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投资要点： 

 天瑞仪器目前的主要产品是 X 射线荧光光谱仪，公司是生产高精密分析仪

器的高新技术企业和软件企业，在为客户提供化学分析仪器的同时，还提供

应用解决方案和相关技术服务。公司最近几年收入快速增加，但由于在研发

和销售方面的巨大投入，以及所得税的原因，公司净利润增速要显著低于收

入增速。2010 年公司收入增长 45.36%，而净利润仅增长 9.10%。 

 公司产品未来有望持续增加。公司产品的下游应用十分广泛，相比起传统化

学方法，公司产品又有环保、快速、可在线分析等优势，因此未来需求仍然

旺盛；国家环保相关政策的推出、公司新产品的不断推出也将带动公司收入

的增长；而海外市场也是公司未来增长的动力。 

 研发和销售是公司的主要优势。公司已经掌握 XRF 系列产品五大核心部件

的主要技术，产品性能达到国际同类产品的领先水平。公司还是国内唯一能

生产波长色散型 X 射线荧光光谱仪的厂商，也是最早推出手持式 X 射线荧

光光谱仪的厂商。目前，公司在维持 X 射线荧光光谱仪技术优势的同时，

正逐步推出质谱仪、电感耦合等离子体发射光谱仪、光电直读光谱仪等分析

仪器。公司的销售网络在国内企业中处于领先地位，并且在不断完善。目前

公司已经有两个 5S 区域营销中心和 20 多个区域营销网点，公司未来将增加

到 10 个 5S 区域营销中心，并将升级区域营销网点，销售网络将继续完善。 

 费用控制是公司业绩增长的重点。管理费用和销售费用的增长一直是阻碍公

司净利润增长的主要因素。根据我们对于两项费用各个细分项目的分析我们

认为，公司未来管理费用和销售费用的增速都会下降，其中，管理费用的增

速将明显下降。因此，公司未来净利润增速有望大幅提高。 

 我们对于公司分两个部分进行分别估值。排除超募资金影响因素后，我们认

为，2011 年公司的净利润可以达到 1.02 亿，同比增长 31.9%。根据公司的

成长性以及行业的估值水平，我们认为可以给予 26 倍的动态市盈率。因此，

公司主营业务的市值应该是 26.52 亿，再加上公司 9 亿元的超募现金资产，

公司目前的合理市值应该是 35.52 亿，对应的合理股价是 30 元。我们给予

公司“推荐”评级。 

   

 

[table_predict]     2010A 2011E 2012E 2013E 

总股本(万) 11840.00  主营业务收入(亿) 2.77 3.69 4.95 6.29 

流通 A 股(万) 2960.00  +/-% 45.36 32.84 34.44 26.94 

52 周内股价区间(元) 23.45-59.92  净利润(百万) 77.13 128.77 174.32 222.03 

总市值(亿) 28.64  +/-% 9.1 67.0 35.4 27.4 

总资产(亿) 14.93  EPS(元) 0.65  1.09  1.47  1.88  

每股净资产(元) 11.40  P/E 37.27  22.32  16.49  12.95  

 

公司基本资料 

投资评级：推荐(维持) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  
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一、公司简介 

天瑞仪器目前的主要产品是 X 射线荧光光谱仪，公司是生产高精密分析仪器的高新技术

企业和软件企业，在为客户提供化学分析仪器的同时，还提供应用解决方案和相关技术服务。 

公司通过自主研发，在 X 射线荧光光谱仪方面确立了明显的竞争优势，在我国 X 射线荧

光光谱仪市场中处于领先地位。公司是全面掌握 X 射线荧光光谱仪核心部件、分析软件技术，

并拥有自主知识产权的少数厂家之一。目前，公司在维持 X 射线荧光光谱仪技术优势的同时，

正逐步推出质谱仪、电感耦合等离子体发射光谱仪、光电直读光谱仪等分析仪器。 

公司最近几年收入快速增加，但由于在研发和销售方面的巨大投入，公司净利润增速要

显著低于收入增速。 

图 1：公司历年业绩（单位：百万元） 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

二、公司销售收入未来有望持续提高 

随着公司产品需求的增加和产品类型的增加，公司的营业收入不断提高，2010 年，营业

收入达到 2.77 亿，是 2007 年的 2.8 倍。我们认为，公司产品的下游应用十分广泛，相比起传

统化学方法，公司产品又有环保、快速、可在线分析等优势，因此未来需求仍然旺盛；国家

环保相关政策的推出、公司新产品的不断推出也将带动公司收入的增长；而海外市场也是公

司未来增长的动力。我们预期，手持式系列产品、测厚系列产品的增长将推动公司 2011 年收

入达到 3.69 亿，而政府环保治理相关仪器的采购、ICP 和质谱仪等新产品的推出将推动公司

未来业绩的持续增长，预期公司 2012 年、2013 年收入将分别达到 4.95 亿和 6.29 亿。 

（一）、公司产品下游应用广泛 

目前公司的主要产品是 X 射线荧光光谱仪，按 2010 年收入计算，该产品收入占比达到

93%。X 射线荧光光谱仪是现代化学分析必备的工具，已经成为 RoHS 检测等领域的国际标准

检测手段，是应用最为广泛的化学分析仪器之一。 

X 射线荧光（XRF）技术是一种环保、快速、无损、精确的化学分析技术，相对于传统

的化学分析方法，具有很多优势。 

 绿色环保：无需化学前处理，不产生环境污染 
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 快速分析：一分钟之内可同时分析几十种元素 

