
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>， firstcall.com, Multex.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

 工业 — 电力设备及新能源 证券研究报告 —调整目标价格
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

姚圣, CFA 
(852) 3988 6429 

peter.yao@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300210090002 
 

股价相对指数表现 (A 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (22) (21) (21) 20  
相对新华富时 
A50 指数(%) (30) (24) (29) 31  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 

发行股数 (百万) 2,00 4 
流通股 (%) 50 
流通股市值 (人民币 百万) 27,5 76 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 710 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
中国东方电气集团 公司 50 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

东方电气 
期待反弹 
虽然受到日本核危机的冲击，但是东方电气的表现依然
值得我们期待。近期市场普遍对未来几年核定单缩水和
风电产品利润率收窄感到忧虑，但是东方电气水电业务
和 EPC 出口业务规模明显扩张，在业务结构优化方面表
现出色。同时，公司也在向风电投资和发电站服务领域
渗透。此外，我们认为从长期来看，核电将保持稳健的
发展趋势，我国对核电发展的安全性将越发重视。我们
微调了盈利预测，对 A 股和 H 股均维持买入评级。近期
股价走软为长期投资者提供了较好的吸纳机会。 

支撑评级的要点 

 由于项目大部分已获批，2011-12 年核电业务收入几
乎不会受到影响； 

 与火电和水电生产共享常规岛设施； 
 EPC 出口增长、可能投资风电场。 

影响评级的主要风险 
 核电产品交付推迟； 
 受入账方法影响风电业务利润率缩窄； 
 EPC 业务率下滑。 

估值 
 新的 A 股和 H 股目标价分别为 30.10 人民币和 30.50

港币，分别对应 18.8 倍 11 年预期市盈率和 1 倍 11-13
年 PEG。 

图表 1.投资摘要 (A 股) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 32,7 75 38,080 46,0 53 50,098 53,605 
  变动 (%) 17 16 21 9 7 
净利润 (人民币 百万) 1,07 6 2,515 3,14 0 3,776 3,915 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.074 1.255 1.56 7 1.884 1.954 
   变动 (%) 166.4 16.9 24.9 20.2 3.7 
市场预期每股收益(人民币)       1.179 1.51 5 1.891       
先前预测每股收益 (人民币)  - - 3.14 4 3.774       
   调整幅度 (%) - - (50.1) (50.1) N/A 
核心每股收益 (人民币)  1.074 1.255 1.56 7 1.884 1.953 
   变动 (%) 166.4 16.9 24.9 20.2 3.7 
全面摊薄市盈率(倍) 25.5  21.8 17.5 14.5 14.0 
核心市盈率(倍) 25.5  21.8 17.5 14.5 14.0 
每股现金流量 (人民币) 6.53  2.90 2.25 2.29 2.89 
价格/每股现金流量 (倍) 4.2  9.4 12.1 12.0 9.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.4 12.8 8.2 6.4 7.4 
每股股息 (人民币) 0.50 0 0.013 0.01 6 0.019 0.020 
股息率 (%) 1.8 0.0 0.1 0.1 0.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 4 月 7 日 

买入 
600875.SS – 人民币 27.37 

目标价格: 人民币 30.10 (43.00) A 
买入 

1072.HK – 港币 27.70 

目标价格: 港币 30.50 (45.00) H 
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股价相对指数表现 (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
股价表现 (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (28) (15) (27) 27  
相对恒生中国内 
地综合指数 (%) (36) (21) (32) 19  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 (H 股) 

发行股数 (百万) 2,00 4 
流通股 (%) 50 
流通股市值 (港币 百万) 27,9 09 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 153 
净负债比率 (%)(2011E) 净现金 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 
投资摘要 (H 股) 

年结日:12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售收入 (人民币 百
万) 

32,775 37,604 44,671 48,595 51,997 

  变动 (%) 18 15 19 9 7 
净利润 (人民币百万) 1, 688 2,601 3,061 3,694 3,980 
全面摊薄每股收益 (人
民币)  

1.914 1.298 1.528 1.843 1.986 

  变动 (%) 249.3 (32.2) 17.7 20.7 7.8 
市场预期每股收益(人
民币) 

- 1.268 1.610 1.909 2.040 

先前预测每股收益 (人
民币)  

