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股价相对指数表现 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

27
/0

4/
10

27
/0

5/
10

27
/0

6/
10

27
/0

7/
10

27
/0

8/
10

27
/0

9/
10

27
/1

0/
10

27
/1

1/
10

27
/1

2/
10

27
/0

1/
11

27
/0

2/
11

27
/0

3/
11

27
/0

4/
11

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

许继电气 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (3) (15) 9  (11) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (8) (16) 3  (9) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 378  
流通股 (%) 70.10 
流通股市值 (人民币 百万) 8,593 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 162 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金
主要股东(%)  

许继集团有限公司 29.90 

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 

具备证券投资咨询业务资格 

许继电气 
大布局、大基地、大发展 
公司主要从事二次设备（或称自动化设备）和中压一次
设备，产品涵盖智能电网、工业电气、轨道交通、新能
源，是国内唯一一家具备 110kV 以下电压等级一、二设备
自主成套的企业。公司 1 季度实现营业收入 5.51 亿，同
比增长 32%，归属上市公司股东净利润 1,057 万元，同比
增长 6%，每股收益 0.03 元。我们将目标价格上调至 54.00
元，维持买入评级。 

季报要点 
 1 季度营收同比增长 32%。1 季度实现营业收入 5.51

亿，同比增长 32%，营收增长主要系公司业务扩张所
致，经过了 2010 年“产品年”的努力，公司 2010 年
新增和 2011 年转结订单同比大幅增加。 

 1 季度净利润增长 6%。1 季度实现归属上市公司股东
净利润 1,057 万元，同比增长 6%，每股收益 0.03 元。
净利润增速大幅低于营业收入增速，主要受一季度期
间费用和少数股东损益高所拖累。 

 多年的技术&合作换市场、3 年的战略布局和当前大
基地建设将使公司抓住为未来关键的三年。经过多年
技术&合作换市场策略，形成完善的产品体系，公司
是国内唯一中压电气领域一、二设备成套企业。随着
平安信托和国网入主，公司相继获得资金、市场和技
术的支持，着眼“十二五”，公司已启动了产业基地
建设。多年积累、战略布局、基地建设、聚焦主业、
组织架构调整将使公司牢牢抓住未来输配电行业发
展的关键三年，实现快速发展。 

 集团布局电力电子大产业，我们期待资产优质注入。
集团资产优质，属于电力电子大产业。最近 3 次资产
注入方案的最终流产，我们认为这与公司战略布局中
的变化（实际控制人变更、业务发展预期上调等）因
素有关。基于对公司产业布局及发展的判断，我们乐
观的预计公司将加快重启资产注入并期再次融资，资
产注入将完善公司产业链结构，大幅提升公司竞争力。 

估值 
 上调目标价至 54.00 元，维持买入评级。在不考虑财

务指标改善的情况下，我们预计公司 2011-2013 年的
每股收益为 0.56、0.85 和 1.07 元。在集团资产注入的
情况，我们预计 2011-2013 年备考每股收益为 1.20、
1.80、2.40 元。从 2012 年起，特高压直流才逐步进入
建设高峰期，我们预计集团目前在手直流订单（换流
阀、直流场和直流保护）等超过 70 亿，大部分于明
年交货。考虑集团资产注入后，给予 2012 年备考每
股收益 30 倍市盈率，目标价由 40.00 元上调至 54.00
元，维持买入评级。 

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) 3,040  3,856  4,859  6,208  7,486  
    变动(%) 16.8  26.8  26.0  27.8  20.6  
净利润 (人民币 百万) 130  147  211  321  404  
全面摊薄每股收益(人民币) 0.34  0.39  0.56  0.85  1.07  