 无损分析：无需对样品进行任何处理即可测试，对测试样品没有损伤 

 应用广泛：分析范围包 88 种元素（硼 B5~铀 U92） 

 适用性强：样品可以是固体、粉末、熔融片、液体等各种形态，且不需要对样品进行

预先处理、含量测试范围广，可覆盖 6 个数量级范围； 可分析镀层和薄膜组成和厚度，

可同时分析达 10 层膜的组成和厚度 

 检出限低：可达 1 微克／克，对水样分析可达 10
-9 数量级，全反射检出限已经达到

10
-9

~10
-12 克 

 在线分析：可实现连续分析和现场分析，已经成为在线分析的首选仪器之一 

由于 XRF 技术在上述方面的优势，X 射线荧光光谱仪的应用在不断扩展，从最初的 RoHS

相关的环保领域扩展到土壤检测、卤素检测、合金、钢铁等众多的行业。 

与传统技术相比，XRF 技术的不足是一次性投资成本较大，专业性要求高。然而，随着

近几年 XRF 技术及应用方法的进步，XRF 仪器的成本已大幅度下降，同时随着计算机技术和

XRF 技术的结合，XRF 技术日益成为操作简便、快捷的化学分析方法。越来越多的行业都将

X 射线荧光光谱仪作为替代传统湿化学分析方法或者其他昂贵分析仪器的分析手段。 

除原有 XRF 产品外，公司通过不断研发，还陆续推出了电感耦合等离子体发射光谱仪、

光电直读光谱仪、拉曼光谱仪等一系列新产品，产品应用领域不断拓宽。目前公司有几十种

仪器，下游行业包括：电镀行业、首饰行业、电缆行业、有色行业、电子电器行业、钢铁行

业、水泥行业等。 

表 1：公司产品及应用 

产品名称 产品型号 应用行业 

X 射线荧光光

谱仪 XRF 

EDX600 

黄金、铂、银等贵金属和各种首饰的含量检测。金属镀层的厚度测量

和电镀液和镀层含量的测定。主要用于贵金属加工和首饰加工行业；

银行，首饰销售和检测机构；电镀行业。 

EDX600B 

黄金，铂，银等贵金属和各种首饰的含量检测。金属镀层的厚度测量

和电镀液和镀层含量的测定。主要用于贵金属加工和首饰加工行业；

银行、首饰销售和检测机构；电镀行业尤其是黄金及黄金饰品的含量

检测 

EDX660 
黄金、铂、银等贵金属和各种首饰的含量检测。主要用于贵金属加工

和首饰加工行业 

EDX860D 
首饰加工厂；金银珠宝首饰店；贵金属冶炼厂；质量检验部门；分析

测试中心；典当行； 

EDX880 
主要应用贵金属测量，也可用于相关行业的镀层测量、RoHS 测试等。 

需要对贵金属进行 X 荧光分析的领域。主要应用于首饰店贵金属检测。 

EDX1800B 

RoHS 检测分析；地矿与合金（铜、不锈钢等）成分分析金属镀层的

厚度测量、电镀液和镀层含量的测定；黄金，铂，银等贵金属和各种

首饰的含量检测 

EDX3000 
金、银、铂、钯、铜、锌、镍等；电子电器（RoHS）；玩具、陶瓷、

冶金、矿山等行业 

EDX3000D 电子电器行业，电镀行业、各种材质，塑胶，木头，玻璃等物质中的

http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=32
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=32
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有害元素检测；电镀行业检测 

EDX3200S 石油化工；原油开采；液体元素分析； 

EDX3600 电子电器（RoHS）、玩具、陶瓷、冶金、矿山等行业 

EDX3600B 
测试高炉渣、生铁、烧结矿、球团矿、白云石、膨润土、石灰石、普

硅等 

EDX3600L 古陶瓷；古青铜器；古首饰；镀层测厚 

EDX3600H 无卤素测试 全元素分析 RoHS 测试 镀层 

EDX6000B 水泥检测；钢铁和有色金属检测；矿料分析；RoHS 检测 

SUPER XRF 

1050 

金属冶金行业微量元素的分析及金属中微量有害元素的分析；环保土

壤、空气及水等介质中痕量重金属的分析；金属成品制造行业树脂膜

层中微量元素的分析；贵金属行业中微量对人体有害元素微量元素的

分析；稀土行业中微量元素的分析；金属镀层行业金属镀层亚纳米级

厚度的分析；外贸出口行业中对人体有害元素微量的分析；玩具出口

行业中八大中金属微量元素的分； 

SUPER XRF 

2400 

中心实验室和分包实验室的分析需要；适用于环境监测、化工、采矿、

鉴定、食品、电子、水泥和冶金行业 

P330 

电子元件与部件的材料生产；电子零部件、原材料供应商进行第三方

评估；包装材料进行测试与验证；各类电池进行有害物质测试与验证；

各种玩具、文具、儿童用品和礼品的测试 

P530 

钢铁冶炼、锅炉、容器、管道、制造等高温高压行业；有色金属、航

空航天、武器制造、潜艇船舶等行业；废旧金属材料回收；贵金属检

测 

P730S 

地质矿物勘探、普查；野外矿石的原位检测；矿山矿石分布图的绘制；

洗矿过程中原矿、精矿和尾矿的检测；原矿和精矿采购中矿石品位的

测定；考古研究的野外检测； 

P930 
垃圾填埋中预先分拣已污染的土壤；水资源保护；环保检测机构；考

古及土壤研究； 

EDX-Portable-

Ⅰ 
水文调查；镀层测定；镀液分析；地质探矿；考古研究 

EDX1800BS 

RoHS 检测分析；地矿与合金（铜、不锈钢等）成分分析；金属镀层

的厚度测量、电镀液和镀层含量的测定；黄金，铂，银等贵金属和各

种首饰的含量检测；主要用于 RoHS 指令相关行业、贵金属加工和首

饰加工行业；银行，首饰销售和检测机构；电镀行业。 

WDX-200 

建材(水泥、玻璃、陶瓷)；冶金(钢铁、有色金属)；石油（微量元素 S、

Pb 等）；化工；地质采矿；商品检验；质量检验 

人体微量元素的检验； 

WDX400 
建材（水泥、玻璃、陶瓷等）；钢铁；有色金属；矿业；地质；化工；

石油；质量检验；商品检验 

WDX400E 水泥检测 

Thick 800A 

黄金，铂，银等贵金属和各种首饰的含量检测；金属镀层的厚度测量, 

电镀液和镀层含量的测定。主要用于贵金属加工和首饰加工行业；银

行，首饰销售和检测机构；电镀行业。 

THICK 680 
黄金、铂、银等贵金属和各种首饰的含量检测；主要用于贵金属加工

和首饰加工行业 

Thick 600 —— 

OSA100 矿浆载流分析仪可广泛应用于有色、冶金、选矿等行业。 

Raman 1000 石油 检测石油产品质量；定性分析石油产品组成或种类 ；食品 用于
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食品成分的“证实”，以及掺杂物的“证伪”； 

