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研究结论 

 汽车用非核心铝合金压铸件市场的特点：大市场、小公司。汽车轻量化

是汽车节能减排的重要技术手段，而采用铝合金压铸件则是达成汽车轻量

化目标的重要手段。目前，发达国家的各种档次的汽车正在大量使用铝合

金压铸零件；中国市场上的整车企业开始在中高级轿车上应用铝合金压铸

件产品。对于全球汽车用非核心铝合金压铸件市场而言，尽管潜在市场规

模大，成长性好也于其他零部件，但是无论是发达国家市场，还是中国市

场，市场集中度都非常低。在欧、美、日发达国家市场上，市场领先企业

的份额不超过 5%，在中国市场上，行业龙头企业的市场份额不超过 3%。 

 预计汽车用非核心铝合金压铸件制造业向以中国为代表的发展中国家转

移已经到了爆发式增长阶段。关于发达国家的汽车 OEM 零部件的制造向

中国转移的提法已经存在了相当长的时间，但是大量的 OEM 零部件，如

外观件、内饰件、功能件，鲜有大规模转移到中国生产然后应用于发达国

家的整车制造的案例；而非核心铝合金压铸件向中国转移生产不仅已经实

施了，而且转移到中国制造的产量正进入爆发式增长的阶段。这种现象的

核心驱动因素在于：1）汽车用非核心铝合金压铸件属于典型的非标准化、

非通用化、个性化、低价值量、无法大规模量产的零件。由于高昂的人力

成本、环境成本，发达国家的企业制造这种零件越来越缺乏竞争力；2）

以中国为代表的非核心铝合金压铸件制造企业，经过近十年时间的技术和

制造工艺的提升，所生产的产品已经能达到跨国车企的要求，3）由于价

值量低，发达国家的相关企业的产销规模也不大，遭遇双反调查的概率也

比较低；4）发达国家的汽车用压铸件制造业的产品结构已经明显上移，

镁合金压铸正在成为他们的产品开发重点。 

 预期公司的海外订单进入爆发式增长期。公司是国内铝合金压铸件制造

业的龙头企业，其销售收入主要来自于汽车用非核心铝合金压铸件业务。

公司经过多年的技术积淀和工艺提升，已经进入国内外多家知名汽车企业

的配套体系。公司通过不断为北美通用汽车、克莱斯勒汽车、康明斯和雷

诺日产汽车等公司同步开发全新零件，并不断利用募集资金和自筹资金扩

充产能、提升工艺和技术水平，牢牢抓住了产业转移的历史机遇，使得公

司的海外订单进入爆发式增长阶段。 公司的海外订单爆发式增长取决于

三个驱动因素：1) 发达国家汽车销量恢复性快速增长；2）公司在老的配

套零件上配货系数不断提升；3）全新的配套零件不断贡献新增订单。 

 盈利预测与估值定价。我们预测公司 2011-2013 年每股收益分别为

0.71、1.10、1.61 元，鉴于公司是汽车非核心铝合金压铸制造业龙头公

司，未来三年盈利水平具有良好的成长性，我们认为在 2011 年盈利水平

的基础上给予公司 0.7 倍 PEG 的估值水平是合理的，对应公司合理股价

为 22.37 元，首次给予公司买入的投资评级。 

 风险提示。1）原材料价格大幅度上涨、人民币大幅度升值削薄公司产品

的毛利水平；2）海外车企订单大幅度下滑。

广东鸿图 002101.SZ 

预期海外订单进入爆发增长期

秦绪文 汽车行业资深分析师 
 8621－63325888×6097 
 qinxuwen@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860209090198 

 
联系人 朱达威 
 8621－63325888×6024 
 zhudawei@orientsec.com.cn 

 
投资评级        买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2011 年 6 月 15 日） 17.19 元

目标价格 22.37 元

总股本/A 股（亿股） 1.64
A 股市值（亿元） 28.5
国家/地区 中国

行业 汽车与零部件
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财务预测                            单位：百万元

