	[image: image5.jpg]D121k %

China Merchants Securities




	
	公司研究



	证券研究报告 | 公司新股报告
可选消费     | 旅游
	
	[image: image7.emf]

	建议申购
	借力资本，做强长江游轮主业
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	世纪游轮IPO投资价值分析报告
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资料来源：招商证券


	公司主要运营长江游轮市场，目前已取得经营上的领先；长江乃至全国游轮市场，正处快速增长期，发展空间很大；公司借助资本的力量，将进一步奠定在行业的领先地位。我们预计11-13EPS分别为0.65、0.84、0.98元，给予11PE 30-40倍，合理估值区间19.5-26元。建议参与申购。
· 公司主要运营长江游轮市场，目前已取得经营上的领先：09年，公司游轮收入1.2亿元，10年1-9月已超1亿元；虽然规模不是最大，但不管是游轮载客率，还是经营效益，公司都远领先竞争对手，在经营上已奠定领先地位。
· 经营取得领先的主要原因：（1）管理层高瞻远瞩，坚持造最好的船；（2）国际视野，自2003年开始，公司便与瑞士维京、德国尼科、加拿大华景等开展市合作，不仅开拓了国际市场，而且积累较为丰富的运营经验，培养了大批的管理人才。
· 长江、乃至全国，游轮市场处于快速发展期。虽然目前邮轮市场仍主要集中欧美，但我国正快速崛起，国际邮轮巨头纷纷加大中国市场开拓力度；05-09年间，长江游轮接待国内游客复合增速达30%；但与多瑙河、尼罗河等相比，长江游轮市场仍处起步阶段，发展空间很大。
· 借助资本力量，强化长江市场的领先地位。游轮企业扩张高度依赖资本，在市场需求快速增长的背景下，公司借助资本市场，将进一步强化其优势。此外，游轮运营难度大，纵观全球邮轮市场，仅领头羊嘉年华盈利水平尚可；因此，长江游轮运营市场的整合只是时间问题，但因有退出壁垒，不会太快。

· 合理估值19.5-26元。我们预计11-13EPS分别为 0.65、0.84、0.98元；目前旅游行业重点公司11PE平均约33倍，总体在25-45倍之间。鉴于公司经营游轮业务，在A股市场具有稀缺性，给予11PE 30-40倍，合理估值区间19.5-26元。建议参与申购。
· 风险提示：突发事件；人工、油价大幅上涨；新游轮建造进程低于预期。
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	主要财务数据
会计年度

2008
2009
2010E

2011E

2012E

主营收入(百万元)

144

184

236

285

339

同比增长

-10%

27%

29%

20%

19%

营业利润(百万元)

19

26

36

46

53

同比增长

-34%

39%

38%

30%

15%

净利润(百万元)

21

23

34

39

50

同比增长

-19%

9%

47%

15%

29%

每股收益(元)

0.48 

0.52 

0.57 

0.65 

0.84 

ROE

18%

16%

15%

9%

11%

资料来源：招商证券
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一、公司业务介绍

1、公司主营长江游轮业务，兼有旅行社业务
公司主要经营长江游轮业务，目前共拥有5艘大型游轮，全部为五星级标准豪华游轮，主要开通了重庆至宜昌、重庆至武汉、重庆至南京、重庆至上海航线，航线已覆盖长江中下游，其中重庆至宜昌航线是公司最主要的航线，占公司业务的85%以上。09年游轮收入1.2亿元，10年1-9月，收入1亿元。

此外，公司还有旅行社业务，包括入境游、出境游、国内游、票务代理和签证等传统业务以及旅游电子商务、商务会奖旅游等新兴业务和专项旅游业务。09年旅行社收入6697万元，10年1-9月，收入7119万元。

