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星宇股份 601799 强烈推荐

启动世界车灯“中国造”——把握车灯的技术突破机遇 

投资要点： 

 星宇股份是内资车灯企业的领先者，内资车灯企业技术突破加速，进口替代机遇

保证公司实现年均 30%以上高速增长，并成长为汽车车灯的龙头公司。10 年我国

车灯配套市场 178.45 亿元，15 年将达到 340 亿元；公司目前收入 8.7 亿元，国内

第五，内资第一；进口替代加速的背景下，公司实现三年复合 40%的高速成长。

 汽车行业稳步发展，零部件市场面临“配套+售后”双重扩容。10 年汽车销量

1804 万辆，汽车保有量 8500 万辆；汽车销量翻倍，汽车保有量饱和值将

翻 5 倍，实现技术突破的零部件空间广阔；我国汽车保有量剧增，售后
市场的规范管理势在必行，售后市场空间拓展零部件成长空间。 

 内资车灯企业具备明显的技术突破机遇，进口替代正在加速，市场空间广阔、盈

利潜力巨大。目前国内车灯市场的外资占比超过 74%，占据主流合资品牌车型，

近年以星宇股份为首的内资企业正实现快速替代，已经进入主流合资品牌配套体

系，并陆续介入高利润的前照灯和后组合灯；车灯是汽车美观件和易新件，新产

品更新频繁, 毛利率（前照灯 35%、后组合灯 30%）较易维持。 

 公司发展路径清晰，呈现明显的客户和产品结构双重提升趋势。随着公司竞争实

力的提升，经历多年的市场培育，新增优质订单呈现加速趋势：一是前照灯和后

组合灯的订单数量增加，二是为高端车型配套的订单数量增加；公司的单车配套

值有望由 568 元/辆向 1000 元/辆提升。我们预计，客户产品结构上升和产能释放

助推公司业绩爆发增长，11 年增速 47% ，11-13 年实现复合 40%的高速增长。 

 推荐理由：车灯行业面临技术突破机遇，公司进入快速发展的上升通道，演绎我

国零部件“产业升级”大故事；车灯市场容量稳定增长，进口替代进程加速，我们

看好公司把握机遇，持续实现高速增长（复合超越 40%），成长为车灯巨头。 

 近期主要催化剂包括：新增高端车型前照灯和后组合灯订单、横向和纵向并购。

 投资建议：我们预计未来公司 2011-2013 年实现收入 12 亿元、16 亿元和 21 亿元，

归属于母公司净利润为 2.03 亿元、2.95 亿元和 4.11 亿元，同比增长 47.2%、46.3%、

39.1%，每股 EPS 为 0.85 元、1.24 元和 1.72 元，对应 11-13 年 PE 为 23、16 和 11
倍。我们给予公司 11 年 30 倍估值，目标价 25.50 元，维持“强烈推荐”评级。

 风险提示：经济放缓影响汽车市场景气度，原材料价格上升等将影响公司盈利水

平。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 871 1207 1618 2143 
同比(%) 62% 39% 34% 32% 
归属母公司净利润(百万元) 136 201 294 408 
同比(%) 73% 47% 46% 39% 
毛利率(%) 28.4% 28.7% 30.0% 31.0% 
ROE(%) 33.0% 11.3% 14.1% 16.4% 
每股收益(元) 0.58 0.85 1.24 1.72 
P/E 33.41 22.70 15.52 11.16 
P/B 11.02 2.55 2.19 1.83 
EV/EBITDA 25  18  12  9  

资料来源：中投证券研究所 
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一、上升当中的车灯明星                       

1.1   公司简介 

常州星宇车灯股份有限公司位于常州国家高新技术产业开发区内，是一家

研制、生产、销售汽车车灯的专业厂家。 

公司生产的产品主要为一汽集团(包括一汽大众、一汽轿车、一汽丰田等）、

上海大众、上海通用、奇瑞汽车、东风日产、广汽乘用车、神龙汽车等公司配

套。由于供货及时、质量稳定，被多家汽车厂评为“优秀供应商”。 

表 1  公司主要荣誉 
国庆 60 周年阅兵车 HQE 优秀供应商 
一汽大众优秀开发奖 
一汽丰田安全达成奖 
一汽丰田品质优良奖 
一汽集团优秀质量单位 
江苏省信用合同 AAA 级企业 
江苏省著名商标 
常州市明星企业 
资料来源：公司资料、中投证券研究所 

