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努力成为全球轮胎模具主导产商之一 
 

 

报告关键点： 
 我国轮胎模具市场仍处于增长期，公司竞争优势明显，未来市场份额将进一步

上升 

 未来三年净利润复合增长率33%左右，建议的询价价格为30.1-32.8元，对应的

2011年动态市盈率大约为23-25倍 
报告摘要： 

 轮胎模具市场仍处于增长期。轮胎产能向发展中国家转移仍在进行中，2006年

-2010年，我国汽车产量复合增长率达到25.86%，汽车产量和保有量大幅提高。

汽车行业供需两旺，汽车工业得到高速发展，轮胎市场需求量不断扩大，为轮

胎模具行业的发展提供了广阔的市场空间。未来我国轮胎子午化率仍有提升空

间，加上汽车存量的上升以及工程巨胎的需求释放，预计轮胎模具市场仍处于

增长期。 

 公司竞争优势明显，未来市场份额将进一步上升，增速将快于行业。由于公司

产品质量高、性能稳定，产品定位于中、高端市场，并且有强大的技术支撑，

相比国内其他企业部分同类产品价格高约2%-5%。而相比外资轮胎模具企业，公

司的劳动力成本优势和专用设备优势突出，设计和制造成本较低，同类、同质

量的产品成本较国外低30%-40%，具有较高的国际市场竞争力。 

 公司未来增长将主要来自：（1）我国子午线轮胎占比继续上升；（2）工程巨胎

市场的复苏，进口替代开始；（3）市场份额的进一步上升(公司计划3-5年占国

内35%、占世界的15%)；（4）硫化机收入上升(争取3年内巨胎硫化机国内市场占

有率达到60%，计划5年内进入国内硫化机行业三甲，产值达到4亿元)；(5) 公

司将逐渐加大出口市场的开拓，计划2013年出口占比能提升到40%；(6) 募投项

目将产业链延伸到上游铸锻件，投产后提高产品综合毛利率约1-3个百分点。(7)

募投项目中精铸铝项目已达产，明年下半年其他项目也将陆续投产。 

 未来三年净利润复合增长率33%左右，建议的询价价格为30.1-32.8元。我们预

计2011-2013年公司收入增长率分别为32% 、24%和29%，净利润分别增长39%、

29%和30%， EPS分别为1.31元、1.69元和2.20元，未来三年净利润复合增长率

33%左右。我们认为公司估值适用的2011年动态市盈率在26-28倍之间，按此计

算预计上市合理价格在34.1-36.7元。建议的询价价格为30.1-32.8元，对应的

2011年动态市盈率大约为23-25倍。 

 风险提示：对下游轮胎行业依赖较大；竞争加剧；汇率风险；发达国家对轮胎

行业进行贸易保护，可能会对公司乘用胎模具的销售产生不利的影响. 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 452.7 600.3 794.1 986.6 1,276.2 
Growth(%) 7.9% 32.6% 32.3% 24.2% 29.4% 

净利润 151.1 188.1 262.1 337.7 440.1 
Growth(%) 10.4% 24.5% 39.3% 28.8% 30.3% 

毛利率(%) 47.9% 48.3% 48.1% 48.4% 48.6% 

净利润率(%) 33.4% 31.3% 33.0% 34.2% 34.5% 

每股收益(元) 1.01 1.25 1.31 1.69 2.20 

每股净资产(元) 2.78 4.03 12.27 13.62 15.38 

净资产收益率(%) 36.2% 31.1% 10.7% 12.4% 14.3% 

ROIC(%) 35.2% 36.9% 37.5% 24.5% 25.3% 
 

公司新股分析/证券研究报告  

T_PricingInfo  

建议询价区间： 

30.10 － 32.80 元 

上市首日定价区间： 

34.10 － 36.70 元 

报告日期： 2011-06-10 
 

 
 
T_IPOInfo  

发行数据 
总股本(万股) 15,000 

发行数量(万股) 5,000 

网下发行(万股) 1,000 

网上发行(万股) 4,000 

保荐机构 齐鲁证券有限公司 

发行日期 2011-06-16 

发行方式 网下询价,上网定价 
 
 

