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基本状况 
总股本(百万股) 633.60 
流通股本(百万股) 633.60 

市价(元) 11.71 

市值(百万元) 7419.46 

流通市值(百万元) 7419.46 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入（百万元） 528.29 774.11 998.03 1,278.17 1,558.51

营业收入增速 11.23% 46.53% 28.93% 28.07% 21.93%

净利润增长率 -39.51% 89.68% 49.65% 61.20% 33.83%

摊薄每股收益（元） 0.12 0.23 0.34 0.54 0.73

前次预测每股收益（元） 0.12 0.20 0.34 0.49 —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 83.07 64.12 51.96 40.46 25.10

PEG — 0.71 0.58 0.81 0.41

每股净资产（元） 2.03 2.19 3.83 4.30 4.93

每股现金流量 0.10 0.17 0.27 0.47 0.64

净资产收益率 5.86% 10.27% 7.55% 10.85% 12.68%

市净率 4.87 6.59 3.69 3.29 2.87

总股本（百万股） 633.60 633.60 633.60 633.60 633.60

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 首先要诚挚地感谢客户朋友和上市公司领导对我的支持和理解――对我在龙体欠安期间拖延报告的宽容

和照顾。随着身体渐愈，更主要的是，在此期间多家上市公司基本面趋好，因此，我们对农业股尤其是

水产养殖股的观点也趋向乐观，在此借助好当家报告这一平台来传达我的观点，以飨读者。 

 从本周起，我们对好当家的观点趋向乐观，我们认为好当家目前就是较好的买点，上调公司在水产品四

驾马车中的排序至第二位――獐子岛、好当家、东方海洋、壹桥苗业。具体原因如下： 

 其一，上周末好当家发布公告，向下修正了增发项目的盈利预测和增发价格，至此数据统一按照谨慎口

径来预测，后面向下修正的风险很少出现，更多的可能是向上修正，因此盈利预测的安全边际已经出现，

后面任何超预期的惊喜都将表现为利好； 

 其二，近期仍有资本市场的投资者打电话问我海参的消费是否会受到日本核辐射的影响。既然仍有怀疑，

说明市场还有分歧，有分歧就说明还有超额收益。海参一捕捞出来就被经销商提走说明需求根本就不是

问题，所以，需求比市场一致预期要好很多，这是我们推荐好当家的第二点理由； 

 其三，既然需求不是问题，决定盈利的关键要素就在于产量或产能，2011 年上半年好当家捕捞量可能会

增长 50%至 1000 吨上下，全年捕捞量极有可能超过我预测的 1680 吨，换言之，规模有可能超预期； 

 其四，海参的价格我的观点比上市公司还乐观，我个人预测 2011 年秋季海参价格有望达到 220 元/吨，

目前在 180 元/公斤已经比许多人预期的要好了，全年均价达到 200 元/公斤将是大概率事件； 

 
 

渔业 公司点评
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 其五，单产提升、捕捞量激增、成本小幅增长，将导致单位成本锐减和利润率曲线加速上扬，带动好当家盈

利强劲增长。 

 从事件增化剂来看，增发或成股价表现的催化剂，增发价格底限下调到 11.15 元之后，市场价格 11.71 元离

增发价只有 5%的溢价，机构参与增发的跃踊度将空前提升。如果增发项目进展提前，则有望成为股价表现

的催化剂，增发项目的利润贡献将在 2013 年显现，业绩高速增长势头有望在增发项目的贡献下接力上行。 

 不考虑增发项目的贡献，我们预测好当家 2011-13 年分别实现销售额 998.03、1278.17、1558.51 百万元，

同比增长 28.93%、28.07%、21.93%；实现净利润 213.68、344.46、461.00 百万元，同比增长 49.6%、

61.2%、33.8%，对应 2011-13 年 EPS 分别为 0.34、0.54、0.73 元；按增发 1.04 亿股计算摊薄后 EPS 为

0.29、0.47、0.62 元。 

 总体来看，我们认为好当家目前就是好的买点，未来 3－6 个月很找到比现在更好的买入契机，我们建议机

构投资积极介入，目标价位区间 13.11-14.71 元，对应 43.6×11PE 和 24.1×12PE，对应 0.81×11PEG 和

0.41×12PEG。 

图表 1：好当家估值目标价：13.11-14.71 元 

公司名称 股价 2011EPS 2012EPS 2011PE 2012PE
獐子岛 26.4 0.85 1.23 31.18 21.49

东方海洋 15.25 0.48 0.70 31.94 21.77
壹桥苗业 63.34 0.94 2.18 67.69 29.07
平均 43.60 24.11
好当家 0.34 0.54 43.60 24.11
目标价 14.71 13.11

