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枣业龙头 “好想你”先行 
报告要点 
公司成立于 1997 年，是从事红枣系列产品的研发、生产和连锁销售的农业

产业化国家重点龙头企业。公司的“好想你”品牌充满温馨情感，体现健康

亲情产品理念。2008-2010 年公司销售收入年复合增长率 52.61%，销售额

连续三年居行业第一名。公司来自华中和华东地区的销售收入占比超过 3/4。

中国枣果产量年均增长 20%。枣类加工市场仍以原枣销售为主，原枣销售

额占比为 85.20%；粗加工产品和深加工产品占总销售额的比例还很小，增

速较快，具有很大的发展空间。目前国内枣产品市场集中度低，公司作为枣

产品生产的龙头企业，市场占有率仅为 1.8%。 

公司作为枣类产品丰富，勇于创新；通过特许经销商开创加盟专卖店模式；

本次上市进一步增强公司品牌和资金实力。在行业快速发展，龙头企业初步

形成以及市场份额逐步向龙头企业集中的发展过程中，助推公司快速先行。

公司本次拟向社会公众公开发行不超过 1,860 万股人民币普通股（A 股），

计划用募集资金28,649.94万元投资扩建年产8,000吨好想你红枣系列产品

深加工的项目。我们预计 2011-2013 年公司营业收入分别为 8.76 亿元，

11.77 亿元和 16.30 亿元，归属于母公司的净利润分别为 1.42 亿元，2.12

亿元和 3.07 亿元，对应的每股收益分别为 1.93 元，2.87 元和 4.16 元。我

们对公司 2011 年的业绩预测给予 28x~32x 市盈率，相对估值得到合理询价

区间在 54 ~62 元/股。DCF 模型得到公司股票的合理价位约 60.21 元/股。

风险提示：公司在快速扩张过程中对连锁加盟店的管理风险；原材料价格波

动风险。 

主要财务指标 

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 657 876 1177 1630 

增长率(％)  33% 34% 38%

归属母公司所有者净利润（百万元） 94.1 142.1 211.8 307.0 

增长率(％)  51% 49% 45%

每股收益(元) 1.275 1.926 2.870 4.160 

净资产收益率（％） 33.7% 9.2% 12.1% 14.9%

每股经营现金流（元）  

现金分红收益率（％）   

当前股价： 

公司基本数据  

总股本(万股) 
流通 A 股/B 股(万股) 

资产负债率 

每股净资产（元） 

市盈率（当前） 

市净率（当前） 

12 个月内最高/最低价 

市场表现对比图（近 12 个月） 

 

资料来源：Wind 资讯

行业内跟踪公司比较 

PE
PB

EV/EBITDA 

PE
PB

EV/EBITDA 

相关研究 

 

 

 

分析师： 

乔洋

(8621)68751126 

qiaoyang@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490510120007
联系人： 

周密

(8621)68751219 

zhoumi@cjsc.com.cn  

 好想你（002582） 公司深度 研究报告 

 “无投资评级” 2011-5-9 



 

2  请阅读最后一页评级说明和重要声明

正文目录 

公司概况...............................................................................................4 

公司发展迅速,毛利率较稳定 ................................................................................. 4 

企业创始人实际控股 ............................................................................................. 5 

枣类加工行业发展处于起步阶段...........................................................6 

中国枣果产量年均增长 20%.................................................................................. 6 

我国枣类加工市场仍以原枣销售为主 .................................................................... 7 

枣产品行业集中度低 竞争格局分散...................................................................... 7 

公司竞争优势分析 ................................................................................8 

勇于创新，深入挖掘枣产品市场 ........................................................................... 8 

特许经营销售模式助力销售和品牌推广 ................................................................ 8 

募投项目简介 .......................................................................................10 

公司股票估值和询价建议 .....................................................................10 

公司收入与盈利预测 ............................................................................................. 10 

公司股票询价建议 ................................................................................................. 11 

风险因素...............................................................................................12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司研究（深度报告）

图表目录 

图 1：2008 年到 2010 年公司营收及同比增速............................................................ 4 

