
 
 

 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

 

投资评级：强烈推荐（首次） 
 

要点： 

 三次增发打造焦煤新军。 

 第三次增发以收购优质煤炭资源。4月 18日，公司拟增发 2.31 亿股，

每股 23.41 元，共计 54亿元收购灵石安苑、新生、寿阳富东三家焦煤

矿以及陕西亿华矿业所属靖边县海则滩井田8亿吨优质动力煤探矿权。 

 三次增发民企成功转型焦煤新军。公司自 09 年开始通过现金和资本市

场募集资金的方式持续收购“三西”地区煤炭资源。在本次增发收成

功后，公司所有矿井可达 10 个，参股 2个；煤炭保有储量 14.6 亿吨，

权益储量 9.9 亿吨；产能 1233 万吨，权益产能 1033 万吨；其中焦煤

权益产能 493 万吨、动力煤 540 万吨，产能达 1/4 个西山煤电。 

 未来 10 年煤炭产能达 3000 万吨。公司规划未来将以"以山西为中心、

以陕蒙为接续、以江苏为依托、以新疆为储备"的煤炭发展战略。力争

未来3～5 年内焦煤产能达到1000万吨，未来10年煤炭产能达到3000 

万吨以上，10年间煤炭产量复合增长 35%。 

 山西、陕西将是公司下一步扩张的重点。公司正在山西灵石等地洽谈

收购煤矿事宜，预计今明两年将会有实质进展；公司将在陕西建立煤

电基地，后期将以靖边为中心继续收购煤矿，陕西产能将达 1200 万吨。 

 煤电联营是公司未来的发展方向。 

 公司未来将实现以煤电联营为核心的能源主营业务。未来 10 年间将建

成江苏沛县2*120 万千瓦超临界燃煤机组、晋陕蒙陕西省靖边县2*100 

万千瓦超临界煤矿坑口燃煤机组和新疆东部 4×150MW 热电机组，到

2020 年末形成 7000MW 发电能力。 

 盈利预测与评级。 

 盈利预测假设：预计荡荡岭、冯家坛矿年内可达满产；孙义、集广、

柏沟、金泰源、致富 11年产煤 30 万吨，12 年产煤 220 万吨；安苑、

新生、富东 13 年技改完成；亿华矿业 14 年可部分投产，15 年达产。

预计公司 11 年精煤销量 67 万吨，洗混煤 63万吨，新疆公司销售原煤

20 万吨；精煤均价 1196 元/吨。 

 预计公司 11 年 EPS 0.84 元，12-13 年 EPS 1.47、2.27 元(以增发后的

6 亿股本计算)，PE29、15、10 倍。 

 现有项目达产后 15年公司 EPS 3.66 元，给予 15倍 PE、8%的折现率计

算公司合理股价 40.35 元。 

 考虑到公司未来 5年净利复合增长率为 75%，其增速远高于行业平均水

平，建议公司合理股价区间为 40-42 元，首次给予“强烈推荐”的评

级。 

 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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股本及行情数据       当前价格：24.31 元 

