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4 季度盈利能力回归，期待产能扩张与结构调整 

事件描述 

中原特钢今日公布 2010 年报，报告期内，公司实现营业收入 14.07 亿元，同比下降 15.72%；营业成本 11.49 亿元，

同比下降 13.67%；实现归属于母公司所有者净利润 0.96 亿元，同比下降 28.92%；实现 EPS 为 0.22 元，其中 3 季

度实现 0.02 元，4 季度实现 0.08 元。 

2011 年生产经营的主要目标：营业收入 17 亿元，利润总额 1.10 亿元。 

事件评论 

第一，4 季度营业收入与营业成本同比下降但增速环比改善，环比 3 季度均有所增长 

2010 年公司实现营业收入 14.07 亿元，同比下降 15.72%；营业成本 11.49 亿元，同比下降 13.67%；实现归属于母

公司所有者净利润 0.96 亿元，同比下降 28.92%；实现 EPS 为 0.22 元。 

 收入的同比下降主要源于产量下降与销售均价的低迷； 

报告期内，受外部市场需求变化和竞争加剧的影响，公司工业专用装备销量出现大幅下降，其中石油钻具、限动芯棒

和高压锅炉管跌幅度最大，分别下降 26.96%、46.19%和 27.29%，大型特殊钢精锻件产品销量也出现 8.58%的下降。 

表 1：2010 年公司大类产品产销量均下降 

分产品产销量统计 2007 2008 2009 2010（计算值） 2010 年同比变动 

一、工业专用装备 23,676 28,037 23,616 17,962 -23.94% 

1、石油钻具 15,137 13,802 10,213 7,459 -26.96% 

2、限动芯棒 2,779 4,147 5,563 2,994 -46.19% 

3、铸模管 1,076 1,129 1,601 1,479 -7.61% 

4、高压锅炉管 1,407 6,274 3,294 2,395 -27.29% 

5、其他 3,277 2,685 2,945 3,635 23.44% 

二、大型特殊钢精锻件 47,564 61,955 59,333 54,243 -8.58% 

1、定制精锻件 40,947 54,831 51,076 45,878 -10.18% 

2、机械加工件 6,617 7,124 8,257 8,364 1.30% 

三、合计 71,240 89,992 82,949 72,206 -12.95% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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销量下降的同时，公司工业专用装备类产品平均销售单价出现了较大幅度的下降，平均水平下降 10.87%，其中：石

油钻具产品同比下降 13.5%，高压锅炉管同比下降 28.79%；而大型特殊钢精锻件类产品销售均价出现了一定幅度的

上涨。 

综合来看，2010 年公司产品综合均价约为 18346 元/吨，环比 2009 年的 18302 元/吨基本持平，因此销售收入的同比

下降主要源于公司产品产量的下降。 

表 2：产品价格有升有降，均价同比基本持平 

产品销售价格（元/吨） 
产品类别 

2010 年 2009 年 
变动幅度 

一、工业专用装备 26,714.05  29,972.80 -10.87%

1、石油钻具 18,266.13  21,116.47 -13.50%

其中：无瓷钻铤 63,064.61  64,176.68 -1.73%

      整体加重钻杆 26,382.75  38,410.48 -31.31%

      普通及螺旋钻铤 11,665.89  11,815.17 -1.26%

      扶正器 14,948.26  24,805.51 -39.74%

2、限动芯棒 53,566.51  55,299.39 3.13%

3、铸管模 46,484.82  46,160.78 0.70%

4、高压锅炉管 19,448.68  27,311.84 -28.79%

5.其他 18,675.89  12,193.15 53.17%

二、大型特殊钢精锻件 15,575.44  13,409.59 16.15%

1、定制精锻件 7,245.01  8,532.77 15.09%

2、机械加工件 38,949.23  33,591.55 15.95%

3、其他       

合计 18,346.37  18,301.63 0.24%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