图 2：公司 2010 年分产品销售收入占比..................................................................... 5 

图 3：公司 2010 年分地区销售收入占比..................................................................... 5 

图 4： 2010 年末公司专卖店数量分布（家） ............................................................ 5 

图 5：首次公开发行后的公司股权结构 ....................................................................... 6 

图 6：我国枣树种植面积 ............................................................................................. 6 

图 7：我国枣果产量 .................................................................................................... 6 

图 8：2009 年我国枣树主要种植区域分布 .................................................................. 7 

图 9：2009 年中国枣类加工市场产品份额 .................................................................. 7 

图 10：我国枣市场不同产品销售额及增长率 .............................................................. 7 

图 11：2009 年枣产品市场竞争格局 ........................................................................... 8 

图 12：公司销售模式 .................................................................................................. 9 

图 13： 2010 年公司各销售模式收入占比.................................................................. 9 

 

表 1：公司募集资金投资项目...................................................................................... 10 

表 2：公司募集资金投资项目...................................................................................... 10 

表 3：公司收入成本情况预测（万元） ....................................................................... 10 

表 4：可比上市公司估值水平...................................................................................... 12 

表 5：公司绝对估值参数设定...................................................................................... 12 

表 6：绝对估值对永续增长率和加权平均资本成本的敏感性分析 ............................... 12 

公司财务报表及指标预测 ............................................................................................ 14 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

公司概况 
公司成立于 1997 年，是从事红枣系列产品的研发、生产和连锁销售的农业产业化国家重点

龙头企业。2008-2010 年连续三年，公司红枣加工、销售居行业第一名。公司的“好想你”

品牌充满温馨情感，体现健康亲情产品理念，简单易记，目前深入人心，并在 2008 年被国

家农业部评为“中国名牌农产品”，2010 年被国家工商总局认定为中国驰名商标。 

公司发展迅速,毛利率较稳定 

公司在报告期内发展迅速，收入增速增长很快。2008-2010 年公司营业收入分别为 2.82 亿

元，4.08 亿元和 6.57 亿元。2008-2010 年销售收入年复合增长率 52.61%。 

图 1：2008 年到 2010 年公司营收及同比增速 
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资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

健康情枣是公司销售收入中占比最大的产品系列，2010 年公司健康情枣销售收入占公司主

营业务收入的比例超过 50%。其次是精品红枣系列，2010 年收入占比为 16.0%。 

公司销售收入超过 3/4 来自华中和华东地区。2010 年公司华中地区销售收入超过主营业务

收入的一半；华东销售收入占主营业务总收入的比例达到 25.0%。这与公司专卖店网店分布

密切相关。2010 年末，公司已经拥有 1819 家专卖连锁店；直营专卖店有 12 家，连锁加盟

店有 1,807 家。公司拥有专卖连锁店最多的 10 个省市区域，主要分布在包括河南大本营在

内的华中和华东地区。 
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图 2：公司 2010 年分产品销售收入占比 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 3：公司 2010 年分地区销售收入占比 
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资料来源：长江证券研究所 

图 4： 2010 年末公司专卖店数量分布（家） 
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资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

企业创始人实际控股  

发行前公司的控股股东和实际控制人为石聚彬，直接持有公司 54.36%的股权。 

本次发行前公司总股本为 5,520 万股，本次拟公开发行不超过 1,860 万 A 股股票，发行完成

后公司总股本不超过 7,380 万股。本次拟发行的股份不超过发行后总股本比例的 25.20%。

发行后石聚彬将持有公司 40.66%的股权。 
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图 5：首次公开发行后的公司股权结构 

 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

枣类加工行业发展处于起步阶段 

中国枣果产量年均增长 20% 

中国农业年鉴的统计资料显示，我国枣树面积由 2004 年的 119.60 万公顷，快速增长到 2009

年种植面积约 195 万公顷，年均增长速度近 10%。自 2001 年以来，中国枣果的产量基本上

每年保持了约 20%的增长率；2009 年，中国市场枣产量总计达到 436.90 万吨。目前，全

世界近 99%的枣树面积和产量集中在我国，国外进口枣几乎都来自中国。从国内看，河南、

山东、河北、陕西、山西五大传统产枣大省仍占据全国约 85％的枣树种植面积和产量。 

图 6：我国枣树种植面积 
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资料来源：长江证券研究所，公司招股说明书 