总市值（百万元） 9129.49  

流通市值（百万元） 6215.32  

股本（百万股） 375.54  

流通股本（百万股） 375.54  

12 个月最高/最低（元） 30.20/19.58 

十大流通股占总股本比 46% 

目标价 40-42 元 

公司盈利预测  

 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1365  3003  4286  

（+/-％） -513% 119% 42% 

净利润(百万元) 315  893  1377  

（+/-％） 99.98% 183% 54% 

摊薄 EPS(元) 0.84  1.47  2.27  

市盈率（倍） 29 15 10 

公司股价表现图
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一、 三次增发打造焦煤新军 

1. 增发 54 亿收购优质煤炭资源 

2011 年 4 月 18 日，永泰能源发布非公开发行股票预案，拟向永泰投资控股有

限公司在内的不超过 10 名（含 10 名）的特定投资者非公开发行股票用于收购煤

炭资产。 

非公开发行 A 股股票的数量不超过 23,100 万股，发行价格不低于 23.41 元/

股。永泰能源控股股东永泰投资控股承诺出资不低于 10 亿元人民币参与认购本次

非公开发行股票。 

本次增发募集不超过 54 亿元资金用于收购四个煤矿项目： 

 向控股子公司华瀛山西能源投资有限公司增资 19.70 亿元，用于收购三个焦煤

整合矿井，共计权益可采储量 5693 万吨，权益产能 165 万吨。 

 山西灵石银源安苑煤业 100%股权，60 万吨产能。 

 山西灵石银源新生煤业 100%股权，60 万吨产能。 

 山西省寿阳富东煤业 49%股权，45万吨产能。 

 另外 34.30 亿元用于收购陕西亿华矿业开发有限公司 70%股权，亿华矿业下属

靖边县海则滩井田 8亿吨探矿权。 

 该矿煤种为优质动力煤，发热量在 7000 大卡左右，权益储量约 8 亿吨，

产能 600-800 万吨。 

 该矿临近铁路，未来煤矿建成后可直接供应公司规划建设的 2*100 万千瓦

大型超临界坑口电厂，也可通过铁路直接下水。 

 而一周之后，公司出资 1.65 亿元收购新疆双安煤矿。该矿发热量 6500-6700

大卡，储量 0.46 亿吨，当前产能 18万吨，规划整合完成后产能可达 120 万吨。 

2. 三次增发民企成功转型煤炭 

在更名之前，公司主要从事石油与天然气销售业务，盈利能力不高，毛利率在

10%以下。从 09 年开始，公司将之前的业务全部剥离，单纯从事煤炭生产和煤炭贸

易业务。两年的时间，公司成功从油品业务转型以焦煤为核心的公司，盈利能力大

幅增加。 
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图 1：09 年油品业务占收入的 91%  图 2：11 年以后煤炭业务将占公司全部收入 

91%

1%0%3% 4% 1%

石油与天然气销售行业(万元) 煤炭销售(万元)

煤炭贸易(万元) 房地产行业(万元)

建筑与工程行业(万元) 黄金(万元)

 

 

88%

12%

煤炭销售(万元) 煤炭贸易(万元)

 

数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 

2. 收购进度令人瞠目 

从 09年 10 月公司收购华瀛山西正式转型煤炭以来，短短两年多的时间内，公

司持续完成煤矿、洗煤厂收购计划。如果本次增发收购陕西亿华等煤矿成功，公司

所有煤矿可达 10 个，参股 2个；煤炭保有储量 14.6 亿吨，权益储量 9.9 亿吨；产

能 1233 万吨，权益产能 1033 万吨，达到中性煤炭生产企业规模。 

表 1：公司收购煤矿列表 

时间 出资方式 收购标的 权益 保有储量 产能 价款 吨煤收购价 

09 年

10 月 

现金 华瀛山西 40% 2,294 105 16,686 18.18 

 荡荡岭 100% 1,286 60   

 冯家坛 100% 1,008 45   

09 年

12 月 

非公开发行股票。

3987万股*16.05元/

股 

华瀛山西 30%     

 华瀛金泰源 90% 3,620 60 55,000 16.88 

10年7

月 

非公开发行股票。

8000 万股*22.5 元/

股 

增资华瀛山西    200,000  

 孙义煤业 100% 3,279  32,000 9.76 

 华瀛集广 51% 2,991  37,230 24.41 

 华瀛柏沟 51% 3,576  39,270 21.53 

 致富煤业 49% 2,773  16,954 12.48 

 增资华瀛金泰源 90% 3,620  66,600 20.44 

10 年

12 月 

现金 灵石昌隆洗煤厂 100%  60 1,718  

灵石晋泰源选煤厂 100%  60 1,038  

11年4

月 

拟对特定对象非公

开发行股票。不超过

23100 万股，不低于

23.41 元 

增资华瀛山西    197,000  

 灵石银源安苑 100% 2,566 60 67,200 26.19 

 灵石银源新生 100% 1,740 60 70,000 40.23 

 寿阳富东煤业 49% 6,186 90 56,000 18.47 

陕西亿华矿业 70% 114,368 600-800 343,000 4.28 

11年4

月 

现金 

新疆双安煤矿 100% 4,456 120 16,500 3.70 
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合计    151,469  819,196 5.41 