常州星宇车灯股份有限公司（简称“星宇股份”，证券代码：601799），周

晓萍女士为星宇股份实际控制人，共持有公司 48.35%的股份。 
图 1  公司股权结构及主要控股子公司情况 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 

 
表 2  公司主要子公司经营情况及持股比例 

名称 业务性质 持股比例 
常州常瑞 汽车及配件的销售；一类汽车维修（小型车辆）、机动车辆保险代理。 80% 

常州帕特隆 
汽车电子装置和汽车警示装置的开发、设计、装配、制造，销售自产

产品并提供产品售后服务 50% 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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1.2   主要产品 

公司主营业务为汽车灯具系统的零部件和总成的研发、生产、销售与服务。

包括各类产品主要包括汽车前照灯、后组合灯、雾灯、制动灯、转向灯等；集

照明、信息交流、外观美化等功能为一体的汽车关键零部件之一，对汽车的实

用性、安全性和外观有重要影响。 
图 2  汽车车灯类型 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 
图 3  公司是汽车灯具专家，主要产品包括前照灯、后组合灯、雾灯等 

 

 

前照灯  后组合灯 雾灯 

资料来源：公司资料、中投证券研究所 

公司主营业务突出，汽车业务占比超过 95%，依托稳定的汽车市场和公司

的快速扩张，公司将实现年均 30%以上的增长。预计公司 10 年收入超过 8 亿

元，随着市场需求维持旺盛，公司产能快速释放，我们乐观估计 11 年将实现

30%以上的增长，增长来源主要包括前照灯和后组合灯新增订单的快速增长。 
图 4  公司收入结构（2010E） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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1.3   公司市场地位 

公司是内资车灯企业龙头，前照灯、后组合灯和雾灯的销量市场占有率分

别为 5.30%、9.24%和 11.26%，价格和毛利高的前照灯和后组合灯份额仍有扩

张潜力。目前星宇股份 2010 年收入 8.7 亿元，国内排名第五，内资第一，进口

替代，持续扩张机遇明显。 

随着公司产能扩大和竞争力提升，公司市场占有率仍将稳步提升，新产品

线将推升业绩表现。随着 IPO 产能的陆续释放，未来公司的龙头优势将继续扩

大，新生产线将提升产品质量，带动产品结构上升，推升公司未来业绩。 

图 5  国内车灯企业的收入情况（2010：亿元） 

-
10.00
20.00
30.00
40.00
50.00
60.00

小
糸
（
日
）

海
拉
（
德
）

斯
坦
雷
（
日
）

法
雷
奥

(法
）

星
宇
股
份

江
苏
彤
明
（
英
）

江
苏
常
诚
（
美
）

三
立
（
韩
）

大
茂
伟
世
通
（
美
）

 
资料来源：各公司年报、中投证券研究所 
图 6  世界车灯的市场份额（百万美元） 
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资料来源：Research In China、中投证券研究所 
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二、行业机遇：内资快速扩张、整合渐行渐近      

2.1   我国汽车零部件市场面临“配套+售后”双重扩容 

汽车产业成为我国经济发展支柱，汽车大国加速向汽车强国演进，汽车零

部件发展将获得国家扶持。预计 2010 年中国汽车总产值超过 3.8 万亿，零部件

行业总产值占比稳定在 40%，超过 1.5 万亿。中国汽车工业进步需要零部件企

业研发、生产、制造技术的快速提升，从而实现汽车大国向汽车强国的演进。 

图 7  汽车产业中零部件占比稳步提升          图 8  2010-2020 年我国产能将大规模扩张 
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资料来源：华通人、中投证券研究所  资料来源：fourin、中投证券研究所 