 图 7：我国枣果产量 
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资料来源：长江证券研究所，公司招股说明书 
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图 8：2009 年我国枣树主要种植区域分布 
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资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

我国枣类加工市场仍以原枣销售为主 

以产品结构划分，中国枣产品市场分为原枣、粗加工产品和深加工产品。原枣分为鲜枣和干

枣，常见的粗加工产品包括蜜饯系列、香酥系列等，深加工产品包括枣粉、枣干、枣片及大

枣提取物等。 

目前我国枣类加工市场仍以原枣销售为主；2009 年，原枣产品销售额为 207.70 亿元，占市

场总销售额的比例为 85.20%。从市场增长速度来看，2005-2009 年，粗加工产品和深加工

产品均保持较快的增长速度，深加工产品的增长速度最快，在市场上所占比例由 2005 年的

3.60%上升到 2009 年的 5.20%；原枣的增长速度较慢，在市场上所占比例从 2005 年的

88.10%下降到 2009 年的 85.40%。我国枣类粗加工和深加工产品占总销售额的比例还很小，

具有很大的发展空间。 

图 9：2009 年中国枣类加工市场产品份额 
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资料来源：长江证券研究所，公司招股说明书 

 图 10：我国枣市场不同产品销售额及增长率 
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资料来源：长江证券研究所，公司招股说明书 

枣产品行业集中度低 竞争格局分散 

目前国内枣产品市场集中度低，公司作为枣产品生产的龙头企业，市场占有率仅为 1.8%。

几家主要龙头企业的市场份额相差不大。 

随着人们收入水平的提高，以及对便捷消费的需求，我们推出居民对枣类粗加工和深加工产
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品的需求将继续快速增长。随着枣类加工行业成长和发展，在产品、品牌、渠道、资金等各

方面具有优势的企业将逐步抢占更多的市场份额，以快于行业增速的步伐高速成长。 

图 11：2009 年枣产品市场竞争格局 
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沧州恩际生物制品有限公司 山东裕华集团农业有限公司 其他
 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

公司竞争优势分析 
公司作为枣类加工行业的龙头企业，产品丰富，勇于创新；通过特许经销商开创加盟专卖店

模式；本次上市进一步增强公司品牌和资金实力。在行业快速发展，龙头企业初步形成以及

市场份额逐步向龙头企业集中的发展过程中，助推公司快速先行。 

勇于创新，深入挖掘枣产品市场 

本公司在红枣产品开发的基础上，遵循“安全、卫生、营养、口感”的产品路线，新产品开

发的重点已从过去的原枣加工逐步转向了红枣的深加工、红枣功能性物质的提取及农产品开

发，从单一品种转向了多个品种，在红枣等原料原有营养保健优势的基础上，添加功能性因

子，开发出更多的营养保健食品，让人们在食用中得到健康。 

公司目前有十大系列 230 多个单品。品种齐全风格各异的产品满足人们多样化的选择， 不

断推陈出新的新产品适应和引领着人们消费理念的变化，逐渐培育了大批忠实的消费群。公

司不断进行“原料的创新、配方的创新、生产工艺的创新、包装形式的创新、包装规格的创

新”，深入挖掘枣产品市场。此外，公司还作为主要起草单位参与制定了免洗红枣国家标准。 

特许经营销售模式助力销售和品牌推广 

公司有特许经营、直营和商场超市三种销售模式，主要通过特许经营模式进行品牌推广和产

品销售。其中特许经营是最主要的方式，公司 2010 年通过特许经营模式实现的销售收入占

总销售收入的比为 91.86%。 

公司对特许经营的经销商采取一套严格的，完善的管理制度。被特许经销商应将专卖店或专

柜选址于繁华地段或业态良好的商场， 应统一布点、统一装修、统一工装、统一宣传、统

一价位，按公司确定的统一方案进行品牌推广及促销；公司通过特许经销合同授权被特许经

销商自设或发展连锁专卖店， 拓展销售渠道。 
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图 12：公司销售模式 