农牧 农牧产品的分类及鉴定；化学、高分子、制药及医学相关领域 过

程控制；质量控制；成分鉴定；药物鉴别；疾病诊断；刑侦 毒品检测；

珠宝行业 珠宝鉴定； 

等离子体发射

光谱仪 ICP 

ICP-2000 
稀土工业、石油化工、矿石分析、金属冶炼、地质研究、药品安全、

实验研究、环境检测、食品 

FWS-1000 —— 

原子吸收分光

光度计 AAS 

AAS6000 

地质、矿产、冶金工业分析、钢铁分析、有色金属分析；环境分析、

空气分析、水质分析、土壤分析；石油化工和轻工产品分析、原油及

其加工产品的分析、化工轻工产品分析；食品分析、生物医药、保健

品分析和无公害农产品、饲料分析； 

AAS8000 

地质、矿产、冶金工业分析、钢铁分析、有色金属分析；环境分析、

空气分析、水质分析、土壤及固体废弃物分析；石油化工和轻工产品

分析、原油及其加工产品分析、化工轻工产品分析；食品分析、生物

医药和保健品分析；建筑材料分析（玻璃、陶瓷、涂料等） 

液相色谱仪 

LC 
LC-310 教学研究；农业；渔业；药物分析；石油化工 

气相色谱仪 

GC 
GC5400 

广泛用于石油化工、气体、精细化工、环境监测、生物化学、有机化

学、食品加工、中西药制临床应用、卫生检疫等的常规和痕量分析；

政府部门：技术监督局、环保局、卫生系统、防疫站、药监局等； 高

等院校：化学实验室、化工研究所、教学实验室等； 企业工厂：车间

中控质检、大型研发中心、大型酒厂、食品厂、医药制造企业等。 

原子荧光光谱

仪 AFS 
AFS200 

原子荧光光谱仪的应用领域非常广泛，涉及环境检测、卫生防疫、食

品卫生检验、药品检验、城市给排水检验、化妆品检验、土壤饲料肥

料检验、临床医学样品检验、农产品检验、地质普查、冶金样品检验、

教学研究等。 

光电直读光谱

仪 OES 

OES1000VM

Ⅰ 

OES1000VM I 型多道光电直读光谱仪是分析黑色金属及有色金属成

份的快速定量分析仪器。最适合用于日常生产控制、质量管理和特殊

分析研究是控制产品质量的有效手段之一。 

碳硫分析仪 

CS 
CS-168 

快速、准确地测定钢、铁、合金、有色金属、矿石及其它材料中总碳

和总硫含量。 

HD1000 玩具

检测仪 HD 
HD1000 玩具和其它消费的微区、多元素测试 

医疗仪器 

SRM-1000B 血氧+呼末 CO2 

SRM-1000C 血氧 

SRM-1000D 无创血压 

SRM-1000E 血氧+血压 

SRM-1000F CO2 

SRM-1000G 血氧+CO2+血压 

CO2CGM1000 呼末 CO2 监控 

在线仪器 WAOL 2001 

能够对自来水、江河湖泊和海水、工业污水以及水处理前高浓度废水

的 COD 进行直接测量。可广泛应用于水环境自动监测站、污水处理

厂、自来水厂、排污监控点、地区水界点、水质分析室以及各级环境

http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=36
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=36
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=37
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=37
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=41
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=41
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=42
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=42
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=73
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=73
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=68
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=68
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=74
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=74
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=75
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=75
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=114
http://www.skyray-instrument.com/cn/product/cplb.aspx?typeid=124
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监管机构对水环境的监测。 