变动(%) 240.79  12.64  43.89  52.32  25.64  
市盈率 (倍) 94.22  83.65  58.13  38.17  30.38  
每股现金流量 (人民币) (0.56) 1.41  3.81  2.09  2.78  
价格/每股现金流量 (倍) (58.13) 23.04  8.51  15.54  11.68  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 33.76  36.71  22.94  15.80  12.19  
每股股息 (人民币) 0.00  0.00  0.08  0.13  0.16  
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 
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买入 
000400.SZ – 人民币 32.43 

目标价格: 人民币 54.00(40.00) A 
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1 季度营收增长 32%，净利润增长 6% 

1 季度公司实现营业收入 5.51 亿，同比增长 32%，归属上市
公司股东净利润 1,057 万元，同比增长 6%，每股收益 0.03 元。 

1 季度为交货和确认收入淡季，一般 1 季度仅占去年全年收
入的 11%左右，且 1 季度往往销售费用率和财务费用率相对
较高。 

 营收同比增长 32%，主要系公司业务扩张所致，经过了
2010 年“产品年”的努力，公司 2010 年新增订单同比大
幅增加，1 季度营业收入同比增长 32%。 

 净利润同比增长仅 6%，主要系管理和销售费用率以及少
数股东损益上升所致。 

 毛利率 36.8%，同比下滑 1.77 个百分点，系产品交货结构
不同造成，毛利率水平属于较高水平。 

 销售费用 0.8 亿，同比增长 25%，销售费用率 14.5%，同
比下降 0.78 个百分点，销售费用增加主要系销售人员增
加及薪酬增加所致。管理费用 0.9 亿，同比增长 26%，管
理费用率 16.4%，同比下降 0.74 个百分点，管理费用增加
主要系管理和研发人员增加及薪酬增加所致。2010 年公
司新增约 700 名员工，增加幅度 13%。 
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图表 2.一季报业绩摘要及对比 

(人民币，百万)   2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1  同比变动%  
营业收入 364.4  698.5  748.8  1227.9  418.1  769.9  793.7  1873.8  550.7  31.7  
   销售税金  (2.2) (5.2) (3.9) (13.1) (1.6) (4.5) (5.3) (12.3) (5.0) 217.5  
   营业成本  (222.2) (439.2) (550.6) (842.9) (257.0) (494.0) (567.8) (1428.1) (348.3) 35.5  
毛利润  140.1  254.1  194.4  371.9  159.5  271.4  220.7  433.4  197.4  23.8  
   销售费用  (47.6) (63.7) (68.8) (113.2) (63.9) (80.0) (86.8) (143.2) (79.9) 25.0  
   管理费用  (60.9) (77.0) (64.4) (111.9) (71.5) (81.5) (83.2) (152.4) (90.1) 26.1  
经营利润  31.6  113.4  61.2  146.8  24.1  109.9  50.7  137.7  27.4  13.7  
   资产减值损失  0.0  0.0  0.0  (35.9) 0.0  0.0  0.0  (56.3) (7.6)  
   公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0   
   财务费用  (28.7) (32.4) (17.8) (23.9) (14.1) (21.3) (19.6) (20.0) (13.3) (6.0) 
   投资收益  2.5  1.1  0.3  1.6  0.9  0.5  3.4  5.8  1.0  11.8  
   营业外收入 8.4  9.6  16.6  24.6  10.2  11.5  15.9  54.1  8.1  (20.7) 
   营业外支出 (0.2) (0.8) (0.7) (3.7) (1.1) (0.0) (0.2) (1.6) (0.3) (70.8) 
利润总额 13.6  90.9  59.6  109.6  19.9  100.6  50.3  119.8  22.9  14.7  
   所得税  (3.6) (14.3) (10.3) (14.9) (4.9) (12.3) (9.8) (16.3) (5.6) 13.2  
   少数股东权益  (2.4) (27.1) (24.0) (46.9) (5.0) (29.5) (20.2) (45.8) (6.7) 33.7  
净利润  7.6  49.5  25.3  47.7  10.0  58.9  20.2  57.6  10.6  5.9  
每股收益 0.02  0.13  0.07  0.13  0.03  0.16  0.05  0.15  0.03  
主要比率 (%)       
毛利率  39.0  37.1  26.5  31.4  38.5  35.8  28.5  23.8  36.8  (1.77) 
销售费用率 13.1  9.1  9.2  9.2  15.3  10.4  10.9  7.6  14.5  (0.78) 
管理费用率 16.7  11.0  8.6  9.1  17.1  10.6  10.5  8.1  16.4  (0.74) 
财务费用率 7.9  4.6  2.4  1.9  3.4  2.8  2.5  1.1  2.4  (0.97) 
经营利润率 8.7  16.2  8.2  12.0  5.8  14.3  6.4  7.4  5.0  (0.79) 
净利率 2.1  7.1  3.4  3.9  2.4  7.6  2.5  3.1  1.9  (0.47) 
所得税率  26.5  15.7  17.3  13.6  24.7  12.2  19.6  13.6  24.4  (0.33) 
少数股东权益率 23.6  35.3  48.6  49.6  33.5  33.4  50.0  44.3  38.9  5.37  