未来零部件市场存在配套市场和售后市场双重提升，零部件成长空间广

阔。2010 年我国汽车销量 1804 万辆，汽车保有量 7500 万辆；假设汽车销量翻倍，

汽车保有量饱和值将翻 5 倍，零部件市场依托配套市场和售后市场双重扩容，空间

广阔。预计未来我国汽车市场保有量规模将接近 4 亿辆，售后市场的规范管理

势在必行，零部件龙头将在健康的市场环境下，获得广阔的售后市场空间。 

图 9  我国即将成为世界第二大乘用车保有国 
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资料来源：CAAM、中投证券研究所 

2.2   中国零部件行业处于快速成长期 

我们认为未来零部件行业发展将快于整车行业增长，而部分优秀汽车零部

件企业的成长空间将明显优于整车企业。我们认为汽车和零部件生产规模的稳

定，将有助于国内汽车零部件企业的快速成长，通过积累研发技术、提升生产
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管理能力、加快行业整合都将促进我国汽车工业产业升级的快速演进；目前我

国汽车产业链的零部件行业集中度仍远弱于整车行业，进口替代、全球分工、

行业整合机遇为零部件企业提供广阔成长空间。 

我们认为零部件企业的投资价值来源于两个核心因素的驱动：一是核心价

值创造；二是竞争力扩张。核心价值创造决定基础，竞争力扩张带来成长空间

和成长速度。核心价值创造表现为：1、产品价值（决定收入规模）；2、产业

链位置（决定毛利空间）。竞争力扩张的表现为：1、制造向创造升级；2、产

业链迁移；3、技术外溢； 

具备核心价值创造和竞争力扩张机遇的零部件企业理应获得高估值，我们

看好曲轴、前照灯、车身内饰、ABS、空调系统、非轮胎橡胶等的细分行业的

成长机会。 

图 10  我国汽车零部件的竞争潜力分析 

 
资料来源：罗兰贝格、中投证券研究所 

2.3   车灯配套市场正处于快速进口替代阶段 

目前车灯市场格局：两个世界，三个阵营。两个世界是中高档合资品牌与

低档自主品牌，三个阵营是外资企业、进入合资配套的内资领先企业、低端自

主品牌和维修市场的内资企业。 

表 3  公司主要子公司经营情况及持股比例 

两个世界 三个阵营 代表企业 

外资、合资企业 上海小糸、广州斯坦雷、长春海拉、湖北法雷奥、江苏常

诚、韩国三立、江苏彤明、大茂伟世通、江苏摩比斯 中高端合资品牌 

内资领先企业 星宇股份 
低端自主品牌+售后市场 

内资小型企业 翀浙江天 、华中车灯、天津飞乐等 
资料来源：中投证券研究所 

根据我们的测算，我国车灯配套市场从 2007 年的 77.51 亿元增长到 2010
年的 178.45 亿元，未来空间仍然乐观。按照 2015 年我国汽车销量达到 3100
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万辆以上，对应车灯配套市场将超过 340 亿元，持续提升的市场空间为具备替

代实力的内资车灯企业创造明确的成长空间。 

图 11  我国车灯配套市场预测（2007-2016E） 
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资料来源：中投证券研究所 

目前我国车灯的配套市场格局仍是外资合资企业唱主角，但是星宇股份的

竞争优势持续扩张，自主品牌快速渗透进程正式启动。2010 年星宇股份实现收

入 8.7 亿元左右，国内排名第五，内资第一，进口替代，持续扩张机遇明显。

部分内资车灯企业已经站在合资品牌汽车企业配套的门口，特别是星宇股份已

经开始抢夺合资车灯企业市场；未来新车型改型和新增车型带来的车灯配套市

场对内资车灯企业提供快速成长的契机。 

图 12  我国汽车车灯配套市场竞争份额（2010） 
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资料来源：中投证券研究所，各公司年报 

 
表 4  我国汽车车灯主要配套格局 

汽车企业 车灯主要配套企业 

一汽大众 长春海拉、上海小糸、常州星宇 
一汽丰田 天津斯坦雷、湖北法雷奥、上海小糸、常州星宇 
天津一汽 天津车灯厂、常州星宇、长春长海等 
上海大众 上海小糸、常州星宇 
上海通用 上海小糸、常州星宇 
广州本田 广州斯坦雷 
东风日产 湖北法雷奥 
北京现代 北京三立 
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北京奔驰 北京海拉 
东风本田 广州斯坦雷 
东风神龙 湖北法雷奥 

