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投资要点： 
 新一轮“农网改造”利好输变电企业，非晶合金变压器在农网中

节能效果最明显：2011 年 1 月 5 日，国务院常务会议决定实施新一

轮农网改造升级工程。农网升级改造工程的改造资金中，三分之二将

用于购买输变电设备，国内输变电厂商将成为最大受益者。农网平均

负荷低，空载时间长，非常适合非晶合金变压器发挥节能功效。 

 六部委联合发布的《电力需求侧管理办法》力促节能变压器推广： 

11 月份六部委联合发布的《电力需求侧管理办法》明确提出鼓励电

网企业采用节能变压器，并加强对电网企业电力电量节约指标的考

核，电力需求侧管理工作合理的支出可计入供电成本。此政策有望改

变节能变压器推广进展缓慢的局面，催生大批节能变压器需求。 

 行业开创者，具有领先的技术优势：公司是国内节能变压器行业

的开创者，攻克了降低非晶合金变压器噪音的难关，节能效率进一步

提高，公司研发的 S16 新一代非晶合金变压器能耗仅有 160W/h

（500KVA），比目前 240 W/h 有了大幅改善，更明显低于硅钢变压器

800 W/h 的水平。 

 新能源变压器为公司开拓新的利润增长点：公司针对风电厂和太

阳能发电厂开发的升压变压器有效降低电厂损耗。新能源上网电价远

高于常规电价，节能变压器的经济效益更加明显。 

 享有产业链和规模优势，有效控制成本保持高毛利率：公司通过

增资全资拥有日港置信子公司，牢牢掌握了非晶合金变压器关键部件

非晶合金铁芯的生产，并和上游原材料生产商日立金属有长期合作关

系，有利于控制原材料成本。公司是国内非晶合金节能变压器龙头，

具有明显的规模优势，令后来者望尘莫及。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2010～2012 年的收入分别为

14.25 亿元、18.53 亿元和 24.09 亿元；对应的每股收益分别为 0.519

元、0.662 元、和 0.836 元。 

盈利预测与估值   
 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1296.16  1425.78  1853.51 2409.57 

同比（%） -18.77% 10.00% 30.00% 30.00% 

净利润（百万元） 255.46  320.85  409.70 517.21 

同比（%） 24.25% 25.60% 27.69% 26.24% 

毛利率（%） 36.86% 39.00% 38.00% 37.00% 

ROE（%） 21.71% 21.80% 22.16% 22.26% 

每股收益（元） 0.413  0.519  0.662  0.836  
P/E 35.87  28.56  22.37  17.72  
P/B 7.79  6.23  4.96  3.94  

 

分析师 黄海方 
执业证书编号 S0600209060100 
联系电话 0512-62938641 
邮箱 huanghf@gsjq.com.cn 
  
联系人 李雅娜 
联系电话 021-63122950 
邮箱 liyn@gsjq.com.cn 
 
置信电气与沪深 300 指数走势比较图 

 

市场数据 2011 年 2 月 9 日

总股本（万股） 61870.50
流通股本（万股） 61870.50
收盘价（元） 14.81
6 个月换手率（%） 172.06
财务数据 2010Q3
主营收入（亿元） 11.10
净利润（亿元） 2.89
摊薄每股收益（元） 0.39
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1. 公司简介 
置信电气是专业从事非晶合金节能变压器研发、生产和销售

的企业，具有十多年的生产历史，是国内非晶合金变压器行业的

开创者。 
 

1.1. 公司主营构成 
公司主营相对比较单一，2008 年收购日港置信之前单纯从

事非晶合金变压器及母线槽的生产和销售，2008 年收购了生产

非晶合金铁芯的日港置信后主营由单一的非晶合金变压器及母

线槽拓展到非晶合金铁芯。非晶合金铁芯是非晶合金变压器的关

键部件，铁芯的质量直接影响到变压器的性能，具有较高的技术

壁垒。日港置信的铁芯绝大部分供给置信电气内部使用，还有少

部分对外销售给其他变压器生产企业。 
 

图 1：2010 年上半年收入构成 图 2：2009 年收入构成 

 
资料来源：WIND、东吴证券研究所 资料来源：WIND、东吴证券研究所 

 
1.2. 非晶合金变压器性能特点 

非晶合金变压器是一种节能型的变压器，以非晶合金材料替

代硅钢材料制作变压器的铁芯。非晶合金材料是将铁、硼、镍和

碳等材料融化后在液态下以 106k/s 的速度冷却成为金属薄片。

非晶合金材料磁化功率小，厚度为 0.02~0.03mm，是硅钢片的

1/10，由非晶合金材料卷成的铁芯比硅钢片叠成的铁芯空载损耗

降低 70%~80%，节能效果显著。 

非晶合金材料以其优秀的导磁性能和极薄的厚度大大降低

了变压器的铁芯损耗，但非晶合金材料耐压程度低，仅适用于制

生产、销售变压器及母线槽(元)