表 1：公司游轮主要运营线路
	航线
	往返航程（天）
	停靠景点
	产品特征
	备注

	 重庆至宜昌  
	7
	小三峡、丰都、石宝寨等 
	三峡风光休闲游 
	发行人根据不同国 

	 重庆至武汉  
	10
	相对至宜昌航线增加了荆州、岳阳、武汉等 
	长江休闲度假游 
	家、地区游客消费偏好的特点，对具体的产品 

	 重庆至南京  
	 18-20  
	相对武汉航线增加景德镇、九华山等 
	长江休闲度假游 
	内容进行差异化设计，包括对航程时间、观光 

	 重庆至上海  
	 18-20  
	同至南京航线 
	长江休闲度假游 
	景点、餐饮配套、休闲娱乐等的不同配置。 


资料来源：招股说明书
表 2：游轮业务情况
	
	2007年
	2008年
	2009年
	2010年1-9月

	世纪之星（投资2872万，93间/190人，运营时间：2003年9月）

	额定载客量（人）
	190 
	190 
	190 
	190 

	收入（万元）
	2440 
	1752 
	1734 
	1631 

	世纪天子（投资5608万元，153间/318人 ，运营时间：2005年2月）

	额定载客量（人）
	318 
	318 
	318 
	318 

	收入（万元）
	3014 
	3144 
	3010 
	3497 

	世纪辉煌（投资6245万元，153间/326人，运营时间：2006年3月）

	额定载客量（人）
	326 
	326 
	326 
	326 

	收入（万元）
	3593 
	3384 
	3282 
	1996 

	世纪钻石（投资6534万元，132间/270人，运营时间：2008年8月）

	额定载客量（人）
	
	270 
	270 
	270 

	收入（万元）
	
	1370 
	3640 
	2765 

	世纪宝石（投资6668万元，132间/270人，运营时间：2010年9月）

	额定载客量（人）
	
	
	
	270 

	收入（万元）
	
	
	
	429 

	收入合计
	9047 
	9651 
	11665 
	10319 


资料来源：招股说明书
表 3：旅行社业务情况
	单位：万元
	2007年
	2008年
	2009年
	2010年1-9月

	收入
	6171 
	4783 
	6697 
	7119 

	成本
	5493 
	4313 
	6120 
	6309 

	毛利率
	11.0%
	9.8%
	8.6%
	11.4%


资料来源：招股说明书
2、4-10月份是游轮经营的旺季

4月-10月为长江游轮的旺季。其中，4月、5月、9月、10月为入境旅游高峰，而6-8月为国内旅游高峰；7月、8月暑假期间，入境旅游处于淡季，国内旅游需求猛增，正好形成了入境、国内旅游互补的较好的平衡状态。

图 1：09年，游轮业务收入月度情况
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 


资料来源：招股说明书
3、公司发展愿景

公司定位于长江顶级豪华游轮旅游，未来5年建造5艘高品质五星级豪华游轮，使游轮规模达到10艘；通过加速投资豪华游轮建造规模，打造长江旅游品牌，全面提升核心竞争力，积极做大、做强、做精长江豪华游轮高端旅游市场，成为国内内河豪华游轮行业的引领者。

在实现上述战略目标后，公司将逐步进入旅游相关行业，进行旅游业上下产业链条的整合和扩展，发展以酒店、航空、景区开发等相关产业，公司业务全面实现由游轮公司向综合型旅游集团的转型，成为国内一流的大型旅游集团。在此基础上，通过国际化运营，成为世界级的旅游品牌企业。

二、股权结构、管理层及员工情况

董事长彭建虎及其家族持有99.32%股权，副总经理刘彦、李维德、叶桦分别持有0.28%、0.07%、0.14%；财务总监朱胤、监事会主席胡云波分别持有0.07%、0.04%。

主要核心管理层有持股，有利于管理团队的稳定。但管理层以及整体员工薪酬有提升的需求，这会对短期成本构成压力。

图 2：公司股权结构情况

[image: image4]
资料来源：招股说明书
表 4：公司高管及持股、薪酬待遇情况
	姓名
	现任职务
	2009年度薪酬总额（万元）
	持股数量（万股）
	持股比例（IPO前）
	持股比例（IPO后）

	 彭建虎 
	 董事长、总经理  
	36
	3,974.70
	89.32%
	66.80%

	 刘彦 
	 董事、副总经理  
	6
	12.5
	0.28%
	0.21%

	 张崇滨 
	 董事  
	3
	
	
	

	 毛跃一 
	 独立董事  
	3
	
	
	

	 周定忠 
	 独立董事  
	3
	
	
	

	 胡云波 
	 监事会主席  
	6
	2
	0.04%
	0.03%

	 陈先 
	 监事  
	3
	
	
	

	 彭李容 
	 监事  
	2.16
	
	
	

	 李维德 
	 副总经理  
	7.2
	3
	0.07%
	0.05%

	 叶桦 
	 副总经理  
	6
	6.4
	0.14%
	0.11%

	 陈树培 
	 副总经理  
	6
	
	
	