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

大布局、大基地、大发展 

公司主要从事二次设备（或称自动化设备）和中压一次设备，
产品涵盖智能电网、工业电气、轨道交通、新能源，也是国
内唯一一家具备 110kV 以下电压等级一、二设备自主成套的
企业。 
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图表 3.公司主营产品结构（星号标示的业务目前在集团） 
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资料来源：公司数据及中银国际研究 

*说明：电力电子技术部分主要在集团下属的许继电源电源公司和许继柔性输电公司、高压油浸变压器和高压开关/组合电器分别在集团下属福
州天宇电气股份有限公司和许继（厦门）智能电力设备股份有限公司 

 

公司从一家小继电器厂发展成为国内最为重要的电力设备
企业之一，我们大致可以将公司的发展划分为三个阶段： 

第一阶段，2007 年及以前：技术换市场、合作换市场，多元
发展助公司持续做大。公司自上市起，就重视“突出二次，
多样经营”战略。国外方面，公司先后与香港 EMO 工程有限
公司合资成立许继变压器有限公司（干式变压器），与日立
（中国）有限公司合资成立许继日立电气公司（侧重发变组
保护），与日本国株式会社东芝、东芝（中国）有限公司合
资成立珠海许继芝电网自动化有限公司（配网自动化及终端
设备，珠海电气股份有限公司也是引进东芝配网技术），与
德国 Driescher·Wegberg 公司、德国 Questing Holding 公司合资成
立许继德里施尔电气电气有限公司（环网柜）；国内方面，
公司先后与西南交大合作成立成都交大许继电气有限公司，
与多个省份电力公司合作成立销售子公司等。 

在近十年的多元发展过程中，公司的配网产品、轨道交通产
品算是异军突起，发展迅猛。  
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图表 4. 配网、变压器、轨交产品销售收入增长情况 
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资料来源：公司数据、公司网站及中银国际研究 

 

第二阶段，2008-2010 年：运筹帷幄，把握产业结构调整契机，
战略布局助公司实现重塑。公司作为集团战略的重要组成部
分，在集团战略布局的大背景下，实现了战略重塑。2008 年
初，集团出台了未来五年发展规划，结合国家未来经济建设
重点领域，集团未来五年的目标是：成为国内一流的电力装
备制造商和电力装备系统集成商，核心产品聚焦四大领域即
电力系统、轨道交通、新能源发电、工业配用电，以信息化
自动化、大功率电力电子、一次设备设计制造三种技术为主
导。五年规划的重点是收紧核心，将电力装备主业做优、做
强、做大、做长。2008 年 4 月，集团成功引进战略投资者，
成为平安集团全资子公司。平安为许继注入了大量资金，许
继资金状况得以彻底解决。2009 年 7 月，国家电网公司下属
的中国电科院以其下属公司股权向许继集团增资，从而持有
许继集团 60%的股权，国家电网公司、中国电科院分别成为
许继集团实际控制人、控股股东，平安信托减持许继集团股
份至 40%，许继在获资金支持后，又获得了市场和技术支持。 