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：好当家销售收入预测表 
项   目 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

海参

平均售价（元/公斤） 136.71 97.08 105.00 129.38 200.11 135.11 174.99 122.97 123.67 190.68 205.68 225.68 245.68

增长率（YOY） N/A -28.99% 8.16% 23.23% 54.67% -32.48% 29.51% -29.73% 0.57% 54.19% 7.87% 9.72% 8.86%

销售数量（吨） 158.00 303.68 370.01 463.65 463.65 980.00 1,290.00 1,145.00 1,010.26 1,354.00 1,680.00 2,112.00 2,400.00

增长率（YOY） N/A 92.20% 21.84% 25.31% 0.00% 111.37% 31.63% -11.24% -11.77% 34.02% 24.08% 25.71% 13.64%

销售收入（百万元） 21.60 29.48 38.85 59.99 92.78 132.41 225.73 140.80 124.94 258.18 345.54 476.64 589.63

增长率（YOY） N/A 36.48% 31.78% 54.41% 54.67% 42.71% 70.48% -37.63% -11.27% 106.65% 33.84% 37.94% 23.71%

毛利率 88.98% 79.27% 74.41% 72.44% 64.53% 57.19% 62.71% 61.96% 43.43% 33.57% 41.98% 50.82% 54.31%

销售成本 2.38 6.11 9.94 16.53 32.91 56.68 84.18 53.56 70.68 171.51 200.49 234.40 269.40

增长率（YOY） N/A 156.72% 62.71% 66.27% 99.09% 72.24% 48.50% -36.37% 31.95% 142.66% 16.90% 16.91% 14.93%

毛利 19.22 23.37 28.91 43.46 59.87 75.73 141.56 87.24 54.26 86.67 145.05 242.23 320.23

增长率（YOY） N/A 21.59% 23.70% 50.33% 37.77% 26.48% 86.93% -38.37% -37.80% 59.74% 67.36% 67.00% 32.20%

占总销售额比重 9.59% 10.74% 11.41% 14.98% 16.25% 20.54% 28.33% 29.88% 22.26% 34.09% 34.62% 37.29% 37.83%

占主营业务利润比重 23.24% 25.12% 30.02% 34.71% 46.50% 51.17% 56.54% 48.79% 33.11% 43.51% 50.47% 55.77% 55.94%

海蜇

平均售价（元/公斤） 0.00 0.00 9.19 8.38 7.06 8.21 10.43 9.89 8.37 12.37 14.29 16.22 18.08

增长率（YOY） N/A N/A N/A -8.78% -15.79% 16.42% 26.99% -5.15% -15.40% 47.79% 15.50% 13.50% 11.50%

销售数量（吨） 0.00 0.00 1,335.81 2,790.00 3,080.00 3,288.00 4,168.00 4,977.00 3,799.00 3,965.00 6,185.40 8,659.56 11,257.43

增长率（YOY） N/A N/A N/A 108.86% 10.39% 6.75% 26.76% 19.41% -23.67% 4.37% 56.00% 40.00% 30.00%

销售收入（百万元） 0.00 0.00 12.27 23.38 21.73 27.01 43.48 49.24 65.20 70.07 88.37 140.42 203.55

增长率（YOY） N/A N/A N/A 90.52% -7.04% 24.28% 60.97% 13.26% 32.40% 7.48% 26.11% 58.90% 44.95%

毛利率 0.00% 0.00% 84.43% 73.45% 73.05% 75.71% 81.43% 78.06% 79.88% 83.81% 85.98% 87.65% 88.92%