（百万元人民币） 2010 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 894 1,240 1,713 2,293
税前利润 86 137 212 311
归属母公司净利润 85 117 181 265
EBITDA 168 223 300 400
每股收益(元) 1.04 0.71 1.10 1.61
净资产收益率 13.74% 13.14% 17.63% 21.38%
每股经营现金(元) (0.57) 0.79 0.82 1.40
市盈率(X) 16.72 24.47 15.81 10.78
市净率(X) 1.70 3.04 2.57 2.09
EV/EBITDA 7.42 12.27 9.01 6.42

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、汽车非核心铝合金压铸件的生产正在向中国转移 

1.1、铝合金压铸工艺简介 
铝合金压铸是指熔融铝合金在高压、高速条件下填充模具型腔，并在高压下冷却成型的铸造方法，

是铸造工艺中应用最广、发展速度最快的金属热加工成形工艺方法之一。由于铝合金具有很好的流

动性和可塑性，而且铸造加工是在有压力的压铸机中进行，因此铝合金压铸件可以做出各种较复杂

的形状，也可做出较高的精度和光洁度，从而很大程度的减少了铸件的机械加工量和铸造余量，不

仅节约了电力、金属材料、还大大节约了劳动成本，适应了现代制造业中产品复杂化、精密化、轻

量化、节能化的要求，应用领域不断拓宽。铝合金压铸工艺被广泛应用于机动车制造、工业设备制

造、精密仪器、建筑装饰等各个行业。而在实际应用中，考虑铝合金压铸零件的应用的数量、品种、

技术和质量要求等因素，汽车工业是铝合金压铸行业需求量最大、产品质量和性能要求最高的下游

行业。 

1.2、汽车用铝合金压铸件的分类：核心零件 VS.非核心零件 
汽车用铝合金压铸件主要以零件的形式应用于汽车的制造。按照重要程度可以分为，核心零件和非

核心零件。其中发动机的缸体、缸盖，是发动机的核心零件，发动机的工作过程的发生场所；发动

机缸盖罩、发动机前盖、发动机油底壳、发动机轴承座、发动机排水管罩、发动机或变速箱支架、

变速箱壳体、变速箱外延室、差速器外壳等零件，为相应的功能件提供保护、容纳功能，利用铝合

金良好的散热性能，快速为功能件散热，属于非核心零件，对汽车整车的质量、性能影响程度相对

较弱。 

表 1  汽车用铝合金压铸件的分类 

零件分类 零件名称 零件功能

核心零件 发动机缸体、发动机缸盖 发动机工作过程的发生场所

非核心零件
发动机缸盖罩、发动机前盖、发动机油底壳、发动机轴承座、发动机排水
管罩、发动机或变速箱支架、变速箱壳体、变速箱外延室、差速器外壳

为功能件提供保护、容纳功能，利用铝合
金良好的散热性能，快速为功能件散热。

 

数据来源：中国铸造协会 东方证券研究所 
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图 1  典型汽车用非核心铝合金压铸件图片 

      
发动机缸盖罩                        变速箱壳体                  发动机油底壳 

                        

    
发动机前盖                          离合器壳体                  发动机支架 

数据来源：广东鸿图公司网站 

 

1.3、中国企业的汽车非核心铝合金压铸件的海外需求迅速增长 
中国的汽车类铝合金压铸件产品，主要是一些功能件壳体、保护罩和支架等非核心铝合金压铸件。

五年前，通用、福特、克莱斯勒和康明斯等欧美汽车巨头就已经在中国采购该类铝合金压铸件，用

于 OEM 生产。特别是欧美汽车巨头的本土供应商受金融危机冲击大量破产倒闭之后，这些汽车制

造商加大了在华的采购力度。受益于这一进程，近年来以广东鸿图、鸿特精密为代表的中国铝合金

压铸件制造企业，海外市场的销售收入比重不断提高，成为这些企业销售收入和盈利增长的重要驱

动力。与此形成鲜明对应的是：在其他零部件领域，鲜有企业在海外 OEM 市场取得较大突破。 
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图 2  广东鸿图（002101）和万向钱潮（000559）的海外销售收入比重的对比 
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数据来源：广东鸿图、万向钱潮年报 东方证券研究所 

 