东风悦达起亚 江苏摩比斯 
长安汽车 上海小糸、湖北法雷奥、大茂伟世通等 

吉利 翀浙江天 、江苏常诚、大茂伟世通、常州星宇等 
江淮 翀浙江天 、江苏常诚、大茂伟世通等 

北汽福田 北京海拉、常州星宇 翀、浙江天 、山东鲁得贝等 
奇瑞 常州星宇 翀、山东鲁得贝、大茂伟世通、浙江天 、上海小糸等 

资料来源：中投证券研究所 

车灯是汽车外观的重要组成部分，是常新件，大部分的改型都将需要新的

车灯产品来支持，更新速度较快。由于汽车改型的重要内容之一是车灯重新设

计，整车企业对车灯的同步开发依赖度较高，因此新产品占比高的车灯企业毛

利率水平在汽车零部件中较高，前照灯 35%、后组合灯 30%、雾灯 20%的毛利

率水平对于内资车灯企业是可以得到持续维持。 

图 13  星宇股份的毛利率情况              图 14  斯坦雷在华业务的营收和盈利情况 
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资料来源：公司年报、中投证券研究所  资料来源：斯坦雷年报、中投证券研究所 

内资车灯龙头，特别是星宇股份，正处于中低端向高端推进的快速成长阶

段。随着前照灯和后组合灯市场加快替代，收入结构中的占比将加大；由于前

照灯和后组合灯的技术、市场和配套壁垒较高，未来毛利率较高且稳定

（>30%），未来几年内资车灯龙头的盈利能力将表现亮丽。 

图 15  星宇股份未来收入结构预测 
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资料来源：公司资料、中投证券研究所 
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三、公司分析：行业进口替代加速，公司加速

攫取新增高端订单 

公司竞争力突出，特别是近年快速提升，优势表现在：1、生产技术；2、
研发实力；3、客户资源；4、成本控制等。生产技术方面：公司具有 10 年以

上的车灯生产经验，引进合资企业高端管理人才，实现车灯产品的国产化，并

拥有持续自主开发能力，在产品设计、模具开发、工装制造、样件生产、检测

等全套生产方面保持领先地位；研发实力方面：公司拥有强大的产品开发和技

术研发实力，拥有国家级的技术中心，围绕车灯总成积累前沿技术，包括未来

的 LED 车灯、AFS 车灯技术和大灯清洗技术；客户资源方面：汽车产业链联

系紧密，为实现精益生产和零库存管理，客户配套关系较为牢固，公司依托产

品优势和市场积累，陆续进入德系、美系和日系主流厂商的配套体系，目前产

品由小灯向大灯转移，车型由低档向高档演化；成本控制方面：公司依托本土

化优势及规模化生产优势，通过自主设计开发、生产设备国产化和培育本土化

人才等方面，做到成本控制优于外资企业。 

公司近年的发展路径清晰，具有明显的客户和产品结构双重提升趋势。随

着公司设计和生产能力的提升，经历了客户认证到试配套的考验，近两年的优

质新增订单快速增加。一是配套前照灯和后组合灯的订单数量增加，二是越来

越多的高端车型成为星宇的配套对象——意味着公司在不扩产的过程中，就能

实现营收和利润的提升。我们预计，产品结构上升和产能释放帮助公司业绩实

现爆发增长，11 年增速将接近 50%，11-13 年实现复合 40%左右的高速增长。 

3.1   新客户应接不暇，增长速度将超预期！ 

公司竞争力近年快速提升，优质客户推动的收入增长比较明确。10 年星宇

股份针对一汽大众、一汽丰田、上海大众的销售收入分别增长 85.76%、81.97%、

150.43%。11 年上海大众、上海通用和一汽大众的销量依然稳健，受益品牌竞

争下的强者恒强，仍将保持快速增长；一汽丰田受日本地震影响，生产短期受

到影响。但是总体而言，依托客户的品牌长期竞争优势，以及包括一汽大众、

一汽轿车、东风日产、一汽丰田和奇瑞汽车超过 15 款的新车型订单，公司增

长确定性非常明确。 
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图 16  星宇股份前五大客户分析（2007-2010） 
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注：延峰彼欧为上海大众的车灯制定供应商 
资料来源：公司资料、中投证券研究所 