 
T_ShareInfo  

股东信息 
张恭运 39.86% 

柳胜军 17.93% 

冯民堂 17.93% 

武城金光空调设备有限公司 8.39% 

徐文和 5.39% 

张光磊 2.14% 

单既强 .54% 

宫耀宇 .54% 

王钦峰 .45% 

邱宪路 .43% 
 
 
 
T_Analyst  

林晟 行业分析师  
0755-82558022 linsheng@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020006 

张仲杰 高级行业分析师  
021-68767839 zhangzj@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020002 

  
  
 
 
T_CONTACTnalyst 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 

 



 

豪迈科技(002595) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

2 

1. 公司简介  

1.1. 公司产品主要集中于轮胎模具及其相关设备 

 公司主要从事汽车子午线轮胎模具、轮胎制造设备的生产、销售及相关技术开

发。 

 公司主导产品子午线轮胎模具以电火花加工工艺为核心技术，采用锻钢、锻铝、

铸钢材质进行复杂花纹加工，产品覆盖乘用胎模具、载重胎模具、工程胎模具、

巨型胎模具等 

 公司是目前国内产品种类齐全、规模最大的专业轮胎模具制造企业 

图 1 公司主要产品 

 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

 公司营业收入在全球金融危机后恢复较快增长。2008-2010 年营业收入分别为

419.4、452.7、600.3 百万元，2009 年受全球金融危机影响，收入增幅不明显，

2010 年增速上升至 33%；归属于母公司所有者的净利润分别为 136.9、151.1、

188.1 百万元，年复合增长率 29%。 

 公司产品集中于各类模具，2010 年轮胎模具收入占比接近 99%。 

图 2 公司 2010 年分项业务收入情况 

 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 
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 未来 2－3年公司发展仍以模具为主，其他轮胎设备中的硫化机占比会逐步上升。 

 

1.2. 公司股权结构 

 公司控股股东及实际控制人张恭运先生，持有公司股份 5,979.69 万股，占发行

前公司总股本的 39.86%。 

 张恭运现为中国橡胶工业协会机头模具分会理事长、中国模具工业协会理事。 

 集团资产中有部分盈利能力较强。其控制的其他企业为山东豪迈机械制造有限

公司、山东豪迈重型机械有限公司、高密市豪迈臵业有限公司、豪迈科技股份

有限公司、高密豪佳燃气有限公司、高密市同创汽车配件有限公司及豪迈科技

职业学校。 

图 3  公司发行前股权结构图 

 

数据来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

2. 行业情况介绍  

2.1. 轮胎产能向发展中国家转移仍在进行中 

 我们认为一方面是我国较低的劳动力成本，另一方面是我国日益增长的汽车产量，

正是这两因素导致发达国家的轮胎产能向以我国为代表的发展中国家转移，目前

来看，这一过程仍在进行中。 

 轮胎行业属于劳动密集型和技术密集型传统产业，在欧美及日本等发达国家中，

工资在成本中所占比例很高，特别是美国，德国（美国为 33％，德国为 45％）。

高工资带来的高成本影响了产品的竞争能力。良好的投资环境和巨大的市场前景，

极大地吸引了世界跨国轮胎制造商到中国投资建厂。目前，来华投资的外资轮胎

企业已达 20 余家，约占国内轮胎企业的 1/10，并且世界排行前十位的外资企业

在中国内地基本上都拥有二至三家合资或合作企业。 
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表 1 海外轮胎企业继续加大在华投资 