 

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

图 13： 2010 年公司各销售模式收入占比 
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资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

上市契机增强品牌和资金优势 

公司自创了“好想你”这一充满温馨情感体现健康亲情产品理念的品牌，十多年来在产品品

质上精益求精，在产品品种上不断研发创新，在服务上始终以客户为中心。目前在消费者心

目中形成了良好的形象，在红枣行业树立了良好的口碑，“好想你”品牌已深入人心，先后

荣获了“河南省食品工业第一品牌”、“河南省著名商标”称号，2008 年被国家农业部评为

“中国名牌农产品”，2010 年被国家工商总局商标局认定为中国驰名商标。广泛认可的自创

品牌成为产品销售的强大助推器。 

公司本次公开发行股票有助于进一步提升品牌知名度，同时也拓宽了融资渠道和资金实力。 

好想你枣业股份有限公司 

被特许经销商 被特许经销商 

商 场

超市 

公 司

直 营

店 

自 建

专 卖

店 

发 展

专 卖

店 

发 展

专 卖

店 

自 建

专 卖

店 

终端消费者 
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募投项目简介 
公司本次拟向社会公众公开发行不超过1,860万股人民币普通股（A股），计划用募集资金

28,649.94万元投资扩建年产8,000吨好想你红枣系列产品深加工的项目。项目位于河南郑州

国际机场工业区和新疆维吾尔自治区阿克苏市市南工业园区。项目完成后，公司将新增万吨

冷库2座、红枣预处理车间2座、枣片车间2座、枣博士车间1座、健康情车间2座以及成品库

及包装库房1座。 

表 1：公司募集资金投资项目 

项目名称 募集资金投入

（万元） 
达产后正常销

售收入（万元）

利润总额 
（万元） 

税后利润 
（万元） 

投资利润率 内部收益率 动态投资回

收期（年）

1、新郑加工基地年产

4400 吨红枣系列产品

深加工建设项目 

11,986.18 33880 7805.88 5854.41 33.82% 26.35% 5.95

2、阿克苏加工基地年

产3,600吨红枣系列产

品深加工建设项目 

28,649.94 22380 1269.53 3808.59 21.15% 24.43% 6.17

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

目前，公司红枣加工能力约为16,000吨，待募投项目全部建成达产以后，预计公司各类产品

产能如下表所示。 

表 2：公司募集资金投资项目 

产品 枣片 枣博士 其他精品红枣 健康情 枣干 蜜饯 金丝去核枣 大枣多糖 其他 合计 

现有产能 1,200 220 1280 6,800 850 1,800 1,500 - 2,350 16,000

募投增加产能 1,200 300 - 6,000 - - - 500 - 8,000

合计 2,400 520 1280 12800 850 1800 1500 500 2350 24,000

资料来源：长江证券研究部，公司招股说明书 

公司股票估值和询价建议 

公司收入与盈利预测 

收入成本预测基本假定： 

（1）公司募集资金投资项目按照计划进展；（2）公司市场销售情况良好，产品销售价格跟

随通胀稳定增长。（3）公司税率优惠和政府补助可以保持。 

我们预计 2011-2013 年公司营业收入分别为 8.76 亿元，11.77 亿元和 16.30 亿元，归属于

母公司的净利润分别为 1.42 亿元，2.12 亿元和 3.07 亿元，对应的每股收益分别为 1.93 元，

2.87 元和 4.16 元。 

表 3：公司收入成本情况预测（万元） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 28,211 40,809 65,706 87,572 117,739 163,008 

枣产品行业 27,852 40,528 65,517 87,364 117,511 162,757 

健康情枣 13,157 20,120 35,878 51,372 71,040 103,828 

精品红枣 3,664 6,755 10,455 14,375 19,879 25,559 

枣片 2,534 3,537 4,590 6,371 8,805 11,859 

枣干 1,720 2,400 3,440 3,900 4,694 5,441 
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蜜饯 1,843 2,404 3,781 4,573 5,310 6,025 