星宇股份原有客户资源进口替代潜力巨大。目前星宇股份的配套客

户包括：一汽集团、上汽集团、奇瑞汽车、东风集团下的大部分核心乘

用车品牌，2010 年总销售量达到 576 万辆，乘用车占比占比达到 42%。

经过测算，星宇股份现有客户资源的车灯配套市场空间超过 80 亿元，

进口替代的潜力巨大。 

表 5  星宇股份客户资源的进口替代潜力巨大 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

全国总计 3,971,101 5,175,961 6,297,538 6,755,609 10,331,315 13,757,794

奇瑞汽车 189,158 302,478 380,817 356,093 500,303 674,774
上海大众 250,006 349,088 456,424 490,087 728,238 1,001,357
上海通用 324,842 403,402 474,546 432,001 708,356 1,012,057
一汽丰田 147,369 219,466 282,632 366,045 417,299 505,931
一汽夏利 190,019 196,817 180,280 176,638 212,222 250,360
一汽-大众 240,120 345,318 461,369 498,953 669,180 869,979
一汽海马 75,066 80,218 130,988 95,943 91,063 140,332
一汽轿车 59,136 56,340 80,496 119,812 188,141 270,944
东风日产 157,516 203,537 271,915 350,520 518,968 660,999
神龙汽车 140,399 201,318 207,255 178,060 270,006 373,366
销量总计 1,773,631 2,357,982 2,926,722 3,064,152 4,303,776 5,760,099

星宇股份客户的销量占比 45% 46% 46% 45% 42% 42% 
资料来源：CAAM、中投证券研究所 

3.2   产品结构上升，盈利能力将再上台阶！ 

我们坚定认为公司近几年将充分受益内资车灯，特别是前照灯的进口替代

机遇，公司客户资源的改善和产品结构的上升将维持甚至提升公司的盈利能

力。结构上升的主要来源：1、前照灯、后组合灯占比提升；2、高端车型的占

比提升。 
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前照灯、后组合灯占比提升明显。目前公司前照灯的价格均价 180 元左右，

后组合灯价在 80 元左右，而以雾灯和指示灯等小灯仅为 40 元和 12 元；随着

大灯（前照灯+后组合灯）的占比提升，相应的收入贡献也将明显提升；  

图 17  星宇股份各类车灯均价              图 18  星宇股份各类车灯收入占比变化情况 
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资料来源：公司年报、中投证券研究所  资料来源：公司年报、中投证券研究所 

车型系列的提升，车灯的单车价值量提升极大，毛利率空间极高（40%）。

目前单车配套的车灯价值量最低的微车在 200-300 元/辆，而高档轿车和 SUV
等通常在 2500 元/辆以上。公司未来两年的潜在配套车型包括以及包括一汽大

众、一汽轿车、东风日产、一汽丰田和超过 12 款的新车型订单，将极大扩充

未来的收入和利润空间。 

公司订单潜力充分的基础下，公司收入和利润的弹性空间巨大。由于不同

车型车灯价值量的差距，而不同车型车灯的柔性生产相对容易实现；目前公司

客户的单车车灯价值量在 580 元/辆左右，未来随着公司高端客户和高端产品的

拓展，单车车灯价值量有望向着 2000 元/辆推升；经历 IPO 的产能扩充后，公

司 2010 年 6 月开始将陆续实现 220 万套车灯的生产能力，公司产能瓶颈将得

到缓解的同时，公司的产值和盈利潜力将达到 45 亿元和 8.5 亿元。 

图 19  不同车型的车灯价值量（元/辆） 

0
1,000

2,000
3,000
4,000

5,000
6,000

微
客

轿
车
（

P<10w
）

轿
车
（

10w
<P<20w

）

轿
车
（

P>20w
）

轿
车
（

P>30w
）

SUV(P<15w
）

SUV(15
w<P<30w

）

SUV(P>30w
）

 
资料来源：中投证券研究所 

我们认为公司未来产品结构的上升较为明显，届时毛利率的稳步推升是毋

庸置疑的。今年受原材料上涨和日本地震影响，我们谨慎认为公司 2 季度毛利
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率将会有所下降，但长期趋势将稳步向上，不排除由于新增高端订单快速推升

