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分析师申明 

本人，冯乐宁，在此申明，本报告所表

述的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。  

预测指标 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 12070 13519  16222 19791 
净利润（百万元） 673 793  935 1148 
每股收益（元） 0.468 0.552  0.651 0.799 
净利润增长率 39.7% 17.9% 17.9% 22.8%
每股净资产（元） 3.18 3.69  4.25 4.95 
市盈率 28.37 24.07  20.41 16.63 
市净率 4.18 3.60  3.13 2.68 
EV/EBITDA 15 14  12 10 

资料来源：世纪证券研究所 

 营业成本同比大幅提升导致毛利率下滑较快。豫园商城一季度实

现营业收入 53.18 亿元，同比上升 85.81%，实现归属母公司股东

的净利润为 2.27 亿元，同比增长 18.89%，对应一季度每股收益

0.158 元。而在扣除非经常性损益后，公司基本每股收益为 0.125

元，较去年同期仅微升了 1.63%。同时由于营业成本提升快（增长

101%），毛利率回落为 8.6%，较去年同期下降了 6.83 个百分点。

 期间费用率处于较低水平。公司一季度的期间费用率为 4.56%，较

去年同期大幅下降了 2.89 个百分点，在一定程度上成为推动一季

度盈利增长的因素之一，一季度公司的期间费用比去年四季度环

比下降了 28%，这也显示了管理层在成本管理上较有效果的。同时

营业费用、管理费用和财务费用远低于营业收入 85.8%的增幅，这

也是令期间费用率处于较低数值的原因之一。 

 长期投资收益保持增长推动首季的业绩增速。公司一季度的投资

收益达到 10.59 亿元，主要原因是在国际金价大幅提升的背景下，

公司参股招金矿业的投资收益比上年同期大幅增加；另外公司今

年处置的申银万国证券公司的股权也结算了相应的收益；总体上

看，一季度公司的投资收益同比大幅上升 190.3%，也使得公司投

资活动产生的现金流量净额同比上升 76.75%。 

 盈利预测与投资评级：预计 2011 年-2013 年公司营收分别为 12%，

20%和 22%，而归属母公司股东的净利润增长在 18%-22%之间。通

过业务分拆预期，我们得到公司 2011-2013 年的盈利分别为 0.552

元、0.651 元和 0.799 元，当前股价对应市盈率分别为 24.1 倍、

20.4 倍和 16.6 倍。我们测算到，公司未来 3年，归属母公司股东

净利润的复合年增长率为 19.5%。按 2011 年 30 倍的估值，给予公

司六个月目标位 16.5 元。因而首次给予“增持”评级。  
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公司营业成本同比上升较快 

 

豫园商城一季度实现营业收入 53.18 亿元，同比上升 85.81%，主要是因

为公司大力发展黄金批发零售业务，扩大黄金珠宝业的连锁、加盟和经

销网点加大外延式扩张，令销售规模及批发业务收入同比大幅增加，实

现归属母公司股东的净利润为 2.27 亿元，同比增长 18.89%，对应一季

度每股收益 0.158 元。而在扣除非经常性损益后，公司基本每股收益为

0.125 元，较去年同期仅微升了 1.63%。公司前五年一季度盈利的情况

均保持了稳定的增长，除 08 年由于全球金融危机影响令全年业绩回落

外，公司近两年的盈利情况已经有很大的改观，特别是在去年，在世博

会的推动下，加上国际金价提升和公司在黄金、餐饮等多业态大幅扩张

的基础上，全年的盈利有了显著提升。 

 

Figure 1. 公司历年一季度业绩表现（2006-2011） 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

从一季度的经营表现上看，在收入增加的基础上，公司每股净资产为

3.29 元，而净资产收益率（ROE）为 4.88%，高于去年全年单季度的水

平，公司营业收入虽然大幅上升 85.81%，但一季度的营业成本同比也较

去年大幅增加，并且上升幅度更高，数据显示，公司首季的营业成本较

同期增加 24.4 亿元，同比上升了 100.8%。 

 

Figure 2. 公司单季业绩增长和指标表现  

 2009-1 2009-2Q 2009-3Q 2009-4Q 2010-1 2010-2 2010-3 2010-4 2011-1

营业收入同比 -3.32% 13.75% 7.70% 6.33% 13.68% 41.89% 62.80% 78.85% 85.81%

归属母公司利润同比 15% 50.7% 125% 54.8% 19.4% 38% 22.6% 107.5% 18.89%

净资产收益率 ROE 4.87% 4.07% 2.83% 2.01% 4.64% 4.63% 2.94% 3.60% 4.88%

总资产净利率 ROA 2.22% 1.96% 1.37% 0.99% 2.41% 2.06% 1.32% 1.63% 2.24% 
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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快速增长的营业成本导致了公司经营活动产生的现金流量净额同比下