公司名称 项目概况 

米其林 2010 年 1 月初, 米其林公司宣布将在沈阳投资 10 亿美元建设乘用及载重汽车轮胎厂，预计 2012 年投

产 

普利司通 计划扩大惠州年产50 万套全钢子午线轮胎、沈阳年产20 万套全钢子午线轮胎及无锡年产200 万套半钢

子午线轮胎生产线产能，除无锡在今年下半年投产多，其余在2012年投产。此外公司在武汉、江西等地

开建轮胎翻新厂，预计未来5年内普利司通在华翻新轮胎的销售量将增长10倍左右。 

固特异 位于大连的项目总投资约13亿美元, 用地约150 万m2 , 主要生产轿车轮胎、卡车轮胎及航空轮胎, 一期

投资7. 47 亿美元, 至2012 年建成后, 可年产轿车轮胎640 万条, 卡车轮胎100 万条; 二期投资5. 53 亿

美元, 达产后可年产轿车轮胎1080 万条, 卡车轮胎260 万条。目前项目一期进展顺利  

东洋轮胎 在中国张家港投资1. 05 亿美元新建年生产能力为200 万套的乘用汽车及轻卡轮胎厂, 预计2011 年底投

产 

德国大陆 合肥项目总投资1. 85亿欧元。一期项目建筑面积6. 95 万m2 , 达产后可实现年销售收入约18.7 亿元。该

公司将在一期项目达产且销售良好的基础上续建二、三期项目, 总建筑面积为19. 82 万m2 , 全部投资将

达6亿欧元, 可年产1600 万条乘用车轮胎和200 万条商用车轮胎。该项目已于2009 年9 月底正式开工。 

韩泰轮胎 在华轮胎年产能已达3000万套, 2010年该公司又宣布在嘉兴扩产乘用车和轻卡轮胎210万套; 

韩国耐克森 在青岛投资5. 35 亿美元, 分5 期建立半钢子午线轮胎生产基地, 工厂全部建成后可年产2100 万条半钢

子午线轮胎, 

数据来源：各公司网站；安信证券研究中心 

 

2.2. 轮胎模具行业 

2.2.1. 基本特征 

 2006 年-2010 年，我国汽车产量复合增长率达到 25.86%，汽车产量和保有量大

幅提高。汽车行业供需两旺，汽车工业得到高速发展，轮胎市场需求量不断扩

大，为轮胎模具行业的发展提供了广阔的市场空间。 

 轮胎模具是高技术含量、高精密度和高附加值的产品，在模具产品中亦属于个

性化最强的类别。 

 行业内普遍采取按订单采购、生产的经营模式，根据用户的技术要求进行设计、

加工、装配，产品销售也主要采用“点对点”的直接销售模式。 

 轮胎行业受宏观经济发展、基础建设投资、汽车工业增长等多因素的影响，周

期性波动性较强。作为上游的轮胎模具行业，其周期性与轮胎行业密切相关，

但季节性不明显。 

图 4  行业上下游产业链图示 

 

数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 



 

公司新股分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

5 

 从下游轮胎行业的区域分布情况看，主要集中于山东及江浙一带，是载重胎产

地一半在山东 

图 5 我国轮胎生产分布图 

 

数据来源：中国橡胶工业协会，安信证券研究中心 

 我国的轮胎模具工业已跨入世界新兴生产大国的行列，具备向先进国家轮胎模

具制造业挑战的能力，但目前我国进口轮胎模具的市场占有率约为三分之一，

主要集中在高档轮胎模具产品 

 规模居前的几家企业 2009 年度合计模具销售数量占市场的 35%左右，但当期合

计销售收入却占到行业总体收入的 70%左右，市场集中度较高 

 轮胎模具占轮胎成本的比例为 1-2%；模具的使用寿命约 1.3-2 万条轮胎； 

 

2.2.2. 发展前景 

 欧美、日本等发达国家轿车轮胎的子午化率已达 100%，载重轮胎的子午化率已

达 90%以上，工程轮胎的子午化率约达 70%。据统计，我国市场轿车轮胎子午化

率已接近 90%，卡客车轮胎子午化率约为 70%－80%，而在工程轮胎领域，子午

化率仅为 5%左右，相比于欧美国家 50%－70%的工程轮胎子午化率，中国工程子

午轮胎市场有着广阔的前景。 

 工信部 2010 年 10 月公布的《轮胎产业政策》，要求 2015 年，乘用车胎子午化

率达到 100%，轻型载重车胎子午化率达 85%，载重车胎子午化率达到 90%。因

此未来我国轮胎行业的发展趋势也将是：子午胎占主导地位，斜交胎逐步被替

代，并且将无内胎化、扁平化、高性能化作为子午化基础上的改进方向。 
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图 6 我国轮胎子午化率还有提升空间 

 