在管理架构上，最近两年公司本部相继成立保护及自动化、
配网自动化、工业电气、新能源等事业部或分公司，公司将
加快对产品体系整合、对重点行业销售力量的整合，以抓住
新形势下输配电行业发展趋势带来的发展契机。 
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为适应未来三到五年的输配电行业发展，公司进行基地建
设，预计未来我国输配电行业将进入整合期，先进产能将为
综合竞争力的核心要素。公司基地上规模、采用先进设备，
预计产能的释放，公司的竞争优势将很快显现。公司目前在
建设新项目涵盖智能电网（智能变电站、特高压交/直流保护、
智能电表、智能配网）、新能源（风电电控设备、光伏电控
设备）、轨道交通（箱变、环网柜）、工业电气等。 

 

图表 5.主要在建项目情况 

投资计划(万元) 
序号 项目名称 

总投资 
(万元) 2010 2011 2012 

资金来
源 

所属分公司或子公司 

1 智能中压开关项目 14,360 8,000 2,627  自筹 
智能开关公司、德理施尔子公

司(65%) 
2 箱式变电站及控制设备建设项目 18,500 3,000 3,000 3,000 自筹 工业电气自动化公司 
3 自适应光学电流互感器建设项目 9,680 1,000 1,000 2,000 自筹 电网保护自动化公司 
4 特高压交流保护及控制成套设备项目 2,098 770 558  自筹 电网保护自动化公司 
5 直流输电保护及控制成套设备项目 10,000 4,000 3,000 3,000 自筹 直流保护自动化公司 
6 电抗器项目 13,000 13,000   自筹 变压器子公司(75%) 
7 智能电表项目 筹备    自筹 仪表子公司(50.04%) 
8 SMT 项目 筹备    自筹 电子加工子公司(50.04%) 
9 风电控制项目 筹备    自筹 新能源公司(49%) 

资料来源：公司数据、公司网站及中银国际研究 

 

图表 6.在建项目的其它情况 

项目 情况 

智能中压产业中心 
总投资 3.3 亿元的许继智能中压产业中心正式投入使用。许继智能中压产业中心总建筑面积 75 亩，许继
工业电气、开关厂、德理施尔、供应处等单位员工全部搬迁到该中心集中生产和办公。我们预计中心年
产中压开关 10 万套，产值约 20～30 亿元。 

智能电网产业园 

智能电网产业园占地面积 387 亩，规划入驻的公司有电能仪表公司、电子公司（SMT 生产线）、电源公司
和电子互感器公司。我们预计：产业园明年初开工建设，到 2012 年形成年产二千万台电能表的产能；年
产 200 套智能充电站系统、2000 台智能充电设备、1 万台车载充电器的产能；年产电子互感器上万台的产
能。目前充电站相关业务在集团。 

风电控制系统项目 

许继风电控制系统项目占地 52 亩，将建成风电机组控制设备和变流器设备生产装配、测试车间和办公楼，
在引进、消化、吸收国外先进技术的基础上，新增生产工艺、测试实验设备 43（台、套），并配套完善
的厂区公用系统。我们预计该项目于 2011 年 12 月完工投产，达产年将年产 600 套兆瓦级风力发电机控制
设备和变流器。我们预计该项目达产后新增销售收入 6 亿元。目前变流器产品在集团。 

资料来源：公司数据、公司网站及中银国际研究 

 