2、汽车用非核心铝合金压铸件的制造能转移到中国的
原因 

2.1、汽车用铝合金压铸件是典型的非标准件产品 
如上图所示，汽车用铝合金压铸件往往是尺寸较大，空间造型复杂的非核心零件，非常适合使用铸

造工艺生产。由于造型复杂，所以对铸造时使用的模具的开发能力要求非常高。另外，不同的整车

企业，对铝合金压铸件产品的外观形状、性能指标往往有不同的要求，铝合金压铸件供应商需要根

据不同整车客户的要求进行定制生产。因此，汽车用铝合金压铸件属于典型的非标准件产品，无法

大规模生产，也就意味着就某一具体的汽车压铸件而言，无法获得生产的规模效应，对于汽车用铝

合金压铸件制造商而言，无法和汽车内饰、轮胎、轮毂以及功能件制造商一样，形成明显的规模优

势，也就很难产生产销规模很大的公司。因为是非标准件，同时不合适使用切削、研磨等机械加工

工艺，所以每生产一个零件就得开发一套压铸模具，导致发达国家制造该类产品的成本非常高。 

2.2、价值量在汽车产品成本中的比重偏低 
一辆汽车上全部非核心铝合金压铸件的价值总量平均不超过 1000 元人民币，占乘用车产品成本的

比重一般不超过 2%。由于汽车用非核心铝压铸件的产品价值量比较低，产品非标准化的特点决定

了无法进行大规模生产，这两个特点决定了在这个领域里很难诞生汽车内饰件领域的伟世通、轮胎

领域的米其林、传动轴领域的 GKN 那样的细分行业巨头。 

2.3、在中国的制造成本显著低于欧美制造商 
铝合金压铸产品的主要成本是原材料，其次是制造费用。对于汽车用铝合金压铸件而言，由于是非

标准件，单件产品生产批量小，无法大规模批量化生产，而且每一个零件需要开发一套专用的生产
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模具。所以，在人工费用高企的欧美发达国家，生产这样的零件的成本是非常高的。与此相对应，

中国相对低廉的人工成本，在应对这种非标准化、小批量、频繁开发、更换生产模具的产品制造时，

则充分显现了自己的竞争优势。 

图 3  典型汽车用铝合金压铸件产品成本结构 
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数据来源：中国铸造行业协会 东方证券研究所 

2.4、中国的非核心铝合金压铸件的质量不断提高 
经过数十年的制造经验积累，中国的非核心铝合金压铸行业的产品种类、技术水平、产品质量、工

艺装备和检测手段等方面，都取得了长足的进步。汽车用非核心铝合金压铸件的尺寸精度、良品率、

质量稳定性已经达到欧美同行的制造水平；一些行业龙头企业，已经尝试采用超低速压铸、真空压

铸、半固态压铸等先进的生产工艺；在产品拓展方面，一些行业领先企业已经开始采用铝合金压铸

工艺生产核心的发动机缸体和缸盖产品。目前，中国企业制造的汽车用非核心铝合金压铸件的质量

已经达到欧美汽车制造商的要求，已经大规模进入这些跨国公司的配套体系。 

2.5、遭遇双反调查的概率较低 
由于汽车用非核心铝合金压铸件属于非核心零件，产品价值量很低，又是非标准件，无法规模化量

产。所以，即使在北美，汽车用铝合金压铸行业也是一个非常小的行业，行业内的制造商的产销规

模普遍偏小，对政府的影响力非常有限。所以，中国制造的铝合金压铸件进入北美市场，遭遇双反

调查的概率比较低。 

表 2  汽车用非核心铝合金压铸件和其他汽车零部件属性差异的对比 

非核心铝合金压铸零件 内饰系统零部件 变速箱、传动轴、车灯等功能件

产品价值量 低 高 高

产品市场潜在规模 小 大 大

产品标准化程度 低 中等 高

产品对消费者体验的影响 无 高 高

不同产地制造成本差异 高 中等 中等

进入发达国家市场的障碍 低 高 高  

数据来源：东方证券研究所 
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2.6、发达国家的压铸企业的产品结构显著上移 
压铸业发达国家的企业由于在装备和技术水平上领先，当前以生产通讯、汽车、航空等高质量和高