WAOL 2002 

长期无人值守地自动准确测定很低和很高浓度的氨氮，适用于在线快

速分析江河湖泊水体、自来水、排放废水、高浓度污水及各种溶液中

的氨氮含量。也可用于实验室的大批量自动快速氨氮测定。 

WAOL 2003 
适用于实验室或现场在线快速分析江河湖泊水体、自来水、排放废水

和污水处理厂的总磷（TP）含量测定 

WAOL 2004 
适用于实验室或现场在线快速分析江河湖泊水体、地表水、地下水、

排放废水和污水处理厂的总氮（TN）含量测定。 

WAOL 2005 氰化物在线自动检测 

WAOL 2006 
可广泛应用于水环境自动监测站、自来水厂、地区水界点、水质分析

室以及各级环境监管机构对水环境的监测。 

WAOL 2007 
适用于实验室或现场在线快速分析江河湖泊水体、自来水、排放废水

和污水处理厂的总铬含量测定。 

WAOL 2008 
可广泛应用于水环境自动监测站、自来水厂、地区水界点、水质分析

室以及各级环境监管机构对水环境的监测。 

WAOL 2009 
可广泛应用于水环境自动监测站、地区水界点、水质分析室以及各级

环境监管机构对水环境的监测。 

WAOL 2010 
可广泛应用于环境自动监测站、饮用水、地表水、饮用水、水质分析

室以及各级环境监管机构对水环境的监测。 

WAOL 2011 
适用于现场或实验室在线快速分析江河湖泊水体、自来水、排放废水

和污水处理厂的水质镉含量。 

WAOL 2012 
适用于现场或实验室在线快速分析江河湖泊水体、自来水、排放废水

和污水处理厂的水质镉含量。 

WAOL 2013 
可广泛应用于水环境自动监测站、自来水厂、地区水界点、水质分析

室以及各级环境监管机构对水环境的监测。 

WAOL 2014 
可广泛应用于水环境自动监测站、自来水厂、地区水界点、水质分析

室以及各级环境监管机构对水环境的监测。 

WAOL 2015 
适用于实验室或现场在线快速分析江河湖泊水体、自来水、排放废水

和污水处理厂的水质汞含量。 

WAOL 2016 铁离子在线水质重分析 

WAOL 2017 
同时进行温度、PH、ORP、电导率或 TDS、溶解氧浓度和饱和度的测

试。 

便携式重金属

测定仪 

便携式重金属

测定仪 

检测水资源中的重金属元素。典型检测包括砷、铜、汞、锌、镉、铅、

铬、镍、铁等重金属离子 

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

（二）、相关法令的推出将带动公司产品的需求 

相关法律法令、规章制度的推出通常会大幅提升公司产品的需求，从而带动公司收入的

增长。随着国家对环保、食品安全等问题重视程度的不断提高，国内相关法律法令、规章制

度将持续推出。 

RoHS 指令 

2006 年 7 月 1 日，欧盟《关于限制在电子电器设备中使用某些有害成分的指令》（简称

RoHS）正式开始实施。指令主要用于规范电子电气产品的材料及工艺标准，使之更加有利于

人体健康及环境保护。该标准的目的在于消除电机电子产品中的铅、汞、镉、六价铬、多溴
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联苯和多溴联苯醚共 6 项物质，并重点规定了铅的含量不能超过 0.1%。RoHS 针对所有生产

过程中以及原材料中可能含有上述六种有害物质的电气电子产品，主要包括：白家电，如电

冰箱，洗衣机，微波炉，空调，吸尘器，热水器等；黑家电，如音频、视频产品，DVD，CD，

电视接收机，IT 产品，数码产品，通信产品等；电动工具，电动电子玩具等产品。我国向欧

洲出口大约 20 多万种电子电气相关产品，欧盟 RoHS 指令实施后，国内厂商为满足指令要求，

开始积极购买 XRF 产品，XRF 产品出现供不应求的状态。 

欧盟 RoHS 指令推出后，其他国家也相继颁布了与环境保护、健康安全相关的法令。 

表 2：主要环保法令 

序号 主要环保法令 地区和国家 

1  《关于电子电气设备中限制使用某些有害物质的指令》RoHS  欧盟 

2  《关于报废电子电气设备指令》WEEE  欧盟 

3  《消费品安全改进法案》CPSIA HR4040  美国 

4  《电子信息产品污染控制管理办法》 中国 

5  《电子信息产品中有毒有害物质的检测方法标准》SJ/T 11365-2006  中国 

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

《电子信息产品污染控制管理办法》被认为是中国的 RoHS 法令。中国的《管理办法》

中对有毒有害物质的控制采取了“两步走”方式，第一步，在《管理办法》生效之日起，仅仅

要求进入市场的电子信息产品以自我声明的方式披露相关的环保信息；第二步，对进入电子

信息产品污染控制重点管理目录的产品实施严格监管，需要实现有毒有害物质的替代或达到

限量标准的要求，然后要经过强制认证（3C 认证）才可以进入市场。对于有毒有害物质的控

制，《管理办法》采用了“目录管理”的模式。《管理办法》设置了一个“电子信息产品污染控制

重点管理目录”，这个目录一开始是空的，随着时间的推移，那些“技术上已经成熟、经济上

可行”的、实现了有毒有害物质替代的或者符合了限量标准的产品将被放入目录，如果某类

（些）产品被列入《目录》，这些产品要么是做到了对有毒有害物质或元素的替代，要么是达

到了限量标准的要求。 

电子信息产品污染控制重点管理目录（第一批）已经公示，主要产品包括移动用户终端、

电话机（包括固定电话终端、无绳电话终端）和与计算机相连的打印设备 3 类产品。一方面，

进入目录的企业需要满足《管理办法》的要求；另一方面，某类产品进入目录后，其产品配

件的上游供应商也将必须满足《管理办法》的要求。随着未来管理目录的不断推出和扩大，

更多的制造企业将产生对公司 XRF 产品的需求。 

重金属污染综合防治“十二五”规划 

“砷毒”、“血铅”、“镉米”等事件频发的情况下，我国对重金属污染的重视逐渐加大。2011

年 2 月，国务院正式批复《重金属污染综合防治“十二五”规划》，这是我国第一个“十二五”专项规划。环境

保护部部长周生贤表示，《规划》明确了重金属污染防治的目标，即到 2015 年，重点区域重点重金属污染

物排放量比 2007 年减少 15％，非重点区域重点重金属污染物排放量不超过 2007 年水平，重金属污染得到

有效控制。此次国家总量控制的重金属主要有五种，即汞、铬、镉、铅和类金属砷。采矿、冶炼、铅蓄电池、

皮革及其制品、化学原料及其制品五大行业成为重金属污染防治的重点行业，“未来 5年，中央财政将以百亿

元为单位增加对重金属污染防治的投资”。 地方将把重金属污染防治成效纳入经济社会发展综合评

价体系，并作为政府领导干部综合考核评价和企业负责人业绩考核的重要内容。 

相比于其他测试方法，公司的 XRF 系列产品，具有环保、快速、无损等优势，能够快速
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检测出各类重金属，国家对于重金属污染治理的重视将极大推动公司产品的需求，公司是《规

