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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 4  13  (1) (18) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (3) 6  (5) (10) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 1,168 
流通股 (%) 48.90 
流通股市值 (人民币 百万) 13,850 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 223 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
   保定天威集团有限公司 51.10 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

*刘波为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具有证券投资咨询行业资格 

天威保变 
光伏产业渐入佳境，毛利率有望大幅
提升 
天威保变 2010 年报披露，公司实现营收 76.30 亿，增长
26.96%；净利润 6.19 亿，增长 5.57%；扣除非经常性损益
的净利润 2.98 亿，下滑 42.74%；每股收益 0.53 元，扣除
非经常性损益的每股收益 0.26 元。主营业务业绩略低于
市场预期。目标价格上调至 30.00 元，评级上调至买入。 

年报要点 
 2010 年公司实现营收收入 76.30 亿，增长 26.96%；净

利润 6.19 亿，增长 5.57%；扣除非经常性损益的净利
润 2.98 亿，下滑 42.74%。每股收益 0.53 元，扣除非
经常性损益的每股收益 0.26 元。其中，公允价值变动
收益（主要是巨力索具及宝硕股份股票价值变动所
致）贡献每股收益约 0.22 元，投资收益（主要是参股
公司天威英利）贡献每股收益约 0.13 元。 

 2010 年公司主营业务业绩略低于市场预期，业绩下滑
主要是因为：综合毛利率下滑 2.84 个百分点，新能源
业务毛利率仅为 6.27%；销售费用率提高 0.74 个百分
点，主要是国内、外市场和新能源业务开拓所致；管
理费用率提高 1.39 个百分点，主要新能源公司管理人
员增加所致。 

 2011 年我们预计公司的多晶硅业务将进入收获期，将
成为公司新的利润增长点。公司 2011 年经营目标规
划是实现营业收入 80 亿元，营业成本 63.58 亿元，综
合毛利率从 16.4%提高到 20.5%。 

估值 
 上调目标价至 30.00 元和评级至买入。不考虑配股摊

薄股本因素，我们预计公司 2011-2012 年每股收益分
别为 0.75、1.07 元，按照当前股价对应市盈率分别为
35 倍、24 倍。公司 2011 年多晶硅项目将进入收获期，
我们预计多晶硅价格在上半年还能够保持高位，光伏
行情有望持续；另外我们乐见公司在成本控制方面的
计划和努力，给予公司 2012 年 30 倍市盈率，目标价
由 26.10 元上调至 30.00 元，评级由持有上调至买入。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 6,010 7,630 8,011 9,614 11,536 
    增幅(%) 37.6 27.0 5.0 20.0 20.0 
净利润 (人民币 百万) 586 619 870 1,211 1,348 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.50 0.53 0.74 1.04 1.15 

增幅(%) (37.86) 5.57 40.60 39.14 11.38 
市盈率 (倍) 48.32 45.77 32.55 23.40 21.01 
每股现金流量 (人民币) 0.80 0.96 (0.27) 0.41 0.87 
价格/每股现金流量 (倍) 27.5 33.1 18.3 (34.5) (76.0) 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 33.6 29.0 20.3 16.7 15.5 
每股股息 (人民币) 0.00 0.00 0.07 0.10 0.12 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.3 0.4 0.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 3 月 8 日 

买入(持有) 
600550.SS – 人民币 24.25 

目标价格: 人民币 30.00(26.10) A 
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营收增长 26.96%，净利润增长 5.57%，扣除非经
常性损益的净利润下滑 42.74% 

2010 年，公司实现：营收收入 76.30 亿，增长 26.96%；净利
润 6.19 亿，增长 5.57%；扣除非经常性损益的净利润 2.98 亿，
下滑 42.74%。 

每股收益 0.53 元，扣除非经常性损益的每股收益 0.26 元。其
中，公允价值变动收益[主要是巨力索具(002342.SZ/人民币
20.79, 未有评级)及宝硕股份(600155.SS/人民币 5.40, 未有评级)

股票价值变动所致]贡献每股收益约 0.22 元，投资收益（主要
是参股公司天威英利）贡献每股收益约 0.13 元（与去年相比
变动不大）。 

 

图表 2.利润变动结构分析 

 项目 2009 年  2010 年  

 金额(亿元) 
占利润总额

比例(%) 
金额(亿元) 

占利润总额
比例(%) 