第三阶段，2011 开始：先进产能是未来的核心竞争力重要部
分，大基地建设助公司做强、做优。经过十多年的发展，三
年战略布局，公司形成了丰富产品&技术储备和较好的战略
布局。按照行业发展的客观规律，公司已经消化了与国外厂
商合作引进的各项技术，完全具备自主研发和设计的能力，
我们认为未来的输配电设备行业核心竞争之一是规模化竞
争（尤其是先进产能的竞争），公司通过大制造基地建设，
加快先进产能扩张，为即将到来的规模化竞争奠定基础。 
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应该说 2010 年是公司承前启后的关键一年，2010 年作为公司
“产品年”实现了公司新增订单同比大幅增长，为 2011 年的
崭新开局奠定了良好的基础。 

 

维持买入评级，上调目标价至 54.00 元 

在不考虑财务指标改善的情况下，我们预计公司 2011-2013

年的每股收益为 0.56、0.85 和 1.07 元。 

在集团资产注入的情况，我们预计 2011-2013 年备考每股收益
为 1.20、1.80、2.40 元。 

从 2012 年起，特高压直流才逐步进入建设高峰期，我们预计
集团目前在手直流订单（换流阀、直流场和直流保护）等超
过 70 亿，大部分于明年交货。考虑集团资产注入后，给予
2012 年 30 倍市盈率，上调目标价至 54.00 元，维持买入评级。 

公司财务指标具体改善空间。公司税后净利润率 2009/2010

约 7%，无论是二次设备或中压设备行业均处于同行业最低
水平之一，随着聚焦主业战略的实施，公司管理精细化，产
品成套化（变电站 EPC）、高端化，预计净利润率水平将稳
步提升；少数股东损益率 2009/2010 约 40%，处于历史最高水
平，主营收入结构的变化，如智能变电站（100%）、直流保
护系统（100%）、箱式变电站（100%）、环网柜（75%）等
新产品收入的增加和子公司持股比例的提高（部分子公司股
权可能的回购或者注资提高持股比例）均能降低该指标，归
属上市公司股东的净利润具有上升空间。 
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图表 7. 特高压直流项目建设情况（含非特高压） 

项目 
电压等级

(KV) 
输送容量

(MW) 
长度
(Km) 

投运时间 

国网     
三沪两回 ±500 300 1000 2011  
锦屏-江苏 ±800 720 2083 2012  
青海-西藏 ±400 60 1040 2012  
哈密-河南 ±1100 1000 2400 2012  
宁东-浙江 ±800 750 1700 2012  
宝清-京津唐 ±800 750 1500 2012  
溪洛渡-浙江 ±800 750 1705 2013  
酒泉-湖南 ±800 750 2300 2013  
呼盟-山东 ±800 750 1600 2013  
蒙古-天津 ±660 460 1260 2014  
彬长-山东 ±660 460 1200 2014  
准东-重庆 ±1100 1000 2740 2014  
锡盟-江苏 ±800 750 1600 2015  
蒙西-江苏 ±800 800 1450 2015  
陇东-江西 ±800 750 1400 2015  
南网     
糯扎渡-广东 ±800 500 1500 2011  
溪洛渡-广东 I ±500 320 1286 2012  
溪洛渡-广东 II ±500 320 1286 2013  
茶树坪-广西 ±600 400 1200 2014  

资料来源：中银国际研究 

 
图表 8.“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，单位：亿元） 

        交流年均投资规模 直流年均投资规模 

变压器 间隔 
高压电
抗器 

换流变压
器 

换流阀 直流场 
控制保

护 
平波电
抗器 上市公司 

2010 
营收 

2010 
净利润 

年受 
益规模 

占营收 
比例 

年受 
益净利润* 

占净利 
润比例 

13.8  73.7  19.7  66.1  81.1  33.8  14.0  27.6  
中国西电 128.9 5.9 117.3  91.0% 11.7  198.7% 33% 33% 30% 33% 50% 35%   30% 
特变电工 178.0 16.1 42.5  23.9% 4.3  26.4% 33%   40% 33%       30% 
天威保变 76.3 6.4 38.6  50.5% 3.9  60.3% 33%   20% 33%       30% 
平高电气 20.5 0.1 24.3  118.9% 2.4  4864.9%   33%             
许继电气 38.6 1.5 57.7  149.6% 5.8  392.6%         50% 30% 50%   
南瑞继保 30.0 8.0 7.0  23.3% 0.7  8.8%             50%   