 原材料价格上涨，产量下降导致营业成本同比下降； 

公司生产所需主要原材料为废钢、生铁和各种铁合金等。报告期内，主要原材料的采购价格均出现不同程度的上涨，

其中废钢上涨 11.61%，生铁上涨 23.43%，除了钒铁和氮化铬外其他铁合金都普遍上涨，铁合金平均采购价格同比上

涨 15.64%。 

在原材料价格普遍大幅上涨的情况下，公司营业成本的同比下降也主要源于产量水平的下降，因此营业成本同比降幅

要小于营业收入。 

表 3：原材料成本同比大幅上涨 

材料类别 单位 2010 年平均价格 2009 年平均价格 变动幅度 

废钢 元/吨 2,671.83  2,393.99 11.61%

生铁 元/吨 2,996.45  2,427.59 24.43%

高锰 元/吨 7,374.46  6,529.88 12.93%

中锰 元/吨 10,251.61  8,852.79 15.80%

高铬 元/吨 7,890.29  6,091.80 29.52%

中铬 元/吨 10,272.91  8,638.72 18.92%

低铬 元/吨 10,778.88  9,093.88 18.53%

钼铁 元/吨 119,856.64  107,261.32 11.74%

镍 元/吨 143,091.17  103,340.15 38.47%
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硅铁 元/吨 6,617.86  5,333.20 24.09%

钒铁 元/吨 83,179.93  86,193.82 -3.50%

微铬 元/吨 11,883.14  10,967.40 8.35%

氮化铬 元/吨 16,592.66  16,774.78 -1.09%

金属锰 元/吨 15,113.25  13,019.95 16.08%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

4 季度公司实现营业收入 3.98 亿元，同比下降 7.23%，3 季度同比增速为-18.16%；营业成本为 3.10 亿元，同比下降

-9.09%，3 季度同比增速为-13.06%；4 季度实现 EPS 为 0.08 元。 

图 1：4 季度营业收入与营业成本同比增长，但增速均环比下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，4 季度营业收入环比增长 14.70%，3 季度环比增速为 16.84%；营业成本环比增长 5.80%，3 季度环比增

速为 15.35%。 

图 2：4 季度营业收入与营业成本环比均增长，但增速都有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，4 季度盈利能力恢复，环比大幅提升，全年盈利略低于 2009 年 

2010 年公司综合毛利率水平为 19.10%，同比 2009 年的 20.60%略有下降，大型特殊钢精锻件、限动芯棒及铸管模等

毛利率同比有所改善，其余品种均有不同程度的下降。 
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表 4：2010 年毛利率同比 2009 年略有下降 

产品类别 2010 年毛利率 2009 年毛利率 同比增减量 2008 年毛利率 

一、工业专用装备 26.56% 27.70% -1.14% 26.80% 

1、石油钻具 28.26% 31.24% -2.98% 29.96% 

其中：无瓷钻铤 47.91% 52.23% -4.32% 56.72% 

      整体加重钻杆 30.12% 33.26% -3.14% 34.05% 

      普通及螺旋钻铤 15.50% 16.56% -1.06% 17.15% 

      扶正器 16.03% 20.05% -4.02% 22.14% 

2、限动芯棒 35.46% 33.53% 1.93% 32.16% 

3、铸管模 19.37% 19.26% 0.11% 17.53% 

4、高压锅炉管 16.79% 19.35% -2.56% 19.17% 

5.其他 16.08% 11.23% 4.85% 11.05% 

二、大型特殊钢精锻件 14.87% 13.95% 0.92% 13.40% 

1、定制精锻件 18.81% 16.53% 2.28% 16.03% 

2、机械加工件 13.56% 12.24% 1.32% 11.32% 

3、其他 10.12% 6.59% 3.53% 6.12% 

合计 19.10% 20.60% -1.50% 20.18% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 5：公司主营业务分产品统计情况 