划》推行的直接受益者。 

食品安全治理 

“一滴香”、“染色馒头”、“瘦肉精”、“爆炸瓜”、“避孕黄瓜”、“塑化剂”等一系列事件，

使得民众对食品安全问题的关注程度越来越高。食品安全问题关系到国计民生，国家对于食

品安全问题的重视程度势必会越来越高，从而带动监测机构对于相关监测仪器的需求。 

（三）、产品更新和新产品的推出将提升公司业绩 

研发实力一直是公司在行业中的重要优势之一，公司对于研发的投入一直在高速增长，

2010 年公司研发投入达到 4103 万，占营业收入的比重达到 14.78%。 

图 2：公司历年研发费用（单位：万元） 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

公司的研发方向分为两个方面：一是在已掌握现有产品核心技术的基础上进行升级换代

和拓展新的应用领域，以满足客户的需要，提高原有产品的销售收入。二是研发新的分析测

试仪器，以扩大公司产品的覆盖度。公司持续的研发投入，保证了公司未来新产品的持续推

出，从而推动公司销售收入的稳定增长。 

手持式产品和测厚产品是公司短期内推广的重点。手持式产品方面，公司 2010 年底正在

执行的五个合同金额在 100 万以上的销售合同中有四个是手持式产品，四份合同金额总计接

近 3000 万的水平。测厚产品方面，随着电镀工业的成熟，出于防腐、防火、美观、耐磨、导

电、防污、增加寿命等需求，电镀和各种涂层被广泛应用于电子、食品、飞机、化学、消费

品、五金等众多领域，行业规模巨大。我国现有 15000 家电镀生产厂，5000 多条生产线和 2.5-3

亿平方米电镀面积生产能力，电镀行业年产值超过 100 亿元，电镀行业的下游行业规模更为

巨大。 

表 3：原有产品拓展和升级项目 

原有产品拓展和升级项目 

项目名称 进展情况 拟达到的目标 完成情况 

手持式 X荧光光谱仪技

术升级 
样机调试阶段 

2010年完成样机， 2011

年进行小批量生产 

正进行小批量生产前

的优化 
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能量色散 X荧光测厚光

谱仪 
设计开发阶段 

2010年完成需求分析， 

2011年完成样机 

已完成需求分析，正进

行设计开发 

高性能能量色散 X荧光

光谱仪 
客户试用阶段 2010年完成转产 

已完成转产，正进行客

户试用 

大功率高性能能量色散 

X荧光光谱仪 
客户试用阶段 2010年完成转产 

已完成转产，正进行客

户试用 

便携式能量色散 X荧光

光谱仪升级 
客户试用阶段 2010年完成转产 

已完成转产，正进行客

户试用 

XRF核心部件——数字

脉冲幅度分析器技术升

级 

小批量生产 2010年完成小批量生产 正进行小批量生产 

XRF核心部件——X光管

技术升级 
大批量生产 2010年完成大批量生产 

已完成小批量生产，正

大批量生产 

XRF核心部件——高压

发生器技术升级 
大批量生产 2010年完成大批量生产 

已完成小批量生产，正

大批量生产 

电感耦合等离子体发射

光谱技术升级 
转产阶段 2010年完成转产 

已完成转产工作，正进

行小批量生产 

矿浆载流分析仪 客户试用阶段 2010年客户试用 正进行客户试用 

新产品研发 

项目名称  进展情况  拟达到的目标  完成情况  

气相质谱仪  样机调试阶段  2010年完成样机  已完成样机搭建，正进

行优化  

液相质谱仪  样机调试阶段  2010年完成样机 
已完成样机搭建，正进

行优化  

电感耦合等离子体质谱

仪  
样机调试阶段  2010年完成样机 

已完成样机搭建，正进

行优化  

光电直读光谱仪  
客户试用、转产

阶段  

2010年客户试用， 2011

年小批量生产  

已完成客户试用，正进

行转产工作  

气相色谱仪  小批量生产阶段  2010年小批量生产  
已完成转产工作，正小

批量生产  

液相色谱仪  样机调试阶段  2010年完成样机  
已完成样机搭建，正进

行优化  

拉曼光谱仪  
客户试用、转产

阶段  

2010年完成样机， 2011

年客户试用并小批量生

产 

已完成样机生产，正进

行客户试用  

石墨炉原子吸收分光光

度计  

客户试用、转产

阶段  

2010年客户试用， 2011

年小批量生产  

已完成客户试用，正进

行转产工作  

原子荧光光谱仪  小批量生产阶段  2010年小批量生产 

已完成转产工作，正小

批量生产 

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

（四）、海外市场是公司销售收入增长的又一动力 

公司目前已经同 30 多个国家和地区的代理商建立了产品代理合作关系，初步满足了公司

产品海外销售的需要。公司产品海外销售收入持续提高，2010 年达到 2608 万，占全部收入的

9.4%。相比于欧美日企业的产品，公司产品价格优势明显，海外市场拓展潜力巨大。 

图 3：海外市场销售规模（单位：万元） 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

 

三、公司的研发优势和营销优势明显 

在分析仪器行业中，研发和销售是行业内企业竞争实力的主要体现，也是企业未来在行

业中发展壮大的重要基础。优秀企业在这两方面都显示出很强的实力。 

研发方面国内领先 

公司自成立以来一直重视研发，2010 年公司研发投入为 4103 万，占营业收入的比重达到

14.78%。截止 2010 年 6 月 30 日，公司共获得国家专利共计 67 项，其中发明专利 4

项，实用新型专利 35 项，外观专利 28 项；获得软件著作权 29 项，获得软件产品登

记证书 16 项，此外，公司还有 83 项专利（其中发明专利 44 项）已获得国家知识产

权局的受理。 

传统 XRF 系列产品方面，公司的技术实力国内领先。大部分本土仪器制造企业的核心部

件依赖海外进口，而天瑞仪器已经全面掌握了 X 射线探测器、脉冲幅度分析器、高压发生器、

X 光管、分光系统等五大核心部件的主要技术，产品性能达到国际同类产品的领先水平。核

心部件的自产化使得公司 XRF 系列产品能够长时间维持较高的毛利率。公司还是国内唯一能

生产波长色散型 X 射线荧光光谱仪的厂商，也是最早推出手持式 X 射线荧光光谱仪的厂商。 

新产品方面，公司已经在 XRF 外的很多仪器产品上投入了大量的研发。包括电感耦合等

离子体发射光谱仪，气相色谱质谱联用仪、光电直读光谱仪、拉曼光谱仪、生命体征监护仪、

液相色谱仪、气相色谱仪等，其中多个产品都是国内首个替代进口产品的商用化国产产品。

公司在这些新产品上的大量投入，使得公司在技术方面处于国内领先地位，研发优势较为明

显。公司的研发思路清晰，研发分为短期、中期、长期目标，未来有望长期保持研发方面的

优势。 

表 4：中短期研发目标 

短期研发目标 中期研发目标 

项目名称 研发情况 项目名称 研发情况 

通用测厚型X射线荧光光谱仪

THICK800A 
升级研发 高精度测铅X射线荧光光谱仪 样机调试 

碳硫分析仪CS-168等 升级研发 矿浆载流在线分析系统 样机调试 
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等离子发射光谱仪ICP2000 升级研发 石墨炉型原子吸收分光光度计 详细设计 