销售成本 0.00 0.00 1.91 6.21 5.86 6.56 8.07 10.80 13.12 11.35 12.39 17.35 22.55

增长率（YOY） N/A N/A N/A 224.96% -5.64% 12.01% 23.06% 33.82% 21.42% -13.49% 9.19% 40.00% 30.00%

毛利 0.00 0.00 10.36 17.17 15.88 20.45 35.40 38.44 52.08 58.73 75.98 123.08 180.99

增长率（YOY） N/A N/A N/A 65.73% -7.54% 28.80% 73.14% 8.58% 35.48% 12.77% 29.38% 61.98% 47.06%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 3.60% 5.84% 3.81% 4.19% 5.46% 10.45% 11.61% 9.25% 8.85% 10.99% 13.06%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 10.76% 13.71% 12.33% 13.82% 14.14% 21.50% 31.78% 29.48% 26.44% 28.34% 31.62%

鲍鱼

平均售价（元/公斤） 402.39 196.96 227.51 224.92 233.11 300.00 300.00 250.00 150.00 180.00 200.00 200.00 200.00

增长率（YOY） N/A -51.05% 15.51% -1.14% 3.64% 28.69% 0.00% -16.67% -40.00% 20.00% 11.11% 0.00% 0.00%

销售数量（吨） 37.70 60.37 31.03 46.15 13.81 23.50 44.00 29.33 35.00 36.75 35.00 43.00 47.00

增长率（YOY） N/A 60.12% -48.59% 48.72% -70.07% 70.13% 87.23% -33.33% 19.32% 5.00% -4.76% 22.86% 9.30%

销售收入（百万元） 15.17 11.89 7.06 10.38 3.22 7.05 13.20 7.33 5.25 6.62 7.00 8.60 9.40

增长率（YOY） N/A -21.62% -40.62% 47.03% -68.98% 118.95% 87.23% -44.44% -28.41% 26.00% 5.82% 22.86% 9.30%

毛利率 80.16% 74.26% 77.76% 81.98% 71.12% 85.00% 85.00% 82.00% 70.00% 75.00% 77.50% 77.50% 77.50%

销售成本 3.01 3.06 1.57 1.87 0.93 1.06 1.98 1.32 1.58 1.65 1.58 1.94 2.12

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 87.23% -33.33% 19.32% 5.00% -4.76% 22.86% 9.30%

毛利 12.16 8.83 5.49 8.51 2.29 5.99 11.22 6.01 3.68 4.96 5.43 6.67 7.29

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 87.23% -46.41% -38.89% 35.00% 9.35% 22.86% 9.30%

占总销售额比重 6.74% 4.33% 2.07% 2.59% 0.56% 1.09% 1.66% 1.56% 0.94% 0.87% 0.70% 0.67% 0.60%

占主营业务利润比重 14.70% 9.49% 5.70% 6.80% 1.78% 4.05% 4.48% 3.36% 2.24% 2.49% 1.89% 1.53% 1.27%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：好当家销售收入预测表（续） 

项   目 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

牙鲆鱼

平均售价（元/公斤） 74.26 63.19 63.74 61.27 59.46 50.00 49.00 48.00 46.00 51.00 53.50 56.00 58.50

增长率（YOY） N/A -14.90% 0.86% -3.88% -2.94% -15.91% -2.00% -2.04% -4.17% 10.87% 4.90% 4.67% 4.46%

销售数量（吨） 751.30 985.28 987.50 840.00 400.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

增长率（YOY） N/A 31.14% 0.23% -14.94% -52.38% -75.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 55.79 62.26 62.94 51.46 23.79 5.00 4.90 4.80 4.60 5.10 5.35 5.60 5.85

增长率（YOY） N/A 11.60% 1.09% -18.23% -53.78% -78.98% -2.00% -2.04% -4.17% 10.87% 4.90% 4.67% 4.46%

毛利率 56.53% 46.53% 43.04% 31.73% 21.69% 17.88% 16.88% 14.15% 15.15% 15.15% 19.11% 22.73% 26.03%

销售成本 24.25 33.29 35.85 35.14 18.63 4.11 4.07 4.12 3.90 4.33 4.33 4.33 4.33

增长率（YOY） N/A 37.28% 7.69% -1.99% -46.99% -77.96% -0.81% 1.18% -5.28% 10.87% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利 31.54 28.97 27.09 16.33 5.16 0.89 0.83 0.68 0.70 0.77 1.02 1.27 1.52