数据来源：中国橡胶工业协会，安信证券研究中心 

 工程胎主要用于矿用和工程用自卸车、装载机、起重机等工程车辆。工程胎原

来主要由国际轮胎制造商生产，尤其是超大胎和巨胎 90%由普利司通、米其林

和固特异垄断。近年来随着国内工程胎需求量的快速攀升，国内越来越多的轮

胎制造企业开始加入这一市场的争夺。目前，包括风神股份在内的国内外主要

生产企业已满负荷生产，其工程轮胎供应量仍不能满足工程机械企业和轮胎经

销商的要求，我国工程子午胎的生产能力远不能满足国内外快速增长的要求。 

 轮胎制造商之间为扩大市场份额的竞争将日趋剧烈，迫使各轮胎公司加速推出

新品种以争夺市场，轮胎花纹品种更新时间将进一步缩短，轮胎模具的更换频

率较以往会有所加快，推动轮胎模具需求量上升 

 受到本次金融危机冲击的跨国轮胎企业开始更多的关注采购成本控制，从而对

轮胎模具的采购来源进行结构调整，减少从成本较高的发达国家模具生产企业

的采购量 

表 3  轮胎模具市场预测 

 

数据来源：公司招股说明书,安信证券研究中心 

： 

3. 公司竞争优势明显，市场占有率有望不断上升 

3.1. 行业竞争格局 

 由于公司产品质量高、性能稳定，产品定位于中、高端市场，并且有强大的技

术支撑，相比国内其他企业部分同类产品价格高约 2%-5%。而相比外资轮胎模

具企业，公司的劳动力成本优势和专用设备优势突出，设计和制造成本较低，

同类、同质量的产品成本较国外低 30%-40%，具有较高的国际市场竞争力。 
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表 3  公司主要竞争对手 

 

数据来源：公司招股说明书,安信证券研究中心 

 2007 年-2009 年轮胎模具销售收入国内市场占有率分别为 22.58%、28.17%和

26.58%，位居行业前列。 

图 7  主要轮胎模具企业销售收入情况 

 

数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 目前公司在全球的市场份额大约在 3-4%之间。 

 

3.2. 公司竞争优势  

 技术优势：2007 年-2009 年轮胎模具销售收入国内市场占有率分别为 22.58%、

28.17%和 26.58%，位居行业前列。参与起草了《轮胎外胎模具》行业标准 

 服务优势：产品线齐全；公司在计算机辅助设计、自动化控制、加工装备等方

面在国内同行业中处于前列，公司所接的每个订单严格按照工期要求完成，工

期履约保证率得到客户的高度评价；公司对客户的需求在 24 小时内做出反应，

是国内售后服务质量最好的公司之一 

 广泛的客户资源: 公司的国内客户涵盖了包括佳通、固铂成山、双钱、三角轮

胎、河南风神、杭州中策、玲珑轮胎、广州万力等国内十大品牌轮胎制造商在

内的大中型轮胎企业；公司陆续进入亚洲、欧洲、美洲等地区的国际主流轮胎
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制造商的全球采购系统，相继赢得了日本普利司通、美国固特异、法国米其林、

德国大陆、美国固铂、意大利倍耐力等世界轮胎巨头的供应商能力认可；2009

年和 2010 年，公司在美国固特异的全球模具供应商系统中在质量、工期、服务、

价格等方面综合排名第一，成为固特异全球最大的轮胎模具外部供应商；2010

年获得米其林“2009 年供应商杰出表现奖”、被德国大陆评为 A级供应商。 

 成本优势：公司自主研发和生产的专用设备(电火花专用设备等)，其成本比通

用设备大大降低，由设备折旧带来的模具生产成本明显低于主要竞争对手(由此

影响毛利率差异约 8个百分点)。 

 

4. 主要的增长点  

 从未来的增长点来看，公司的增长将主要来自：（1）我国子午线轮胎占比继续

上升；（2）工程巨胎市场的复苏，进口替代开始；（3）市场份额的进一步上升(公

司计划 3-5年占国内 35%、占世界的 15%)；（4）硫化机占比的上升(争取 3年内

巨胎硫化机国内市场占有率达到 60%，未来有可能介入中、小型液压式硫化机

项目。计划 5年内进入国内硫化机行业三甲，产值达到 4亿元)；(5) 公司将逐

渐加大出口市场的开拓，计划 2013年出口占比能提升到 40%；(6) 募投项目将

产业链延伸到上游铸锻件，目前供应商的毛利率水平一般在 15%-25%之间。预

计铸锻中心投产后，公司将通过铸锻件的自产自用，提高产品综合毛利率约 1-3

个百分点。(7)募投项目中精铸铝项目已达产，预计今年就能新增 1亿元收入。

明年下半年其他项目也将陆续投产。 

表 4   此次募集资金项目 

项目名称 投资金额(万元) 