	 朱胤 
	 财务总监、董秘 
	6
	3.2
	0.07%
	0.05%

	A股
	
	
	
	
	1500

	合计
	　
	　
	4450 
	　
	5950 


资料来源：招股说明书
表 5：公司员工及薪酬情况

	　
	员工数量（人）
	员工薪酬总额（万元）
	年化人均薪酬（万元）

	2007
	506
	1521 
	3.01 

	2008
	607
	1765 
	2.91 

	2009
	707
	1910 
	2.70 

	2010年9月30日
	792
	1609 
	2.71 


资料来源：招股说明书，招商证券整理

三、我国正处于邮轮快速增长期，长江游轮市场空间大
1、我国邮轮市场处于快速成长期

目前，全球邮轮市场主要在欧美，09年，北美占比59%；但从趋势上看，北美占比正逐步下降。

表 6：北美旅客占全球市场约60%

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	全球邮轮旅客量（万人次）
	1482 
	1531 
	1659 
	1718 
	1734 

	北美旅客量
	991 
	1008 
	1033 
	1009 
	1017 

	北美占比
	67%
	66%
	62%
	59%
	59%


资料来源：招商证券整理

我国已逐渐进入邮轮消费时代，嘉年华、皇家加勒比、丽星等国际巨头纷纷加大中国市场的开拓力度，国内主要城市也正加速推进邮轮母港建设步伐，这预示着，我国公民邮轮消费时代已悄然来临。

事实上，05-09年间，长江游轮接待国内游客复合增速达30%，从5.2万飙升至15万人次。

表 7：05年以来，长江游轮国内游客大幅增长

	
	 2005年  
	 2006年  
	 2007年 
	 2008年  
	 2009年  

	长江游轮国内游客（万人次）
	5.2 
	8.5 
	8.9 
	6.4 
	15.0 

	增速
	
	63%
	5%
	-28%
	134%

	05-09复合增速
	30%


资料来源：招股说明书

邮轮市场快速增长，其背后的动力是我国旅游消费的快速兴起。我国已进入旅游消费加速的阶段，且旅游内容从以前的单纯观光向“观光、休闲、度假并举”转变。

邮轮作为一种新兴的旅游消费形态，具有较好的休闲、体验功能，且能够通过沿线的停留，将主要观光项目容纳其中，因此，方式比较休闲，内容比较丰富，受到青睐也是必然。

2、长江游轮市场空间很大

首先，长江游轮旅行在我国内河旅游领域有不可替代的地位，原因有二：（1）长江旅游航程达2800公里，为全球之冠；（2）长江地貌最为复杂、全球唯一可穿行的大峡谷，沿线具有千古文明积淀、人文景点和自然景观都相当丰富，旅游资源多样化。

