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研究结论 

 公司是高端仓储综合服务提供商。飞力达物流主要业务为向宏基、华硕

等笔记本行业的品牌商提供 VMI（供应商仓库管理）、向三星等原材料供

应商提供 DC（分拨中心）、在上述仓储业务上延伸的备品备件，FTL、CKD

等、以及货代，运输，报关等传统物流业务。目前，公司仓库总库容 17

万平方米，其中昆山地区为 11 万平方米。 

 短期，新增库容、收购飞力仓储少数股权、成功的业务拓展等，均能够

推动未来 2 年业绩稳步增长。相比去年，2011 年公司仓库新增库容 3 万

平方米，若其经营能够达到老库，那么其至少能够增厚约 1200 万以上。

去年年 10 月，公司收购了占整体利润约 50%的子公司——飞力仓储剩余

25%的少数股权，增加了控制能力，保守预计将带来 600 万元的利润增厚。

此外，备品备件业务的有效拓展、异地项目逐步减亏、募投项目在 12 年

贡献利润等等均能为公司未来 2年公司业绩增长带来保障。 

 长期，我们更关注公司在笔记本电脑之外的扩张。从长期增长看，专业

物流行业是存在成长瓶颈的，是否能够有效突破行业瓶颈，决定了企业的

长期投资价值。从海外优秀物流企业的案例也能看出，从专业物流向跨行

业发展是物流企业实现长期增长的必经之路。目前，公司物流服务领域已

从笔电，成功地切入到通信（爱立信），同时，公司也意向要进入到汽车

备件物流、IT 分销等不同领域。 

 我们预测公司 2011-2013 年的每股收益分别为 1.00 元、1.33 元和 1.78

元，结合公司成长性和物流企业现有的估值水平，我们认为公司合理估值

水平为 2011 年 24-28 倍 PE，对应的合理股价区间为 24.00-28.00 元。 

 风险提示：经济下滑风险，笔记本电脑产业下滑风险。 
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财务预测                           单位：百万元

  2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,078 1,298 1,514 1,802
同比(%) 64.4% 20.4% 16.7% 19.0%
归属母公司净 73 108 142 191
同比(%) 106.5% 46.5% 32.0% 34.4%
毛利率(%) 31.5% 32.9% 34.6% 36.6%
ROE(%) 32.5% 11.6% 14.5% 18.1%
每股收益(元) 0.92 1.00 1.33 1.78
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司简要介绍与发行方案 

历史沿革 
江苏飞力达国际物流股份有限公司（以下简称“飞力达”）于 1995 年 10 月正式营业，公司前身

是昆山飞力国际货运有限公司，当初主要从事“二代” 业务（即与口岸的货运代理商合作，以跑

运输为主）。经过十多年的发展，飞力达物流在基础物流和综合物流方面都取得了长足的进展，现

在已成为多元化、现代化、区域化的综合性物流企业。目前，公司已经成为宏基、华硕等笔记本电

脑品牌商的重要合作伙伴，同时，公司的服务网点也延伸到了上海、南京、无锡、常州、重庆等地。 

图 1 公司历史沿革 

 

资料来源：公司网站、东方证券研究所整理 

 

目前，公司拥有 8 个分公司，18 个控股子公司。其中，昆山出口加工区物流中心公司、飞力仓储、

吉时报关、南京飞力达、飞力达物流（深圳）等为公司主要利润点。 
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图 2 飞力达物流分子公司 

 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所整理 

本次发行方案 
本次公开发行 A 股前，公司总股本为 8000 万股，其中，亚通汽修、飞达投资、吉立达投资以及创

业控股分别持有 1900 万股，占 23.8%，国嘉创投持有 400 万股，占 5%。本次发行 2700 万股 A

股后，各大股东的持股比例将稀释到 17.8%，公众投资者持股比例为 25.2%。 

图 3 A 股发行前后股本变化 

股东名称 持股数量（万股） 持股比例 持股数量（万股） 持股比例

亚通汽修 1,900 23.8% 1,900 17.8%
飞达投资 1,900 23.8% 1,900 17.8%

吉立达投资 1,900 23.8% 1,900 17.8%
创业控股 1,900 23.8% 1,900 17.8%
国嘉创投 400 5.0% 400 3.7%