增长率（YOY） N/A -8.15% -6.49% -39.73% -68.40% -82.67% -7.48% -17.88% 2.61% 10.87% 32.36% 24.45% 19.64%

占总销售额比重 24.78% 22.68% 18.49% 12.85% 4.17% 0.78% 0.62% 1.02% 0.82% 0.67% 0.54% 0.44% 0.38%

占主营业务利润比重 38.13% 31.13% 28.13% 13.04% 4.01% 0.60% 0.33% 0.38% 0.43% 0.39% 0.36% 0.29% 0.27%

其他养殖品种
销售收入（百万元） 31.49 44.03 39.07 48.04 51.26 40.39 51.42 46.62 52.64 3.16 50.00 47.50 45.00

增长率（YOY） N/A 39.82% -11.25% 22.93% 6.72% -21.21% 27.31% -9.33% 12.90% -94.00% 1484.33% -5.00% -5.26%

毛利率 47.10% 55.27% 47.35% 53.92% 45.26% 32.22% 57.08% 71.29% 72.64% 21.21% 70.12% 70.22% 70.32%

销售成本 16.66 19.70 20.57 22.13 28.06 27.38 22.07 13.38 14.40 2.49 14.94 14.15 13.36

增长率（YOY） N/A 18.24% 4.45% 7.59% 26.78% -2.43% -19.39% -39.36% 7.60% -82.73% 500.84% -5.32% -5.58%

毛利 14.83 24.33 18.50 25.90 23.20 13.01 29.35 33.24 38.24 0.67 35.06 33.35 31.64

增长率（YOY） N/A 64.05% -23.96% 39.99% -10.42% -43.92% 125.57% 13.25% 15.03% -98.25% 5137.53% -4.86% -5.13%

占总销售额比重 13.99% 16.04% 11.48% 11.99% 8.98% 6.26% 6.45% 9.89% 9.38% 0.42% 5.01% 3.72% 2.89%

占主营业务利润比重 17.93% 26.15% 19.21% 20.69% 18.02% 8.79% 11.72% 18.59% 23.34% 0.34% 12.20% 7.68% 5.53%

养殖业务合计
销售收入（百万元） 124.05 147.66 160.19 193.24 192.78 211.86 338.73 248.80 252.62 343.1264 496.27 678.76 853.43

增长率（YOY） N/A 19.03% 8.49% 20.63% -0.24% 9.90% 59.88% -26.55% 1.54% 35.83% 44.63% 36.77% 25.73%

毛利率 62.68% 57.91% 56.40% 57.63% 55.19% 54.79% 64.46% 66.56% 58.96% 44.24% 52.90% 59.90% 63.47%

销售成本 46.30 62.16 69.84 81.88 86.38 95.79 120.37 83.19 103.68 191.33 233.72 272.16 311.75

增长率（YOY） N/A 34.25% 12.37% 17.23% 5.50% 10.89% 25.66% -30.89% 24.62% 84.54% 22.16% 16.44% 14.55%

毛利 77.75 85.50 90.35 111.37 106.40 116.07 218.36 165.61 148.94 151.80 262.54 406.60 541.67

增长率（YOY） N/A 9.97% 5.67% 23.26% -4.46% 9.09% 88.12% -24.16% -10.06% 1.92% 72.95% 54.87% 33.22%

占总销售额比重 55.10% 53.79% 47.05% 48.24% 33.76% 32.86% 42.51% 52.80% 45.00% 45.31% 49.72% 53.10% 54.76%

占主营业务利润比重 94.00% 91.89% 93.82% 88.95% 82.64% 78.43% 87.22% 92.62% 90.90% 76.20% 91.36% 93.61% 94.63%

食品加工业
销售收入（百万元） 101.07 126.84 180.29 207.33 378.28 389.10 400.58 155.42 207.54 311.51 390.95 480.87 579.45

增长率（YOY） N/A 25.49% 42.14% 15.00% 82.45% 2.86% 2.95% -61.20% 33.53% 50.10% 25.50% 23.00% 20.50%