降 188%，当然公司加大了对黄金原料的采购；以及预付货款和暂借项目

工程借款在一季度增加，也是导致公司经营活动产生的现金流量净额同

比大幅下降的主要原因，因而一季度的每股经营活动现金流量净额滑落

为-0.235 元。另外一季度公司营业成本的大幅上升，也令销售毛利率回

落为 8.6%，较去年同期下降了 6.83 个百分点。 

 

Figure 3. 销售毛利率及净利率单季表现 Figure 4. 期间费用率单季表现 

13.32%
14.99%14.93%

17.91%

15.43%15.44%

12.62%
13.54%

8.60%

6.69%

7.52%

5.33% 4.77%

7.59%

4.02% 4.48%

5.36%
7.00%

2%

4%

6%
8%

10%

12%

14%
16%

18%

20%

2
0
0
9
-
1
Q

2
0
0
9
-
2
Q

2
0
0
9
-
3
Q

2
0
0
9
-
4
Q

2
0
1
0
-
1
Q

2
0
1
0
-
2
Q

2
0
1
0
-
3
Q

2
0
1
0
-
4
Q

2
0
1
1
-
1
Q

销售毛利率 销售净利率

7.81%
8.99%

10.36%

12.67%

7.97%

10.79%

4.56%

7.45%
8.75%

1%

3%

5%

7%

9%

11%

13%

2
0
0
9
-
1
Q

2
0
0
9
-
2
Q

2
0
0
9
-
3
Q

2
0
0
9
-
4
Q

2
0
1
0
-
1
Q

2
0
1
0
-
2
Q

2
0
1
0
-
3
Q

2
0
1
0
-
4
Q

2
0
1
1
-
1
Q

期间费用率 营业费用率 管理费用

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

期间费用率呈现快速回落 

 

公司业务在以金银连锁零售批发为主导，餐饮、医药、旅游等业务为助

推力，加上潜力极佳的长期股权投资，盈利能力能够维持在较为稳定的

状态中。随着公司收入的增长，公司一季度的期间费用率为 4.56%，较

去年同期大幅下降了 2.89 个百分点，在一定程度上成为推动一季度盈

利增长的因素之一，一季度公司的期间费用比去年四季度环比下降了

28%，这也显示了管理层在成本管理上较有效果的。 

 

Figure 5. 期间费用率单季拆分分析 

 

 2009-1Q 2009-2Q 2009-3Q 2009-4Q 2010-1Q 2010-2Q 2010-3Q 2010-4Q 2011-1Q

营业费用 66.26  64.37 78.27 58.59 81.11 79.69  99.37  112.32 93.71 

同比(+/-%) -9.66% 3.93% 45.15% -15.54% 22.40% 23.81% 26.97% 91.72% 15.54%
营业费用率 2.63% 3.25% 3.88% 3.36% 2.83% 2.84% 3.03% 3.60% 1.76%

管理费用 80.63  83.41 89.78 126.14 89.66 118.89  133.70  172.65 103.21 

同比(+/-%) -7.58% 11.44% 18.71% 11.96% 11.20% 42.54% 48.92% 36.86% 15.12%
管理费用率 3.20% 4.22% 4.45% 7.24% 3.13% 4.23% 4.07% 5.54% 1.94%

财务费用 49.65  30.05 40.78 36.16 42.48 47.19  28.46  51.49 45.58 

同比(+/-%) 1.70% -45.58% -23.97% -24.65% -14.44% 57.02% -30.22% 42.41% 7.30%
三项费用合计 196.54  177.83 208.82 220.89 213.24 245.78  261.53  336.46 242.50 

同比(+/-%) -6.15% -7.38% 14.00% -3.97% 8.50% 38.21% 25.24% 52.32% 13.72%
环比(+/-%) -14.55% -9.52% 17.43% 5.78% -3.46% 15.26% 6.41% 28.65% -27.92%
三项费用率 7.81% 8.99% 10.36% 12.67% 7.45% 8.75% 7.97% 10.79% 4.56%

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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从期间费用的拆分情况看，其中营业费用率和管理费用率较去年同期下