原子荧光AFS200T 升级研发 火花光电直读光谱仪 样机调试 

火焰型原子吸收分光光度计

AAS6000 
升级研发 高效液相色谱仪 详细设计 

高效气相色谱仪GC5400 升级研发 全谱直读等离子发射光谱仪 方案设计 

PCB专用测厚型X射线荧光光谱

仪THICK680 
升级研发 拉曼光谱仪 详细设计 

新一代智能型X射线荧光光谱仪

EDX800R 
升级研发 

扫描道波长色散X射线荧光光

谱仪 
立项阶段 

通用测硫型X荧光光谱仪

EDX3200S 
升级研发   

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

公司的远期研发目标是将公司产品的服务范围拓展到医疗卫生、钢铁冶金、化学化工、

材料科学、环境科学、农业科学、生命科学、计量科学、食品科学、地质科学、石油科学等

更多行业和领域，计划开发的主要产品和部件包括超大功率 X 光管、高分辨率半导体 X 射线

探测器、双曲面弯晶扫描道波长色散 X 射线荧光光谱仪、全反射 X 射线荧光光谱仪、便携式

拉曼光谱仪、固体直接进样 ICP、气质联用分析仪（GC-MS）、液质联用分析仪（LC-MS）、

ICP 质谱联用分析仪（ICP-MS），同时加强对超高分辨率质谱仪、便携式质谱仪、在线质谱仪、

在线化等离子发射光谱仪、超微量质谱仪等高端仪器技术领域的渗透与研发。 

销售网络国内领先并正在继续完善 

化学分析仪器具有高技术、高价值、专业性等特点，因此，完善的销售和技术服务网络

一方面也是化学分析仪器企业的实力体现，另一方面是吸引客户的必要条件。 

公司目前在深圳、昆山两地尝试了 5S 区域营销中心的销售模式，并建立了覆盖广东、福

建、浙江、上海、山东、天津、北京、重庆等地的营销网点，销售网络和技术服务体系雏形

初现。营销中心和营销网络的建立，使得公司能够对客户的需求做出快速的反应，5S 区域营

销中心更是能够为不同用户量身定制专业的解决方案，提供配套的售后服务、技术支持、技

术培训、项目咨询等整合性的服务，大大提高公司的竞争实力。 

表 5：公司目前的销售机构分布 

网络级别 所在地区 

5S 区域营销中心 昆山、深圳 

区域营销网点 
北京、天津、上海、青岛、杭州、宁波、台州、广州、东莞、佛山、兰州、

西安、合肥、郑州、武汉、成都、重庆、大连、沈阳、哈尔滨、长春 

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

公司上市的募投项目之一就是营销网络及服务体系建设。募投项目完成之后，公司将由 2

个 5S 营销中心增加到 10 个营销中心，区域营销网点也将全面升级。此外，除各营销网点的

升级外，公司总部服务管理中心也将进行 ERP 系统升级及相关服务体系的整合建设，主要包

括 ERP 功能模块升级、CRM 客户管理系统、OA 功能升级、呼叫中心升级、网站升级、基础

硬件、数据库软件、操作系统、办公软件、日常运营资金等。 

图 4：营销网络及服务体系建成后的体系 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

公司的营销网络及服务体系建设完成后，5S 营销中心和销售网点的功能都会变得更加强

大。公司在营销方面的优势将进一步加强，从而推动公司未来的销售增长。 

表 6：5S 营销中心和营销网点的职能 

5S营销中心 

功能 内容 

项目咨询 
围绕客户的重大项目，根据具体的需求，提供专业的咨询服务，增强客户

项目的整体运营效率，并逐步发展成为服务增值项目，开辟新型的赢利点  

检测服务 

5S营销中心先进的分析仪器设备和检测环境，可面向当地各类型企业、

社会机构、大学等群体提供付费检测服务，一方面增强了潜在客户群体对

于公司产品的使用体验，另一方面，逐渐发展成为独立的服务增值单元和

新型的盈利空间 

解决方案提供 
围绕各行业客户具体需求，有效嵌入到本地客户的运营体系当中，为客户

提供个性化解决方案  

产品展示、应用体

验、高效销售 

通过公司产品的现场展示、公司专业人员演示以及客户的操作体验，增强

客户对于公司分析仪器产品功能、性能、品质的认识和了解，增强公司产

品的销售效率 

客户培训 
使客户在一流的硬件及软件环境中，与公司资深技术专家进行直接的交流

和互动，接受公司提供的技术、产品、解决方案全面培训  

售后服务 
为客户提供快速维修、技术讲解、技术支持、定期访问、耗材补充等多样

化的售后服务  

客户关系管理 
及时掌握客户的各项需求信息、开展多样的客户互动活动，保持与客户之

间持续交流，维护良好的客户关系  

知识集散 

使营销中心成为分析仪器技术、应用、市场等方面的知识密集平台，并逐

步建立公司内部、公司与客户之间多极化技术共享平台和知识共享平台，

增强公司技术研发、产品生产、市场营销、客户协作的整体效能 

品牌推广 

5S营销中心的重要特征之一便是品牌形象的统一化，这将有助于公司品

牌形象的推广工作，5S营销中心良好的商务环境、先进的服务模式，将

有效加强客户对于公司实力的认知，有助于提高产品销售的效率。同时，

各地5S营销中心还将与当地的主管部门、媒体保持良好的沟通，这对于
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展示公司的商业信誉，推广公司的品牌形象将起到重要的作用 