精密子午线轮胎模具项目 34,912 

高档精密锻铸中心项目 21,651 

巨型子午线轮胎硫化机项目 11,197 

轮胎模具工程研究开发中心项目 4,022 

数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 募集资金投资项目全部达产后，新增营业收入 72,288 万元，新增利润总额

24,828 万元 

 

5. 财务分析 

5.1. 主营业务收入 

 2009 年受经济危机影响，公司收入增长不到 10%，但凭借品牌影响力和良好的

产品品质将不利影响降到最低。 

 2010 年，随着下游需求增长，公司加大投资提升产能，并进一步加强市场开拓

力度，在内销收入增长的同时，外销收入大幅提高，营业收入较 2009 年增长

32.62%。 

 过往几年公司主营业务收入中轮胎模具产品的比例分别为 90.76%、93.80%及

99.32%，呈上升趋势； 

 其中，轮胎模具产品中乘用胎模具与载重胎模具销售收入占比呈上升趋势，工

程胎模具、巨型胎模具合计比例呈现一定波动。 

 近三年，公司对国外轮胎制造商的销售收入保持快速增长态势，占主营业务收

入比重从 2008 年度的 15.03%提高到 27.81%。 
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表 5  公司分项业务收入构成 

单位：百万元 
2008 年  2009 年  2010 年 

金额 毛利率 金额 毛利率 金额 毛利率 

乘用胎模具 100.97  46.67% 111.44  47.84% 178.42  47.91% 

载重胎模具 176.64  48.06% 249.23  47.55% 308.07  47.51% 

工程胎模具 54.97  48.07% 21.34  45.77% 27.11  45.24% 

巨型胎模具 33.66  52.32% 30.41  51.80% 63.14  50.62% 

巨胎硫化机 24.90  43.56% 20.75  39.66% - - 

机床等其他产品 12.37  40.07% 6.49  48.92% 3.95  42.24% 

合计      403.5    47.5%     439.7 47.5% 580.7 47.8% 

数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 

5.2. 公司毛利率和净利润分析 

 公司部分加工设备自制，比外购便宜很多，加上采用的加工技术较为先进，原

材料消耗相对较少。因此毛利率整体高于同行近 10 个百分点，这是其产品的核

心竞争力的体现。 

 大部分产品均有较高的毛利率，且差异不大，这使得结构变化对毛利率的影响

也不大。 

 公司原材料占比虽较高，但公司产品议价能力强，加上较高的毛利率以及不断

的成本优化，使得公司毛利率波动较小。 

 公司产品外销平均单价较内销高 20%-30%，盈利能力较强。出口占比提升有利

于在竞争加大的环境中保持毛利率稳定 

 由于公司毛利率相对稳定，这使得公司的收入变化决定了利润的变化，二者之

间的差距主要来自期间费用的变化以及营业外收入的影响。 

 2009 年，公司净利润的增长明显快于收入，主要是规模效应使得公司期间费用

率下降明显，其中费用率下降最明显的是管理费用。 

 2010 年虽然期间费用率仍然小幅下降，但公司净利润增长略低于收入，主要是

营业外收入减少 1千万左右。 

图 8  公司净利润增长与收入基本一致 

 

数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 
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6. 主要风险点  

 行业风险：对下游轮胎行业依赖较大；竞争加剧 

 汇率风险：2008 年、2009 年和 2010 年，公司出口占当期营业收入的比例分别

为 14.46%、20.47%及 26.90%,未来还将进一步上升。 

 政策风险：发达国家对轮胎行业进行贸易保护，其传导作用短期内可能会对公

司乘用胎模具的销售产生不利的影响 

 

7. 盈利预测与估值  

 我们预计 2011-2013 年公司收入增长率分别为 32% 、24%和 29%，净利润分别

增长 39%、29%和 30%， EPS 分别为 1.31 元、1.69 元和 2.20 元，未来三年净

利润复合增长率 33%左右。 

表 6  公司分项收入及毛利率预测 

     