- - 1.525 1.831 - 

  调整幅度(%) - - 0.2 0.7 - 
核心每股收益 (人民
币)  

1.914 1.298 1.528 1.843 1.986 

  变动 (%) 249.3 (32.2) 17.7 20.7 7.7 
全面摊薄市盈率(倍) 12. 2 18.0 15.3 12.6 11.7 
核心市盈率(倍) 12. 2 18.0 15.3 12.6 11.7 
每股现金流量 (人民币) 6. 34 2.86 5.11 6.60 4.54 
价格/每股现金流量 (倍) 3 .7 8.2 4.6 3.5 5.1 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

3.7 11.4 8.1 6.1 10.9 

每股股息 (人民币) 0. 020 0.013 0.016 0.019 0.020 
股息率 (%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

核电长期前景向好 

管理层证实，公司所有须在 2011-12 年期间交付的核电
工程已经获得了政府的批准。事实上，我国现已获得批
准的 28 个反应堆中有 16 个都在由东方电气建造。根据
中央政府在 3 月中旬发布的最新文件，核电设施生产只
是暂时停止。 

在去年的 500 亿人民币新订单中，约有 18%是核电(常规
+核岛)。2010 年新能源业务(风电+核岛)的毛利率从 10%
大幅提高至 18%，这主要是受到核岛业务的推动。全国
的安全检查会导致未来订单量缩减，这势必会为东方电
气笼罩一层阴影。 

但是，我国的核电占总电力容量仅 2%，远远落后于发
达国家的 14-76%。安全得到保障的核电是稳定可靠能源
理想的提供者。我们依然认为到 2020 年我国的核电装机
容量将达到 80 吉瓦，达到目前水平的八倍左右。 

共享常规岛设施 

公司的常规岛设施与火电和水电业务共享。当前容量可
负担 8 台 1,000 兆瓦的涡轮机，公司将在 2011 年交付 6
台，剩余产能用于火电机组。 

水电业务的机遇 

公司单独推出了“水能及环保设备业务”，尽管这一业
务在目前四项业务中毛利润贡献最低。我们认为我国将
加快水电发展的进程，尤其是在水力资源占比超过 70%
的西南地区。我国目前仅有 40%的水力资源得到开发。
达产后，去年该业务的毛利率从 10.6%提高至 15.8%。 

风电业务利润率或将达到峰值 

东方电气的风力发电机毛利率远远高于同业，这是因为
公司采用风机售出后在可靠运行 240 小时后入账收入的
保守入账方法。2010 年入账的收入反映出 2009 年平均售
价较高。由于平均售价下滑 21%以上(根据金风科技 1.5
兆瓦风力发电机的价格)，我们预计 2011 年该业务利润
率将出现缩水。 

由于风电场的内部收益率高于设备制造，因此未来公司
将寻求相关的投资机会。 
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出口占比将上升 

去年，公司 22%的新订单(价值 17 亿美元)为出口订单，
同时现有订单中也有 16%销往海外，价值约 1,400 亿人
民币。公司就越南、波黑的火电站签署了整包协议。除
了沙特阿拉伯和巴西项目之外，出口到印度的 166 台直
驱型风力发电机组也将在 2011 年入账。 

在新兴经济体中，电力供应短缺成为阻碍其基础设施建
设的瓶颈。火电及水电等低成本的电力生产为东方电气
等全球领先的设备生产商提供了机会。 

EPC 收入增长超 4 倍 

 “工程和服务”业务是公司新的增长点。去年分部利润
率为 22.4%，收入从不足 10 亿人民币攀升至 47.3 亿人民
币。我们预计未来收入将保持强劲增长。但是目前海外
市场上国内企业的竞争已经越来越激烈。同时由于工程
占比越来越高(更多整包项目，利润率难以预料)，整体
毛利率可能将面临下行压力。电站服务的增长将弥补这
一不足。 

预计 2010-13 年盈利年均复合增长率达 15% 

我们预计 2011 年公司将交付 38 吉瓦的装机容量(2010 年
34.5 吉瓦)。虽然核电业务迎来挑战，但公司的目标依然
是 2011 年签署价值 450 亿人民币订单(2010 年 500 亿人民
币)。 