毛利率 4.91% 5.95% 3.30% 6.67% 5.91% 5.75% 4.55% 1.40% 1.83% 10.20% 2.83% 2.83% 2.83%

销售成本 96.11 119.29 174.34 193.51 355.92 366.72 382.33 153.24 203.73 279.74 379.89 467.26 563.05

增长率（YOY） N/A 24.12% 46.15% 10.99% 83.93% 3.04% 4.26% -59.92% 32.95% 37.31% 35.80% 23.00% 20.50%

毛利 4.96 7.55 5.95 13.82 22.36 22.38 18.25 2.18 3.81 31.77 11.06 13.61 16.40

增长率（YOY） N/A 52.07% -21.18% 132.35% 61.72% 0.09% -18.46% -88.07% 74.88% 734.80% -65.18% 23.00% 20.50%

占总销售额比重 44.90% 46.21% 52.95% 51.76% 66.24% 60.34% 50.28% 32.99% 36.97% 41.14% 39.17% 37.62% 37.18%

占主营业务利润比重 6.00% 8.11% 6.18% 11.04% 17.36% 15.12% 7.29% 1.22% 2.32% 15.95% 3.85% 3.13% 2.86%

捕捞业
销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 43.83 57.43 66.96 94.17 102.63 110.81 118.55 125.63

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 31.02% 16.59% 40.64% 8.98% 7.98% 6.98% 5.98%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 21.78% 23.94% 16.46% 9.62% 15.24% 12.43% 11.93% 11.43%

销售成本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 34.28 43.68 55.94 85.11 86.98 97.04 104.41 111.28

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 27.41% 28.06% 52.16% 2.20% 11.56% 7.59% 6.58%

毛利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.55 13.75 11.02 9.06 15.64 13.77 14.14 14.36

增长率（YOY） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 43.96% -19.83% -17.82% 72.71% -11.94% 2.67% 1.54%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.80% 7.21% 14.21% 16.78% 13.55% 11.10% 9.27% 8.06%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.45% 5.49% 6.16% 5.53% 7.85% 4.79% 3.26% 2.51%

其他
销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.03 0.00 0.00 0.00 0.00

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 29.17% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售成本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.98 0.00 0.00 0.00 0.00

销售收入小计（百万元） 225.12 274.50 340.48 400.58 571.06 644.79 796.73 471.18 561.35 757.27 998.03 1278.17 1558.51

销售成本小计（百万元） 142.41 181.45 244.18 275.38 442.30 496.79 546.38 292.37 397.50 558.05 710.65 843.82 986.07

销售毛利小计（百万元） 82.72 93.05 96.30 125.20 128.76 148.00 250.35 178.80 163.86 199.21 287.38 434.35 572.43

平均毛利率 36.74% 33.90% 28.28% 31.25% 22.55% 22.95% 31.42% 37.95% 29.19% 26.31% 28.79% 33.98% 36.73%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：三张报表简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 475 528 774 998 1,278 1,559 货币资金 44 55 57 480 269 675

    增长率 — 11.2% 46.5% 28.9% 28.1% 21.9% 应收款项 20 22 34 38 49 60

营业成本 -273 -394 -565 -711 -844 -986 存货 353 452 567 681 809 946

    %销售收入 57.5% 74.6% 72.9% 71.2% 66.0% 63.3% 其他流动资产 10 15 11 25 30 35

毛利 202 134 210 287 434 572 流动资产 426 544 669 1,225 1,158 1,715

    %销售收入 42.5% 25.4% 27.1% 28.8% 34.0% 36.7%     %总资产 27.2% 30.8% 31.5% 38.6% 32.3% 41.8%

营业税金及附加 -2 -2 -2 -3 -4 -5 长期投资 43 43 53 53 53 53

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 1,037 1,118 1,334 1,832 2,303 2,269