利润总额 677.22  100.00  721.51 100.00  
销售费用 93.00  13.73  174.2 24.14  
管理费用 259.71  38.35  435.74 60.39  
财务费用 338.57  49.99  431.72  59.84  
公允价值变动收益 1.94  0.29  260.71  36.13  
投资收益 194.42  28.71  241.80  33.51  

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

公司主营业务业绩略低于市场预期，业绩下滑主要是因为： 

1． 综合毛利率下滑 2.84 个百分点。公司输变电企业由于国
内输变电设备市场需求较 2009 年明显下降，输变电行业
产能扩大，供需矛盾日益突出，价格竞争激烈，另一方
面输变电设备主材价格呈上涨趋势，这些因素对输变电
的毛利润造成加大影响；主要是由于公司新能源企业均
处于建设收尾或投产调试阶段，前期市场开发支出较大
以及未满产所导致的高额成本因素影响。  

 

图表 3.主营收入及毛利率情况 

业务 
（亿元） 

营业 
收入 

营业 
成本 

毛利率
（%） 

营业收入同
比增长（%） 

营业成本同
比增长（%） 

毛利率 
同比增长 

变压器 48.60 38.57 20.64 22.48 28.67 
减少 3.82 个

百分点 

新能源 14.67 13.75 6.27 138.73 133.81 
增长 1.97 个

百分点 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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2． 销售费用率提高 0.74 个百分点。销售费用率提高的主要
原因是销售员工薪酬和销售服务费提高所致，其中，销
售员工薪酬增加 0.1 亿，增长 55%，主要是销售员工薪酬
和销售提成增加；销售服务费增加 0.39 亿，增长 265%，
销售服务费用大幅增加与公司加大国内、国际市场开拓
有关。 

3． 管理费用率提高 1.39 个百分点。管理费用大幅提高主要
是管理、财务及研发员工薪酬和技术开发费大幅提高所
致，其中，管理、财务及研发员工薪酬增加 0.65 亿，增
长 84%，预计主要是薪酬提高；技术开发费增加 0.69 亿，
增长 158%，系输变电行业整合期公司加大研发投入所致。 

图表 4.人员结构变动 

人员结构 2009 2010 同比变动% 
生产人员 1,346  1,381  2.6  
技术人员 641  680  6.1  
销售人员 133  141  6.0  
财务人员 63  72  14.3  
管理人员 343  489  42.6  
其它 36  32  (11.1)  
其中：    
技术+财务+管理人员 1,047 1,241 18.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
 

图表 5.业绩摘要  

(人民币，百万) 09 年 10 年 同比变动% 
营业收入 6,009.69  7,629.80  26.96  
销售税金 (22.23) (53.16) 139.18  
营业成本 (4,856.34) (6,381.88) 31.41  
毛利润 1,131.13  1,194.76  5.63  
销售费用 (93.00) (174.20) 87.31  
管理费用 (259.71) (435.74) 67.78  
经营利润 778.41  584.82  (24.87) 
资产减值损失 (30.97) (56.85) 83.58  
公允价值变动收益 1.94  260.71  13349.72  
财务费用 (338.57) (431.72) 27.51  
投资收益 194.42  241.80  24.37  
营业外收入 80.96  124.76  54.11  
营业外支出 (8.96) (2.01) (77.57) 
利润总额 677.22  721.51  6.54  
所得税 (68.91) (88.46) 28.36  
少数股东权益 (22.15) (14.24) (35.72) 
净利润 586.16  618.81  5.57  
主要比率(%)  
毛利率 19.19  16.36  (2.84) 
销售费用率 1.55  2.28  0.74  
管理费用率 4.32  5.71  1.39  
财务费用率 5.63  5.66  0.02  
经营利润率 12.95  7.66  (5.29) 
净利率 9.75  8.11  (1.64) 
综合所得税率 10.18  12.26  2.08  
少数股东权益率 3.64  2.25  (1.39) 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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输变电静待行业整合、多晶硅步入收获期 

2010 年，公司从长远发展的角度出发，在多举措稳固输变电
产业优势的同时，继续大力发展新能源产业，完善公司新能
源产业布局。公司一方面针对当前状况努力开拓新能源市
场，着眼于提高新能源产品质量和技术含量；另一方面进一
步完善新能源产品构成，努力打造完整产业链，不仅全面推
动了公司新能源产业的快速健康发展，也大大加强了公司抵
御经济危机的能力。 