然而，长江邮轮市场开发仅处于起步阶段，目前游轮数量仅40余艘，与莱茵河多瑙河、尼罗河等差距很大。

我国邮轮市场坐拥全球最雄厚的潜在客源群体，随着老年人口的增值，潜在客户将逐步转变成现实客户。长江邮轮市场空间很大。

表 8：世界主要河流景观特征及航行条件
	各大内河
	景观特点
	长度
（公里）
	旅游航程（公里）

	 多瑙河 
	 河道蜿蜒曲折、河水清澈、两岸绵延不尽的古堡、宫殿、葡萄园，富浪漫情趣  
	2,850
	2,415

	 莱茵河 
	 河道蜿蜒曲折、河水清澈、两岸绵延不尽的古堡、宫殿、葡萄园，富浪漫情趣  
	1,320
	883

	尼罗河 
	 定期泛滥，独特的沙漠景观、神庙神殿多，领略文明起源和宗教特色，富神秘气质  
	6,650
	1,350

	伏尔加河 
	 河水流速缓慢、沿岸许多历史文化名城，教堂、贵族庄园、古堡两岸林立，大气优雅  
	3,692
	1,260

	密西西比河 
	 运输的黄金水道、水流量大，气势磅礴，绿色的河岸，生气勃勃的工业城镇星罗棋布  
	6,270
	1,570

	 长江 
	 地貌最为复杂、全球唯一可穿行的大峡谷、具有千古文明积淀、人文景点和自然景观都相当丰富，旅游资源多样化  
	6,380
	2,800


资料来源：招股说明书

表 9：长江与欧美内河旅游轮数量对比表

	各大内河
	豪华游轮数量

	 莱茵河多瑙河 
	170余艘

	 尼罗河 
	200余艘

	 伏尔加河 
	80余艘

	 密西西比河 
	60余艘

	 长江 
	40余艘


资料来源：招股说明书

四、长江游轮市场竞争格局

1、长江游轮市场呈四强格局，公司占优
目前，在长江上经营游轮业务的公司大约有10家，按游客接待量计算，09年，世纪游轮东江实业（美籍华人间接投资）、长江海外、武汉扬子江分别占22.3%、28.5%、15.8%、12.3%，合计达80%。

世纪游轮在硬件方面优势显著，目前5艘游轮均为02年之后新建的，而东江实业、长江海外分别仅3艘、1艘。

从经营结果看，07-09年，世纪游轮载客率分别达69.78%、55.84%、85.46%不仅远好于行业总体平均，也远好于另两家。

究其原因，主要有：（1）公司硬件是最好的；（2）公司有较前瞻的国际视野，自2003年开始，公司便与瑞士维京公司、德国尼科公司、加拿大华景假期公司等开展市场合作，通过与上述三家公司开展游轮包销等方式，开拓国际市场，07年，三家公司包销占公司占比高达69%；（3）通过国际合作，积累了较为丰富的先进的投资建造船舶经验，也提升游轮运营能力，培养了大批的管理人才。

表 10：2009年底，经营长江线路的游轮公司情况

	公司
	游轮数量
	占比
	床位数量
	占比
	09年游客接待（人天）
	占比

	长江轮船海外旅游总公司  
	12
	29%
	1,995
	24%
	144,284
	16%

	重庆市东江实业有限公司  
	8
	19%
	1,900
	23%
	260,084
	29%

	重庆新世纪游轮股份公司  
	4
	10%
	1,062
	13%
	203,291
	22%

	武汉扬子江游轮有限公司  
	6
	14%
	1,004
	12%
	112,198
	12%

	四强合计
	30
	71%
	5961
	73%
	719857
	79%

	上海葛洲坝国际旅游有限公司
	4
	10%
	712
	9%
	51,563
	6%

	利辉国际轮船有限公司  
	3
	7%
	834
	10%
	36,368
	4%

	东方皇家旅游轮有限公司  
	2
	5%
	316
	4%
	41,256
	5%

	东方轮船公司  
	1
	2%
	150
	2%
	26,447
	3%

	重庆海外旅业集团  
	1
	2%
	126
	2%
	21,291
	2%

	重庆三峡森林公司  
	1
	2%
	104
	1%
	15,688
	2%

	合计  
	42
	100%
	8,203
	100%
	912,470
	100%


资料来源：招股说明书

表 11：截至2010年9月底，已建成和在建豪华游轮情况
	公司名称
	已建成游轮情况
	在建游轮数（艘）

	
	总游轮数（艘）
	2002年后新造游轮数（艘）
	总客房数（间）
	客房平均面积（平方米）
	

	长江海外 
	12
	1
	920
	约19.10
	0

	东江实业 
	8
	3
	894
	约15.50
	0

	新世纪游轮  
	5
	5
	663
	约20.78
	0


资料来源：招股说明书

表 12：07-09年，主要游轮公司载客率情况

	%
	 2007年 
	 2008年 
	 2009年 

	 新世纪游轮  
	69.78
	55.84
	85.46

	 长江海外  
	41.91
	22.72
	32.29

	 东江实业  
	61.3
	50.43
	61.11

	 行业情况  
	57.68
	40.03
	49.66


资料来源：招股说明书
2、借助资本的力量，公司有望打破四强格局，脱颖而出

游轮运营属于典型资金密集型产业，一艘江上豪华游轮耗资接近1亿元，在目前长江旅游市场需求快速增长，而豪华游轮供给相对滞后的情况下，谁能够借助资本的力量，谁就能占得先机；公司的成功上市显然意义重大。

强者更强。由于对资本的高度依赖，游轮经营将呈现强者更强的格局，因为，强者更容易获得资金的支持，实现经营的良性循环；而弱者由于难以获得大量资金支持，经营上无法持续改善，最终难免被淘汰。

