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华鼎锦纶 601113.SH 

研究结论 

 公司为我国差别化锦纶长丝龙头企业，目前具备 4.2 万吨锦纶长丝产能。

公司主要产品分为前纺生产的预取向丝（POY）、高取向丝（HOY）、全

牵伸丝（FDY）和后纺加工的弹力丝（DTY），差别化率接近 60%，处于

行业领先水平。 

我们分析公司有以下三个看点： 

 锦纶行业竞争较为有序，成本转嫁能力强：锦纶由于高轻柔性和耐磨性，

主要用于高档休闲服饰领域。受益于消费能力的提升，过去五年我国锦纶

长丝需求复合增长率达到了 27.3%，而年供给复合增长仅为 13.2%。因

此行业开工率一直维持在较高水平，竞争较为有序，成本转嫁能力强。而

公司立足于差异化锦纶长丝，具备更强的议价能力。因此我们预测未来几

年公司的毛利率水平将稳定在过去四年平均的 15%左右。 

 原料己内酰胺的扩产，将为锦纶行业打开成长空间：目前锦纶原料己内酰

胺供给严重不足，自给率仅为 40%，因此吨毛利接近万元，可以说锦纶

行业 80%以上的利润都集中于上游。但该局面未来有望得到改善，目前

中石化与恒逸石化合资的 20 万吨产能年底即将达产。并且我们预期未来

还会有更多的民企进入这一行业，这将彻底扭转供不应求的局面，未来其

高价也有望得到松动。这会显著降低锦纶行业的成本，提高其毛利水平，

并且也将改善锦纶与涤纶过高的价差，有助于其应用领域的推广。 

 产能快速扩张带来的业绩高速增长：公司现有长丝产能为 4.2 万吨，6 月

底募投项目4万吨长丝产能将全部达产。并且公司超募资金达到了5个亿，

我们预测这将主要用于做大主业。如果以目前万吨产能的投资规模，公司

未来产能还将再增长 5 万吨，我们预测 13 年，公司产能将有望达到 13

万吨，相比现在增长 300%以上，这也将带动业绩高速成长。 

盈利预测： 

 依照我们对公司未来几年产量和毛利率的假设，我们预测 2011-2013 年

公司的每股收益分别为 0.62 元、0.79 元和 1.45 元。考虑到公司未来几

年产量快速增长带来的业绩提升，给予 2011 年 25 倍市盈率，对应目标价

15.5 元，首次给予公司买入评级。 

风险因素： 

1. 原材料己内酰胺价格大幅上涨所带来的成本增加； 

2. 化纤行业景气下滑 
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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1059 1874 2595 4439 
同比(%) 31% 77% 38% 71%
归属母公司净利润 124 199 254 464 
同比(%) 55% 60% 28% 83%
毛利率(%) 20.0% 15.7% 14.7% 15.8%
ROE(%) 25.1% 7.8% 9.3% 14.5%
每股收益(元) 0.39 0.62 0.79 1.45 
P/E（倍） 82.71 51.56 40.33 22.06 
P/B（倍） 20.78 4.03 3.75 3.21 
EV/EBITDA（倍） 45 33 25 14 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1. 公司简介 
公司是我国差别化民用锦纶长丝的主要供应商之一，主要产品按工艺可分为前纺生产的预取向丝

（POY）、高取向丝（HOY）、全牵伸丝（FDY）和后纺加工的弹力丝（DTY），差别化率接近 60%，

处于行业领先水平。公司目前具备 4.2 万吨民用锦纶长丝的产能，今年 6 月底募投的 4 万吨差异化

丝项目有望达产，届时公司总产能将达到 8.2 万吨，稳居国内前三位。 

图表 1 华鼎锦纶产能示意图 

 

资料来源：东方证券整理 

本次发行后总股本为 32000 万股。三鼎集团持有公司 16800 万股股份，占公司总股本的 52.5%，

是公司的控股股东。三鼎集团的股权结构为丁志民、丁尔民，丁军民分别持有 34%，33%，33%

的股权，丁氏家族为公司实际控制人。 

 