其中： 焦煤   32,645  459,696 20.86 

 动力煤   118,824  359,500 4.25 
 

数据来源：公司公告、长城证券研究所 

3. 未来 10 年产能达 3000 万吨，35%复合增长 

千万吨的产能并不能满足公司扩张的需要。根据公司发展规划，未来将突出以

煤电联营为核心的能源主营业务地位，按照"以山西为中心、以陕蒙为接续、以江

苏为依托、以新疆为储备"的煤炭发展战略。力争未来 3～5 年内实现公司焦煤采选

年产能达到 1,000 万吨规模，未来 10 年内煤炭采选年产能达到 3,000 万吨以上规

模的煤炭业务发展目标。其中： 

 山西地域通过收购重组达到 1,000 万吨/年产能 

 陕蒙地域通过收购资源建设新矿达到 1,200 万吨/年产能 

 新疆地域通过收购与新建相结合达到 800 万吨/年产能。 

表 2：公司煤炭产量预测 

名称 持股 储量 产能 权益产能 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2020E 

华瀛山西 98%          

 华瀛荡荡岭 100% 1,286 60 60 8 45 60 60 60 60 

 华瀛冯家坛 100% 1,008 45 45 8 40 45 45 45 45 

 华瀛孙义 100% 3,279 60 60   10 50 60 60 

 华瀛集广 51% 2,991 60 31   10 50 60 60 

 华瀛柏沟 51% 3,576 60 31   10 50 60 60 

 华瀛金泰源 90% 3,620 90 81   10 70 90 90 

 灵石银源安苑 100% 2,566 60 60     20 60 

 灵石银源新生 100% 1,740 60 60     20 60 

 致富煤业 49% 2,773 45 44     30 90 

  寿阳富东煤业 49% 6,186 90 22   10 20 45 60 

陕西亿华矿业 70%          

  

靖边县海则滩井

田 100% 114,368 

600-8

00 420    - 50 400 

新疆  100%          

  双安煤矿  4,456 120 120 11 10 20 50 100 123 

规

划 

山西   500      100 500 

蒙、陕   600       600 

新疆   800       800 

 
合计  146,004 1,266 1,033 15 95 145 375 565 2,918 

增速(2020 为复合增速)     533% 53% 159% 51% 35% 
 

数据来源：长城证券研究所 

 公司目前山西煤炭产能已达 500 万吨，根据公司发展规划尚有 500 万吨空
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间。公司正在山西灵石等地持续收购煤矿，预计待 12 年第三次增发完成