金丝去核枣 445 1,311 1,256 1,667 2,168 2,935 

其他 4,489 4,001 6,118 5,105 5,616 7,110 

其他业务收入 360 281 188 207 228 251 

枣类销量（吨） 7,991 10,076 14,071 15,771 18,638 23,039 

健康情枣 2,466 3,477 5,593 7,280 9,152 12,160 

精品红枣 404 654 941 1,176 1,478 1,728 

枣片 689 925 1,187 1,498 1,882 2,304 

枣干 359 469 701 723 791 833 

蜜饯 949 1,221 1,473 1,620 1,710 1,764 

金丝去核枣 330 1,144 683 825 975 1,200 

其他 2,796 2,186 3,493 2,650 2,650 3,050 

枣类单位售价（元/吨）     

健康情枣 53,363 57,860 64,151 70,566 77,623 85,385 

精品红枣 90,768 103,324 111,127 122,239 134,463 147,910 

枣片 36,786 38,256 38,672 42,539 46,793 51,472 

枣干 47,905 51,149 49,076 53,983 59,382 65,320 

蜜饯 19,421 19,695 25,663 28,230 31,053 34,158 

金丝去核枣 13,498 11,456 18,374 20,211 22,232 24,455 

其他 16,059 18,300 17,513 19,265 21,191 23,310 

营业总成本（万元） 21,530 30,992 48,238 63,157 83,391 113,602 

枣产品行业 21,111 30,716 48,099 63,004 83,222 113,417 

健康情枣 9,923 15,791 26,941 37,875 51,423 73,790 

精品红枣 2,471 4,804 7,111 9,600 13,034 16,454 

枣片 1,852 2,590 3,320 4,524 6,139 8,119 

枣干 1,261 1,674 2,392 2,663 3,146 3,581 

蜜饯 1,365 1,694 2,672 3,173 3,617 4,030 

金丝去核枣 434 1,157 1,093 1,425 1,818 2,417 

其他 3,804 3,006 4,569 3,744 4,043 5,026 

其他业务收入 419 276 139 153 169 186 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 28,211 40,809 65,706 87,572 117,739 163,008 

YOY %   44.7% 61.0% 33.3% 34.4% 38.4% 

营业成本（万元） 21,530 30,992 48,238 63,157 83,391 113,602 

毛利率 23.7% 24.1% 26.6% 27.9% 29.2% 30.3% 

资料来源：长江证券研究部 

公司股票询价建议 

相对估值：合理询价区间为发行 54 元/股~62 元/股 

目前业务相近公司 2011 年的平均 PE 为 39 倍。参照公司未来几年的业绩成长性，我们对公

司 2011 年的业绩预测给予 28x~32x 市盈率，对应的合理询价区间在 54 元/股~62 元/股。 
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表 4：可比上市公司估值水平 