 

资料来源：东方证券整理 
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图表 2 公司发行后股权结构示意图 
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我们分析认为，公司未来有以下三大看点：1. 锦纶行业竞争较为有序，成本转嫁能力强；2. 己内

酰胺的放开，为锦纶行业打开成长空间；3. 公司未来产能扩张将带动业绩高速增长。 

 

2. 看点一：锦纶行业竞争较为有序，成本转嫁能力强 
锦纶又名尼龙，是仅次于涤纶的大宗合成纤维品种。受益于下游旺盛的需求，2001—2010 年我国

锦纶总产量从 40 万吨提高至 161.8 万吨，年复合增长率达到了 14.7%。锦纶按用途可以分为民用

丝和工业用丝，其中公司主营的民用锦纶长丝用量最大，基本占到锦纶总产量的 70%左右。 

表格 1 2001-2010 年锦纶行业产量及消费变化（万吨） 

  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

产量 40.0  48.0 57.0 65.0 76.0 90.0 95.0  100.0  137.3 161.8 

需求量 58.0  65.0 76.0 85.0 95.0 105.0 108.0  110.0  147.3 172 

增长率 N.A 12.1% 16.9% 11.8% 11.8% 10.5% 2.9% 1.9% 33.9% 16.6%

资料来源：中国统计年鉴 

2.1 民用锦纶长丝需求增速很快 
锦纶长丝具有强度高、耐磨性好、轻质、柔软、吸水性强、染色性好等特点，在运动休闲服饰、束

形衣等民用纺织品高端领域有着广泛的应用。受益于人们消费能力的提升，过去几年我国服装行业

对高端锦纶长丝的需求保持了旺盛的增长。2003-2010 年我国休闲服饰行业销售额保持了 12.7%

的年增长率。带动了 2005-2009 年，我国民用锦纶长丝产量从 38 万吨增长至 99.8 万吨，年复合

增长率达到了 27.3%，是化纤各子产品中增速最快的品种。依照 Euro Monitor 的预测，未来几年我

国休闲服饰的增长率还将维持在 10%以上，由此我们预测未来几年民用锦纶长丝的需求还将维持

15%以上的增长率。 

图表 3 2003—2013 年我国休闲装零售额增长统计及预测（亿元） 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

休闲装零售额 增长率

 

资料来源：Euro Monitor 统计 
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表格 2 2005-2009 年民用锦纶长丝产量及消费量变化（万吨） 