资料来源：中银国际研究 

*说明：（1）许继电气年均受益规模是按照许继集团直流业务注入测算 

             （2）净利润率按照 10%测算 

            （3）这里按照年均投资规模按照 5 年平均测算，实际上未来特高压交流和直流主要是在 2012～2015 年建成投运 

 
图表 9.公司主营业务的产品及归属情况 
主营业务 主要产品 分公司或子公司(持股比例) 
电网及发电系统 变电站成套保护与监控（智能变电站） 电网自动化保护自动化分公司 
 发变组成套保护 许继日立电气有限公司(75%) 

 调度自动化、故障信息处理、管理信息自动
化系统等 

上海许继电气有限公司(50%)、北京许继电气有限公司(80%)、深
圳许继昌达电网设备有限公司(51%) 

 电子互感器 电子互感器公司 
变压器 箱式变电站 工业电气自动化分公司 
 干式变压器、电抗器 许继变压器有限公司(75%) 
EMS 加工 电子制造服务 许昌许继电子有限公司(43.45%) 
用电系统设备 继电器 继电器分公司 
 智能电表 河南许继仪器有限公司(50.04%) 
配网产品 12kV/24kV SF6 环网柜 许昌许继德里施尔电气有限公司(65%) 
 12～40.5kV 开关及成套 许继智能开关公司 
 配电自动化系统、终端及一次设备 珠海许继电气有限公司(75%)、珠海经纬电气有限公司(75%) 

电气化铁路 铁道牵引供电保护系统和运营管理信息系
统、牵引变电所综合自动化系统等 成都交大许继电气有限公司(51%) 

新能源发电 风机电控及电气系统、光伏电控及电气系
统、水利自动化系统 许昌许继新能源电气有限公司(49%) 

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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图表 10.上市公司盈利预测及假设 