公司 2011 年经营目标主要是综合毛利率水平的提高。公司的
目标是实现营业收入 80 亿元，营业成本 63.58 亿元，相对 2010

年，毛利率提高 4.32 个百分点。 

输变电静待行业整合。由于高压一次设备在 2010 下半年价格
进入低谷，四季度才逐步稳住，因此，2011 年的高压一次设
备形势不容乐观。在海外市场尚未形成气候以前，我们预计
2011 年公司变压器业务可能仍不会有较好的改观，预计营收
规模与 2010 年相当，毛利率水平继续下滑，预计在 17%左右。
公司主要中标的特高压直流订单主要在 2012 年交货；另一方
方面，大规模的特高压交流建设尚未开工建设。不过，我们
预计随着本轮输变电行业整合完毕，公司的输变电业绩将逐
步回升：行业整合期内，公司将加大产品研发和成本控制的
投入，国内、外市场的开拓。输变电行业预计在 2012 年上半
年进入尾声，在此过程中，输变电产品（高压）的价格和毛
利率将逐步回升。 

 

图表 6.输变电产品及现状  

主营产品 目前情况 

变压器 

顺利试制成功向家坝-上海±800kV 直流输电工程用换流变，
完成葛-沪±500kV 直流输电工程用换流变的制造，完成
±800kV/7200MW 直流输电线路用干式平波电抗器工程图纸
开发设计与前期技术准备工作，稳固了天威保变在换流变产
品的技术领先地位；完成了 DFP-40 万 kVA /1000kV 特高压交
流升压变压器的研发，本产品的开发设计对加快特高压输变
电设备的国产化进程具有重大意义；在大容量分裂式辅助变
压器的研发方面取得新突破；开发了 500kV、800kV 现场组
装变压器技术，确保了交流变压器的核心技术领先地位；着
力开发了新型平衡牵引变压器，设计开发了三相一体全系列
V V 接线牵引变压器、研制成功了 220kV 新型平衡牵引变压
器。 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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多晶硅业务步入收获。2011 年上半年光伏需求旺盛已成定
局。由于德国 7 月份电价下调，以及意大利 5 月以及 9 月的
光伏电价下调，致使今年上半年有强装行情，上半年需求旺
盛。预计 2011 年产业链中多晶硅环节供应最为紧张，从 2 月
份开始多晶硅已经开始涨价，现货价格普遍卖 70-80 万元/公
斤，我们预多晶硅计现货价格维持在高位会持续到 2011 年三
季度。目前公司控股或参股的多晶硅公司包括：天威四川硅
业（控股，产能 3,000 吨，公司持股 51%）、乐山乐电天威硅
业（持股，产能 3,000 吨，公司持股 49%）、四川新光硅业（持
股，产能 1,260 吨，公司持股 35.66%），公司权益设计产能
3,450 吨。另外天威硅业和乐电天威 2011 年将进行技改，年
底产能将分别提升至 5,000 吨，同时两家的二期 5,000 吨扩建
也可能于今年启动，以实现 2012 年底产能达万吨。我们预计
公司的多晶硅业务已形成规模，将步入了收获期，未来将成
为主要的利润增长点。  

其它新能源业务。在当前国内风电行业激烈的竞争格局下，
我们认为公司风电业务在市场突破和业绩方面面临诸困难，
短期内尚难产生实质的业绩贡献；光伏组件方面，公司参股
的天威英利新能源（25.99%）在 2010 年预计贡献业绩 0.13 元，
对净利润贡献率高达 26%，天威英利组件产能 400MW，尚无
扩产计划。 

 

图表 7.新能源产品及现状  

主营产品 目前情况 

薄膜太阳能电池 

公司迅速完成了生产线的产能爬坡并在原有技术基础上，通
过工艺革新使转换效率提升了 17%。通过原材料、备品备件
等国产化工作，使成本下降了 40%；同时，在加快项目一期
技术升级、提高转化效率的同时，注重增强系统集成能力，
提升纵向化服务能力，在做好现有传统光伏应用市场的基础
上，力争走出一条差异化竞争之路，开发独具特色的 BIPV 、
光伏农业大棚等薄膜光伏产品。 