年份 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

产能 65.7 79.6 96 97.5 108 

产量 38 51.2 63.8 72 99.8 

增速 N.A 35% 25% 13% 39% 

进口量 17.9 18.2 13.6 10.7 17.5 

出口量 2.3 3 4.4 2.6 4.5 

表观需求量 53.6 66.4 73 80.1 112.8 

增速 N.A 24% 10% 10% 41% 

资料来源：公司招股书 

表格 3 2005—2010 年合成纤维各品种产量变化（万吨） 

  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

锦纶纤维 40.7 47.5 56.5 66.8 71.7 85.2  95.1  101.6 137.3 161.8 

  占比 5.4% 5.2% 5.3% 5.1% 4.9% 4.7% 4.5% 4.6% 5.6% 5.8% 

涤纶纤维 632.5 772.2 913.4 1138.1 1270.2 1604.6  1917.7  2004.6 2204.4 2513.4 

  占比 83.4% 84.4% 85.4% 86.7% 86.4% 88.4% 89.8% 90.3% 89.6% 89.5%

化纤合计 758.6 914.6 1068.9 1312.2 1470.6 1816.0  2136.3  2219.0 2461.6 2808.0 

资料来源：中国统计年鉴 

2.2 锦纶行业竞争较为有序，未来有望维持高景气 
锦纶行业相比涤纶行业，最大的特点就是上游原料己内酰胺供给严重不足，过去五年自给率都在

40%以下。可以说己内酰胺的供给不足，成为了制约我国锦纶行业发展的最大瓶颈。有困于此，我

国锦纶产业的产能扩张一直都较为缓慢。过去五年产能复合增长率为 13.2%，显著低于产量 25.5%

的增长率。由此行业竞争较为有序，盈利的波动性也相对较小。展望未来，从我们了解的情况看，

由于锦纶行业单位投资额大，每万吨投资都在亿元以上，所以未来行业的产能扩张还只是集中在几

个大厂，增速将较为有限，因此未来行业开工率仍有望维持在较高水平，行业的盈利能力也保持在

10 年的水平上。 

表格 4 2005—2010 年己内酰胺产量及消费量（万吨） 

项目 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

产量 21.14 29.05 30.18 28.97 33.06 49 

进口量 49.31 44.46 47.25 45.01 60.13 63.14 

出口量 0.2 0.03 0.03 0.2 0.16 0.586 

需求量 70.25 73.48 77.4 73.78 93.03 111.55 

进口依存度 70.19% 60.51% 61.05% 61.01% 64.64% 56.60% 

资料来源：中国化纤网 
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并且与涤纶目前依靠出口来消化国内过剩产能不同，锦纶行业目前还没有完成进口替代的过程。现

在国内产量与需求量之间还存在着 10 万吨左右的缺口，需要通过进口来解决。因此整体上，锦纶

行业的供给压力较小，行业竞争较为有序，成本转嫁能力较强。过去几年，国内民用锦纶长丝的价

格与原材料价格基本保持同向波动，能将原材料的价格波动有效传递到下游行业。从过去几年来看，

锦纶行业的毛利率要显著高于化纤行业的整体水平，除 08 年金融危机的特殊情况外，其利润率差

基本保持在 3%的水平上。由此我们预测未来锦纶行业还将保持 09、10 年 8%左右的盈利水平。 

图表 4 2007—2010 年锦纶长丝与切片价差变化（元/吨） 
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资料来源：中国化纤网 

表格 5 2007—2010 年化纤行业及锦纶行业盈利能力比较 

  2007 2008 2009 2010 

化纤行业 3.80% 0.93% 3.30% 5.80% 

锦纶行业 7.17% 2.85% 6.38% 8.96% 

差异率 3.37% 1.92% 3.08% 3.16% 

资料来源：东方证券整理 

2.3 公司立足于差异化，成本转嫁能力更强 
目前，国内民用锦纶长丝产品结构不合理，中低档产品比例过高，而高端的差异化丝则明显不足。

随着人们消费能力的提升，对于差别化锦纶纤维，如着色纤维、高收缩纤维、高吸湿、高吸水纤维、

抗静电和导电纤维及阻燃纤维等需求不断提升。未来差别化锦纶长丝面临着广阔的发展机遇。 

依托于高水平的技术研发，公司生产的民用锦纶长丝差别化率接近 60%，在行业内处于领先地位。

其产品包含  POY、HOY、FDY、DTY 四大类、近百个规格型号，可生产的旦数范围达

8.8dtex-444dtex。具体包括超粗旦、超低旦、多孔细旦、中空、扁平、超亮、吸湿排汗、抗菌除

臭、全消光等锦纶长丝产品。其产品综合性能已超越韩国、台湾等同类产品，基本实现了进口替代。 
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表格 6 四种差异化锦纶长丝的产品特点 