后将有陆续的收购活动。 

 公司目前已经在陕西靖边县收购 600-800 万吨煤矿探矿权，公司规划将在

陕西建立煤电基地，预计后期将以此为中心继续收购煤矿，以达 1200 万

吨产能规模。 

 4 月公司现金收购新疆双安煤矿，整合完成后产能可达 120 万吨，据公司

规划 800 万吨产能尚有 680 万吨空间，考虑到因运力的原因，新疆煤炭资

源开发力度不大，短期继续收购的可能性不大。 

二、 煤电联营是公司未来发展的方向 

1. 电力产业：规划建立东部电厂和坑口地电厂 

公司的定位是“突出以煤电联营为核心的能源主营业务地位”，在发展煤炭业

务的同时，公司也积极规划发展东部电厂和坑口电厂。 

公司规划 10 年间将建成江苏沛县 2*120 万千瓦（远期规划 4*120 万千瓦）大

型超超临界燃煤机组、晋陕蒙陕西省靖边县 2*100 万千瓦（远期规划 4*100 万千

瓦） 大型超超临界煤矿坑口燃煤机组和新疆东部 4×150MW 热电机组，到 2020 年

末形成 7,000MW 发电能力。 

 江苏省沛县项目： 

 已委托华东电力设计院完成初步可行性研究报告工作，正式进入项目可行

性研究阶段，争取项目可行性研究报告在 2012 年上半年报国家电力规划

总院进行审查。 

 电厂地处东部经济核心区，该地电源紧张，项目建成后盈利能力可观。 

 陕西省靖边县坑口电厂： 

 大型超超临界煤矿坑口燃煤机组已完成前期项目调研工作。 

 该项目为国家重点规划项目，地处陕西西电东输的节点上，项目建成后未

来电力销售无忧。 

 该项目与靖边煤矿配套，可消耗部分煤炭。 

 山西，新疆电力项目正在有序开展前期项目调研工作。 
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表 3：公司电力业务规划表 

项目名称 装机容量（万千瓦） 机组类型 目前状态 

江苏沛县 2*120  大型超临界机组 初步完成可行性报告 

 2*120 远期   

陕西靖边县 2*100  大型超临界坑口 完成前期调研 

 2*120 远期   

新疆 4×15 远期 大型超临界坑口 前期调研 

山西    前期调研 
 

数据来源：公司公告、长城证券研究所 

2. 煤炭贸易:提前布局市场 

子公司南京永泰能源从事煤炭贸易，每年贸易量 20 万吨左右，虽然目前贸易

量不大，但煤销业务将为公司提前布局客户打下基础，为未来产能扩大后的销路打

下基础。 

三、 优质资源构筑公司价值基础 

1. 焦煤价值体现 

根据 2005 年国家统计的数据显示，目前国内全部炼焦煤查明储量 2804 亿吨，

其中气煤（包括 1/3 焦）储量为 1282 亿吨，占 45.7%；瘦煤 445 亿吨，占 15.89%。

而炼焦的主要煤种肥煤、焦煤储量分别为 359.15 亿吨和 661.95 亿吨，分别占 12.8%

和 23.6%。 

冶炼一吨生铁需要消耗 0.37 吨焦炭、0.145 吨喷吹煤；而一吨焦炭需要 1.37

吨洗精煤，其中消耗主焦煤约 0.46 吨、肥精煤约 0.26 吨，分别占到 34%和 19%；

其他煤种为 0.65 吨，占 47%。 

但主焦煤和肥精煤储量稀少，仅占焦煤储量的 24%和 13%，其他煤种储量占 63%。 

图 3：主焦煤、肥煤仅占焦煤总储量的 36%  图 4：主焦煤、肥煤占使用量的 53% 

 

 

34%

19%9%

15%

23%

主焦煤 肥煤 气煤 瘦煤(包括贫瘦煤、贫煤、及其他） 1/3焦煤
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数据来源：sxcoal,长城证券研究所  数据来源：sxcoal,长城证券研究所 