产品类别 营业收入 营业成本 营业利润 营业收入比上年增减 营业成本比上年增减 

一、工业专用装备 4.80  3.52 1.27 -38.02% -37.04% 

1、石油钻具 1.36  0.98 0.39 -36.34% -33.59% 

其中：无瓷钻铤 0.44  0.23 0.21 -31.44% -25.23% 

      整体加重钻杆 0.21  0.15 0.06 -55.41% -53.32% 

      普通及螺旋钻铤 0.64  0.54 0.10 -24.88% -23.93% 

      扶正器 0.07  0.06 0.01 -58.62% -56.53% 

2、限动芯棒 1.60  1.04 0.57 -47.18% -48.72% 

3、铸管模 0.69  0.55 0.13 -20.95% -21.06% 

4、高压锅炉管 0.47  0.39 0.08 -62.14% -60.93% 

5.其他 0.68  0.57 0.11 45.98% 38.00% 

二、大型特殊钢精锻件 8.45  7.19 1.26 2.24% 1.15% 

1、定制精锻件 3.32  2.70 0.63 -27.24% -29.23% 

2、机械加工件 3.26  2.82 0.44 19.99% 18.19% 

3、其他 1.87  1.68 1.89 90.53% 83.34% 

合计 13.25  10.72 2.53 -17.23% -15.67% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从下半年相比上半年的情况来看，石油钻具与高压锅炉管的毛利率有所下降，其余品种均环比改善。 

表 6：2010 年下半年相对上半年分产品盈利能力统计 

毛利率 收入占比 
项目 

2008N 2009N 2010Z 2010N 2008N 2009N 2010Z 2010N 

定制精锻件 16.03% 16.71% 16.53% 18.81% 26.43% 27.36% 24.39% 23.62% 

机械加工件 11.32% 13.24% 12.24% 13.56% 15.93% 16.26% 22.12% 23.15% 
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限动芯棒 32.16% 32.92% 33.53% 35.46% 15.49% 18.19% 12.68% 11.40% 

石油钻具 29.96% 30.57% 31.24% 28.26% 18.37% 12.82% 9.82% 9.68% 

铸管模 17.53% 17.20% 19.26% 19.37% 3.63% 5.21% 5.47% 4.89% 

高压锅炉管 19.17% 18.46% 19.35% 16.79% 7.98% 7.37% 2.79% 3.31% 

其他（大型特殊钢精锻件） 6.12% 6.59% 6.59% 10.12% 4.99% 5.87% 12.40% 13.27% 

其他（专用设备） 11.05% 11.39% 11.23% 16.08% 2.96% 2.79% 4.79% 4.83% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从 4 季度的水平来看，由于 4 季度营业收入环比增幅远大于营业成本，故毛利率由 3 季度的 15.56%恢复至 22.11%。 

图 3：4 季度毛利率环比 3 季度有所改善 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

我们认为公司 4 季度盈利能力的提升主要有以下几点原因： 

 公司独特的成本加成定价盈利模式使得公司毛利率能够维持基本的稳定，但由于公司仍有部分合同尤其是量比较

小的部分合同在签订后会直接安排生产，故这部分产品的毛利率比较受制于成本的变动。 

2 季度国内矿石价格大幅上涨从而公司毛利率迅速下降，随着合同的滞后调整，公司毛利率存在着自然回归的动力，

从 3、4 季度毛利率的环比提升也可有所反映。 

图 4：公司成本加成定价的盈利模式使得公司毛利率基本稳定 
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资料来源：Mysteel，Wind，招股说明书，长江证券研究部 

 品种结构调整，毛利率整体也存在着提升的动力。 
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分品种来看，限动芯棒、铸模管、高压锅炉管及定制精锻件等品种毛利率相对偏高，高毛利品种占比的逐步增加将整

体带动公司盈利能力提升。 

表 7：近三年主要产品产能产量及销售均价的统计 

产能 产量 销售均价 
分产品产销量统计 

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

一、工业专用装备 26,200 30,200 33,400 23,676 28,037 23,616 17,962 27,254 31,760 29,973 26,714

1、石油钻具 15,000 15,000 15,000 15,137 13,802 10,213 7,459 22,655 25,361 21,116 18,266