附加值的压铸件为主。由于镁合金特有的优点，在航空、汽车、消费电子等领域应用的比例近年来

快速提高。因此，压铸业发达国家的企业将产品升级和制造工艺升级的重点放在了镁合金压铸件产

品上，同时正在逐步退出铝合金压铸件中附加值较低的零件的生产。 

 

3、汽车用非核心铝合金压铸件的潜在市场规模 
汽车轻量化是汽车节能减排的重要技术手段，而铝合金材料则是达成汽车轻量化目标的主要应用材

料。根据大众汽车的实验数据，汽车重量每减轻 10%，最多可实现节油 8%；而汽车每使用 1kg 铝

合金，可降低自身重量的 2.3kg，减重效应非常明显，由此带来的节能效果非常显著。汽车轻量化

带来的燃油的节省的同时，也显著降低了汽车尾气的排放。根据大众汽车的实验数据，每使用 1kg 

铝合金，可在汽车全部使用期内减少 22kg 的尾气排放，如果汽车上凡是可用铝合金制造的都用铝

合金替代，那么每辆车的铝合金平均使用量将达到 455kg，最多每辆车在全部使用期内平均可降低

9.2 吨的尾气排放。鉴于汽车采用铝合金制造带来的明显的节能减排效果，目前发达国家的汽车行

业已经开始大规模采用铝合金材料替代钢材、铸铁等材料，其中，中高级乘用车的铝合金材质的使

用量在迅速提高。 

根据中国铸造协会压铸分会的数据，目前世界范围内典型的乘用车铝合金压铸件的使用量平均大约

在 100KG 左右，其中非核心铝合金压铸件（不包括发动机的缸体、缸盖）的使用量平均大约在 50KG

左右。按照 40 元/KG 的平均价格估算，预计每辆乘用车上非核心铝合金压铸件的价值量大约在

2000 元左右。根据国际汽车制造商协会 2010 年 4 月 5 日公布的数据，2010 年，全球乘用车产量

约为 5826 万辆。据此推算，2010 年，全球乘用车用铝合金非核心铝合金压铸件的潜在市场需求

规模约为 1165 亿元人民币。其中，对于中国企业而言，可能的潜在市场包括：中国 280 亿元人民

币；北美地区 200 亿元人民币；欧洲 270 亿元人民币。 

 

4、市场竞争结构 
由于铝合金压铸件是非标准件，产品个性化、专用化突出，所以在世界范围内，从事铝合金压铸产

品制造的企业众多，但是产销规模普遍偏小。 

中国目前产销规模相对较大的汽车铝合金压铸件制造商有广东鸿图、东莞鸿图、广东鸿特、一汽联

合铸造、上海乾通，大连亚明、大连朗明等企业。但是产销规模都在 5 万吨/年以下，市场份额都

不超过 3%，各自有自己配套的整车客户和车型，彼此之间的正面竞争很少，市场份额极度分散。 

世界范围内，汽车用铝合金压铸件制造行业同样鲜有像伟世通、德尔福、法雷奥那样的细分行业巨

头。美国的 JL French 、德国的凯世曼、日本的 RYOBI 静冈工场等企业，是世界范围内汽车用

铝合金压铸件制造行业产销规模较大的企业，这些企业在相应的市场上，获取的份额也比较低，几

乎都不超过 5%。 
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图 4  中国汽车用铝合金压铸件的产量及增速变化趋势 
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数据来源：中国铸造协会压铸分会  东方证券研究所 

 

5、广东鸿图：预期海外订单进入爆发增长期 

5.1、公司是国内铝合金压铸行业的龙头企业 

5.1.1、收入主要来自汽车类压铸件 
公司的主营业务是铝合金压铸件业务，产品广泛应用于汽车、通讯、工业设备等下游行业产品的制

造。目前，公司的产品主要应用于汽车产品的制造。 

图 5  公司主营业务收入的来源 
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数据来源：公司 2010 年年报  东方证券研究所 
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5.1.2、技术水平和产能均处于行业领先地位 
自成立以来，公司承接了控股股东高要鸿图十余年来从事铝合金压铸件开发、设计、生产的技术力