我们计算，全国可用焦精煤储量为93亿吨，肥精煤储量为56亿吨。以2010-2020

年年均焦精煤、焦肥煤需求量 1.78 亿吨和 1.02 亿吨计算，焦精煤和焦肥煤的资源

枯竭时间为 60 年和 53 年。考虑到埋藏深度、赋存条件、之前过度开采等因素，预

计在 50 年内焦精煤和肥精煤将会被耗尽。 

而目前山西小煤矿整合完成后的可采年限均在 20 年以下，这也印证了我们的

测算。 

因此，我们认为优质、稀缺焦煤价格未来将处于长期升值通道，焦煤企业的价

值将逐渐得以显现。 

2. 收购价不贵，获取资源能力令人望其项背 

公司收购整合山西焦煤矿均价在 20.86 元/吨，虽然高于冀中、盘江等公司收

购集团煤炭价格，但仍低于目前整合山西焦煤小煤矿市场价。考虑到其他公司在山

西小煤矿整合所面临收购难的问题，公司获取焦煤资源的能力令人赞叹。 

表 4：受雇焦煤资源价款 

公司 注入资产 收购资源来源 

收购价款

（亿元） 储量（万吨） 

吨储量收购

价（元/吨） 产能（万吨） 

冀中能源 峰峰、邯矿、张矿  集团 45.19 29,206 5.19 1,254 

盘江股份 金佳等 5 矿  盘江集团 69.67 117,265 4.19 760 

煤气化 蒲县三处煤矿 整合小煤矿 4.74 3,840 12.33 72 

 华苑煤业  1.84 1,127 16.10 21 

ST 贤成 森林矿业      

西山煤电 古县矿区 整合小煤矿 0.23 3,669 1.24 210 

 临汾尧都区 整合小煤矿 5.36 2,321 23.30 75 

小计     14.09  

永泰能源     20.86  
 

数据来源：长城证券研究所 

四、 盈利预测与估值 

1. 11 年 PEG 0.35 

盈利预测假设： 

 产量：11 年产煤 150 万吨 

 第一批收购的：荡荡岭（60 万吨）、冯家坛矿（45万吨）可达满产。 

 第二批收购的：孙义（60 万吨）、集广（60 万吨）、柏沟（60 万吨）、金
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泰源（90 万吨）、致富（45 万吨，49%）证照已经批复完毕，目前正在技

改，预计 12 年中期技改完成达产。预计 11 年产煤 30 万吨，12 年产煤

220 万吨。 

 本次拟收购的：安苑（60）、新生（60）、富东（90、49%）目前正在技改，

预计 13年技改完成；陕西亿华矿业海则滩井田目前精探工作已基本完成，

预计 14 年可部分投产，15 年达产。 

 精煤洗出率 50%。 

从 11 年开始公司山西原煤将全部入洗，预计精煤洗出率为 50%。预计 11 年洗

精煤销量 67 万吨，洗混煤 63万吨，新疆公司销售原煤 20 万吨。 

表 5：公司细分煤种预测表 

 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

洗精煤 - 67.25 157.25 198.25 230.25 230.25 

洗混煤 95.00 63.25 135.25 175.25 215.25 215.25 

原煤  20 50 150 320 520 

合计 95.00 150.50 342.50 523.50 765.50 965.50 
 

数据来源：长城证券研究所 

 价格：精煤价格 1196 元/吨，全年保持平稳 

 洗精煤：5月 2日，山西灵石地区 2#肥煤车板价 1520 元/吨，9#肥煤 1450

元/吨。我们预计公司 11 年洗精煤价格保持平稳，全年均价 1196 元/吨

（不含税）。 

 洗混煤：5 月 2 日，灵石 5000 大卡动力煤车板价 550 元/吨。预计公司

11 年混煤均价 512 元/吨（不含税）。 

 原煤：5 月 2日，新疆乌鲁木齐 5000 大卡车板价长焰煤 315 元/吨。新疆

公司发热量在 6000 大卡以上，预计 11 年煤炭销售均价 340 元/吨。 

图 5：灵石地区焦煤价格走势  图 6：灵石地区动力煤价格保持平稳 
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数据来源：wind,长城证券研究所  数据来源：wind,长城证券研究所 
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 盈利预测： 

预计公司 11 年 EPS 0.84 元（3.75 亿股本计算）、12 年 EPS 1.47 元（6亿股本

计算）。11年预测 PE 为 29 倍。 

表 6：公司业绩预测 

 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

商品煤销量 95.00 150.50 342.50 523.50 765.50 965.50 

洗精煤   - 67.25 157.25 198.25 230.25 230.25 

洗混煤  95.00 63.25 135.25 175.25 215.25 215.25 

原煤    20 50 150 320 520 

商品煤售价 618.90 794.78 824.96 783.13 754.83 735.79 

洗精煤   1,196 1,232 1,269 1,307 1,346 

洗混煤   512 527 543 559 576 

原煤        

 新疆  340 350 361 372 383 

 陕西  512 527.4 543.2 559.5 576.3 

煤炭收入 58,796 119,615 282,549 409,969 577,820 710,407 

吨煤成本 211.44 252.16 256.29 262.49 268.47 275.01 

 人工成本 60.00 60.00 64.20 68.69 73.50 78.65 

 材料成本 40.00 41.20 42.44 43.71 45.02 46.37 

 折旧及摊销 29.76 30.65 30.36 30.45 30.42 30.43 

 维修支出 4.56 4.70 4.65 4.67 4.66 4.66 

 煤炭可持续发展基金 16.50 17.00 17 17 17 17 

 