区域营销网点 

功能  内容  

产品销售 
面向当地的重点客户，进行集中开拓，实现公司产品的有效销售，巩固和

扩大公司在当地的市场占有率  

售后服务 
为客户提供快速维修、技术讲解、技术支持、定期访问、耗材补充等多样

化的售后服务  

信息收集 

及时、全面收集客户需求、产品应用、市场动态等方面的重要信息，快速

向5S区域营销中心和公司总部进行反馈，以利于公司和营销中心市场战

略的正确决策  

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

 

四、费用控制是公司业绩增长的重点 

公司最近几年营业收入持续增长，从 2007 年的 9927 万增长到 2010 年的 2.77 亿元，而同

期净利润仅由 2007 年的 5689 万增长到 2010 年的 7713 万。公司的整体毛利率水平相对稳定，

净利润增速远低于收入增速主要是期间费用和所得税的影响造成的：公司销售费用和管理费

用增幅远高于收入增速；公司所得税两免三减半政策逐渐到期。公司 2010 年的实际所得税率

已经达到 13%，因此 2011 年起，所得税对于净利润增速的影响将很小，销售费用和管理费用

的增长率成为影响公司净利润增长的最重要因素。 

图 5：销售费用和管理费用增速与收入增速对比 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

公司的募投项目中，70%以上的资金将投入到研发中心和营销网络及服务体系上，因此，

未来公司管理费用和销售费用仍将持续增长。 

管理费用增速有望大幅下滑 

公司管理费用的增长主要是由于研发费用的增长。公司目前有大量的新产品处于研发阶

段，而公司研发费用全部采用费用化记账，因此，每年研发费用都比较高。 

图 6：研发费用与管理费用比较（单位：万元） 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

材料消耗和工资支出是研发费用中最重要的两个部分，按 2010 年上半年的数据看，两项

费用合计占研发费用的比重是 88.4%。2009 年之前，公司研发部门处于快速发展的阶段，各

项费用都增加很快。2010 年开始，公司的研发已经达到一定的规模，因此，材料消耗及其他

费用的增长开始放缓，研发费用增长的主要原因变成研发人员的工资增长。 

图 7：研发费用中各因素分析（单位：万元） 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

公司过去几年在研发上的推进，使得公司研发人员从 2007 年底的 70 人增长到 2010 年的

404 人，人员增长非常迅速。伴随着公司研发人员的快速增长，研发人员的工资费用也大幅增

加。2008 年公司研发人员工资支出仅 362.96 万，到 2010 年，仅上半年就达到 707.05 万，是

2009 年全年的支出的 89.6%。 

公司过去几年大规模增加研发人员后，目前已经形成了一定的规模，根据公司募投项目

的规划，公司研发中心建设完成后，公司计划的研发人员为 363 人，因此，公司研发人员的

规模已经达到稳定时期，预期未来公司研发人员数量不会大规模增加。考虑人员成本上升和

高端研发人员的引进，我们预期未来几年研发费用中人员工资的增幅在 20%左右的水平上。

材料消耗方面，我们认为，公司新品的研发仍然在持续进行中，因此未来材料消耗的仍将维

持稳定增长，预期增速在 25%左右。 

此外，公司募投项目研发中心的建设后也将产生每年约 493.7 万折旧费用。按照公司的投
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资计划，我们估计 2011 年-2013 年新产生的折旧分别为 210 万、354 万、493.7 万。 

表 7：研发中心固定资产投资的组成及估计折旧情况 

项目名称 投资额（万元） 估计折旧年限 年折旧额 

建筑工程 3,446.80 30 114.9 

装修费用 1,477.20 30 49.2 

研发设备购置费 2,470 10 247.0 

设备安装费及其

他预备费用 
150 10 15.0 

研发用软件 611 10 61.1 

办公设备 65 10 6.5 

合计 8220  493.7 

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

表 8：研发中心资金投入计划 

项目 第一年 第二年 第三年 

固定资产投入 3,500 2,400 2,320 

流动资金投入 - 80 700 

合计 3,500 2,480 3,020 

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

根据我们对研发费用各个项目的分析预期，我们认为，公司未来研发费用仍然会增长，

但是增速有望下滑。 

图 8：预期研发费用（单位：万元） 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

管理人员的薪酬是管理费用的第二大组成部分，2010 年约占管理费用的 18%。我们预期

管理人员薪酬的增速未来将维持在 20%左右，而固定资产折旧、无形资产摊销等科目，未来

将相对稳定，因此，管理费用未来的增速估计会大幅下滑。 

图 9：预期管理费用（单位：万元） 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

销售费用增速预期缓慢下降 

销售费用的快速增长是公司净利润率下滑的又一原因。2007 年，由于欧盟 RoHS 指令的

执行，公司产品处于供不应求的状态，公司无需进行主动营销，订单仍然很多，因此，公司

的销售费用很低。随着市场竞争逐步加剧，公司开始加大宣传力度，同时引入了质保三包、

销售提成等政策，公司的销售费用开始大幅上升。 

图 10：公司销售费用占营业收入比重 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

公司的销售费用中，职工薪酬占比最大，其次是质保“三包”费和差旅费。 

图 11：2010 年销售费用各项目占比 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

截止到 2010 年底，公司的销售和客服人员为 222 人，而根据公司募投项目的计划，公司

营销网络及服务体系建设完成后，公司销售网络中销售人员需要 294 人，技术服务人员需要

104 人，共计 398 人，因此，我们预期未来销售人员的薪酬支出仍将快速增长，我们预期 2011

年和 2012 年，人员工资的收入增速将达到 35%左右，而 2013 年，公司销售人员增速将有所

下滑，因此，工资薪酬的增速预期会下降到 20%的水平。质保“三包”费、运输装卸费、差

旅费、业务招待费预期与收入增速相当，而广告宣传费预期增速为 20%左右。 

此外，募投项目的营销网络及服务体系建设完成后，公司每年将新增 654.2 万元的折旧费

用。根据公司募投项目的投资计划，我们预期 2011-2013 年募投项目分别新增 313 万、550 万、

654 万的销售费用。 

表 9：营销网络及服务体系建设计划 

项目 第一年 第二年 第三年 

固定资产投入 4,210 3,190 1,382 

流动资金投入 573 1,050 1,095 

合计 4,783 4,240 2,477 

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

根据我们对于各项目的分析，我们认为，公司未来几年销售费用的增速仍然很快，但不

再会大幅超过收入增速。 

图 12：预期销售费用增长情况（单位：万元） 
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资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