主要产品 主要用途 

锦纶 POY 具有较大的断裂伸长率，一般需做进一步的加工处理，通常作为后纺加工的原料丝 

锦纶 HOY 主要用于唐装面料，时尚网眼女装，长筒丝袜等 前纺 

锦纶 FDY 主要用于运动服、西服、衬衫、泳衣、文胸等服饰，以及床上用品、装饰用品等 

后纺 锦纶 DTY 具有较高的蓬松性和弹性，主要用于无缝内衣、蕾丝花边、袜子等贴身织物 

资料来源：公司招股说明书 

受益于差异化比例高，公司相对行业有更强的成本转嫁能力，过去几年的毛利率显著好于行业平均

水平，其平均差异率在 8%左右。基于我们前文对未来几年我国锦纶行业毛利率为 8%的假设，我

们预计未来公司的毛利率将维持在 16%左右。 

表格 7 2008—2010 年华鼎锦纶与行业毛利率比较 

  2007 2008 2009 2010 

锦纶行业 7.17% 2.85% 6.38% 8.96% 

华鼎锦纶 14.3% 6.81% 17.35% 20.24% 

差异率 7.19% 3.96% 10.97% 11.28% 

资料来源：中国化纤网 

 

3. 看点二：己内酰胺的放开，为锦纶打开成长空间 
如前文所述，我国锦纶行业最大的特点就是上游原料己内酰胺产能为中石化高度垄断，供给严重不

足，60%以上都依赖进口，这极大的制约了行业的发展。但我们认为己内酰胺对民企开放会是一个

大的趋势。据宁波在线披露，中国石化与浙江恒逸集团合资将在宁波临港建设２０万吨/年己内酰

胺项目，预计 2012 年初达产。该项目达产后将成为我国最大的单套己内酰胺设备，占到我国目前

总产能的 40%左右，会在很大程度上缓解己内酰胺供需紧张的局面。未来如果该项目运作顺利的

话，不排除会扩大产能，甚至中石化向更多的民营企业开放这一市场。 

表格 8 己内酰胺生产企业产能统计（万吨） 

序号 公司名称 生产能力 生产工艺 

1 南京帝斯曼东方化工有限公司 20 苯法 

2 中国石化巴陵石油化工公司 18 苯法 

3 中国石化石家庄化纤有限公司 16 一套 6.5 万吨/年为甲苯法，2009 年新建装置为苯法

4 浙江巨化集团公司 2 苯法 

 合计 56  

资料来源：招股说明书 

我们认为目前己内酰胺行业与 02 年左右 PTA 行业非常相似。当时我国 PTA 行业也基本为中石化

旗下产能所垄断，进口依存度高达 60%，行业维持着高额的垄断利润。但随后几年诸如：恒逸石

化、荣盛石化等民营企业纷纷进入 PTA 这一领域，产能急速扩张。在 2002-07 年这五年间，PTA
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产能从 333 万吨扩张到 1097 万吨，年复合增长率达到 27%。受此拉动，涤纶行业也迎来了一个

大发展的契机，产量从 632.5 万吨扩张至 1917.7 万吨，年复合增长率达到了 20%，占化纤总产量

的比重从 83%提高至 90%，上升了近 7 个百分点，占世界的比重更是从 37%上升至 67%。涤纶

切片与 PTA 的价差也有了显著改善，行业也迎来一个黄金发展时期。而与之相似，锦纶行业也有

望从以下两个方面受益于己内酰胺的放开。 

图表 5 1996-2007 年 PTA 产量统计（万吨） 
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资料来源：公司招股说明书 

图表 6 2002 到 2007 我国涤纶纤维产品及占全球产量的比例（万吨） 
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资料来源：中国统计数据库 

3.1 提高锦纶行业的整体利润水平 
目前锦纶行业利润基本上都集中在上游，以目前锦纶 30000 元/吨的价格，10000 元/吨的总利润，

仅上游己内酰胺利润就有 8000 元/吨，占到了总利润的 80%。这也与 2002 年左右的涤纶行业类似，
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当时 PTA 占到总利润的比例也达到了 70%左右。但随着后来 PTA 的扩产，下游的议价能力明显

增强，聚酯切片与 PTA 的价差从 02 年的 1000 元/吨左右，迅速提高至 05 年的 3000 元/吨，涤纶

行业的盈利有了显著好转。因此我们预测未来随着己内酰胺的扩产，锦纶行业在整个产业链的议价

能力也有望得到提升，改变现在完全为上游“打工”的命运。 

图表 7 2002—2008 年我国涤纶切片与 PTA 价差（元/吨） 
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资料来源：中国化纤网 