未来公司前照灯毛利率至 36%以上，后组合灯 34%以上。 

图 20  不同车型的车灯价值量（元/辆） 
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资料来源：中投证券研究所 

3.3   产业链延伸扩大盈利空间，加强研发巩固领先地位 

随着产能的实现和技术实力的增强，公司陆续延伸产业链，扩大盈利空间

并巩固领先优势。主要通过两种方式实现：1、提高半成品自供率，巩固毛利

率；2、加大前期研发投入，加深与整车企业的配套开发合作。 

1、车灯生产的主要流程包括注塑、喷漆、UV 固化处理、镀铝和装配等。

之前受制产能瓶颈，部分线束/线路板、小类注塑件和模具等采用外协方式，经

历 IPO 后，公司把握契机整合产业链，加大相关半成品的自供率，巩固并提升

毛利率。 

图 21  星宇股份的车灯生产流程 
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资料来源：中投证券研究所 

2、目前中国汽车市场的竞争加剧，品牌竞争加大，新车型和原有车型的

改型周期在加快，整车企业对车灯企业的依赖性较大。星宇股份未来将加大研

发投入，设立全球研发中心，未来将加大汽车外形设计公司的合作。通过加强

设计研发实力来加强整车企业对公司的依赖度，同时保证未来新产品订单的持

续性。 
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图 22  星宇股份的车灯生产流程 
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资料来源：中投证券研究所 

公司研发投入比率较高，加强技术领先实力，巩固竞争优势。汽车零部件

企业需要通过持续的科研投入来巩固竞争力优势，自主研发实力是国内零部件

企业的短板，中国零部件产业研发投入占比 1%左右。星宇股份注重研发投入，

近三年投入超过 4%，巩固竞争优势，在车灯行业的前沿技术上保证技术储备，

在未来车灯技术升级过程中，持续保持领先。 

图 23  星宇股份的车灯生产流程 
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资料来源：中投证券研究所 

四、盈利预测及投资建议                   

基于对公司未来发展的判断，我们认为星宇股份正处于中国内资车灯企业

实现快速进口替代的阶段，行业成长性将明显好于汽车行业；车灯产品作为汽

车易新部件和美观部件，在汽车零部件中具有较好的盈利性。 

公司 11 年收入增速仍将保持高速增长，受行业增速下滑的影响较小。公

司的大客户中：一汽大众、上海通用和上海大众收入增速较好；奇瑞虽然销量

表现平淡，但公司配套的大灯占比提升将有利于提升盈利表现；作为今年利润

亮点的一汽丰田二季度受地震影响，但六月份开始订单陆续开始恢复，将成为

下半年超预期的来源之一。 
表 6  星宇股份客户的市场表现(2011.1-4) 

 2010.1-4 月累计销量（辆） 2011.1-4 月累计销量（辆） 累计销量同比

乘用车 6,166,019 6,541,829 6.1% 
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一汽丰田 177,689 163,429 -8.0% 

奇瑞汽车 215,965 232,763 7.8% 

上海大众 289,146 386,860 33.8% 

上海通用 319,240 398,776 24.9% 

一汽大众 265,562 307,014 15.6% 
资料来源：CAAM、中投证券研究所 

我们预计未来公司 2011-2013 年实现收入 12 亿元、16 亿元和 21 亿元，归

属于母公司净利润为 2.03 亿元、2.95 亿元和 4.11 亿元，同比增长 47.2%、46.3%、

39.1%，每股 EPS 为 0.85 元、1.24 元和 1.72 元，对应 11-13 年 PE 为 23、16
和 11 倍。我们非常看好内资车灯（特别是前照灯）的技术突破契机，市场容