(人民币，百万)  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
电网及发电系统 营业收入 913.4  954.2  1,430.5  1,645.1  1,891.8  2175.6  
 同比增长(%) (13.4) 4.5  49.9  15.0  15.0  15.0  
  营业成本 567.0  635.7  1,033.5  1,151.5  1,286.4  1,479.4  
 毛利率 (%) 37.9  33.4  27.8  30.0  32.0  32.0  
配网产品 营业收入 495.2  895.6  885.9  1,240.2  1,612.3  2,096.0  
 同比增长(%) 129.6  80.9  (1.1) 40.0  30.0  30.0  
  营业成本 304.2  563.8  575.9  806.2  1,048.1  1,362.6  
 毛利率 (%) 38.6  37.1  35.0  35.0  35.0  35.0  
用电系统设备 营业收入 183.4  234.0  542.6  651.1  781.3  937.5  
 同比增长(%) 17.3  27.6  131.8  20.0  20.0  20.0  
  营业成本 120.5  156.2  401.7  482.1  578.5  694.2  
 毛利率 (%) 34.3  33.3  26.0  26.0  26.0  26.0  
变压器 营业收入 286.0  319.4  342.0  478.7  670.2  938.3  
 同比增长(%) (13.9) 11.6  7.1  40.0  40.0  40.0  
 营业成本 228.5  216.8  237.0  325.5  455.8  638.1  
 毛利率 (%) 20.1  32.1  30.7  32.0  32.0  32.0  
EMS 加工服务 营业收入 171.4  182.1  186.3  205.0  245.9  245.9  
 同比增长(%) (2.8) 6.2  2.3  10.0  20.0  0.0  
  营业成本 147.5  160.3  165.2  181.7  218.0  218.0  
 毛利率 (%) 14.0  12.0  11.3  11.3  11.3  11.3  
直流输电系统 营业收入 165.4  159.5  136.9  246.4  542.0  542.0  
 同比增长(%) 138.6  (3.6) (14.2) 80.0  120.0  0.0  
  营业成本 100.2  105.7  100.1  172.5  352.3  352.3  
 毛利率 (%) 39.4  33.8  26.9  30.0  35.0  35.0  
电气化铁道 营业收入 59.5  90.6  105.9  121.8  140.1  161.1  
 同比增长(%) 14.8  52.1  16.9  15.0  15.0  15.0  
  营业成本 33.1  49.0  49.5  60.9  70.1  80.6  
 毛利率 (%) 44.4  45.9  53.3  50.0  50.0  50.0  
其它 营业收入 327.0  204.1  225.5  270.6  324.7  389.7  
 同比增长(%) (17.8) (37.6) 10.5  20.0  20.0  20.0  
  营业成本 310.8  167.4  184.1  216.5  243.5  272.8  
 毛利率 (%) 4.9  18.0  18.4  20.0  25.0  30.0  
合计 营业收入 2,601.4  3,039.6  3,855.5  4,858.9  6,208.5  7,486.2  
 同比增长(%) 6.0  16.8  26.8  26.0  27.8  20.6  
  营业成本 1,811.8  2,054.8  2,746.9  3,397.0  4,252.7  5,097.9  
综合毛利率 (%) 30.4  32.4  28.8  30.1  31.5  31.9  
销售费用率 (%) 8.1  9.6  9.7  9.7  9.7  9.7  
管理费用率 (%) 9.6  10.3  10.1  10.1  10.1  10.1  
财务费用率 (%) 5.8  3.4  1.9  1.6  1.6  1.6  
实际所得税率 (%) 29.3  15.8  14.9  14.9  14.9  14.9  
税后净利润率 (%) 4.0  7.6  6.4  7.2  8.4  8.7  
少数股东损益率 (%) 62.8  43.5  40.7  40.7  40.7  40.7  

资料来源：公司数据及中银国际研究 
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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 3,040  3,856  4,859  6,208  7,486  
销售成本 (2,055) (2,747) (3,397) (4,253) (5,098) 
经营费用 (596) (760) (936) (1,199) (1,442) 
息税折旧前利润 388  349  526  757  947  
折旧及摊销 (66) (72) (100) (113) (130) 
经营利润(息税前利润) 323  277  425  644  816  
净利息收入/(费用) (103) (75) (85) (97) (119) 
其他收益/(损失) 54  89  78  90  104  
税前利润 274  291  418  637  800  
所得税 (43) (43) (62) (95) (119) 
少数股东权益 (100) (101) (145) (221) (277) 
净利润 130  147  211  321  404  
核心净利润 130  147  211  321  404  
每股收益(人民币) 0.34 0.39 0.56 0.85 1.07 
核心每股收益(人民币) 0.34 0.39 0.56 0.85 1.07 
每股股息(人民币) 0 0 0.08 0.13 0.16 
收入增长(%) 17  27  26  28  21  
息税前利润增长(%) 25  (14) 54  51  27  
息税折旧前利润增长
(%) 