在我们看来，公司依然是国内电力设备行业的佼佼者，
公司管理出色。目前核电业务进展放缓的忧虑明显被放
大，市场的担忧主要集中于核电容量的目标会缩减多
少，我们维持 2020 年达到 80 吉瓦的预测不变。公司的
其他业务，例如出口火电设备订单(去年占到 55%的新订
单)、EPC 业务和水电业务的表现将有所改善。 

维持买入，下调估值 

随着盈利提高，公司的现金流也将更加充裕，资产负债
能力得到巩固，未来公司将有望吸收更多支付周期较长
的订单，譬如核电、水电和整包工程。另一方面，2011
年公司的资本性开支预算已从 2009 年的 35 亿人民币和
2010 年的 25 亿人民币缩减至 15 亿人民币。 
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我们新的 A 股和 H 股目标价分别为 30.10 人民币和 30.50
港币，分别对应 18.8 倍 11 年预期市盈率和 1 倍 11-13 年
PEG。近期股价走软为长期投资者提供了较好的准入时
机。  

图表 2. 东方电气盈利摘要（国际会计准则） 

(人民币，百万) 2009 10 年上半年 10 年下半年 2010 环比变动% 同比变动% 
收入 32,774.8  16,613.4  20,990.4  37,603.8  26.3 14.7 
销售成本 (27,425.3) (13,892.3) (16,607.4) (30,499.7) 19.5 11.2 
毛利润 5,349.4  2,721.1  4,383.0  7,104.1  61.1 32.8 
其他收入 593. 6  268.2  405.6  673.8  51.3 13.5 
分销费用 (794.3) (337.3) (469.6) (807.0) 39.2 1.6 
管理费用 (3,185.8) (1,434.4) (2,629.5) (4,063.9) 83.3 27.6 
应占联营公司利润 18.6  1.1  39.9  41.0  3575.1 120.7 
应占联合控制实体利润 4.9  10.7  40.0  50.7  274.1 925.2 
财务成本 (289.2) (50.4) (68.5) (118.9) 35.9 (58.9) 
税前利润 1,697.3  1,178.9  1,700.9  2,879.8  44.3 69.7 
所得税(费用) 10.5  (117.9) (62.2) (180.1) (47.3) (1,813.6) 
利润归属于       

公司所有者 1,679.1  1,024.4  1,576.3  2,600.7  53.9 54.9 
非控股股权 28.7   36.6  62.4  99.0  70.3 245.6 

每股收益 – 基础和摊薄 0.9  0.5  0.8  1.3  54.5 38.5 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 
图表 3. 分部表现 

分部利润 
(人民币，百万) 高效清洁能源  新能源  水能及环保  工程及服务业  

 2009 2010 
同比变

动% 
2009 2010 

同比变
动% 

2009 2010 
同比变

动% 
2009 2010 

同比变
动% 

收入 20,960.91 20,394.23 (2.7) 7,581.13 9,518.15 25.6 3,245.55 2,957.65 (8.9) 987.16 4,733.81 379.5 
毛利润 3,32 2.93 3,609.27 8.6 920.25 1,995.59 116.9 343.93 466. 34 35.6 762.30 1,032.93 35.5 
毛利率(%) 17.00 14.06  9.82 17.55  10.60 15.77  85.51 23.02  
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 
图表 4. 不同行业的毛利率(%) 

 高效清洁能源 新能源 水能及环保 工程及服务业 
 火电 核电常规岛 天然气发电

设备 
风电 核电岛 水能 环保设备 工程 电厂服务 其他 

2009 18.76 (28.36) 27.70 17.98 17.14 10.61 23.85 23.82 41.15 (2.08) 
2010 21.7 7 5.09 5.17 19.78 30.18 15.46 32.61 16.45 51.10 8.49 
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 
图表 5. 订单表现 