 

五、盈利预期与估值 

盈利预期假设： 

 收入持续增长。环保政策的推出、新产品的不断上市、海外市场的增长都将推动公司

收入的增长。 

 毛利率稳中有降。公司产品售价下降、人力成本的提高都将影响到公司的毛利率水平，

但是新产品的持续推出和公司核心技术的掌握将一定程度上缓解毛利率的下滑。 

 期间费用率逐步下降。随着规模效益的显现，我们估计公司管理费用率将由 2010 年的

25.67%逐步下降到 2013 年的 19.57%，而营业费用率将由 2010 年的 21.35%下降到 2013

年 20.37%。此外，由于超募资金的原因，公司财务费用将持续为负。 

表 10：预期利润表 

利润表  单位:百万元 

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 

营业收入 277  369  495  629  

营业成本 73  109  152  198  

营业税金及附加 2  3  4  5  

营业费用 59  80  106  128  

管理费用 71  87  103  123  

财务费用 1  -33  -36  -37  

资产减值损失 3  0  0  0  

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 69  123  166  212  

营业外收入 21  29  40  50  

营业外支出 0  1  1  1  

利润总额 89  151  205  261  

所得税 12  23  31  39  

净利润 77  129  174  222  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 77  129  174  222  

摊薄 EPS（元） 0.65  1.09  1.47  1.88  

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 

公司目前净利润增速较慢的主要原因是研发和销售方面的投入。我们认为这些投入最终

将转化成公司收入和净利润的增长，因此，随着公司销售规模的不断增加，未来净利润增速

将逐步提高。我们对公司分为两个部分分别估值。一方面公司目前拥有约 9 个亿的超募资金。

另一方面，排除超募资金产生利息所得的因素，公司主营业务 2010 年产生的净利润是 7713

万元，预期 2011 年公司将实现净利润 1.02 亿，同比增长 31.9%。根据公司的成长性以及行业

的估值水平，我们认为可以给予 26 倍的动态市盈率。因此，公司主营业务的市值应该是 26.52

亿。加上公司 9 亿的超募现金资产，公司目前的合理市值应该是 35.52 亿，对应的合理股价是

30 元。我们给予公司“推荐”评级。 
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附录：预测财务报表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 226  1429  1545  1696  营业收入 277  369  495  629  

  现金 49  1185  1199  1262  营业成本 73  109  152  198  

  应收账款 25  32  44  55  营业税金及附加 2  3  4  5  

  其他应收款 2  3  4  5  营业费用 59  80  106  128  

  预付账款 16  18  17  17  管理费用 71  87  103  123  

  存货 127  181  268  341  财务费用 1  -33  -36  -37  

  其他流动资产 7  11  14  16  资产减值损失 3  0  0  0  

非流动资产 153  220  281  338  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 140  205  264  319  营业利润 69  123  166  212  

  无形资产 9  11  13  15  营业外收入 21  29  40  50  

  其他非流动资产 4  4  4  4  营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 379  1649  1826  2034  利润总额 89  151  205  261  

流动负债 131  144  190  237  所得税 12  23  31  39  

  短期借款 30  0  0  0  净利润 77  129  174  222  

  应付账款 24  39  54  70  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 77  105  136  167  归属母公司净利润 77  129  174  222  

非流动负债 25  28  36  44  EBITDA 76  103  149  198  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.39  1.09  1.47  1.88  

  其他非流动负债 25  28  36  44            

负债合计 156  172  226  281  主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0  0  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 56  118  118  118  成长能力         

  资本公积 66  1146  1146  1146  营业收入 45.4% 32.8% 34.4% 26.9% 

  留存收益 101  213  336  489  营业利润 19.6% 79.2% 35.4% 27.3% 

归属母公司股东权益 223  1478  1601  1753  归属于母公司净利润 9.1% 67.0% 35.4% 27.4% 

负债和股东权益 379  1649  1826  2034  获利能力         

          毛利率(%) 73.7% 70.4% 69.4% 68.5% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 27.8% 34.9% 35.2% 35.3% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 34.6% 8.7% 10.9% 12.7% 

经营活动现金流 62  87  109  176  ROIC(%) 28.1% 25.5% 27.1% 29.8% 

  净利润 77  129  174  222  偿债能力         

  折旧摊销 7  13  18  23  资产负债率(%) 41.2% 10.4% 12.4% 13.8% 

  财务费用 1  -33  -36  -37  净负债比率(%) 19.21% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.73  9.94  8.13  7.15  

营运资金变动 -25  -21  -48  -33  速动比率 0.76  8.68  6.72  5.71  

  其他经营现金流 3  -0  1  1  营运能力         

投资活动现金流 -40  -80  -79  -80  总资产周转率 0.84  0.36  0.29  0.33  

  资本支出 40  77  76  77  应收账款周转率 13  12  13  12  

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 3.43  3.45  3.25  3.19  

  其他投资现金流 0  -3  -3  -3  每股指标（元）         

筹资活动现金流 2  1129  -16  -33  每股收益(最新摊薄) 0.65  1.09  1.47  1.88  

  短期借款 14  -30  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.74  0.92  1.48  
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  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 1.89  12.48  13.52  14.80  

  普通股增加 0  63  0  0       

  资本公积增加 0  1079  0  0       

  其他筹资现金流 -13  16  -16  -33       

现金净增加额 24  1136  14  63       

资料来源：公司资料、华泰证券研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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