销售铁芯(元)

生产、销售变压器及母线槽(元)

销售铁芯(元)
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造 35KV 以下电压等级的配电变压器，并且非晶薄片之间的共振

会产生很大的噪音，降低噪音是非晶合金变压器生产的关键技术。 
 

2. 节能降耗形势严峻，非晶合金节能变压器推广

渐行渐近  

2.1. 完成节能降耗目标压力巨大 
2010 年我国艰难地完成了“十一五”期间单位 GDP 能耗比

2005 年下降 20%的目标。在此期间，以电力、煤炭、水泥、有

色金属、焦炭、造纸、制革、印染等高耗能、高污染行业为重点

的淘汰落后产能计划大规模开展。根据工信部数据，“十一五”

期间炼铁、炼钢、焦炭、水泥和造纸淘汰落后产能将分别达到

11172 万吨、6683 万吨、10538 万吨、34000 万吨和 1030 万吨，

约占全部落后产能的 50%。 
在淘汰落后产能、限制高污染、高能耗产业生产等实施简便、

见效快的措施施展空间逐渐缩小的情况下，节能降耗工作的难度

更进一步增加，需要采取更全面、更精细化的措施。 
目前，淘汰落后产能从数量上来看还有 50%的空间，但这

些产能相对于“十一五”期间已经淘汰的产能还是比较先进的，

淘汰剩余 50%的落后产能取得的节能降耗效果将难以达到“十

一五”期间的水平。今后节能降耗对推广节能设备的依赖将逐渐

增大，节能降耗投入也将会逐步增加。 

2.2. 配电变压器能耗高，节能空间大 
我国输电线线损率低于发展中国家，也低于英国、澳大利亚

等发达国家，但离法国、德国、日本、韩国等先进水平还有较大

差距。 
图 3：我国输电线损率仍有较大下降空间 

资料来源：国家电力信息网、东吴证券研究所
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器年需求量按 5000万  kVA计算时，那么，一年便可节电 100亿

kW/h 以上。同时，还可带来少建电厂的良好的环保效益，少向

大气排放温室气体，这样会大大地减轻对环境的直接污染，使其

成为新一代名副其实的绿色环保产品。 

 

表 1：非晶合金干式变压器与常规变压器空损比较 
容量

（KVA） 
SCBH15 非晶 （GB/T1022B)常规

节能比例 

200 200W 820W 75.61%

500 360W 1500W 76.00%

630 410W 1680W 75.60%

1000 550W 2480W 77.82%

1600 760W 3420W 77.78%

2000 990W 4150W 76.14%

资料来源：中国勘测设计杂志 2010.9、东吴证券研究所 
 

表 2：一台非晶合金变压器 SCBH15-1250 与相同容量常规变压器

正常使用 30 年相比的经济效应 
可省电能（KWH） 492075

节省电费（元） 393660

少排放二氧化碳（吨） 612.5

少排放二氧化硫（吨) 5.57

节约天然煤（吨） 278.4

少排放二氧化氮（吨） 3.06

资料来源：中国勘测设计杂志 2010.9、东吴证券研究所 

 

投资回报年限=设备差价/年运行电费差价。目前一台

SCBH15‐1250 非晶合金变压器与相同容量常规变压器的差价为

59000元，每年平均理论经济效益为 13122元，则投资回报年限

为 

N=59000/13122=4.5年 

以上就 SCBH15‐1250 非晶合金变压器与相同容量常规变压

器举例说明。一般非晶合金变压器销售价格为常规变压器的 1.3

倍，平均投资回收期为 5年。 

公司研发的新型非晶合金变压器使用日立金属的新型带材，

可以使变压器铁芯用材更少，成本降低 10%左右，节能效率提高，

噪音控制在 45分贝以内，完全达到国家环保标准。 
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2.4. 新一轮农网改造拉升非晶变压器需求 
1 月 5 日，国务院常务会议决定实施新一轮农村电网改造升