2010 2011E 2012E 2013E 

产品总收入       580.7      794.1      986.6    1,276.2  

产品总成本       302.9      412.5      509.2      656.1  

综合毛利率   48.3% 48.1% 48.4% 48.6% 

  乘用胎模具     178.4      267.6      347.9      487.1  

    收入增速 60.1% 50.0% 30.0% 40.0% 

  产品毛利率 47.9% 47.9% 48.4% 48.4% 

  载重胎模具     308.1      338.9      372.8      410.0  

    收入增速 23.6% 10.0% 10.0% 10.0% 
  产品毛利率 47.5% 47.5% 47.5% 47.5% 

  工程胎模具        27.1       35.2       45.8       59.6  

    收入增速 27.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

  产品毛利率 45.2% 45.2% 45.2% 45.2% 

  巨型胎模具        63.1       88.4      123.8      173.3  

    收入增速 107.6% 40.0% 40.0% 40.0% 

  产品毛利率 50.6% 50.6% 50.6% 50.6% 
  巨胎硫化机          -        60.0       92.4      142.3  

    收入增速 -100.0%   54.0% 54.0% 

  产品毛利率   50.0% 50.8% 51.4% 

  机床等其他产品        4.0        4.0        4.0        4.0  

    收入增速 -39.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

  产品毛利率 42.2% 42.2% 42.2% 42.2% 

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 上市公司中与公司相近的只有巨轮股份，其业务相似度高，按 6 月 9 日的价格

计算，其 2011 年的动态市盈率为 20 倍。我们认为巨轮股份今年将发行可转债，

有利于未来产业发展，股价存在一定低估，而公司与巨轮相比，盈利能力相对

较强，预计未来在出口上增长会更快些，可以给予一定溢价。 

 我们认为公司估值适用的 2011 年动态市盈率在 26-28 倍之间，按此计算预计上

市合理价格在 34.1-36.7 元。建议的询价价格为 30.1-32.8 元，对应的 2011 年动

态市盈率大约为 23-25 倍。 

表 7  可比公司估值表（2011-6-9） 

代码 名称 股价（元） 毛利润率 净利润率 PE 11E PE 12E PS PB 

002031 巨轮股份 7.90  36.5% 18.6% 20  15  5.5  3.1  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-6-9 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 452.7 600.3 794.1 986.6 1,276.2 成长性      

减:营业成本 235.9 310.2 412.5 509.2 656.1 营业收入增长率 7.9% 32.6% 32.3% 24.2% 29.4% 

   营业税费 5.2 5.8 7.5 9.4 12.1 营业利润增长率 15.4% 38.1% 38.6% 29.3% 30.7% 

   销售费用 9.2 15.2 19.9 23.7 30.6 净利润增长率 10.4% 24.5% 39.3% 28.8% 30.3% 

   管理费用 35.7 40.2 54.8 64.1 79.1 EBITDA 增长率 14.3% 34.7% 40.2% 28.7% 27.7% 

   财务费用 7.3 8.5 -4.0 -12.0 -14.5 EBIT 增长率 13.3% 37.2% 31.6% 27.0% 31.0% 

   资产减值损失 0.9 1.3 - - - NOPLAT 增长率 8.6% 24.2% 31.6% 26.6% 30.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 18.5% 29.3% 94.1% 26.1% 12.0% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 17.1% 45.1% 305.7% 11.0% 12.9% 

营业利润 158.5 219.0 303.4 392.3 512.7 利润率      

加:营业外净收支 13.4 1.8 5.0 5.0 5.0 毛利率 47.9% 48.3% 48.1% 48.4% 48.6% 

利润总额 171.9 220.7 308.4 397.3 517.7 营业利润率 35.0% 36.5% 38.2% 39.8% 40.2% 

减:所得税 20.8 32.6 46.3 59.6 77.7 净利润率 33.4% 31.3% 33.0% 34.2% 34.5% 

净利润 151.1 188.1 262.1 337.7 440.1 EBITDA/营业收入 40.8% 41.5% 44.0% 45.6% 45.0% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 36.6% 37.9% 37.7% 38.5% 39.0% 

货币资金 25.1 37.7 1,276.8 1,212.6 1,377.9 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 126 113 206 299 272 