2、限动芯棒 3,000 5,000 7,000 2,779 4,147 5,563 2,994 58,153 61,139 55,299 53,567

3、铸模管 1,200 1,200 1,400 1,076 1,129 1,601 1,479 47,306 55,410 46,161 46,485

4、高压锅炉管 3,000 5,000 6,000 1,407 6,274 3,294 2,395 28,525 24,736 27,312 19,449

5、其他 4,000 4,000 4,000 3,277 2,685 2,945 3,635 13,945 18,613 12,193 18,676

二、大型特殊钢精

锻件 
51,000 56,000 56,000 47,564 61,955 59,333 54,243 10,818 11,813 11,820 15,575

1、定制精锻件 45,000 50,000 50,000 40,947 54,831 51,076 45,878 7,981 8,391 8,533 7,245

2、机械加工件 6,000 6,000 6,000 6,617 7,124 8,257 8,364 29,282 36,523 33,592 38,949

3、其他                       

三、合计 77,200 86,200 89,400 71,240 89,992 82,949 72,206 15,942 17,765 17,181 18,346

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

从公司利润表来看，毛利率提升带动主营利润改善，但费用水平环比大幅增加，因此 4 季度营业利润的改善主要来自

于投资收益的大幅增长。 

图 5：4 季度营业利润与归属于母公司所有者净利润都大幅改善 

0.0

0.1

0.1

0.2

0.2

0.3

0.3

0.4

0.4

0.5

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

20
10

Q
4

营业利润 归属于母公司的净利润
 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 8：中原特钢利润表简化统计 

中原特钢利润简表 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 

营业收入 3.96  4.21  4.24 4.29 3.65 2.97  3.47  3.98 

毛利率 19.95% 20.19% 20.52% 20.51% 20.00% 14.48% 15.56% 22.11%

主营利润 0.79  0.85  0.87 0.88 0.73 0.43  0.54  0.88 

三项费用率 13.89% 16.39% 12.74% 14.92% 11.51% 15.49% 14.12% 21.28%

销售费用 0.04  0.11  0.06 0.07 0.06 0.07  0.07  0.12 

管理费用 0.47  0.58  0.47 0.55 0.35 0.38  0.40  0.75 
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财务费用 0.04  0.00  0.01 0.02 0.01 0.01  0.02  -0.02 

期间费用 0.55  0.69  0.54 0.64 0.42 0.46  0.49  0.85 

营业税金及附加 0.02  0.02  0.01 0.01 0.01 0.00  0.01  0.01 

资产减值损失 -0.04  -0.06  0.00 -0.01 -0.06   0.00 

投资净收益  0.04  0.00 0.02 0.00 0.07  0.01  0.32 

营业利润 0.25  0.23  0.31 0.25 0.30 0.10  0.05  0.37 

利润总额 0.39  0.46  0.33 0.33 0.34 0.19  0.14  0.40 

所得税费用 0.04  0.04  0.04 0.05 0.05 0.01  0.01  0.05 

归属于母公司净利润 0.35  0.42  0.29 0.29 0.29 0.19  0.12  0.36 

净利率 8.84% 9.98% 6.84% 6.76% 7.95% 6.40% 3.46% 8.99%

最新股本 4.66  4.66  4.66 4.66 4.66 4.66  4.66  4.66 

每股收益 0.08  0.09  0.06 0.06 0.06 0.04  0.03  0.08 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第三，4 季度管理费用增加带动费用总额有所增加，库存水平略有增长 