级工程（下称“农网升级工程”），提出在“十二五”期间，使全国

农村电网普遍得到改造，农村居民生活用电得到较好保障，农业

生产用电问题基本解决，基本建成安全可靠、节能环保、技术先

进、管理规范的新型农村电网。  
“农网升级工程”是“农网改造会议”的修订版，“农网升级工

程”要求在“农网改造会议”的基础上减少年投入，但拉长投资时

间，由过去的“三年”改为“五年”，但总体投资规模更大。而业界

普遍预期，此次农网升级工程的总体投资将在 3000 亿元左右，

对于国内电力企业特别是输变电设备企业来说，这将是一场盛宴。 
农网改造资金的两大来源分别是：80%的贷款，20%的国家

资本金。以国家投入 120 亿元资本金计，每年的投入将高达 600
亿元，5 年预计共投入 3000 亿元。 

“农网升级工程”的改造资金中，三分之二将用于购买输变电

设备，包括变压器、电线、电缆、铁塔、电杆等，其余部分用于

征地、基建等投入。由于农村电网的输变电设备主要由国内厂商

提供，因此国内输变电设备厂商，将是农网改造的最大受益者。  
农网平均负荷低，空载时间长，铁损占比高于输电网和城镇

配网。非晶合金变压器在负荷率为 30%的情况下节能效果最显

著，因此农网是非晶合金变压器非常理想的应用场所，新一轮农

网改造在节能环保的要求下，很可能加大非晶合金变压器的使用

量，从而拉动非晶合金变压器的需求。 
 

2.5. 电力需求侧管理新规促进非晶合金变压器推广 
2010 年 11 月，为提高电能利用效率，促进电力资源优化配

置国家发改委等六部委联合发布《电力需求侧管理办法》。该办

法奖惩并济采取补贴、强制命令等多种方式促进电力需求侧管理

的实施。办法明确规定节电指标，原则上不低于电网企业售电营

业区内上年售电量的 0.3%、最大用电负荷的 0.3%；鼓励电网企

业采用节能变压器、合理减少供电半径、增强无功补偿、实现分

电压等级统计分析线损等方式稳步降低线损率；电网企业开展电

力需求侧管理工作合理的支出可计入供电成本。 
《办法》对供电企业明确提出了节能指标，也明确提出鼓励

电网企业采用节能变压器，并指出合理成本可以计入供电成本。

非晶变压器的价格昂贵一直是制约其推广应用的主要原因，如果
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合理成本可以计入供电成本由电力用户承担，而不是由电网企业

承担，电网应用非晶合金变压器的积极性会大幅提高。节电指标

是对电网节能的硬性要求，0.3%的底线虽然不算高但却代表了

管理部门降低线路损耗的坚决态度。在管理部门节能指标的压力

下，电网企业也会增加对谐波治理、无功补偿、节能变压器等节

能设备的需求。 
 

2.6. 铜和硅钢价格走高，非晶合金价格走低成本悬殊  
日渐缩小 

常规变压器铁芯主要原材料为铜和硅钢，自 2010年下半年

以来，铜和硅钢的价格一路走高。 

 

图 5：铜价格走势（元/吨） 图 6：硅钢价格走势（元/吨） 

资料来源：彭博、东吴证券研究所 资料来源：我的钢铁、东吴证券研究所

 

图 7：非晶带材价格持续走低（元/吨） 

资料来源：置信电气调研信息、东吴证券研究所
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3.1.1. 非晶合金材料供应国外独家垄断的局势即将被打破 

非晶合金带材是将铁、硼、镍和碳等材料高温融化，在液态

下以 106k/s 的速度冷却成为金属薄片，混合融液在千分之一秒

的时间内从 1300℃下降到 200℃以下，熔融状态下活跃的粒子

来不及排列就被凝固，没有形成晶体，内部粒子无序排列，因此

称为非晶合金材料。这种材料具有高导磁率、低损耗、低激磁电

流和良好的稳定性和柔韧性，是目前最理想的节能铁芯材料。 

 

图 9：非晶合金带材生产过程 

资料来源：置信电气公司网站、东吴证券研究所

 

图 10：非晶合金带材与硅钢材料晶格对比 

资料来源：置信电气公司网站、东吴证券研究所
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全球从事非晶带材生产的仅有两家公司，一个是日本日立金