量稳定，进口替代进程正处于加快过程，基于公司未来几年将高速成长（复合

超越 40%），我们给予公司 11 年 30 倍估值，目标价 25 元，维持“强烈推荐”
评级。 

表 7  星宇股份未来三年盈利预测 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 871 1207 1618 2143 

营业成本 624 860 1133 1478 

营业税金及附加 2 6 6 8 

营业费用 52 70 94 124 

管理费用 31 42 56 75 

财务费用 -1 -10 -20 -27 

资产减值损失 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 159 236 346 482 

营业外收入 3 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 161 238 347 483 

所得税 24 36 52 72 

净利润 137 202 295 411 

少数股东损益 1 1 2 2 

归属母公司净利润 136 201 294 408 

EBITDA 174 245 364 499 

EPS（元） 0.77 0.85 1.24 1.72 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 667  1564  1879 2534 营业收入 871  1207  1618 2143 
  现金 193  919  1011 1403 营业成本 624  860  1133 1478 

  应收账款 91  133  182 233 营业税金及附加 2  6  6 8 

  其它应收款 6  8  11 15 营业费用 52  70  94 124 

  预付账款 38  53  69 90 管理费用 31  42  56 75 

  存货 267  298  416 548 财务费用 -1  -10  -20 -27 

  其他 73  154  191 245 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 208  850  956 913 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 93  611  782 807 营业利润 159  236  346 482 

  无形资产 26  27  30 33 营业外收入 3  2  2 2 

  其他 88  212  144 74 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 875  2415  2835 3448 利润总额 161  238  347 483 

流动负债 403  571  696 898 所得税 24  36  52 72 

  短期借款 20  60  0 0 净利润 137  202  295 411 

  应付账款 237  301  425 557 少数股东损益 1  1  2 2 

  其他 146  210  271 341 归属母公司净利润 136  201  294 408 

非流动负债 50  50  50 50 EBITDA 174  245  364 499 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.77  0.85  1.24 1.72 

  其他 50  50  50 50   
负债合计 453  621  746 948 主要财务比率   

 少数股东权益 9  10  12 14 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 177  237  237 237 成长能力   
  资本公积 26  1177  1177 1177 营业收入 61.9% 38.6% 34.1% 32.4%

  留存收益 210  371  664 1072 营业利润 81.1% 48.6% 46.4% 39.2%

归属母公司股东权益 413  1784  2078 2486 归属于母公司净利润 72.5% 47.2% 46.3% 39.1%

负债和股东权益 875  2415  2835 3448 获利能力   

    毛利率 28.4% 28.7% 30.0% 31.0%
现金流量表    净利率 15.7% 16.6% 18.1% 19.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 33.0% 11.3% 14.1% 16.4%

经营活动现金流 81  168  275 369 ROIC 54.8% 20.6% 25.8% 35.4%
  净利润 137  202  295 411 偿债能力   

  折旧摊销 15  19  38 45 资产负债率 51.8% 25.7% 26.3% 27.5%

  财务费用 -1  -10  -20 -27 净负债比率 4.42% 9.67% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  -0  -0 -0 流动比率 1.65  2.74  2.70 2.82 

营运资金变动 -73  -46  -39 -61 速动比率 0.99  2.21  2.09 2.20 

  其它 2  3  1 2 营运能力   

投资活动现金流 -113  -662  -143 -3 总资产周转率 1.20  0.73  0.62 0.68 

  资本支出 116  659  139 0 应收账款周转率 11  11  10 10 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 3.21  3.20  3.12 3.01 

  其他 3  -3  -4 -3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -8  1220  -40 27 每股收益(最新摊薄) 0.58  0.85  1.24 1.72 

  短期借款 0  40  -60 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  0.71  1.16 1.56 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.75  7.54  8.78 10.50 

  普通股增加 0  60  0 0 估值比率   

  资本公积增加 26  1151  0 0 P/E 33.41  22.70  15.52 11.16 

  其他 -34  -30  20 27 P/B 11.02  2.55  2.19 1.83 

现金净增加额 -41  726  92 393 EV/EBITDA 25  18  12 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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行业评级 
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中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
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