矿山环境恢复治理保证

金 10.00 10.30 10.20 10.23 10.22 10.23 

 煤矿转产发展资金 6.09 6.27 6.21 6.23 6.23 6.23 

 安全费 40.00 41.20 40.80 40.93 40.89 40.90 

 维简费 8.09 8.33 8.25 8.28 8.27 8.27 

 其他成本 31.56 32.51 32.19 32.30 32.26 32.27 

  原煤单位销售成本 247 252 256 262 268 275 

煤炭生产成本 20,087 37,950 87,780 137,415 205,512 265,524 

毛利率 66% 68% 69% 66% 64% 63% 

净利润 13,206  31,581  89,325  137,699  189,516 221,758 

EPS 0.352  0.841  1.47  2.27  3.12 3.66 

PE 69.13  28.91  15.29  9.89 7.97 6.79 

PEG  0.58  0.35  0.19    
 

数据来源：长城证券研究所 

注：11 年总股本以 3.75 亿股计算，12 年以后以 6.065 亿股计算。 

2. 储量市值比较：市值不低于 169 亿 

我们比较 A股主要的四家焦煤公司和四家动力煤公司，平均储量市值为：焦煤

18.86 元/吨、动力煤 11.43 元/吨。我们以此为基准，永泰能源焦煤储量 2.01 亿吨、
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动力煤 11.44 亿吨，则公司相对同类公司合理市值应为 169 亿元。 

考虑增发 2.31 亿股后总股本为 6.07 亿股，则公司合理股价为 27.79 元。 

注：事实上公司的陕西煤田发热量在 7000-8000 大卡，煤质远好于神华、中煤

等公司 5000 大卡，但考虑到目前仍是探矿权，待取得采矿权证后，公司价值将能

够得到显著提升。 

表 7：储量市值比较 

  

保有储量

（亿吨） 

可采储量

（亿吨） 

市值（亿

元） 

储量市值

（元/吨） 

可采储量市值

（元/吨） 

总股本

（亿股） 股价 

焦煤         

000983 西山煤电 43.64 23.00 759 17.39 33.01 31.51 24.09 

000937 冀中能源 14.00 7.66 523 37.33 68.23 11.56 45.19 

600395 盘江股份 57.71 28.82 347 6.01 12.04 11.03 31.46 

601666 平煤股份 23.3 12.8 343 14.70 26.76 18.16 18.86 

 平均    18.86 35.01   

动力煤         

601088 中国神华 177.65 113.06 5,593 31.48 49.47 198.90 28.12 

601898 中煤能源 185.00 158.00 1,371 7.41 8.68 132.59 10.34 

601001 大同煤业 58.70 38.40 308 5.24 8.02 16.74 18.39 

601918 国投新集 159.15 66.61 252 1.58 3.78 18.50 13.62 

 平均    11.43 17.49   

600157 永泰能源 13.44 1.62 169   6.07 27.79 

其中： 焦煤 2.01  37.84 18.86 35.01   

 动力煤 11.44  130.72 11.43 17.49   
 

数据来源：长城证券研究所 

3. 合理价值区间：40-42 元 

 根据公司规划，未来煤炭产量将由目前的 150 万吨增加到 3000 万吨，焦煤产量

将由 70 万吨增加到 1000 万吨，10年间复合增长率 35%。 

 在不考虑继续收购的情况下，预计公司 11 年净利可达 3.16 亿元、12 年 8.93

亿元、15年 22.17 亿元，5年复合增长 75%。 

 以当前 3.75 亿总股本计算，11 年 EPS 为 0.84 元。考虑到公司良好的成长性给

予 11年 50 倍 PE,合理股价为 42 元。 

 以 15年 EPS3.66 元、PE15 倍、8%的折现率计算，合理股价为 40.35 元。 

 5 月 10 日公司收盘价为 24.87 元，远低于我们测算的 40-42 元合理估值区间，

首次给予“强烈推荐”的评级。 
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五、 风险提示： 

 收购煤矿处于技改期，其盈利能力有可能因为煤层的变动而出现异常。 

 陕西靖边井田仅有探矿权，获得采矿权的时间存在一定的不确定性。 

 煤价的波动将对公司盈利能力构成较大的影响。 
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附表 1：公司盈利预测表 