量，并不断吸收计算机虚拟设计与制造、材料、现代质量管理等方面的最新成果，形成了包括压铸

模具设计开发、生产工艺、材料和检测技术在内的较为完整的先进压铸技术体系。其中，压铸模具

设计开发、真空压铸技术、超低速压铸技术、三轴数控全自动冷碾铆接技术和汽车压铸件气密性检

测技术等方面，在国内铝合金压铸行业处于领先水平。 

由于公司的生产管理水平和技术水平的不断提高，东风日产乘用车有限公司授予公司“2010 年度

优秀供应商”的称号；重庆康明斯发动机有限公司授予公司“2010 年度合格供应商”的称号；东

风本田发动机有限公司授予公司“质量提高显著供应商奖”；2010 年，本田汽车（中国）有限公

司授予公司“特别协助奖“。 

到 2008 年 5 月份，公司的 IPO 募投项目产能已经全部建成投产；自筹资金建设项目南通工厂预计

在 2012 年上半年建成投产；2010 年 11 月份的非公开增发项目的产能预计在 2013 年投产。预计

到 2013 年，公司的设计产能可达 4.5 万吨。及时的产能扩张，为公司扑捉来自汽车铝合金压铸件

市场的机会奠定了坚实的基础。 

表 3  公司产能投放情况 

2010 2011 2012
既有产能（万吨/年） 2.3 2.3 3.0
新增产能（万吨/年） 0.0 0.7 1.5
总产能（万吨/年） 2.3 3.0 4.5  

数据来源：公司公告 

5.1.3、公司的国内汽车铝合金压铸件业务处于市场领先地位 
公司国内汽车行业的主要客户包括东风本田发动机、东风日产、东风康明斯等业内著名公司。这些

公司的产品在市场上具有很强的竞争力，市场表现非常出色，来自这些客户的订单，驱动公司的国

内汽车铝合金压铸件的销售收入快速增长。根据 2010 年公司的产量和行业的产量数据，我们估计

公司在中国汽车用铝合金压铸件市场上的份额大约在 1.5%左右，处于行业领先水平。我们认为，

凭借公司的技术水平和生产能力，未来公司在国内汽车铝合金压铸件市场上的份额还有很大的拓展

空间。 

5.2、海外汽车类客户的订单进入爆发式增长阶段 

5.2.1、公司承接海外客户订单可谓占尽天时、地利 
公司已经和海外著名汽车公司进行汽车铝合金压铸件产品方面的合作已经持续多年。目前，公司主

要的海外的汽车客户包括：通用汽车、克莱斯勒汽车、雷诺日产汽车、本田汽车、康明斯等。 

在和这些跨国公司合作之初，由于公司在产品质量和技术水平上和跨国公司的本土供应商相比还有

一定的差距，当时来自这些跨国公司的订单并不多。随着时间的推移，公司为满足这些跨国公司的
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严格甚至苛刻的产品质量要求，不断提升模具开发设计水平、装备工艺水平，自身的产品质量和技

术水平不断提升，大部分产品已经达到甚至超过客户的技术要求。 

汽车的非核心铝合金压铸件的非标准化、非通用化、低价值量、无法大规模量产的特点，以及越来

越高的环境成本，决定了发达国家生产这种零件越来越不具备成本优势。与此同时，以中国为代表

的发展中国家的铝合金压铸件制造企业的产品质量和工艺水平已经能完全满足跨国车企的要求。于

是，这些跨国汽车公司开始显著加快了铝合金压铸件的制造向中国等发展中国家转移的步伐。 

2008 年，金融危机袭来，发达国家的汽车产品需求大幅度下滑，发达国家的许多汽车零部件供应

商订单锐减，运营举步维艰。汽车铝合金压铸件制造商，都是一些小型企业，很多由于无法渡过金

融危机而破产倒闭。本土铝合金压铸企业的倒闭也驱动跨国车企把更多的订单转移到以中国为代表

的发展中国家。 

5.2.2、把握市场机遇、海外销售收入进入跨越式增长阶段 
公司目前已经成为北美通用汽车、克莱斯勒汽车、雷诺日产汽车和康明斯发动机的非常重要的铝合

金压铸件供应商，被认可度越来越高。北美通用汽车公司授予公司“2010 年度全球优秀供应商”