属，一个是中国的安泰科技。日立金属通过收购美国 AlliedSignal

公司 50%的股权进入非晶合金生产领域。日立金属目前非晶合金

带材产能为 9万吨，主要销往中国、印度、美国等国家。日立金

属生产的非晶合金带材的厚度在 0.02~0.03mm 之间，仅为硅钢

片的 1/10。 

安泰科技的技术来源于国家非晶微晶合金工程技术研究中

心，目前安泰科技建设产能 4万吨，但由于产品成材率不高，2010

年产量仅有 1 万吨，预计 2011 年产量可增加到 2.5 万吨。但在

产品质量方面是否具备与进口产品竞争的实力还有待验证。如果

安泰科技的非晶合金带材能够如期放量，将会改变上游原材料国

外独家垄断的市场格局，有利于下游制造企业。 

 

3.1.2. 非晶合金铁芯和变压器生产行业竞争格局稳定 

非晶合金变压器生产的关键环节在于非晶合金带材的生产。

目前全球仅有的两家企业中，日立金属年产量为 9万多吨，安泰

科技 2010 年产量仅有 1万吨，日立金属生产的非晶带材质量优

于安泰科技，原材料受国外企业垄断的格局还没有完全改变。非

晶合金带材的供应情况及价格很大程度上影响了非晶合金变压

器的价格和产量。 

国内非晶变压器行业也呈现近乎垄断的市场格局。置信电气

与日立金属有长期稳定的合作关系，每年消耗的非晶合金带材约

为 1.5万吨，全部来自日立金属。由于长期的合作，置信电气能

够以较低的价格从日立金属采购非晶合金带材，具备一定的成本

优势。 

置信电气从 1998年开始从事非晶合金变压器的研发、生产

和销售，在引进 GE 的生产技术的基础上进行二次开发，攻克了

非晶合金变压器噪声大的技术难题，最新研发的 S16型变压器能

耗仅为 160W/h，远远低于 S11 型硅钢变压器 800W/h 的能耗，

节能效率进一步提高。 

置信电气的原材料渠道、生产技术以及规模优势都成为行业

潜在进入者所不具备的竞争优势，将长期保持行业龙头的地位，

成为行业增长的最大受益者。 

 

3.2. 非晶合金变压器生产者寥寥，挤占硅钢变压器

份额是关键 
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目前，非晶合金变压器生产企业为数不多，除了行业开创者

置信电气占有 70%~80%的市场份额外，北京科锐和特变江苏也

生产少量的非晶合金变压器。 

非晶合金变压器下游的竞争不在于非晶合金变压器生产企

业之间的竞争，而在于非晶合金变压器与传统的硅钢变压器之间

的竞争。目前，非晶合金变压器占配电变压器的比重仅有 4%左

右，占有率仍然非常低。非晶合金变压器虽然节能效果显著，但

由于成本高于普通硅钢变压器，投资回收期较长，推广和应用一

直受到制约。在节能减排大背景下，非晶变压器的节能效果将更

加受到重视，新一轮农网改造升级、用电需求侧管理以及即将大

规模开展的智能电网建设将成为推广非晶合金变压器的绝好契

机。逐渐打破的非晶带材垄断也将有效扩大上游原材料的供给，

明显降低非晶变压器的成本，相对硅钢变压器也会更具竞争力。 

 

4. 非晶合金节能变压器龙头，充分受益于行业增长 
4.1. 产业链合理延伸，降低生产成本 

2008 年置信电气斥资 33768.96 万元，收购上海日港置信非

晶体金属有限公司 60%的股权，收购完成后，置信电气持有上

海日港置信 100%的股权。 
非晶合金铁芯是非晶合金变压器的重要零部件。非晶合金变

压器与传统变压器不同，其性能与非晶合金铁芯的制造工艺有着

极为密切的关系。日港置信在美国联信公司非晶合金铁芯技术的

基础上，通过研发形成了自有的非晶合金铁芯设计、制造技术，

在保持非晶带材特点的同时，有效克服了非晶材料噪声高、性能

波动大的不足。公司铁芯产品的质量属国际先进、国内一流水平，

与同行业产品比较具有：表面及外观质量好、磁性能优越等一系

列优点。 
非晶合金铁芯生产在材料剪切、铁芯构造、外表面处理等方

面都有较高的技术要求，国内目前仅有日港置信和中机联供两家

生产非晶合金铁芯。日港置信在生产规模和生产技术上都具有优

势，产品质量优于中机联供。 
收购日港置信有利于保证置信电气非晶合金铁芯的稳定和

充分供应，完善了公司的产业链，加强了公司对产业及成本的控

制力。收购日港置信后，公司的非晶合金铁芯从外购转变为自产，

并向其他变压器企业提供非晶合金铁芯，有利于提升公司销售产

品的毛利率水平并提高公司的经济效益。 
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图 11：置信电气毛利率高于普通硅钢变压器厂商 