从全年来看，销售费用基本持平、管理费用略有增加，而财务费用的下降主要由于募集资金利息收入增加所致。 

表 9：2010 年费用水平环比 2009 年的变化情况 

项目 2010 2009 2008 
本年比上年增减超过 20%的原因

及影响因素 

占 2010 年营业收入的

比例 

销售费用 0.32  0.28  0.24   2.26%

管理费用 1.88  2.08  1.71   13.39%

财务费用 0.02  0.07  0.19 
同比减少 72.88，主要原因为本期

募集资金利息收入增加所致 
0.14%

所得税费用 0.12  0.16  0.13 
同比减少 28.97%，其主要原因由

于本期利润总额减少 
0.82%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

4 季度公司费用总额为 0.85 亿元，环比 3 季度的 0.49 亿元大幅增长，管理费用的增加是导致 4 季度费用总额大幅增

加的主要原因。与国内大多数公司类似，公司同样面临年底费用集中结算导致季度费用环比大幅增加的现象，这一点

从 2009 年 4 季度费用水平环比也有所增长可有所反映。由于从全年来看，费用总额同比并未出现较大波动，因此 4

季度费用水平的增加也属正常。 

图 6：4 季度公司费用水平环比 3 季度大幅增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 10：4 季度销售费用率与管理费用率均有所增加 

季度费用统计 销售费用率 管理费用率 财务费用率 

2009Q1 1.01% 11.87% 1.01%

2009Q2 2.61% 13.78% 0.00%

2009Q3 1.42% 11.08% 0.24%

2009Q4 1.63% 12.82% 0.47%

2010Q1 1.64% 9.59% 0.27%

2010Q2 2.36% 12.79% 0.34%

2010Q3 2.02% 11.53% 0.58%

2010Q4 2.94% 18.84% -0.50%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

期末公司存货水平为 3.72 亿元，环比 3 季度末的 3.53 亿元有所增加。 

图 7：期末存货水平环比 3 季度末有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

期末存货账面价值较期初增加 1.05 亿元，同比增长 39.55%，主要是在产品增加导致。报告期在产品增加主要有以下

几方面原因： 

 首先，市场竞争激烈，计划储备增加。随着市场竞争的加剧，客户对交货期的要求越来越短，部分产品有时交货

周期已短于生产周期，为积极应对市场，公司在充分调研市场基础上，对主要产品和通用规格产品进行了计划储

备，造成了在产品库存的上升； 

 其次，产品结构变化，在产品价值增加。随着市场的变化，公司产品向单件大、加工周期长的产品发展，造成在

产品占用时间长、在产品价值增加； 

 三者，新产品攻关加强、试制产品增加，导致在产品增加。本期公司加大新产品攻关，试制过程周期长、费用高，

试制品在未完成前按在产品管理，也增加了部分在产品库存。 

表 11：分品种存货统计，在产品大幅增加 

期末金额 期初金额 
项目 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 1.02  0.02  1.00 1.04 0.07 0.97  

在产品 1.82  0.01  1.81 0.78 0.01 0.76  
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低值易耗品 0.07  0.00  0.07 0.08 0.00 0.07  

产成品 0.52  0.03  0.49 0.60 0.04 0.55  

委托加工材料 0.36   0.36 0.31 0.31  

合计 3.79  0.06  3.72 2.80 0.12 2.67  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种占比来看，在产品占比大幅增加，原材料、低值易耗品、产成品与委托加工材料占比均有所下降。 

表 12：分品种存货占比统计 

项目 期初账面价值 期初占比 期末账面价值 期末占比

原材料 0.97 36.33% 1.00 26.88%

在产品 0.76 28.46% 1.81 48.66%

低值易耗品 0.07 2.73% 0.07 1.88%

产成品 0.55 20.60% 0.49 13.17%

委托加工材料 0.31 11.61% 0.36 9.68%

合计 2.67 100% 3.72 100.00%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

报告期内，公司还对原材料计提了 49.39 万元的存货跌价准备，并对前期计提的 748.78 万元的存货跌价准备予以转

回。 

表 13：存货减值准备统计 

本期减少 
存货种类 期初账面余额 本期计提额 

转回 转销 
期末账面余额

原材料 728.34 49.39  582.11 195.61  

低值易耗品 29.13  13.49 15.65  

在产品 149.96  55.28 94.68  

产成品 428.49  97.90 330.58  

合计 1335.92 49.39  748.78 636.52  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，募投项目达产后，高端产品比重进一步增加提升整体盈利 