应收帐款 164.7 186.5 241.5 300.0 388.1 流动营业资本周转天数 214 185 191 211 205 

应收票据 105.7 101.8 130.5 162.2 209.8 流动资产周转天数 315 255 509 668 572 

预付帐款 46.6 41.3 41.3 41.3 41.3 应收帐款周转天数 131 104 96 98 96 

存货 67.8 72.9 113.0 139.5 179.8 存货周转天数 65 42 42 46 45 

其他流动资产 0.0 -0.0 0.0 0.0 -0.0 总资产周转天数 493 438 779 1,009 872 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 391 367 460 552 505 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 36.2% 31.1% 10.7% 12.4% 14.3% 

投资性房地产 - - - - - ROA 23.2% 23.2% 10.0% 11.6% 13.4% 

固定资产 164.8 213.6 693.9 944.8 983.3 ROIC 35.2% 36.9% 37.5% 24.5% 25.3% 

在建工程 22.8 59.0 35.4 21.2 12.7 费用率      

无形资产 51.8 96.2 89.8 84.0 78.4 销售费用率 2.0% 2.5% 2.5% 2.4% 2.4% 

其他非流动资产 1.9 2.1 2.0 2.0 2.0 管理费用率 7.9% 6.7% 6.9% 6.5% 6.2% 

资产总额 651.3 811.0 2,624.3 2,907.7 3,273.3 财务费用率 1.6% 1.4% -0.5% -1.2% -1.1% 

短期债务 116.6 77.2 77.2 77.2 70.6 三费/营业收入 11.5% 10.7% 8.9% 7.7% 7.5% 

应付帐款 41.2 39.3 56.5 69.7 89.9 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 36.0% 25.4% 6.5% 6.3% 6.0% 

其他流动负债 49.3 41.9 38.3 38.3 38.3 负债权益比 56.2% 34.0% 6.9% 6.7% 6.4% 

长期借款 25.0 20.0 20.0 20.0 20.0 流动比率 1.98 2.40 12.27 11.58 12.64 

其他非流动负债 2.2 2.5 2.5 2.5 2.5 速动比率 1.65 2.00 11.50 10.71 11.61 

负债总额 234.3 205.9 169.5 182.8 196.3 利息保障倍数 22.85 26.75 -74.85 -31.69 -34.28 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 150.0 150.0 200.0 200.0 200.0 DPS(元) - - 0.26 0.34 0.44 

留存收益 267.0 455.1 2,254.8 2,524.9 2,877.0 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 417.0 605.1 2,454.8 2,724.9 3,077.0 股息收益率      

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 151.1 188.1 262.1 337.7 440.1 EPS(元) 1.01 1.25 1.31 1.69 2.20 

加:折旧和摊销 20.1 23.5 49.7 69.2 75.7 BVPS(元) 2.78 4.03 12.27 13.62 15.38 

   资产减值准备 0.9 1.3 - - - PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) - - - - - 

   财务费用 8.7 5.6 7.5 -4.0 -12.0 P/FCF - - - - - 

   投资收益 - - - - - P/S - - - - - 

   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA - - - - - 

   营运资金的变动 -40.2 -32.2 -110.2 -103.4 -155.8 CAGR(%) 30.7% 32.7% 29.6% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 137.6 185.6 197.7 291.4 345.4 PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 -68.3 -160.5 -500.1 -300.1 -100.1 ROIC/WACC 8.0 8.3 8.5 5.5 5.7 

融资活动产生现金流量 -69.2 -10.6 1,566.6 -55.5 -80.1 REP - - - - - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

销售联系人 
 
T_Sales  

梁涛 上海联系人  凌洁 上海联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 021-68765237 lingjie@essence.com.cn 

朱贤 上海联系人  张勤 上海联系人  
021-68765293 zhuxian@essence.com.cn 021-68763879 zhangqin@essence.com.cn 

黄方禅 上海联系人  周蓉 北京联系人  
021-68765913 huangfc@essence.com.cn 010-59113563 zhourong@essence.com.cn 

潘冬亮 北京联系人  马正南 北京联系人  
010-59113590 pandl@essence.com.cn 010-59113593 mazn@essence.com.cn 

李昕 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113565 lixin@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   

    
    

 
 

 

安信证券研究中心 
 

T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 

 