 
资料来源：WIND、东吴证券研究所

 
4.2. 新能源变压器拓展新的利润增长点 

公司在农网、配网节能的基础上，积极拓展节能变压器在新

能源领域的应用。公司已经成功研制了专用于风力发电厂和太阳

能发电厂专用的升压变压器。风电厂和太阳能发电厂由于风力的

间歇性以及白昼和黑夜的交替，发电时间比较有限，无风及夜晚

时升压变压器都处于空载状态，空载时间比较长，是非常适合非

晶合金变压器应用的场所。 

新能源作为七大新兴战略性产业之一，是未来我国能源战略

的重要一环，风电和光伏都将得到快速的发展，置信电气在新能

源领域的扩展拓宽了产品应用领域，将显著提升公司业绩。 

4.3. 独特的销售方式无惧电网采购权集中 
置信电气的变压器适用于 35KV以下电压等级的配网，绝大

多数变压器销售给国网和南网，极少数销售给大型工矿企业。置

信电气主要的竞争对手不是特变、天威等全国性变压器龙头，而

是一些跟地方电网公司有着千丝万缕联系的地方性企业。置信电

气采取的市场营销方式是跟当地在电网有深厚根基的公司建立

合资公司，进行生产和销售。今年公司在山东、山西、上海等地

建立的合资公司也已经投产，据悉，上海公司今年的销售情况比

较好。置信电气这种销售方式适用于采购权比较集中的市场，可

以以较低的销售成本打开市场。采购权向上集中更有利于电网企

业贯彻国家节能降耗的宗旨，对变压器价格的敏感度降低，更加

有利于公司节能变压器的推广和应用。 
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5. 盈利预测与估值 
5.1. 收入及费用预测 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

收入 129,616.22 142,577.84 185,351.19 240,956.55 

-18.77% 10.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 81,833.38 86,972.48 114,917.74 151,802.62 

36.86% 39.00% 38.00% 37.00% 

营业税金及附加 689.62 758.58 986.16 1,282.01 

0.53% 0.53% 0.53% 0.53% 

销售费用 2,459.09 2,833.35 3,683.35 4,788.36 

1.90% 1.99% 1.99% 1.99% 

管理费用 8,604.41 7,637.31 9,928.51 12,907.06 

6.64% 5.36% 5.36% 5.36% 

有效税率 17.03% 17.00% 17.00% 17.00% 

 

5.2. 目前市盈率低于行业平均水平 

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

归属母公司股东净利润 255.46 320.85 409.70 517.21 

    增长率(%) 20.81% 25.60% 27.69% 26.24% 

每股收益(EPS)（元） 0.41 0.52 0.66 0.84 

销售净利率 23.58% 26.93% 26.45% 25.68% 

净资产收益率(ROE) 21.71% 21.80% 22.16% 22.26% 

市盈率(P/E) 35.87 28.56 22.37 17.72 

行业均值 40.28 28.83 22.36 

 

  

2011.2.9

最新价 
P/E 

可比上市公司 TTM 2010 2011 2012 

601616 广电电气 17.50 42.43 44.99 31.78 21.67 

002350 北京科锐 20.45 47.48 49.27 32.44 23.71 

002112 三变科技 14.72 34.98 32.71 26.92 27.61 

600550 天威保变 21.20 40.71 30.23 22.63 17.14 

600089 特变电工 19.25 23.23 21.05 16.98 14.05 

000969 安泰科技 19.49 82.48 63.45 42.25 29.97 

均值 18.77 45.22 40.28 28.83 22.36 

资料来源：WIND、东吴证券研究所 

 

6. 风险提示 
公司的销售对象主要是国家电网和南方电网，下游客户非常

集中，公司未来增长最大的不确定性在于两网推动非晶合金变压

器的力度和速度，如果缺乏电网的推动，公司的业绩将难以增长。 
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附录： 
利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1296.16  1425.78  1853.51  2409.57 经营性现金净流量 149.43 398.51  502.15 537.32 