从全球邮轮市场格局看，前两大巨头，嘉年华邮轮公司、皇家加勒比公司分别占市场份额的49%、23%；前者销售收入是第三大邮轮公司（丽星邮轮）的35倍！

从经营结果看，实力较弱的公司难以生存。由于邮轮经营难度较大，不仅要求在硬件上要不断更新，而且在产品和服务上也要求不断推陈出新，因此，对运营商存在较大的考验；从全球邮轮运营情况看，前两大巨头是盈利的，虽然盈利水平并不高，但第三大运营商却是连连亏损。

因此，从长远看，在长江上运营的诸多游轮公司，逐步退出是大势所趋。但退出需要较长时间，只要能够实现正的经营现金流，船东便有继续经营的动力（哪怕会计上是亏损的），除非游轮能够以合适的价格出售。

表 13：全球邮轮市场集中度情况
	单位：万人次
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	全球邮轮游客量
	1482 
	1531 
	1659 
	1718 
	1734 

	增速（%）
	
	3%
	8%
	4%
	1%

	其中：嘉年华邮轮公司
	685 
	701 
	767 
	818 
	852 

	皇家加勒比公司
	348 
	360 
	391 
	402 
	397 

	嘉年华邮轮占比
	46%
	46%
	46%
	48%
	49%

	皇家加勒比占比
	23%
	24%
	24%
	23%
	23%

	两家公司占比总和
	70%
	69%
	70%
	71%
	72%


资料来源：嘉年华、加勒比公司年报

表 14：三大邮轮巨头资产回报情况

	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	嘉年华ROA
	
	7.0%
	7.0%
	4.9%
	5.3%

	皇家加勒比ROA
	4.7%
	4.0%
	3.5%
	0.9%
	2.8%

	丽星邮轮
	-2.7%
	-3.2%
	-1.8%
	-1.0%
	


资料来源：三家公司年报

五、未来展望及估值
从长远发展看，长江游轮市场仍有很大发展空间，而依托融资渠道的优势，公司在发展上有望占得先机。但游轮本质上就是浮在水面上的酒店，游轮投资欲获得超额回报，必须对游轮经营市场进行有效整合。

看近三年，业绩增长的主要动力有：（1）船票价格的逐步提升，公司预计正常年份票价年提升5-10%；（2）“世纪宝石”号2010年9月份刚投入运营，对2011年业绩的提升将有显著的贡献；（3）预计2012年下半年，募投项目的两艘新船将投入运营。

但以下几个因素将制约业绩的提升速度：（1）由于行业整体载客率仅50%，市场竞争仍较为激烈，在此情况下，整体票价大幅提升的可能性不大；（2）公司整体载客率已较高，预计2010年超过85%，如此高的载客率已难有大幅提升的空间；（3）人工、燃料成本上升的压力：公司人均薪酬仅2.7万，且与07年相比略有下降；而燃油价格上涨的压力也较大。

我们预计，公司11-13EPS分别为 0.65、0.84、0.98元。

目前旅游行业重点公司11PE平均约33倍，总体在25-45倍之间。鉴于公司经营游轮业务，在A股市场具有稀缺性，给予11PE 30-40倍，合理估值区间19.5-26元。建议参与申购。

表 15：游轮业务经营预测
	游轮业务
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E

	船只数量（艘）  
	4
	4
	4
	5
	5
	7
	7

	期末客房数
	471
	531
	531
	663
	663
	971
	971

	期末额定载客量
	984
	1104
	1104
	1374
	1374
	1724
	2074

	载客量(人次)
	35219
	26338
	51630
	61000
	64663
	78304
	95336

	乘坐率
	69.8%
	55.8%
	85.5%
	81.1%
	86%
	83%
	84%

	收入（万元） 
	9940
	9651
	11665
	14624
	17459
	21925
	27648

	人均收入（元/人次）
	2822
	3664
	2259
	2397
	2700
	2800
	2900

	经营成本
	5734
	6198
	7251
	9291
	10920
	14530
	17924

	 其中：员工薪酬  
	808
	767
	1020
	1377
	1657
	2246
	2937

	 燃料费  
	1959
	2574
	2515
	3334
	3750
	4860
	6124

	 折旧费  
	1181
	1412
	1776
	1967
	2370
	3208
	4047

	 船舶修理费  
	323
	211
	541
	900
	900
	1100
	1200

	 客餐餐料费  
	307
	243
	647
	712
	1143
	1616
	1817

	 其他  
	1156
	991
	753
	1000
	1100
	1500
	1800

	主营业务利润
	3872
	3134
	4019
	4851
	5963
	6672
	8812

	营业费用+管理费用
	948
	912
	1009
	1400
	1600
	1650
	2000

	营业利润（万元） 
	2437
	1753
	2539
	3151
	4363
	5022
	6812

	经营性净利润
	2071
	1490
	2158
	2678
	3708
	4268
	5790


资料来源：招商证券

表 16：公司总体经营预测
	　
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	一、营业总收入
	16111 
	14434 
	18362 
	23624
	28459 
	33925 
	40648 