公司募集资金投向如下。 

表 14：募集资金投向如下 

投资计划 
序号 项目名称 投资额，万元

第一年 第二年 第三年 第四年 

1 综合技术改造一期工程 36,872.10 15,954.40 20,917.70     

2 SX-65 精锻机现代化改造 19,000.00 3,000.00 1,700.00 13,500.00  800.00  

3 综合节能技术改造工程 11,407.00 6,816.00 4,591.00     

合计 67,279.10 25,770.40 27,208.70 13,500.00  800.00  

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

募投项目中，“SX-65 精锻机现代化改造”项目之后变更为“新增 RF70 型 1800 吨精锻机生产线技术改造”项目，公

司于 2011 年 1 月份再次公告，拟投资建设“高洁净重型机械装备关重件制造技术改造项目”与之配套。 
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项目拟生产限动芯棒锻件、石油钻具锻件、（大型机床拉杆等）商品精锻件等适合径向精锻机生产的锻件。主要生产钢

种有：无磁钻铤及无磁承压钻杆等石油钻具、限动芯棒、冶金轧辊、高压锅炉管大规格模具扁钢、电站、化工、核电

站大型锻件用钢等。 

随着募投项目后期的逐步达产，高端产品比重将进一步增加，公司盈利能力长期来看有望进一步提升。 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.26 元和 0.37 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1407 2308 2854 3422 货币资金 762 396 285 342 

营业成本 1149 1781 2182 2598 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 258 527 672 824 应收账款 176 286 354 425 

％营业收入 18.4% 22.8% 23.5% 24.1% 存货 372 579 709 845 

营业税金及附加 3 5 6 7 预付账款 119 185 226 269 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 4 6 8 9 

销售费用 32 53 66 79 流动资产合计 1508 1577 1737 2075 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 可供出售金融资产 182 182 182 182 

管理费用 188 309 382 458 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 长期股权投资 108 108 108 108 

财务费用 2 3 7 13 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.3% 0.4% 固定资产合计 671 1024 1355 1568 

资产减值损失 -8 13 8 8 无形资产 176 167 159 151 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 40 0 0 0 递延所得税资产 7 2 1 1 

营业利润 82 143 203 258 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.8% 6.2% 7.1% 7.5% 资产总计 2653 3060 3543 4085 

营业外收支 25 0 0 0 短期贷款 0 0 129 269 

利润总额 107 143 203 258 应付款项 391 606 742 883 

％营业收入 7.6% 6.2% 7.1% 7.5% 预收账款 68 111 137 164 

所得税费用 12 21 30 39 应付职工薪酬 79 123 150 179 

净利润 96 121 172 219 应交税费 -22 1 1 2 

其他流动负债 48 75 92 109 归属于母公司所有者

的净利润 95.8 121.4 172.4 219.0 流动负债合计 564 915 1251 1606 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 100 100 100 100 

EPS（元/股） 0.21 0.26 0.37 0.47 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 46 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 110 110 110 110 

经营活动现金流净额 43 79 222 297 负债合计 820 1125 1461 1817 

取得投资收益 

收回现金 

10 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1832 1935 2082 2268 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1832 1935 2082 2268 

固定资产投资 -154 -423 -429 -334 负债及股东权益 2653 3060 3543 4085 

其他 42 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -112 -423 -429 -334  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.206 0.261 0.370 0.471 

股权融资 684 0 0 0 BVPS 3.94 4.16 4.47 4.87 

银行贷款增加（减少） 0 0 129 140 PE 46.87 37.01 26.06 20.51 

筹资成本 6 -22 -33 -46 PEG 1.48 1.17 0.82 0.65 

其他 -24 0 0 0 PB 2.45 2.32 2.16 1.98 

筹资活动现金流净额 666 -22 96 94 EV/EBITDA 26.00 18.58 14.08 11.26 

现金净流量 597 -365 -111 57 ROE 5.2% 6.3% 8.3% 9.7%
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