的殊荣，这是公司连续第四年获颁此奖项；日产（中国）投资有限公司授予公司“物流改善活动贡

献奖”；克莱斯勒公司还为其 2011 年新车型“大切诺基”成功投产授予公司“特别贡献奖”。 

公司的海外销售收入的增长取决于三个驱动因素：1）已经实现批量供货的零件配套的整车销量能

持续增长：2）已经实现批量供货的零件获得的配货系数不断提高：3）公司拿到全新的配套零件

的订单。 

由于海外客户对公司的认可度不断提高，我们预计已经实现批量供货的零件获得的配货系数将呈现

逐年上升的趋势；金融危机后，欧、美、日等发达国家的汽车需求快速增长，将带动公司已经实现

批量供货的零件的销量迅速提升。 

图 6  金融危机后，美国汽车市场需求快速回升（2011 年销量为前 5 个月的销量） 
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数据来源：美国汽车经销商协会网站 
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公司从 2007 年开始，每年为海外整车企业同步开发全新的铝合金压铸件超过 200 个，直到现在，

这一同步开发进程一直在持续。公司为海外整车企业同步开发的这些零部件，两年后都会带来生产

订单。我们预计，只要海外整车企业的新车型按时投放，公司的海外汽车类压铸件业务就会不断有

新增的销售收入，所以，即使公司此前为海外车企配套的旧的零件的配货量有所下降，公司总体的

汽车类压铸件的海外销售收入依然是持续增长的。 

表 4  公司海外汽车铝合金压铸件销售收入及总的销售收入预测 

万元人民币 2009 2010 2011E 2012E 2013E
海外汽车用铝合金压铸件 12,460.71 30,353.11 60,706.22 97,129.95 145,694.93

YOY（+/-%) -25.8% 143.6% 100.0% 60.0% 50.0%
国内汽车用铝合金压铸件 20,944.40 40,339.84 42,356.83 50,828.20 58,452.43

YOY（+/-%) -10.0% 92.6% 5.0% 20.0% 15.0%
通讯设备用铝合金压铸件 12,877.92 15,352.78 17,655.69 19,774.38 21,356.33

YOY（+/-%) 18.8% 19.2% 15.0% 12.0% 8.0%
机电类及其他铝合金压铸件 1,050.87 865.49 778.94 701.05 630.94

YOY（+/-%) -53.3% -17.6% -10.0% -10.0% -10.0%
合计 47,333.90 86,911.22 121,497.69 168,433.57 226,134.62

YOY（+/-%) -11.0% 83.6% 39.8% 38.6% 34.3%  

数据来源；公司财报 东方证券研究所 

 

6、盈利预测及估值 
公司主要的销售收入和利润来源是汽车用铝合金压铸件。其中来自国内的汽车用铝合金压铸件未来

三年将进入平稳增长的阶段；公司的产能扩张、技术实力和工艺水平的不断提升，以及持续多年为

海外车企同步开发铝合金压铸件的坚持不懈的努力，使得公司的海外汽车铝合金压铸件业务终于从

2010 年开始进入大规模收获期。我们预计，未来三年，来自北美通用汽车、克莱斯勒汽车、康明

斯发动机和雷诺日产的订单将驱动公司海外汽车铝合金压铸件业务的收入复合增长率超过 60%；

未来三年，公司总体的收入增速复合增长率有望接近 40%；净利润复合增长率有望超过 45%。 

我们预测公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.71、1.10、1.61 元，鉴于公司未来三年盈利水平良

好的成长性，我们认为在 2011 年盈利水平的基础上给予公司 0.7 倍 PEG 的估值水平是合理的，

对应公司合理股价为 22.37 元，目前公司股价为 17.40 元，首次给予公司买入的投资评级。 

 