营业费用 -7 -10 -12 -17 -21 -26     %总资产 66.1% 63.3% 62.9% 57.7% 64.4% 55.3%

    %销售收入 1.5% 2.0% 1.5% 1.7% 1.7% 1.7% 无形资产 60 61 63 63 64 64

管理费用 -37 -35 -32 -41 -51 -60 非流动资产 1,142 1,224 1,452 1,949 2,421 2,388

    %销售收入 7.8% 6.7% 4.2% 4.1% 4.0% 3.9%     %总资产 72.8% 69.2% 68.5% 61.4% 67.7% 58.2%

息税前利润（EBIT） 156 87 163 227 358 481 资产总计 1,568 1,767 2,121 3,175 3,579 4,103

    %销售收入 32.9% 16.4% 21.1% 22.8% 28.0% 30.9% 短期借款 167 235 478 40 40 40

财务费用 -12 -11 -18 -8 -3 -4 应付款项 66 65 85 111 135 161

    %销售收入 2.6% 2.1% 2.3% 0.8% 0.2% 0.3% 其他流动负债 59 77 90 92 103 116

资产减值损失 -24 -3 -2 0 0 0 流动负债 292 377 653 243 279 317

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 10 50 20 40 60 80

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 13 12 14 14 14 14

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 314 439 687 297 353 411

营业利润 120 73 144 219 355 477 普通股股东权益 1,209 1,285 1,390 2,831 3,176 3,637

  营业利润率 25.3% 13.8% 18.6% 21.9% 27.8% 30.6% 少数股东权益 45 43 45 47 50 55

营业外收支 10 4 6 5 5 6 负债股东权益合计 1,568 1,767 2,121 3,175 3,579 4,103

税前利润 130 77 149 224 361 483
    利润率 27.4% 14.6% 19.3% 22.4% 28.2% 31.0% 比率分析

所得税 -7 -3 -5 -8 -13 -17 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 5.4% 3.7% 3.2% 3.5% 3.5% 3.5% 每股指标

净利润 123 74 145 216 348 466 每股收益(元) 0.196 0.119 0.225 0.289 0.467 0.624

少数股东损益 -2 -1 2 2 4 5 每股净资产(元) 1.909 2.028 2.193 3.835 4.301 4.926

归属于母公司的净利润 124 75 143 214 344 461 每股经营现金净流(元) 0.213 0.099 0.170 0.271 0.466 0.645

    净利率 26.2% 14.2% 18.4% 21.4% 26.9% 29.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.29% 5.86% 10.27% 7.55% 10.85% 12.68%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 7.94% 4.26% 6.73% 6.73% 9.63% 11.24%

净利润 123 74 145 216 348 466 投入资本收益率 10.99% 5.51% 8.66% 9.04% 11.52% 15.06%

少数股东损益 0 0 0 2 4 5 增长率

非现金支出 77 67 68 80 106 126 营业总收入增长率 — 11.23% 46.53% 28.93% 28.07% 21.93%

非经营收益 16 13 17 3 -2 -1 EBIT增长率 — -44.54% 88.14% 39.28% 57.82% 34.31%

营运资金变动 -81 -92 -123 -99 -107 -114 净利润增长率 — -39.51% 89.68% 49.65% 61.20% 33.83%

经营活动现金净流 135 62 107 202 348 481 总资产增长率 — 12.68% 20.02% 49.68% 12.73% 14.64%

资本开支 70 143 245 572 572 87 资产管理能力

投资 0 0 -21 0 0 0 应收账款周转天数 4.1 7.8 7.8 8.0 8.0 8.0

其他 0 0 3 0 0 0 存货周转天数 235.6 372.6 329.5 350.0 350.0 350.0

投资活动现金净流 -70 -143 -263 -572 -572 -87 应付账款周转天数 19.9 28.1 26.3 25.0 25.0 25.0

股权募资 0 0 0 1,228 0 0 固定资产周转天数 388.6 727.6 531.6 462.5 458.4 427.1

债权募资 -75 108 213 -418 20 20 偿债能力

其他 -15 -11 -58 -15 -3 -4 净负债/股东权益 10.64% 17.33% 30.72% -13.91% -5.25% -15.02%

筹资活动现金净流 -90 97 154 795 17 16 EBIT利息保障倍数 12.8 7.8 9.2 27.0 117.5 112.8

现金净流量 -24 17 -1 425 -207 410 资产负债率 20.04% 24.86% 32.38% 9.34% 9.85% 10.01%

来源：齐鲁证券研究所 
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