多晶硅 

公司控股的天威硅业公司，其多晶硅生产线采用了目前国际
先进的多晶硅生产工艺技术，其精馏系统、尾气回收系统、
还原氢化系统等关键技术和配套工艺技术具有世界先进水
平，已进行全面调试生产。 

风电整机 

整机方面逐步完善技术体系，规范研发设计流程制定了严密
的图纸管理、工艺评价制度；公司已形成 1.5MW 70m / 77m / 
82m ，2.0MW 86m / 93m ，适应多种环境的产品谱系，产品得
到市场认可；联合开发了拥有自主知识产权的 SCADA 系统；
2.0MW 产品成功下线，标志着公司进一步提升了制造能力；
全力推进具有完全自主知识产权的 3.0MW 海上风力发电机
组研发设计。 

风电叶片 
公司叶片产品全部取得了 GL 认证，并实现规模化生产，目
前正在积极研制 3MW 海上风机叶片产品。 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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特高压前景光明，公司高端变压器值得期待 

特高压交流后半程发力。国网“十二五”电网规划围绕特高
压交流规划，虽然特高压交流存在较大争议，但我们认国网
“十二五”规划通过发改委批准应无障碍。根据我们的模型
测算，预计“十二五”期间特高压交流投入近 2,800 亿。国网规
划“十二五”期间要完成“三横三纵一环网”的特高压建设
规模，定于 2011 年前投运锡盟～南京、淮南～上海两条线路，
鉴于特高压交流设备水平尚需提高以及联网后的系统风险
性，我们对发改委批准特高交流线路的速度保持谨慎态度。 

从建设进度来看，一条典型的特高压交流线路建设周期在 1

年左右，根据特高压交流设备和系统技术成熟度来看，我们
认为特高压交流工程放在“十二五”中后期集中完成。 

 

图表 8. “十二五”特高压交流主设备投资规模测算 

主干线路[单位：亿元] 线路 变电站 变压器 间隔 电抗器 
陕北(蒙西)～长沙 235 244 12 89 26 
锡盟～南京 219 198 12 63 17 
张北～南昌 290 242 16 82 23 
蒙西～潍坊 153 97 5 30 8 
晋中～徐州 90 33 2 11 3 
雅安～芜湖 285 151 11 38 9 
淮南～长三角 139 190 12 55 14 
联络线 189 0 0 0 0 
合计 1,599 1,155 69 369 98 

资料来源：国家电网公司，中银国际研究 

 

特高压直流持续发力。根据我们的模型测算，预计“十二五”
期间国网方面直流将投入 2,500 亿、南网约 330 亿。由于特高
压直流在系统联网方面的优势，我们对发改委批准特高压直
流的速度保持积极态度，我们认为特高压直流将按照国网和
南网规划的时间进度顺利实施并建成。 
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图表 9. “十二五”直流主设备投资规模测算 

项目 
电压 
等级 

输送容量
(万千瓦) 

长度(千米) 
线路 

投资(亿元) 
换流站 

投资(亿元) 
换流变压器

(亿元) 
换流阀(亿

元) 
控制 

保护(亿元) 
平波电抗器

(亿元) 
国网          
三沪两回 ±500 300 1000 40  46  9  11  2 4  
锦屏-江苏 ±800 720 2083 83  109  21  25  4 9  
青海-西藏 ±400 60 1040 42  9  2  2  2 1  
哈密-河南 ±1100 1000 2400 96  152  29  35  6 12  
宁东-浙江 ±800 750 1700 68  114  21  26  4 9  
宝清-京津唐 ±800 750 1500 60  114  21  26  4 9  
溪洛渡-浙江 ±800 750 1705 68  114  21  26  4 9  
酒泉-湖南 ±800 750 2300 92  114  21  26  4 9  
呼盟-山东 ±800 750 1600 64  114  21  26  4 9  
蒙古-天津 ±660 460 1260 50  70  13  16  2 5  
彬长-山东 ±660 460 1200 48  70  13  16  2 5  
准东-重庆 ±1100 1000 2740 110  152  29  35  6 12  
锡盟-江苏 ±800 750 1600 64  114  21  26  4 9  
蒙西-江苏 ±800 800 1450 58  122  23  28  4 10  
陇东-江西 ±800 750 1400 56  114  21  26  4 9  
南网          
糯扎渡-广东 ±800 500 1500 60  76  14 18  4 6  
溪洛渡-广东 I ±500 320 1286 51 49 10 11 2 4 
溪洛渡-广东 II ±500 320 1286 51 49 10 11 2 4 
茶树坪-广西 ±600 400 1200 48  61  12  14  2 5  
合计    1210  1761  348  406  66  138  