降了 1.07 个百分点和 1.09 个百分点；另一方面，营业费用、管理费用

和财务费用较去年同期分别仅上升 15.5%、15.3%和 7.3%，远低于营业

收入 85.8%的增幅，这也是令期间费用率处于较低数值的原因之一。 

 

 

投资收益是首季的业绩支柱之一 

 

此外，公司一季度的投资收益达到 10.59 亿元，主要原因是在国际金价

大幅提升的背景下，公司参股招金矿业的投资收益比上年同期大幅增

加；另外公司今年处置的申银万国证券公司的股权也结算了相应的收

益；同时公司处置了交易性金融负债的收益也同比增加，总体上看，一

季度公司的投资收益同比大幅上升 190.3%，也使得公司投资活动产生的

现金流量净额同比上升 76.75%。我们认为其中招金矿业的投资收益推

动，与金价的波动有较大的间接相关性，目前而言，世界金价在世界局

部地区动荡、美元下行和全球通胀有蔓延趋势的集中推动下，有继续攀

升的趋势，从而给公司的投资收益带来一定的正面推动，当然我们也不

排除假设金价出现长期性反向走势，会给公司带来同样的负面效果。 

 

Figure 6. 季度利润分配表（单位：百万元）  

 2009-1Q 2009-2Q 2009-3Q 2009-4Q 2010-1Q 2010-2Q 2010-3Q 2010-4Q 2011-1Q

营业收入 2,518.11  1,978.79  2,015.78 1,743.51 2,862.50 2,807.65 3,281.76  3,118.31 5,318.72 

同比(+/-%) -3.32% 13.75% 7.70% 6.33% 13.68% 41.89% 62.80% 78.85% 85.81%

营业成本 2,182.77  1,682.24  1,714.75 1,431.26 2,420.81 2,374.28 2,867.68  2,696.11 4,861.28 

同比(+/-%) -2.65% 13.19% 5.55% 5.71% 10.91% 41.14% 67.24% 88.37% 100.81%

营业税金及附加 34.35  30.28  28.02 30.39 45.09 38.92 37.90  37.31 44.80 

三项费用合计 196.54  177.83  208.82 220.89 213.24 245.78 261.53  336.46 242.50 

资产减值损失 1.25  0.85  4.55 4.42 2.75 -1.47 0.49  -0.18 8.91 

公允价值变动 1.63  -0.50  -6.87 -21.34 29.45 -34.47 -9.78  26.45 3.71 

投资净收益 79.72  84.17  49.04 58.98 36.47 102.89 41.71  168.96 105.88 

同比(+/-%) 40.45% 229.30% 148.39% 33.49% -54.25% 22.23% -14.93% 186.45% 190.31%

营业利润 184.55  171.27  101.81 94.19 246.54 218.57 146.10  244.03 270.82 

营业外收入 9.11  4.57  4.78 3.94 7.67 17.94 4.28  4.98 12.62 

营业外支出 0.43  0.29  0.31 1.07 0.69 1.02 1.00  2.03 1.11 

利润总额 193.22  175.55  106.27 97.07 253.52 235.49 149.39  246.98 282.34 

所得税 24.87  26.74  -1.17 13.84 36.22 38.99 17.60  79.77 43.80 

净利润 168.36  148.81  107.44 83.23 217.29 196.50 131.79  167.22 238.53 

同比(+/-%) 7.27% 47.14% 121.50% 37.79% 29.07% 32.04% 22.66% 100.91% 9.78%

少数股东损益 8.58  7.40  4.65 5.74 26.47 1.42 5.76  6.41 11.67 

归属母公司净利润 159.77  141.41  102.79 77.50 190.82 195.08 126.02  160.80 226.86 

同比(+/-%) 15.01% 50.72% 124.64% 54.84% 19.43% 37.95% 22.60% 107.50% 18.89%

EPS(元) 0.22 0.18 0.13 0.10 0.24 0.24 0.09 0.11 0.16
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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黄金批零业务拓展有条不紊 

 

公司对黄金珠宝业加大了外延式拓展的力度，并积极谋求行业龙头的地

位，截止 2010 年底，公司黄金珠宝业在全国布网总量已达到 1341 家，

新增了 173 家，其中加盟店 753 家，新增了 294 家、而直营连锁店 99

家，新增了 14 家、特约经销点 489 家，新增了 50 家。公司的黄金批发

零售业务，不仅得益于国际金价的长期上行的发展趋势，并有望在国内

温和通胀背景，及居民收入及消费水平提升的基础上有良好的回报。老

庙黄金和亚一金店推出的金条销售受到市场热捧，其中老庙黄金于去年

6 月率先推出“世博投资金条”，抓住市场热点，而亚一金店于去年 9

月新辟的投资金条销售领域，并与瑞士美泰乐、经易金业联袂在豫园亚

一母店打造上海最大的投资收藏品交易中心，开发、引进了一批投资金

条新品，扩大了投资者的选择范围，并适应了国际流通需求。 

 