 新订单  占新订单比率% 在手订单  占在手订单比率% 
 2009 2010 同比变动% 2009 2010 2009 2010 同比变动% 2009 2010 
  - 火电 26.3 19.0 (27.8) 46.3 38.0 66 68 3.0 50.8 48.6 
  - 水电 2.9 2.0 (31.0) 5.1 4.0 13 14 7.7 10.0 10.0 
  - 核电 14.5 9.0 (37.9) 25.5 18.0 35 40 14.3 26.9 28.6 
  - 风电 8.3 6.0 (27.7) 14.6 12.0 16 3 (81.3) 12.3 2.1 
  - EPC 4.8 14.0 191.7 8.5 28.0  15  0.0 10.7 
 - 海外  11.0  0.0 22.0  15  0.0 10.7 
总计 56.8 50.0 7.4 100 100.0 130 140 19.2 100 100 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 6. 新订单和在手订单 

2010 年新订单 2010 年在手订单 

水电
4%

核电
18%

风电
12%

火电
38%

EPC
28%

 

EPC
11%

火电
48%

风电
2%

核电
29%

水电
10%

 
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 7. 东方电气远期市盈率-A 股 
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资料来源：中银国际研究 

 

图表 8. 东方电气远期市盈率-H 股 
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资料来源：中银国际研究 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 32,775 38,080 46,053 50,098 53,605 
销售成本 (27,511) (30,380) (37,388) (40,671) (44,492) 
经营费用 (3,778) (4,246) (4,038) (3,887) (3,359) 
息税折旧前利润 1,339 2,841 3,915 4,663 4,760 
折旧及摊销 (146) (613) (712) (876) (994) 
经营利润(息税前利润) 1,485 3,454 4,627 5,539 5,754 
净利息收入/(费用) (132) (147) (226) (231) (148) 
其他收益/(损失) (126) 90 31 31 32 
税前利润 1,082 2,783 3,720 4,463 4,645 
所得税 19  (169) (372) (446) (474) 
少数股东权益 (24) (99) (208) (241) (256) 
净利润 1,076 2,515 3,140 3,776 3,915 
核心净利润 1,076 2,515 3,140 3,776 3,914 
每股收益(人民币) 1.07 4 1.255 1.567 1.884 1.954 
核心每股收益(人民币) 1.07 4 1.255 1.567 1.884 1.953 
每股股息(人民币) 0.5  0.013 0.016 0.019 0.02 
收入增长(%) 1 7 16 21 9 7 
息税前利润增长(%) (22) 112 38 19 2 
息税折旧前利润增长(%) (31) 133 34 20 4 
每股收益增长(%) 166  17 25 20 4 
核心每股收益增长(%) 166  17 25 20 4 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — A 股 (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 14,9 25 13,754 20,577 23,869 17,915 
应收帐款 9,89 7 12,519 12,743 12,353 13,218 
库存 28,9 77 29,132 32,778 35,657 39,007 
其他流动资产 8,94 5 12,969 11,737 14,669 26,762 
流动资产总计 62,745 68,374 77,835 86,548 96,902 
固定资产 8,48 0 10,412 11,341 11,493 11,622 
无形资产 1,21 0 901 901 901 901 
其他长期资产 595  235 235 234 234 
长期资产总计 10,286 11,549 12,477 12,628 12,758 
总资产 73,031 79,923 90,313 99,177 109,659 
应付帐款 15,9 14 15,547 19,134 20,814 23,640 
短期债务 451  2,335 2,802 3,362 4,035 
其他流动负债 43,6 93 46,409 48,791 51,337 54,052 
流动负债总计 60,058 64,291 70,727 75,513 81,727 
长期借款 615  276 276 276 276 
其他长期负债 3,28 9 3,692 4,329 4,653 4,934 
股本 1,00 2 2,004 2,004 2,004 2,004 
储备 7,70 7 9,200 12,309 15,858 19,630 
股东权益 8,709 11,204 14,313 17,862 21,634 
少数股东权益 361  460 667 872 1,090 
总负债及权益 73,031 79,922 90,312 99,176 109,659 
每股帐面价值(人民币) 8.69  5.59 7.14 8.91 10.8 
每股有形资产(人民币) 7.48  5.14 6.69 8.46 10.34 
每股净负债/(现金)(人民币) (13.83) (5.56) (8.73) (10.10) (6.79) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 1,08 2 2,783 3,720 4,463 4,645 
折旧与摊销 146  613 712 876 994 
净利息费用 276  146 225 230 48 
运营资本变动 3,34 4 (1,345) (200) (634) (661) 
税金 19  (169) (372) (446) (474) 
其他经营现金流 1,67 9 3,792 433 92 1,235 
经营活动产生的现金流 6,545 5,821 4,518 4,581 5,785 
购买固定资产净值 (1,988) (2,500) (1,200) (900) (1,150) 
投资减少/增加 24  69 (5) (5) 1 
其他投资现金流 (1,850) (3) 0 0 (240) 
投资活动产生的现金流 (3,814) (2,434) (1,205) (905) (1,389) 
净增权益 0 1,002 0 0 1 
净增债务 (160) 1,545 467 560 672 
支付股息 (501) (25) (31) (38) (40) 
其他融资现金流 970  (1,659) (482) (498) (137) 
融资活动产生的现金流 309 862 (46) 25 497 
现金变动 3,04 0 4,249 3,267 3,700 4,893 
期初现金 11 ,449 14,925 13,754 20,577 23,869 
公司自由现金流 2,87 8 3,525 3,480 3,893 4,553 
权益自由现金流 2,43 8 4,779 3,549 4,000 4,921 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — A 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 4.5  9.1 10 11.1 10.7 
息税前利润率 4.1  7.5 8.5 9.3 8.9 
税前利润率 3.3  7.3 8.1 8.9 8.7 
净利率 3.3  6.6 6.8 7.5 7.3 
流动性(倍)      
流动比率 1 1.1 1.1 1.1 1.2 
利息覆盖率 4.8  9.8 9.8 10.3 15.6 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 0.6  0.6 0.6 0.7 0.7 
估值 (倍)      
市盈率 25.5  21.8 17.5 14.5 14 
核心业务市盈率  25.5 21.8 17.5 14.5 14 
目标价对应核心业务市
盈率  29.3 25.1 20.1 16.7 16.1 