3.2 降低锦纶的价格，进而提升锦纶在化纤中的竞争力 
目前锦纶的定价策略一般为成本加成，即在己内酰胺的价格上加上一个合理的毛利，两者价格的联

动性很高。而困扰锦纶行业扩大在化纤中应用比例最大的一个问题就是价格太高，目前锦纶和涤纶

的价差在 15000 元/吨左右，这极大的限制了锦纶的推广应用。如果未来己内酰胺的净利率能从现

在的 30%降至 15%这一比较合理的水平，则锦纶和涤纶的价差就有望恢复到 10000 元/吨左右的

水平，这将极大的改善锦纶行业的性价比，锦纶行业有望迎来一个爆发性增长。 

从锦纶市场空间看，目前其产量仅占到整个化纤行业的 5%左右，远低于涤纶接近 90%的市场份额；

从世界范围看，我国产量也仅占世界产量的 30%，也远低于涤纶 70%的占比；并且我国锦纶的进

口依存度为 15%左右，与涤纶净出口的局面也形成鲜明对比。我们预测未来如果解决了己内酰胺

垄断造成的成本高企问题，我国锦纶行业将有望像涤纶一样具备全球竞争力（目前受困于切片

4-96.5%的反倾销税和己内酰胺的 7%的关税，我国厂商在成本与国外同行相比居于劣势）。其占

世界产量的比重将有望恢复到与我国纺织大国地位相当的 50%以上的份额，这也意味着锦纶行业

未来还有产量翻倍的成长空间 

 

4. 看点三：公司未来产能扩张带动业绩高速成长 
公司上市前产能为 4.2 万吨，6 月底募集项目 4 万吨差异化长丝即将达产，则今年下半年公司的前

纺产能就有望达到 8 万吨以上，稳居行业前三名。2012 年底公司募投的另一个项目，后纺加弹丝

2 万吨产能将达产，后坊也将从 1.7 万吨提升至 3.7 万吨，也有一个翻倍的增长（后纺产品为前纺

POY 丝的深加工产品，价格一般比 POY 丝高几千元左右）。并且本次上市后，公司超募资金达到
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了 5 个亿，我们预测公司还会围绕做大做强主业使用这部分超募资金。从目前锦纶长丝的投资规