Figure 7. 黄金珠宝各类门店变动（2009-2010）（单位：个） Figure 8. 金银珠宝零售价格涨幅与 CPI 的对比（%） 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

  

Figure 9. 国际黄金现货价格（2008.01.01-2011.04.25） Figure 10. 黄金珠宝与其他主要百货商品月零售增长% 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

同时，随着公司黄金批零业务的扩大，但随着黄金价格的坚挺，对公司

门店的销售有促进作用，一方面，消费者对对黄金的需求不仅来自于时
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尚和装饰的价值需求，随着国内温和型通胀的延续，以及原材料价格的

攀升，加上国际金价的坚挺，令消费者对投资型购买黄金金条等奢侈品

的需求也在日益增强，虽然世博会的因素对 2010 年的黄金批零主业有

直接性的推动，但今年的黄金珠宝业务提升仍有望保持稳定，我们预期

该主业能够保持 20%左右的利润增长。 

 

 

餐饮、旅游、医药等业务力推主业发展 

 

公司通过旗下百余家子公司的运作，范围包括黄金珠宝、餐饮、医药、

零售、旅游及投资等等业务。使公司经营更加灵活和有弹性，有利于各

项业务运作的效率。除了黄金批零业务外，公司的餐饮、医药、旅游等

业务也是推动业绩的发展动力。 

 

餐饮连锁加快国内外门店拓展。公司对豫园商圈内的松运楼、南翔馒头

店、绿波廊酒楼进行全面布局调整和形象提升，同时继续以南翔品牌为

发展主体拓展网点数。年初新开南翔馒头福州路店，莘庄龙之梦店也正

在开业筹备中；国外加盟合作方面，南翔品牌在印尼、新加坡两地发展

较为顺利，印尼雅加达 6号店的和新加坡 3号店相继开业，海外南翔馒

头店数量维持在 14 家。此外，与日本创造餐饮株式会社合作开设的涉

谷西武百货店，也为南翔品牌在日本的发展注入了新的生机。 

 

重视和加大对旅游资源的投资。去年 12 月，公司受让江西三清山旅游

公司持有的江西婺源旅游股份有限公司 16%股权，共计 3015.84 万股。

我们认为，在成功退出德邦证券和申银万国证券的股权投资后，婺源旅

游和上海银行的股权投资成为公司长期投资的佳品，不论表现在这两家

公司的业务发展方面，还是未来存在的于资本市场上市机会等方面。其

中婺源被誉为是“中国最美乡村”。拥有 6处国家 AAAA 级旅游景区及世

界知名的油菜花观赏地，独特的旅游资源，使其具有很大的增长空间。 

 

中医药业全面实施童涵春堂中国驰名商标品牌发展战略。去年 11 月，

老城隍庙童涵春堂开出上海中医药行业首家博物馆，社会成效显著。通

过不断完善博物馆的互动性和体验性，深化“中国驰名商标”品牌影响

力，凸显“名药、名品、名店、名医、名馆”的品牌特色。 
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Figure 11. 公司主要子公司或参股公司的经营情况及经营业绩（单位：百万元） 