17  (10) 51  44  25  

每股收益增长(%) 241  13  44  52  26  
核心每股收益增长(%) 37  13  44  52  26  

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  594  1,002  2,028  2,631  3,502  
 应收帐款  1,742  2,192  2,420  2,888  3,324  
 库存  1,018  1,055  1,305  1,634  1,958  
 其他流动资产  280  410  75  22  22  
 流动资产总计  3,633  4,659  5,828  7,175  8,806  
 固定资产  877  963  1,168  1,260  1,244  
 无形资产  44  65  65  65  65  
 其他长期资产  51  68  137  137  137  
 长期资产总计  972  1,096  1,370  1,462  1,445  
 总资产  4,605  5,755  7,198  8,637  10,251  
 应付帐款  782  1,065  1,552  1,943  2,144  
 短期债务  894  449  500  700  800  
 其他流动负债  341  1,032  1,619  1,981  2,689  
 流动负债总计  2,017  2,547  3,671  4,624  5,633  
 长期借款  50  450  450  450  450  
 其他长期负债  4  0  10  24  36  
 股本  378  378  378  378  378  
 储备  1,883  2,030  2,209  2,482  2,826  
 股东权益  2,261  2,408  2,587  2,861  3,204  
 少数股东权益  273  350  480  679  928  
 总负债及权益  4,605  5,755  7,198  8,637  10,251  
 每股帐面价值(人民币)   5.98  6.37  6.84  7.56  8.47  
 每股有形资产(人民币)   5.79  6.10  6.67  7.23  8.14  
 每股净负债/(现金)(人民
币)   

0.93  (0.27) (2.85) (3.92) (5.95) 

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  274  291  418  637  800  
 折旧与摊销  66  72  100  113  130  
 净利息费用  111  76  85  97  119  
 运营资本变动  (202) (376) (108) (596) (768) 
 税金  (43) (43) (62) (95) (119) 
 其他经营现金流  (417) 514  1,008  634  887  
 经营活动产生的现金流  (211) 532  1,441  789  1,050  
 购买固定资产净值  (50) (100) (300) (200) (100) 
 投资减少/增加  5  11  11  11  11  
 其他投资现金流  28  (15) (60) (46) 0  
 投资活动产生的现金流  (17) (104) (349) (236) (89) 
 净增权益  0  0  0  0  0  
 净增债务  (19) (45) 51  200  100  
 支付股息  0  0  (32) (48) (61) 
 其他融资现金流  (103) 25  (85) (102) (130) 
 融资活动产生的现金流  (122) (20) (66) 50  (90) 
 现金变动  (349) 408  1,026  603  870  
 期初现金  943  594  1,002  2,028  2,631  
 公司自由现金流  (220) 436  1,107  577  991  
 权益自由现金流  (349) 308  1,058  657  941  

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(%)   12.8  9.0  10.8  12.2  12.6  
 息税前利润率(%)   10.6  7.2  8.8  10.4  10.9  
 税前利润率(%)   9.0  7.5  8.6  10.3  10.7  
 净利率(%)   4.3  3.8  4.3  5.2  5.4  
 流动性       
 流动比率(倍)   1.8  1.8  1.6  1.6  1.6  
 利息覆盖率(倍)   2.9  3.3  4.3  5.4  5.4  
 净权益负债率(%)   13.8  净现金 净现金 净现金 净现金 
 速动比率(倍)   1.3  1.4  1.2  1.2  1.2  
 估值       
 市盈率 (倍)   94.2  83.6  58.1  38.2  30.4  
 核心业务市盈率 (倍)   94.2  83.6  58.1  38.2  30.4  
 目标价对应核心业务  156.9  139.3  96.8  63.6  50.6  
 市净率 (倍)   5.4  5.1  4.7  4.3  3.8  
 价格/现金流 (倍)   (58.1) 23.0  8.5  15.5  11.7  
 企业价值/息税折旧前利润
(倍)  33.8  36.7  22.9  15.8  12.2  
 周转率       
 存货周转天数  180.8  140.2  140.2  140.2  140.2  
 应收帐款周转天数  209.1  207.5  181.8  169.8  162.0  
 应付帐款周转天数  93.9  136.5  123.9  123.9  127.0  
 回报率       
 股息支付率(%)   0.0  0.0  15.0  15.0  15.0  
 净资产收益率(%)   5.8  6.1  8.4  11.8  13.3  
 资产收益率(%)   5.9  4.1  5.6  6.9  7.4  
 已运用资本收益率(%)   9.5  7.8  11.5  15.3  16.8  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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