股票代码 股票名称 收盘价（元） EPS（元） PE（x） 

  2011/5/6 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

002507.SZ 涪陵榨菜 19.63 0.47 0.42 0.54 41.77 46.26 36.35 

002515.SZ 金字火腿 37.90 0.83 0.86 1.19 45.66 43.99 31.85 

002495.SZ 佳隆股份 25.74 0.70 0.77 1.00 36.63 33.56 25.81 

002557.SZ 洽洽食品 34.35 1.01 0.96 1.23 34.01 35.66 27.97 

002570.SZ 贝因美 42.41 1.10 1.27 1.59 38.55 33.52 26.66 

002481.SZ 双塔食品 27.30 1.10 0.63 0.84 24.76 43.41 32.41 

 平均 31.22 0.87 0.82 1.06 36.90 39.40 30.17 

资料来源：长江证券研究部，Wind 

绝对估值：合理估值为 60.21 元/股 

我们应用 DCF 模型得到公司股票的合理价位约 60.21 元/股。 

表 5：公司绝对估值参数设定 

假定   企业价值 482,723

股数 7,380  债务 38,366

TV 增长率 1.5%  少数股东权益 -

WACC 8.40%  股票价值 444,357

短期投资 -  每股价值 60.21

会计年度截止日：12/31   

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 TV 

FCF (4,802) (12,976) 9,264 13,949 7,007 8,736 11,066 37,780 47,586 60,122 884,404

PV(FCF) (4,430) (11,043) 7,273 10,103 4,682 5,384 6,292 19,817 23,026 26,837 394,782

资料来源：长江证券研究部 

表 6：绝对估值对永续增长率和加权平均资本成本的敏感性分析 

  永续增长率 

  0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 

7.0% 72.18 77.86 84.58 92.63 102.48 

7.5% 64.37 69.04 74.49 80.92 88.65 

8.0% 57.67 61.55 66.03 71.26 77.43 

8.4% 52.98 56.35 60.21 64.67 69.89 

9.0% 46.84 49.60 52.73 56.30 60.42 

9.5% 42.42 44.77 47.42 50.42 53.84 

W
A
C
C 

10.0% 38.51 40.53 42.79 45.33 48.21 

资料来源：长江证券研究所 

风险因素 
1．公司在快速扩张过程中对连锁加盟店的管理风险 

连锁加盟店是公司销售渠道的主要模式，通过特许经营模式实现的销售收入占总销售收入的

比为 91.86%。2010 年末，公司连锁加盟店的数量已经达到 1807 家。随着公司在全国进一

步增加专卖店建设，以及开发商超渠道的同时，我们认为公司对连锁加盟店在以下几个方面
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值得关注和了解：公司对连锁店统一终端形象建设；科学地进行货品品类管理；规范终端价

格，以及保持促销活动的统一步调等。 

2．原材料价格波动风险 

公司收入占比最大的两类产品健康情枣和精品红枣产品的成本构成中原材料占比较高。健康

情枣产品的成本构成中原材料占比达到87.19%，精品红枣产品的成本构成中原材料占比为

77.39%。因此，红枣原材料价格波动将对公司毛利率产生较大的影响。 
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公司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 657 876 1177 1630 货币资金 56 837 716 818 

营业成本 482 632 834 1136 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 175 244 343 494 应收账款 39 52 70 97 

％营业收入 26.6% 27.9% 29.2% 30.3% 存货 399 522 689 939 

营业税金及附加 2 2 3 4 预付账款 12 16 21 28 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 28 39 53 73 流动资产合计 506 1427 1496 1882 

％营业收入 4.3% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 39 51 68 95 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.9% 5.8% 5.8% 5.8% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 15 8 1 1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 0.9% 0.1% 0.0% 固定资产合计 199 279 464 448 

资产减值损失 1 1 1 1 无形资产 26 24 23 22 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 90 143 218 320 其他非流动资产 18 18 18 18 

％营业收入 13.8% 16.3% 18.5% 19.6% 资产总计 753 1753 2007 2375 

营业外收支 11 10 10 10 短期贷款 288 0 0 0 

利润总额 101 153 228 330 应付款项 26 34 45 61 

％营业收入 15.4% 17.4% 19.3% 20.2% 预收账款 47 62 84 116 

所得税费用 7 11 16 23 应付职工薪酬 7 10 13 17 

净利润 94 142 212 307 应交税费 6 8 12 17 

其他流动负债 5 6 8 11 归属于母公司所有者

的净利润 94.1 142.1 211.8 307.0 流动负债合计 379 121 162 224 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 62 62 62 62 

EPS（元/股） 1.28 1.93 2.87 4.16 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 34 34 34 34 

经营活动现金流净额 -41 59 89 118 负债合计 474 216 258 319 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

279 1537 1749 2056 

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 279 1537 1749 2056 

固定资产投资 -73 -97 -210 -16 负债及股东权益 753 1753 2007 2375 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -73 -97 -210 -16  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.275 1.926 2.870 4.160 

股权融资 0 1116 0 0 BVPS 5.05 27.85 23.70 27.86 

银行贷款增加（减少） 174 -288 0 0 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 22 -8 -1 -1 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -45 0 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 152 820 -1 -1 EV/EBITDA 2.44 -4.59 -2.68 -2.14 

现金净流量 37 782 -121 101 ROE 33.7% 9.2% 12.1% 14.9%

资料来源：长江证券研究所 
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