模看，5 亿的投资有望再新增 5 万吨产能，如果以 1 年半的行业平均建设周期衡量，2013 年公司

满产的产能将达到 15 万吨左右，届时公司将实现成为国内最大锦纶生产企业的伟大战略构想。并

且展望未来，公司在充分夯实下游的基础上，还有望向上游锦纶切片和己内酰胺行业发展，使产业

链更加完整，具备更强的抗风性能力。 

表格 9 募投项目投资及经济效益分析（万元） 

项目名称  固定资产投资 总投资 拟用募集资金 预计收入 预计利润 

4 万吨差别化锦纶长丝项目  54,000 60,000 20,000 117500 9,472

2 万吨差别化 DTY 长丝项目 30,000 31,300 31,300 79900 7,097

合计 84,000 91,300 51,300 -   

资料来源：公司招股说明书 

4.1 年产 4 万吨差别化锦纶长丝项目分析 
本项目的建设内容包括：新增厂房建筑面积 230,360 平方米，引进世界先进水平的卷绕机、螺杆

式空压机等进口设备与国产纺丝设备和技术嫁接，建成达到世界先进技术水平的 8 条差别化锦纶

长丝生产线，形成年产 4 万吨差别化锦纶长丝的前纺生产规模。项目达产以后，将增加 4 万吨差

别化 POY、HOY 和 FDY 锦纶长丝，增加销售收入约为 11.7 亿元，增加净利润约为 0.95 亿元。 

表格 10 4 万吨差异化长丝项目分析（元/吨） 

产品方案  属性  产量（吨） 预计均价 

11-111dtex/34～96f  细旦、超细旦全消光、半消光、大有光锦纶长丝  15,000 29,000

22-78dtex/7～68f  吸湿排汗、抗菌除臭功能性锦纶长丝 5,000 35,000

22-111dtex/12～96f  超亮锦纶长丝  10,000 28,500

111-444dtex/36～ 192f 超粗旦锦纶长丝  10,000 28,000

资料来源：公司招股说明书 

4.2 年产 2 万吨差别化 DTY 锦纶长丝项目分析 
本项目的建设内容包括：新增厂房建筑面积 33,000 平方米，引进国际先进的加弹机，形成年产 2

万吨差别化 DTY 锦纶长丝的后纺生产规模。完全达产后将增加销售收入约为 8 亿元，增加净利润

约为 0.7 亿元。 

表格 11 4 万吨差异化长丝项目分析（元/吨） 

产品方案 属性 产量（吨） 预计均价 

11-78dtex/34～96f  细旦、超细旦全消光、半消光、大有光锦纶 DTY  10,000 42,000

22-78dtex/7～68f  抗菌除臭、吸湿速干功能性锦纶 DTY  2,000 49,000

22-78dtex/12～96f  超亮锦纶 DTY  3,000 37,000

111-444dtex/36～ 192f 超粗旦锦纶 DTY  5,000 34,000

资料来源：公司招股说明书 
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5. 盈利预测与估值 
依照我们前文对公司未来几年产量和毛利率的假设，我们预测 2011-2013 年公司的每股收益分别

为 0.62 元、0.79 元和 1.4 元。考虑到公司未来几年产量快速增长带来的业绩提升，我们给予 2011

年 25 倍市盈率，略高于行业平均 22 倍市盈率，对应目标价 15.5 元，首次给予公司买入评级。 

表格 12 盈利预计基础假设 

    2009(A) 2010(A) 2011(E)  2012(E) 2013(E) 

 产能(万吨)  2.0 2.0 2.0  2.0 2.0 

 销售量（万吨）  1.9 1.6 2.0  2.0 2.0 

 价格（元/吨）  18980 25830 28500  30000 31500 

普通丝 收入（万元） 36162 41151 55860  58800 61740 

 单吨成本（元/吨） 16415 21529 25199  26578 27250 

 成本（万元） 31275 34299 49390  52093 53410 

  利润（万元） 4887 6852 6470  6707 8330 

 产能(万吨)  2.2 2.4 4.4  6.5 12.0 

 销售量（万吨）  2.2 2.3 4.3  6.4 11.8 

 价格（元/吨）  20380 27310 30500  31500 32500 

差异化丝 收入（万元） 44279 64166 131516  200655 382200 

 单吨成本 16415 21529 25199  26578 27250 

 成本（万元） 35665 50584 108658  169303 320461 

  利润（万元） 8614 13582 22858  31352 61739 

 收入（万元） 80441 105317 187376  259455 443940 

合计 成本（万元） 66940 84884 158048  221396 373871 

 利润（万元） 13501 20433 29328  38059 70069 

 毛利率 17% 19% 16% 15% 16%

资料来源：东方证券预测 

表格 13 可比公司 2011 年市盈率（盈利预测取自 Wind） 

证券代码  证券简称  收盘价  2011 年 EPS P/E 

000420.SZ 吉林化纤  6.7 0.3 22.7

000584.SZ 友利控股  8.4 0.6 13.8

000677.SZ 山东海龙  4.6 0.1 32.6

000755.SZ 山西三维  11.4 0.5 21.7

000936.SZ 华西村  7.2 0.4 16.9

000949.SZ 新乡化纤  7.5 0.3 26.6

002015.SZ 霞客环保  9.1 1.3 6.9

002064.SZ 华峰氨纶  9.0 0.4 24.4

002172.SZ 澳洋科技  7.0 0.3 23.0

002206.SZ 海利得  12.5 0.6 20.3
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002246.SZ 北化股份  15.6 0.2 74.2