利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入  2794.79  1365.76  3003.58  4286.69  成长性     

营业总成本 2351.83  543.20  1049.69  1554.63    营业收入增长 27.75% -51.13% 119.92% 42.72% 

  营业成本       营业成本增长     

  财务费用 102.78  176.76  201.37  131.46    营业利润增长     

  销售费用 21.03  10.28  23.73  34.20    利润总额增长     

  管理费用 87.61  121.96  270.90  378.90    净利润增长 630.22% 139.13% 182.84% 54.16% 

  投资净收益 4.93  0.00  0.00  0.00  盈利能力     

营业利润 238.54  514.59  1458.18  2233.44    毛利率 15.85% 60.23% 65.05% 63.73% 

  营业外收支 0.00  0.00  0.00  0.00    销售净利率 5.81% 28.44% 36.57% 39.50% 

利润总额 243.83  514.59  1458.18  2233.44    ROE 18.13% 31.36% 12.41% 16.37% 

  所得税 81.41  126.20  359.65  539.98    ROIC 28.27% 28.49% 20.60% 21.52% 

  少数股东损益 30.35  72.58  205.28  316.46  营运效率     

净利润 132.06  315.81  893.25  1377.00  销售费用/营业收入     

资产负债表（万元）       管理费用/营业收入     

  货币资金 737.01  13.66  2407.96  4851.00  投资收益/营业利润     

  应收帐款 1240.97  -820.84  1665.41  -429.09   所得税/利润总额     

  应收票据      应收帐款周转率     

  存货 16.26  40.18  68.89  92.65   存货周转率     

流动资产合计      流动资产周转率     

  固定资产 244.32  1256.81  1968.14  2854.47   总资产周转率 0.72  0.21  0.24  0.31  

资产总计 3876.10  6422.18  12347.42  13879.54   偿债能力     

  短期借款 1077.00  2752.96  2752.96  2752.96   资产负债率 51.8% 23.0% 24.6% 25.1% 

  应付款项 875.73  -105.31  1179.65  180.64    流动比率 1.65 4.06 3.68 3.71 

流动负债合计 3876.10  6422.18  12347.42  13879.54    速动比率 0.99 3.55 3.17 3.19 

  长期借款 700.00  2200.00  3200.00  4200.00  每股指标（元）     

负债合计 3087.79  5282.71  4814.71  4815.70    摊薄 EPS 0.352  0.841  1.47  2.21 

  股本 295.54  295.54  5695.54  5695.54    每股净资产     

  留存收益 230.20  508.78  1296.74  2511.41    每股经营现金流     

 少数股东权益 59.87  132.45  337.74  654.19  每股经营现金/EPS     

权益合计 788.31  1139.47  7532.71  9063.84  估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益总计 3876.10  6422.18  12347.42  13879.54    PE 69.13  28.91  15  10 

现金流量表（万元）       PEG 0.58  0.35  0.29  N/A 

经营活动现金流 393.82  2864.67  2003.93  4986.82    PB 12.53  9.07  1.27  1.09  

其中营运资本减少       EV/EBITDA 18.43  6.30  38.63  30.58  

投资活动现金流 -2227.01  -6550.00  -2950.00  -3250.00    EV/SALES     

  其中资本支出       EV/IC 4.53  2.02  16.76  16.43  

融资活动现金流 2490.28  2961.98  3340.37  706.22    ROIC/WACC 28.27% 25.62% 17.20% 17.33% 

净现金总变化 657.09  -723.35  2394.30  2443.04    REP     

数据来源：wind、长城证券研究所   

备注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。
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