7、风险提示 
1）原材料价格大幅度上涨、人民币大幅度升值削薄公司产品的毛利水平； 

2）海外汽车市场需求大幅度下滑，海外车企新车型投放进度显著低于预期，海外车企订单大幅度

下滑。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表                                         （百万元人民币） 现金流量表                                    （百万元人民币）

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 894 1,240 1,713 2,293 经营活动现金流 (47) 130 134 230 
营业成本 671 916 1,254 1,662 税后利润 85 117 181 265 
主营业务税金及附加 2 5 7 9 经常性非现金支出 65 79 84 88 
销售费用 64 87 117 154 非经常性现金支出 (3) (0) (0) (1)
管理费用 54 74 99 131 营运资金变动 (194) (65) (130) (122)
财务费用 16 21 24 26 少数股东损益 0 0 0 0 
资产减值损失 1 2 2 3 投资活动现金流 (98) (62) (62) (61)
投资收益 0 0 0 1 资本开支 (98) (62) (62) (62)
营业利润 86 135 210 309 投资与投资收益 0 0 0 1 
非经常性损益 0 2 2 2 筹资活动现金流 380 (40) (32) (35)
税前利润 86 137 212 311 贷款增加 46 0 0 0 
所得税 1 21 32 47 支付股利利息 (11) (37) (32) (34)
净利润 85 117 181 265 其他融资 0 (3) 0 (1)
少数股东损益 0 0 0 0 现金净流量 235 28 40 133 
归属母公司净利润 85 117 181 265 现金期初余额 63 298 326 366 
EPS（元/股） 1.04 0.71 1.10 1.61 现金期末余额 298 326 366 499 
   

资产负债表                                     （百万元人民币） 比率分析 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产合计 798 943 1,228 1,622 增长能力  

货币资金 303 331 371 504 营收增长率(%) 78.85% 38.69% 38.17% 33.81%
应收账款及票据 343 414 571 764 EBITDA 增长率(%) 54.03% 33.00% 34.10% 33.44%
存货 134 168 245 301 EBIT 增长率(%) 64.28% 44.89% 45.07% 40.85%
交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) 86.04% 36.77% 54.77% 46.53%
非流动资产合计 521 527 531 534 盈利能力  

长期投资 0 0 0 0 毛利率(%) 24.93% 26.10% 26.80% 27.53%
固定资产 394 368 346 328 净利率(%) 9.54% 9.41% 10.54% 11.54%
在建工程 36 84 128 168 EBITDA 利润率(%) 18.78% 18.01% 17.48% 17.43%
可供出售金融资产 0 0 0 0 ROA(%) 8.51% 8.37% 11.19% 13.52%
无形资产 21 20 18 17 ROE(%) 13.7% 13.1% 17.6% 21.4%
开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 10.23% 12.40% 15.60% 18.39%
资产总计 1,319 1,469 1,759 2,156 偿债能力  

流动负债合计 392 442 559 701 资产负债率(%) 36.5% 36.2% 36.9% 36.7%
短期借款 128 128 128 128 流动比率(倍) 2.04 2.13 2.20 2.31 
应付账款及票据 221 247 339 449 速动比率(倍) 1.69 1.75 1.76 1.88 
预收账款 0 0 0 0    

一年内到期非流动负债 0 0 0 0 营运能力         

其他应付款 14 21 29 38 总资产周转率 0.89 0.89 1.06 1.17 
非流动负债合计 90 90 90 90 应收账款周转率 3.80 2.29 1.74 1.72 
长期贷款 90 90 90 90 存货周转率 6.12 6.07 6.08 6.09 
应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 4.43 3.92 4.28 4.22 
     

负债合计 481 532 649 790 价值评估  

股本 82 164 164 164 P/B(倍) 1.70 3.04 2.57 2.09 
资本公积 508 426 426 426 P/E(倍) 16.72 24.47 15.81 10.78 
未分配利润 208 296 450 680 EV/收入(倍) 1.39 2.21 1.58 1.12 
股东权益合计 838 938 1,110 1,366 EV/EBITDA(倍) 7.42 12.27 9.01 6.42 
负债和股东权益 1,319 1,469 1,759 2,156 EV/EBIT(倍) 10.82 16.43 11.16 7.53 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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