净利润 
子公司名称 总资产 净资产 

2009年 2010年 同比变化

上海老庙黄金有限公司 2281.46 683.14 153.80  195.74 27.27%

上海亚一金店有限公司 596.74 186.69 28.79  41.47 44.03%

上海老城隍庙餐饮（集团）有限公司 160.03 143.16 16.19  25.10 55.03%

上海豫园南翔馒头店有限公司 106.88 83.45  23.64 

上海老城隍庙食品有限公司 74.71 44.04 7.01  13.85 97.68%

上海豫园商城房地产发展有限公司 958.54 118.28 -3.77  4.03 206.79%

上海豫泰房地产有限公司 211.73 93.65 8.14  19.73 142.24%

上海童涵春堂投资发展有限公司 82.00 79.57 5.79  7.45 28.82%

上海童涵春堂药业股份有限公司 131.03 50.58 8.13  6.41 -21.12%

上海豫园商城小商品有限公司 39.53 23.83 10.08  9.13 -9.37%

上海豫园商城百货有限公司 42.94 22.24 1.11  5.10 357.66%

上海豫园旅游服务有限公司 91.73 16.76 2.63  4.29 63.35%

上海豫园商城进出口有限公司 296.60 17.95 2.68  3.05 13.44%

上海豫园商城工艺品有限公司 46.53 22.82 2.59  6.42 148.13%

上海豫园文化传播有限公司 3.87 2.01 0.16  0.41 158.76%

上海豫园旅游商城物业管理有限公司 22.39 5.08 0.87  0.70 -18.97%

上海豫园电子商务有限公司 53.94 1.78 -4.49  1.42 131.73%

裕海实业有限公司 181.44 1.08 -3.22  -1.02 68.24%

上海豫园商城商业投资有限公司 79.96 79.03 0.48  3.11 554.73%

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 

公司五年规划将重点发展几大强势品牌 

 

2011 年起五年，公司计划将重点发展几大强势品牌，如黄金珠宝业、餐

饮业、中医药业等，除了老庙黄金和亚一黄金外，对其他品牌也将形成

品牌价值和形象的提升，并分步实施，最终实现品牌的持续优化与可持

续发展新格局。同时在黄金珠宝、餐饮、中医药、商业地产等产业，以

保持行业龙头地位或追求行业领先为目标，加快自有品牌的拓展步伐，

扩大市场占有率。同时通过投资并购引进具有优势的国内外品牌，从而

实现品牌的多元化，加大主业发展动力。我们注意到，公司对 2011 年

黄金珠宝连锁的新增网点的预测是不少于 200 家。 

 

2011 年公司重点瞄准长三角地区，加快餐饮业如南翔等品牌的外拓开店

速度；对旗下的中医药业将继续发扬“童涵春堂”中国驰名商标的美誉

度，积极打造多个中华老药铺，探索药妆、药食、药膳等混合业态组合

的外拓发展道路，以社区商业中心和城镇商业街作为目标市场，加快童

涵春堂连锁业态的发展。在商业地产业方面，将聚合公司的产业、品牌

方面的优势，积极对外复制豫园商城多业态、多品牌融合的经营模式，

在依托人文旅游区的商旅文主题型地产开发中放大商业效应。 

 



2011 年 4 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-7-

 

盈利预测及投资评级 

 

公司对 2011 年的经营也有一个略显保守的预期，即在基于目前国际国

内宏观经济形势、现行各项政策以及公司经营发展计划的逐步推进的基

础上初步预算，计划实现营业收入 130 亿元，营业成本 112 亿元，三项

费用 11.5 亿元。我们对豫园商城的估值预期，略高于公司的预期：营

业收入增长 2011 年-2013 年分别为 12%，20%和 22%，而归属母公司股东

的净利润增长在 18%-22%之间。通过业务分拆预期，我们得到公司

2011-2013 年的盈利分别为 0.552 元、0.651 元和 0.799 元，当前股价

对应市盈率分别为 24.1 倍、20.4 倍和 16.6 倍。我们测算到，公司未来

3 年，归属母公司股东净利润的复合年增长率为 19.5%。按 2011 年 30

倍的估值，给予公司六个月目标位 16.5 元。首次给予“增持”评级。 

 

Figure 12. 公司主业分拆盈利预测 1（单位：万元）  
2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 主业类别 

利润 同比 利润 同比 利润 同比 利润 同比 利润 同比 利润 同比

黄金珠宝 16122 16.83% 17688 9.71% 22742 28.57% 27290 20.00% 32748 20.00% 39952 22.00%

餐饮医药零售 6515 86.14% 4501 -30.91% 7215 60.30% 9019 25.00% 10823 20.00% 12988 20.00%

长期投资收益 10835 -51.27% 25100 131.66% 35003 39.45% 36502 4.28% 38303 4.93% 40102 4.70%

其他项 -617 -101.69% 858 239.06% 2313 169.58% 6485 180.37% 11643 79.54% 21763 86.92%

利润合计 32855 -56.78% 48147 46.54% 67273 39.72% 79296 17.87% 93517 17.93% 114805 22.76%

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 
Figure 13. 公司主业分拆盈利预测 2 （单位：元/股） 

主业类别 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

黄金珠宝 0.112  0.123 0.158 0.190 0.228  0.278 

餐饮医药零售 0.045  0.031 0.050 0.063 0.075  0.090 

长期投资收益 0.075  0.175 0.244 0.254 0.266  0.279 

其他项 -0.004  0.006 0.016 0.045 0.081  0.151 

总股本（万股） 72592 79851 143732 143732 143732 143732

EPS 合计 0.453 0.603 0.468 0.552 0.651 0.799

EPS(摊薄） 0.229 0.335 0.468 0.552 0.651 0.799

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

风险提示 

 