市净率 3.1  4.9 3.8 3.1 2.5 
价格/现金流 4.2  9.4 12.1 12 9.5 
企业价值/息税折旧前利
润 9.4 12.8 8.2 6.4 7.4 

周转率      
存货周转天数 336. 2 349.1 302.2 307.1 306.3 
应收帐款周转天数 1 10.2 107.4 100.1 91.4 87.1 
应付帐款周转天数 177. 2 150.8 137.4 145.5 151.3 
回报率(%)      
股息支付率 46.6  1 1 1 1 
净资产收益率  12.4 25.3 24.6 23.5 19.8 
资产收益率 1.8  3.5 4.1 4.4 4.1 
已运用资本收益率 14.7  24.4 25.3 24.2 19.9 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 32,775 37,604 44,671 48,595 51,997 
销售成本 (27,425) (30,500) (36,266) (39,451) (43,157) 
经营费用 (3,380) (3,944) (4,487) (4,342) (3,693) 
息税折旧前利润 1,370 2,233 3,228 3,952 4,182 
折旧及摊销 (600) (927) (691) (850) (964) 
经营利润(息税前利润) 1,970 3,160 3,918 4,802 5,146 
净利息收入/(费用) (117) 60 (219) (224) (143) 
其他收益/(损失) 455  587 615 633 649 
税前利润 1,708 2,880 3,623 4,361 4,688 
所得税 9 (180) (361) (433) (460) 
少数股东权益 (29) (99) (201) (234) (248) 
净利润 1,688 2,601 3,061 3,694 3,980 
核心净利润 1,688 2,601 3,061 3,694 3,979 
每股收益(港币) 1.91 4 1.298 1.528 1.843 1.986 
核心每股收益(港币) 1.91 4 1.298 1.528 1.843 1.986 
每股股息(港币) 0.02  0.013 0.016 0.019 0.02 
收入增长(%) 1 8 15 19 9 7 
息税前利润增长(%) 3 0 63 45 22 6 
息税折旧前利润增长(%) (529) 60 24 23 7 
每股收益增长(%) 249  (32) 18 21 8 
核心每股收益增长(%) 249  (32) 18 21 8 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — H 股 (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 14,6 75 13,671 19,960 23,153 27,877 
应收帐款 17,4 86 19,523 12,361 11,982 12,821 
库存 27,1 56 32,187 31,795 34,587 37,837 
其他流动资产 4,80 2 4,289 11,385 14,229 25,960 
流动资产总计 64,119 69,670 75,500 83,952 104,494 
固定资产 8,65 1 10,355 11,001 11,148 11,274 
无形资产 106  131 131 131 131 
其他长期资产 1,73 2 2,280 1,707 1,737 1,769 
长期资产总计 10,489 12,766 12,839 13,016 13,174 
总资产 74,608 82,436 88,340 96,968 117,668 
应付帐款 47,1 80 54,113 57,854 64,825 54,103 
短期债务 467  2,366 2,366 2,366 2,366 
其他流动负债 14,7 40 13,067 12,414 11,793 11,203 
流动负债总计 62,387 69,546 72,634 78,984 67,672 
长期借款 760  276 268 268 268 
其他长期负债 2,43 4 830 913 1,004 1,105 
股本 1,00 2 2,004 2,004 2,004 2,004 
储备 7,64 7 9,034 9,881 11,037 11,839 
股东权益 8,649 11,038 11,885 13,041 13,843 
少数股东权益 378  746 2,640 3,672 34,781 
总负债及权益 74,608 82,436 88,340 96,968 117,668 
每股帐面价值(人民币) 9.81  5.51 5.93 6.51 6.91 
每股有形资产(人民币) 9.69  5.44 5.87 6.44 6.84 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