资料来源：国家电网，南方电网，中银国际研究 

 

“十三五”特高压投资规模将与“十二五”相当。按照国网
2020 年特高压远景规划方案，通过我们的模型可以计算出，
“十三五”特高压交流建设规模约在 2,400 亿元，特高压直
流建设规模约 2,500 亿，略低于“十二五”总体规模。 

公司高端变压器值得期待。在特高压变压器和电抗器领域，
国内基本为中国西电(601179.SS/人民币 8.32, 持有)、特变电工
(600089.SS/人民币 20.49, 持有)、天威保变垄断。同时，收益
国有化率要求因素，公司在特高压变压器和电抗器领域优势
明显，随着特高压大规模上马，公司高端变压器业务值得期
待。 

 

图表 10.“十二五”相关上市企业特高压收益度分析（含非特高压直流部分） 

     交流年均投资规模(%) 直流年均投资规模(%) 
变压器 间隔 电抗器 换流变压器 换流阀 控制保护 平波电抗器 

上市公司 
2010E 营
业收入 

占 2010E 营
收比例(%) 

年均受
益规模 13.8 73.7 19.7 66.1 81.1 13.2 27.6 

中国西电 161.62 65.2 105.4 33 33 30 33 50  30 
特变电工 173.99 24.4 42.5 33  40 33   30 
天威保变 80 48.2 38.6 33  20 33   30 
平高电气 20.20 120.4 24.3  33      
许继电气(1) 36 140.0 49.8     50 70  

资料来源：中银国际研究 

*说明：（1）许继电气年均受益规模为 45.1 亿元，这里假设许继集团直流换流阀业务未来注入许继电气  
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上调目标价至 30.00 元和评级至买入 

上调目标价至 30.00 元和评级至买入。不考虑配股摊薄股本
因素，我们预计公司 2011-2012 年每股收益分别为 0.75、1.07

元，按照当前股价对应市盈率分别为 35 倍、24 倍。公司 2011

年多晶硅项目将进入收获期，我们预计多晶硅价格在上半年
还能够保持高位，另外我们乐见公司在成本控制方面的规划
和努力，给予公司 2012 年 30 倍市盈率，上调目标价至 30.00

元，上调评级至买入。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 销售收入  6,010  7,630  8,011  9,614  11,536  
 销售成本  (4,856) (6,382) (6,409) (7,691) (9,229) 
 经营费用  (81) 8  73  167  (13) 
 经营利润(息税前利润)   1,072  1,256  1,675  2,089  2,294  
 折旧及摊消  (129) (226) (370) (394) (417) 
 息税折旧前利润  944  1,030  1,306  1,696  1,877  
 净利息收入/(费用)   0  0  (437) (426) (454) 
 其他收益/(损失)   72  123  98  98  98  
 税前利润  677  722  967  1,367  1,520  
 所得税  (69) (88) (97) (137) (152) 
 少数股东权益  (22) (14) 0  (20) (20) 
 净利润  586  619  870  1,211  1,348  
 核心净利润  586  619  870  1,211  1,348  
 每股收益(人民币)   0.5 0.53 0.74 1.04 1.15 
 核心每股收益(人民币)   0.5 0.53 0.74 1.04 1.15 
 每股股息(人民币)   0 0 0.07 0.1 0.12 
 收入增长(%)   38  27  5  20  20  
 息税前利润增长(%)   (23) 9  27  30  11  
 息税折旧前利润增长(%) (18) 17  33  25  10  
 每股收益增长(%)   (38) 6  41  39  11  
 核心每股收益增长(%)   37  6  41  39  11  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 现金及现金等价物  2,669  1,879  3,343  2,400  1,893  
 应收帐款  1,733  2,724  2,313  2,836  3,545  
 库存  2,702  1,928  3,060  3,629  4,171  
 其他流动资产  1,039  1,492  954  1,011  1,094  
 流动资产总计  8,143  8,023  9,670  9,875  10,702  
 固定资产  4,413  4,900  4,764  4,632  4,496  
 无形资产  356  476  476  476  476  
 其他长期资产  2,690  2,861  138  139  139  
 长期资产总计  7,459  8,237  5,378  5,247  5,112  
 总资产  15,602  16,260  15,049  15,122  15,814  
 应付帐款  1,954  2,525  1,661  2,000  3,039  
 短期债务  3,102  2,966  2,864  2,742  2,615  
 其他流动负债  1,224  494  (500) (1,767) (3,238) 
 流动负债总计  6,279  5,984  4,025  2,974  2,415  
 长期借款  4,600  4,907  4,907  4,907  4,907  
 其他长期负债  0  39  4  20  39  
 股本  1,168  1,168  1,168  1,168  1,168  
 储备  2,936  3,533  4,316  5,405  6,619  
 股东权益  4,104  4,700  5,484  6,573  7,787  
 少数股东权益  618  630  630  648  666  
 总负债及权益  15,602  16,260  15,049  15,122  15,814  
 每股帐面价值(人民币)   3.51 4.02 4.69 5.63 6.67 
 每股有形资产(人民币)   3.15 3.54 4.28 5.17 6.21 
 每股净负债/(现金)(人民
币)   