 黄金批零销售及餐饮销售不达预期 

 长期投资收益出现下滑 
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财务报表及盈利预测 

 
Figure 14. 财务报表及盈利预测（单位：百万元） 

资产负债表   利润表   
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 5853  6142  6833  8491 营业收入 12070  13519  16222 19791 
  现金 2511  2610  2750  3577 营业成本 10359  11546  13837 16863 
  应收账款 124  125  151  184 营业税金及附加 159  178  213 257 
  其他应收款 309  322  332  368 营业费用 372  437  511 621 
  预付账款 451  502  574  675 管理费用 515  615  722 873 
  存货 2422  2580  3023  3684 财务费用 170  100  128 102 
  其他流动资产 38  3  3  4 资产减值损失 2  0  0 0 
非流动资产 4420  4408  4430  4469 公允价值变动收益 12  12  12 12 
  长期投资 2996  2993  2993  2993 投资净收益 350  365  383 401 
  固定资产 953  996  1059  1118 营业利润 855  1019  1206 1488 
  无形资产 74  70  66  62 营业外收入 35  35  35 35 
  其他非流动资产 397  349  313  297 营业外支出 5  4  2 2 
资产总计 10273  10549  11263  12960 利润总额 885  1051  1239 1521 
流动负债 3432  3777  3479  3939 所得税 173  210  248 304 
  短期借款 611  1728  1165  1236 净利润 713  840  991 1217 
  应付账款 279  311  372  454 少数股东损益 40  47  56 69 
  其他流动负债 2542  1738  1942  2250 归属母公司净利润 673  793  935 1148 
非流动负债 2059  1211  1363  1515 EBITDA 1131  1221  1447 1715 
  长期借款 1025  1177  1329  1481 EPS（元） 0.468  0.552  0.651 0.799 
  其他非流动负债 1034  34  34  34      
负债合计 5491  4988  4843  5454 主要财务比率     
 少数股东权益 212  259  315  384 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1437  1437  1437  1437 成长能力  
  资本公积 946  946  946  946 营业收入 46.2% 12.0% 20.0% 22.0%
  留存收益 2186  2907  3699  4703 营业利润 55.0% 19.2% 18.4% 23.4%
归属母公司股东权益 4570  5302  6105  7121 归属于母公司净利润 39.7% 17.9% 17.9% 22.8%
负债和股东权益 10273  10549  11263  12960 获利能力  
     毛利率(%) 14.2% 14.6% 14.7% 14.8%
现金流量表   净利率(%) 5.6% 5.9% 5.8% 5.8%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 14.7% 15.0% 15.3% 16.1%
经营活动现金流 555  566  604  633 ROIC(%) 29.6% 31.2% 33.7% 35.1%
  净利润 713  840  991  1217 偿债能力  
  折旧摊销 106  101  113  126 资产负债率(%) 53.5% 47.3% 43.0% 42.1%
  财务费用 170  100  128  102 净负债比率(%) 37.45% 58.24% 51.51% 49.82%
  投资损失 -350  -365  -383  -401 流动比率 1.71  1.63  1.96 2.16 
营运资金变动 -98  -154  -272  -433 速动比率 0.99  0.94  1.09 1.21 
  其他经营现金流 14  43  27  23 营运能力  
投资活动现金流 276  296  218  217 总资产周转率 1.28  1.30  1.49 1.63 
  资本支出 48  92  150  169 应收账款周转率 91  103  107 108 
  长期投资 394  -3  0  0 应付账款周转率 40.17  39.16  40.53 40.84 
  其他投资现金流 717  385  368  386 每股指标（元）  
筹资活动现金流 235  -763  -682  -23 每股收益(最新摊薄) 0.468  0.552  0.651 0.799 
  短期借款 -415  1117  -563  71 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39  0.39  0.42 0.44 
  长期借款 -5  152  152  152 每股净资产(最新摊薄) 3.18  3.69  4.25 4.95 
  普通股增加 639  0  0  0 估值比率  
  资本公积增加 -266  0  0  0 P/E 28.37  24.07  20.41 16.63 
  其他筹资现金流 282  -2032  -272  -245 P/B 4.18  3.60  3.13 2.68 
现金净增加额 1065  99  140  827 EV/EBITDA 15  14  12 10 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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