002254.SZ 烟台氨纶  17.3 0.8 21.6

002427.SZ 尤夫股份  15.6 0.9 18.3

600063.SH 皖维高新  11.1 0.7 16.9

600527.SH 江南高纤  9.5 0.5 20.7

600725.SH 云维股份  9.4 0.4 23.0

600889.SH 南京化纤  10.0 0.9 11.7

601113.SH 华鼎锦纶  12.2 0.5 22.2

601233.SH 桐昆股份  24.4 2.0 12.1

    22.6 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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 732 2082 2011 2983 营业收入 1059 1874 2595 4439 
  现金 189 1144 801 939 营业成本 847 1580 2214 3739 
  应收账款 141 281 389 666 营业税金及附加 0 1 1 2 
  其它应收款 25 0 0 0 营业费用 5 8 21 22 
  预付账款 8 16 22 37 管理费用 34 56 86 147 
  存货 275 474 664 1122 财务费用 32 1 -23 -17 
  其他 93 167 135 219 资产减值损失 6 3 5 5 
非流动资产 788 1042 1561 1595 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 396 791 1329 1555 营业利润 133 224 291 542 
  无形资产 11 12 12 13 营业外收入 16 10 8 5 
  其他 381 239 220 27 营业外支出 1 1 1 1 
资产总计 1520 3124 3571 4578 利润总额 148 234 299 546 
流动负债 978 538 746 1238 所得税 24 35 45 82 
  短期借款 553 0 0 0 净利润 124 199 254 464 
  应付账款 335 474 664 1122 少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 91 64 81 116 归属于母公司净利润 124 199 254 464 
非流动负债 49 48 98 148 EBITDA 196 270 350 642 
  长期借款 48 48 98 148 EPS（元） 0.39 0.62 0.79 1.45 
  其他 2 0 0 0  

负债合计 1027 586 843 1386 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 240 320 320 320 成长能力 

  资本公积 27 1794 1794 1794 营业收入 31.1% 77.0% 38.5% 71.1%
  留存收益 226 424 614 1078 营业利润 58.7% 67.9% 29.9% 86.0%
归属母公司股东权益合计 493 2538 2728 3192 归属于母公司净利润 55.3% 60.4% 27.8% 82.8%
负债和股东权益 1520 3124 3571 4578 获利能力 

  毛利率 20.0% 15.7% 14.7% 15.8%
现金流量表  单位:百万元 净利率 11.7% 10.6% 9.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 25.1% 7.8% 9.3% 14.5%
经营活动现金流 165 -11 243 217 ROIC 17.4% 15.3% 13.0% 21.5%
  净利润 124 199 254 464 偿债能力 

  折旧摊销 30 44 82 117 资产负债率 67.6% 18.7% 23.6% 30.3%
  财务费用 32 1 -23 -17 净负债比率 

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.75 3.87 2.70 2.41 
营运资金变动 -21 -258 -70 -347 速动比率 0.47 2.99 1.81 1.50 
  其它 -1 3 0 0 营运能力 

投资活动现金流 -291 -301 -601 -152 总资产周转率 0.79 0.81 0.78 1.09 
  资本支出 291 300 600 150 应收账款周转率 8 9 8 8 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.49 3.91 3.89 4.19 
  其他 0 -1 -1 -2 每股指标（元） 

筹资活动现金流 145 1266 15 73 每股收益 0.39 0.62 0.79 1.45 
  短期借款 16 -553 0 0 每股经营现金流 0.52 -0.03 0.76 0.68 
  长期借款 28 0 50 50 每股净资产 1.54 7.93 8.53 9.98 
  普通股增加 0 80 0 0 估值比率 

  资本公积增加 0 1767 0 0 P/E 31.79 19.82 15.50 8.48 
  其他 101 -28 -35 23 P/B 7.99 1.55 1.44 1.23 
现金净增加额 18 955 -343 139 EV/EBITDA 19 14 10 6 

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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