	二、营业总成本
	13284 
	12580 
	15788 
	20068
	23823 
	28596 
	33695 

	其中：营业成本
	11227 
	10510 
	13371 
	17201
	20710 
	25210 
	29494 

	营业税金及附加
	377 
	346 
	427 
	537
	643 
	796 
	991 

	营业费用
	444 
	358 
	471 
	677
	790 
	830 
	970 

	管理费用
	759 
	893 
	1042 
	1353
	1580 
	1660 
	1940 

	财务费用
	484 
	462 
	468 
	300
	100 
	100 
	300 

	三、营业利润
	2827 
	1854 
	2574 
	3556
	4636 
	5329 
	6953 

	四、利润总额
	3165 
	2505 
	2726 
	3956
	4636 
	5869 
	6953 

	减：所得税
	551 
	390 
	416 
	564
	748 
	855 
	1132 

	五、净利润
	2615 
	2114 
	2310 
	3392
	3888 
	5014 
	5821 

	六、归属母公司所有者净利润
	2615 
	2114 
	2310 
	3392
	3888 
	5014 
	5821 

	股本
	4450 
	4450 
	4450 
	4450
	5950 
	5950 
	5950 

	每股收益
	0.59 
	0.48 
	0.52 
	0.57
	0.65 
	0.84 
	0.98 


资料来源：招商证券
附：财务预测表

	资产负债表
	
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	
	

	单位：百万元
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	
	单位：百万元
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	流动资产
	24 
	49 
	96 
	266 
	204 
	
	营业收入
	144 
	184 
	236 
	285 
	339 

	现金
	10 
	36 
	80 
	247 
	181 
	
	营业成本
	105 
	134 
	172 
	207 
	252 

	交易性投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	营业税金及附加
	3 
	4 
	5 
	6 
	8 

	应收票据
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	营业费用
	4 
	5 
	7 
	8 
	8 

	应收款项
	10 
	5 
	6 
	7 
	9 
	
	管理费用
	9 
	10 
	14 
	16 
	17 

	其它应收款
	2 
	2 
	3 
	4 
	4 
	
	财务费用
	5 
	5 
	3 
	1 
	1 

	存货
	2 
	3 
	4 
	5 
	6 
	
	资产减值损失
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	其他
	1 
	2 
	2 
	3 
	3 
	
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	非流动资产
	174 
	172 
	173 
	264 
	373 
	
	投资收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	营业利润
	19 
	26 
	36 
	46 
	53 

	固定资产
	174 
	156 
	147 
	184 
	213 
	
	营业外收入
	7 
	2 
	5 
	0 
	5 

	无形资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	营业外支出
	0 
	0 
	1 
	0 
	0 

	其他
	0 
	16 
	26 
	80 
	160 
	
	利润总额
	25 
	27 
	40 
	46 
	59 

	资产总计
	198 
	220 
	269 
	530 
	577 
	
	所得税
	4 
	4 
	6 
	7 
	9 

	流动负债
	81 
	43 
	58 
	64 
	74 
	
	净利润
	21 
	23 
	34 
	39 
	50 

	短期借款
	53 
	16 
	20 
	20 
	20 
	
	少数股东损益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	应付账款
	7 
	5 
	7 
	8 
	10 
	
	母公司所有者净利润
	21 
	23 
	34 
	39 
	50 

	预收账款
	14 
	14 
	17 
	21 
	25 
	
	EPS（元）
	0.48 
	0.52 
	0.57 
	0.65 
	0.84 

	其他
	7 
	9 
	14 
	15 
	19 
	
	
	
	
	
	
	

	长期负债
	0 
	37 
	37 
	37 
	37 
	
	主要财务比率
	
	
	
	
	