4.31 5.13 3.79 4.49 4.82 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
 税前利润  677  722  967  1,367  1,520  
 折旧与摊销  129  226  370  394  417  
 净利息费用  339  432  437  426  454  
 运营资本变动  (611) (298) (2,641) (2,065) (1,768) 
 税金  (69) (88) (97) (137) (152) 
 其他经营现金流  472  123  647  494  547  
 经营活动产生的现金流  936  1,116  (317) 480  1,019  
 购买固定资产净值  (169) (188) (200) (250) (250) 
 投资减少/增加  194  242  399  598  658  
 其他投资现金流  (2,014) (486) 2,209  (1,102) (1,218) 
 投资活动产生的现金流  (1,988) (432) 2,408  (754) (810) 
 净增权益  0  0  0  0  0  
 净增债务  2,082  171  (102) (123) (127) 
 支付股息  0  0  (87) (121) (135) 
 其他融资现金流  (1,393) (1,645) (437) (426) (454) 
 融资活动产生的现金流  689  (1,474) (626) (670) (716) 
 现金变动  (363) (790) 1,465  (943) (508) 
 期初现金  3,032  2,669  1,879  3,343  2,400  
 公司自由现金流  (1,052) 684  2,143  (216) 252  
 权益自由现金流  1,030  855  1,552  (822) (373) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
 息税折旧前利润率(%)   17.8  16.5  20.9  21.7  19.9  
 息税前利润率(%)   15.7  13.5  16.3  17.6  16.3  
 税前利润率(%)   11.3  9.5  12.1  14.2  13.2  
 净利率(%)   9.8  8.1  10.9  12.6  11.7  
 流动性       
 流动比率(倍)   1.3  1.3  2.4  3.3  4.4  
 利息覆盖率(倍)   nm nm 2.7  3.5  3.8  
 净权益负债率(%)   106.6  112.4  72.4  72.7  66.6  
 速动比率(倍)   0.9  1.0  1.6  2.1  2.7  
 估值       
 市盈率 (倍)   48.3  45.8  32.6  23.4  21.0  
 核心业务市盈率 (倍)   48.3  45.8  32.6  23.4  21.0  
 目标价对应核心业务  57.6  54.6  38.8  27.9  25.0  
 市净率 (倍)   6.9  6.0  5.2  4.3  3.6  
 价格/现金流 (倍)   27.5  33.1  18.3  (34.5) (76.0) 
 企业价值/息税折旧前利润  33.6  29.0  20.3  16.7  15.5  
 周转率       
 存货周转天数  203.0  110.3  174.3  172.2  165.0  
 应收帐款周转天数  105.3  130.3  105.4  107.7  112.2  
 应付帐款周转天数  118.7  88.7  55.4  55.7  61.9  
 回报率       
 股息支付率(%)   0.0  0.0  10.0  10.0  10.0  
 净资产收益率(%)   22.5  22.4  17.1  20.1  18.8  
 资产收益率(%)   5.6  5.9  7.5  10.1  10.9  
 已运用资本收益率(%)   7.6  7.8  10.0  12.2  12.4  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 2867 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 

金融大街 28 号 

盈泰中心 2 号楼 2 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90 号 

EC4N  6HA 

电话: (4420) 7022 8888 

传真: (4420) 7022 8877 

 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270 号 202 室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