营业成本 818.33  869.72  1149.18  1518.03 投资性现金净流量 -60.02 -81.04  -84.05 -83.72 

营业税金及附加 6.90  7.59  9.86  12.82 筹资性现金净流量 -321.39 -133.31  -4.97 -0.66 

营业费用 24.59  28.33  36.83  47.88 现金流量净额 -231.99 184.17  413.13 452.94 

管理费用 86.04  76.37  99.29  129.07 成长性指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

财务费用 5.74  -10.28  -21.07  -31.94 销售收入增长率 -18.77% 10.00% 30.00% 30.00%

资产减值损失 2.03  3.50  3.80  4.10 EBIT 增长率 29.01% 21.29% 25.89% 25.24%

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00 EBITDA 增长率 30.33% 24.54% 26.30% 24.24%

公允价值变动 0.04  0.00  0.00  0.00 净利润增长率 24.25% 25.60% 27.69% 26.24%

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00 总资产增长率 -3.05% 14.03% 27.02% 25.81%

营业利润 352.57  450.54  575.62  729.61 股东权益增长率 24.93% 25.06% 25.59% 25.72%

其他非经营损益 15.83  12.00  15.00  16.00 经营效益指标 2009A 2010E 2011E 2012E 
利润总额 368.40  462.54  590.62  745.61 毛利率 36.86% 39.00% 38.00% 37.00%

所得税 62.73  78.63  100.41  126.75 三费/销售收入 8.98% 6.62% 6.21% 6.02%

净利润 305.67  383.91  490.21  618.86 销售净利率 23.58% 26.93% 26.45% 25.68%

少数股东损益 50.21  63.06  80.52  101.65 总资产周转率 0.76 0.73  0.75 0.77 

归母公司净利润 255.46  320.85  409.70  517.21 固定资产周转率 11.14 8.62  8.83 9.99 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 应收账款周转率 4.75 5.59  5.56 5.74 

货币资金 546.02  730.19  1143.31  1596.25 存货周转率 2.12 2.15  2.96 3.51 

应收和预付款项 308.08  297.07  384.33  491.20  ROE 21.71% 21.80% 22.16% 22.26%

存货 386.58  404.08  388.45  432.10 ROA 21.50% 22.87% 22.66% 22.56%

其他流动资产 0.10  0.10  0.10  0.10 偿债能力指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

长期股权投资 0.05  0.05  0.05  0.05 资产负债率 23.88% 14.93% 14.61% 13.64%

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00 投资资本/总资产 52.19% 48.43% 40.07% 36.01%

固定资产 197.01  250.35  289.88  321.12 带息债务/总负债 30.08% 0.00% 0.00% 0.00%

无形资产 269.44  266.05  272.67  278.28 流动比率 3.03 4.91  5.28 5.91 

其他非流动资产 6.28  6.14  3.25  3.50 速动比率 2.09 3.52  4.21 4.90 

资产总计 1713.56  1954.03  2482.05  3122.59 股利支付率 8.07% 8.07% 8.07% 8.07%

短期借款 123.10  0.00  0.00  0.00 收益留存率 91.93% 91.93% 91.93% 91.93%

应付和预收款项 286.15  291.70  362.58  426.03 估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E 
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00 EPS 0.413 0.519  0.662 0.836 

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00 PE 35.87 28.56  22.37 17.72 

负债合计 409.25  291.70  362.58  426.03 PB 7.79 6.23  4.96 3.94 

股本 618.71  618.71  618.71  618.71 PS 7.07 6.43  4.94 3.80 

资本公积 80.03  80.03  80.03  80.03 PCF 61.32 22.99  18.25 17.05 

留存收益 478.12  773.07  1149.69  1625.15 EV/EBIT 24.11 19.33  14.77 11.30 

归属母公司权益 1176.86  1471.81  1848.43  2323.89 EV/EBITDA 22.82 17.83  13.58 10.47 

少数股东权益 127.46  190.52  271.03  372.68 EV/NOPLAT 30.39 23.93  18.28 13.94 

股东权益合计 1304.32  1662.33  2119.47  2696.57 EV/IC 9.93 9.13  8.35 7.08 

负债和股东权益 1713.56  1954.03  2482.05  3122.59 ROIC-WACC 37.37% 32.42% 40.08% 49.52%
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