(15.28) (5.50) (8.65) (10.24) (12.60) 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — H 股 (人民币百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 1,72 7 2,700 3,608 4,329 4,505 
折旧与摊销 600  927 691 850 964 
净利息费用 (276) 142 218 223 46 
运营资本变动 0 (1,304) (194) (615) (641) 
税金 9 (164) (361) (433) (460) 
其他经营现金流 3,53 2 3,422 6,285 8,868 4,693 
经营活动产生的现金流 5,593 5,722 10,247 13,222 9,107 
购买固定资产净值 (1,750) (2,425) (1,164) (873) (1,116) 
投资减少/增加 102  67 (5) (5) 1 
其他投资现金流 (2,363) (3) 0 0 (233) 
投资活动产生的现金流 (4,011) (2,361) (1,169) (878) (1,347) 
净增权益 5,00 0 972 0 0 1 
净增债务 (2,237) 1,498 453 544 652 
支付股息 (18) (24) (30) (37) (39) 
其他融资现金流 (600) (5,675) (3,188) (9,360) (3,691) 
融资活动产生的现金流 2,145 (3,229) (2,766) (8,853) (3,076) 
现金变动 3,72 7 132 6,313 3,491 4,684 
期初现金 11 ,505 14,708 13,671 19,960 23,153 
公司自由现金流 1,58 2 3,496 9,240 12,555 7,912 
权益自由现金流 (1,119) 4,712 9,307 12,659 8,269 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 6 8.4 8.8 9.9 9.9 
息税前利润率 4.2  5.9 7.2 8.1 8 
税前利润率 5.2  7.7 8.1 9 9 
净利率 5.1  6.9 6.9 7.6 7.7 
流动性 (倍)      
流动比率  1 1 1 1.1 1.5 
利息覆盖率 4.7  9.8 9.8 10.3 15.6 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率 0.6  0.5 0.6 0.6 1 
估值 (倍)      
市盈率 12.2  18 15.3 12.6 11.7 
核心业务市盈率  12.2 18 15.3 12.6 11.7 
目标价对应核心业务市盈
率 

14.1 20.8 17.7 14.6 13.6 

市净率 2.4  4.2 3.9 3.6 3.4 
价格/现金流  3.7 8.2 4.6 3.5 5.1 
企业价值/息税折旧前利
润 

3.7 11.4 8.1 6.1 10.9 

周转率      
存货周转天数 315. 4 355.1 322 307.1 306.3 
应收帐款周转天数 194. 7 189.5 101 90 90 
应付帐款周转天数 525. 4 525.2 472.7 486.9 379.8 
回报率 (%)      
股息支付率 1 1 1 1 1 
净资产收益率 19.5  23.6 25.8 28.3 28.8 
资产收益率 1.8  2.5 3.3 3.7 3.2 
已运用资本收益率 15  16.7 19.8 21.5 8.5 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 
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论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或
其它利益。 
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投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
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