	长期借款
	0 
	37 
	37 
	37 
	37 
	
	
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	其他
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	年成长率
	
	
	
	
	

	负债合计
	81 
	80 
	95 
	101 
	111 
	
	营业收入
	-10%
	27%
	29%
	20%
	19%

	股本
	45 
	45 
	45 
	60 
	60 
	
	营业利润
	-34%
	39%
	38%
	30%
	15%

	资本公积金
	25 
	25 
	25 
	235 
	235 
	
	净利润
	-19%
	9%
	47%
	15%
	29%

	留存收益
	42 
	63 
	104 
	134 
	171 
	
	获利能力
	
	
	
	
	

	少数股东权益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	毛利率
	27.2%
	27.2%
	27.2%
	27.2%
	25.7%

	母公司所有者权益
	117 
	140 
	174 
	429 
	466 
	
	净利率
	14.6%
	12.6%
	14.4%
	13.7%
	14.8%

	负债及权益合计
	198 
	220 
	269 
	530 
	577 
	
	ROE
	18.0%
	16.4%
	14.6%
	9.1%
	10.8%

	
	
	
	
	
	
	
	ROIC
	11.5%
	13.3%
	14.3%
	8.2%
	8.9%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	
	偿债能力
	
	
	
	
	

	单位：百万元
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	
	资产负债率
	40.7%
	36.3%
	35.2%
	19.1%
	19.2%

	经营活动现金流
	38 
	28 
	53 
	52 
	68 
	
	净负债比率
	26.8%
	24.1%
	21.2%
	10.8%
	9.9%

	净利润
	
	
	34 
	39 
	50 
	
	流动比率
	0.3 
	1.1 
	1.7 
	4.1 
	2.8 

	折旧摊销
	
	
	8 
	9 
	11 
	
	速动比率
	0.3 
	1.1 
	1.6 
	4.1 
	2.7 

	财务费用
	
	
	3 
	1 
	1 
	
	营运能力
	
	
	
	
	

	投资收益
	
	
	0 
	0 
	0 
	
	资产周转率
	0.7 
	0.8 
	0.9 
	0.5 
	0.6 

	营运资金变动
	
	
	8 
	3 
	6 
	
	存货周转率
	74.8 
	54.9 
	46.0 
	44.6 
	44.9 

	其它
	
	
	0 
	0 
	0 
	
	应收帐款周转率
	20.0 
	24.8 
	43.0 
	41.8 
	41.6 

	投资活动现金流
	(54)
	(16)
	(10)
	(100)
	(120)
	
	应付帐款周转率
	17.3 
	23.7 
	29.7 
	27.3 
	27.4 

	资本支出
	
	
	(10)
	(100)
	(120)
	
	每股资料(元)
	
	
	
	
	

	其他投资
	
	
	0 
	0 
	0 
	
	每股收益
	0.48 
	0.52 
	0.57 
	0.65 
	0.84 

	筹资活动现金流
	7 
	32 
	1 
	214 
	(14)
	
	每股经营现金
	0.85 
	0.64 
	1.20 
	0.88 
	1.14 

	借款变动
	
	
	4 
	0 
	0 
	
	每股净资产
	2.64 
	3.16 
	3.92 
	7.20 
	7.83 

	普通股增加
	
	
	0 
	15 
	0 
	
	每股股利
	0.00 
	0.70 
	0.00 
	0.16 
	0.21 

	资本公积增加
	
	
	0 
	210 
	0 
	
	估值比率
	
	
	
	
	

	股利分配
	
	
	0 
	(10)
	(13)
	
	PE
	30.5 
	27.9 
	25.4 
	22.2 
	17.2 

	其他
	
	
	(3)
	(1)
	(1)
	
	PB
	5.5 
	4.6 
	3.7 
	2.0 
	1.8 

	现金净增加额
	(9)
	45 
	44 
	167 
	(66)
	
	EV/EBITDA
	29.3 
	22.3 
	14.5 
	12.0 
	10.4 


资料来源：公司报表、招商证券
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	投资评级定义

公司短期评级

以报告日起6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数20%以上

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数5-20%之间

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避：    公司股价表现弱于基准指数5%以上

公司长期评级

A：公司长期竞争力高于行业平均水平

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致

C：公司长期竞争力低于行业平均水平

行业投资评级

以报告日起6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深300指数）的表现为标准：
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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