 512.66 1746.59 1603.71 2574.40 营业税金及附加 10.78 32.68 48.50 58.87 

其它应收款 10.13 54.33 31.66 69.79 营业费用 100.04 187.95 269.83 342.24 

预付账款 222.59 407.59 473.87 684.98 管理费用 192.80 344.58 473.39 608.42 

存货 435.86 1295.67 1305.00 1915.21 财务费用 -6.15 101.84 136.53 161.84 

其他 5.15 56.24 18.59 62.26 资产减值损失 13.33 18.80 28.40 38.03 

非流动资产 1950.88 3803.03 5530.97 6989.60 公允价值变动收益 -1.21 -0.44 -1.51 -1.05 

长期投资 0.00 -0.70 -1.51 -2.14 投资净收益 -0.40 -0.70 -0.81 -0.64 

固定资产 1525.21 2956.63 4279.74 5410.82 营业利润 422.65 783.42 1219.16 1710.51 

无形资产 191.93 422.90 701.87 925.90 营业外收入 9.33 19.47 29.43 39.39 

其他 233.75 424.19 550.86 655.02 营业外支出 10.58 128.31 83.22 68.14 

资产总计 3764.62 10899.28 14001.22 17812.19 利润总额 421.40 674.58 1165.36 1681.76 

流动负债 990.74 7531.76 9705.19 12218.39 所得税 58.41 101.19 174.80 252.26 

短期借款 384.59 6356.62 8042.03 10223.73 净利润 362.98 573.39 990.56 1429.50 

应付账款 452.88 961.11 1259.31 1607.74 少数股东损益 0.38 0.00 0.00 0.00 

其他 153.27 214.03 403.85 386.93 归属母公司净利润 362.60 573.39 990.56 1429.50 

非流动负债 21.41 70.43 83.68 80.00 EBITDA 546.32 1120.88 1838.59 2570.03 

长期借款 0.00 46.17 60.53 57.06 EPS（元） 0.88 1.35 2.33 3.36 

其他 21.41 24.25 23.14 22.94      

负债合计 1012.15 7602.19 9788.86 12298.39 主要财务比率     

少数股东权益 5.07 5.07 5.07 5.07  2010 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 2747.40 3292.03 4207.29 5508.73 成长能力     

负债和股东权益 3764.62 10899.28 14001.22 17812.19 营业收入 122.22% 108.79% 51.12% 33.88% 

     营业利润 133.62% 85.36% 55.62% 40.30% 

     归属母公司净利润 123.36% 58.13% 72.75% 44.31% 

     获利能力     

     毛利率 24.50% 23.47% 23.01% 23.05% 

现金流量表     净利率 12.10% 9.15% 10.46% 11.28% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 13.19% 17.39% 23.52% 25.93% 

经营活动现金流 230.93 -805.91 2254.30 746.60 ROIC 11.51% 6.90% 9.10% 10.04% 

净利润 362.98 573.39 990.56 1429.50 偿债能力     

折旧摊销 124.92 331.30 516.82 699.81 资产负债率 26.89% 69.75% 69.91% 69.04% 

财务费用 -6.15 101.84 136.53 161.84 净负债比率 38.00% 84.37% 82.96% 83.77% 

投资损失 0.40 0.70 0.81 0.64 流动比率 1.83 0.94 0.87 0.89 

营运资金变动 -250.78 -1814.82 608.35 -1546.00 速动比率 1.39 0.77 0.74 0.73 

其它 -0.44 1.67 1.24 0.82 营运能力     

投资活动现金流 -1011.87 -2186.61 -2246.28 -2159.99 总资产周转率 0.92 0.85 0.76 0.80 

资本支出 888.10 1851.10 1729.68 1459.23 应收帐款周转率 7.00 5.55 5.65 6.07 

长期投资 0.40 0.70 0.81 0.64 应付帐款周转率 7.06 6.78 6.57 6.80 

其他 -123.37 -334.81 -515.79 -700.12 每股指标(元)     

筹资活动现金流 297.35 -296.54 -161.88 -234.59 每股收益 0.88 1.35 2.33 3.36 

短期借款 361.11 -225.51 29.97 55.19 每股经营现金 0.56 -1.89 5.29 1.75 

长期借款 0.00 46.17 14.36 -3.47 每股净资产 6.69 7.73 9.88 12.93 

其他 -63.76 -117.20 -206.21 -286.31 估值比率     

现金净增加额 -483.59 -3289.06 -153.85 -1647.98 P/E 16.41 23.58 13.65 9.46 

     P/B 2.17 4.11 3.21 2.45 

     EV/EBITDA 10.50 15.10 9.32 7.33 

  资料来源：港澳资讯、华宝证券研究所 
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投资评级的说明 

－ 行业评级标准 

报告发布日后3个月内，以行业股票指数相对同期中证800指数收益率为基准，区分为以下四级： 

强于大市   A--：行业指数收益率强于相对市场基准指数收益率5%以上； 

同步大市   B--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%~5%之间波动； 

弱于大市   C--：行业指数收益率相对市场基准指数收益率在-5%以下； 

未评级     N--：不作为行业报告评级单独使用，但在公司评级报告中，作为随附行业评级的选择项之一。 

－ 公司评级标准 

报告发布日后3个月内，以股票相对同期行业指数收益率为基准，区分为以下五级： 

买入：相对于行业指数的涨幅在15%以上； 

持有：相对于行业指数的涨幅在5%-15%； 

中性：相对于行业指数的涨幅在-5%-5%； 

卖出：相对于行业指数的跌幅在-5%以上； 

未评级：研究员基于覆盖或公司停牌等其他原因不能对该公司做出股票评级的情况。 
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风险提示及免责声明： 

★  市场有风险，投资须谨慎。 

★  本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★  本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后

不会发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★  在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本

公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。 

★  本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法

引用、刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 