公众投资者 2,700 25.2%
合计 8,000 100.0% 10,700 100.0%

上市前 上市后

 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所整理 

 

 

母公司是经营基础业务的主

要实体、飞力达仓储是经营

综合物流业务的主要实体。 
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业务简介 
业务主要分为两部分，综合物流以及基础物流。趋势上看，综合物流占比不断在上升，基础物流的

占比在下降。2007 年综合物流毛利为 0.59 亿元，基础业务毛利为 1.01 亿元，到了 2010 年，综

合物流业务毛利增长到 1.9 亿元，基础业务毛利仅增加到 1.49 亿元。 

 

图 4 2010 年公司收入分类 
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

图 5 2010 年公司毛利率分类 
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所 

 

毛利率一直保持稳定。公司的综合物流的毛利率相对保持稳定，主要原因是在于仓储需求良好，而

成本也没有太多增加。基础业务毛利率略有下降，主要是在于行业竞争激烈、低毛利业务占比上升

等多方面因素。 

图 6 各项业务毛利基本保持稳定 
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所整理 

需注意：公司的人力成本大

部分都计入到管理费用中。 
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分业务看，综合物流业务包括以 VMI 模式、DC 模式、备品备件管理模式为核心，延伸出贴标、

个性化分拣、重工、EDI 信息交换等增值服务。 

公司定位于 IT 制造业供应链管理的品牌商服务战略，紧随现代物流发展的最新趋势，不断加大对

仓储服务设施和物流资讯系统等现代物流服务关键节点的投资力度，积极推行以品牌商 VMI 模式

为核心的综合物流服务，并不断进行延伸拓展与适应性创新，推出品牌商备品备件管理、制造商

VMI 模式和供应商 DC 模式等高端综合物流服务。2007 年，公司增值业务毛利为 1200 万元，到

10 年增值业务贡献的毛利增长到 4900 万元，预计到 2012 年将能够贡献 8200 万元的毛利。 

图 7 综合业务中各类业务毛利 
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所整理 

根据公司招股书披露，不包括新中标的南京以及未来的重庆项目，公司总共拥有 17 万平方米，其

中昆山飞力仓储拥有 11 万平方米、深圳、南京以及上海飞力达仓储各有 1 万多平方米。 

图 8 公司现有仓库库容 

公司 整体 租赁 自建 保税仓 出口监管仓 普通仓库
飞力达物流 2,928 2,928 2,928

飞力达物流上海分公司 2,874 2,874 1,131 1,743

飞力仓储 115,295 111,524 3,771 115,295

上海飞力达仓储 11,905 11,905 11,905

深圳飞力达 12,311 12,311 12,311

苏州供应链 2,356 2,356 2,356

南京供应链 12,246 12,246 12,246

淮安供应链 2,000 2,000 2,000

上海飞力达物流 1,050 1,050 1,050

探极电子 5,451 5,451 5,451

苏州现代物流 2,000 2,000 2,000

常州现代物流 5,147 5,147 5,147

仓库 按照功能

 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所整理 

仓储面积在不同时期都会有

所变化。 
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基础物流业务主要包括国际海运进出口、空运进出口、内陆运输业务：以及延伸出来的快进快出业

务和关务外包业务等。 

 快进快出：利用保税物流园区“境内区外”的优势，加工企业将货物出口至保税物流园区，

当天通关后以手册进口运离保税物流园区，整个过程在一天内完成，降低了货物流转的运输

成本、时间成本以及退税的资金成本。 

 关务外包：公司利用自身专业性为普通企业提供关务服务，在完成海关现场报关的基础上，

进一步深入企业内部，为其提供包括关务上的内部沟通、进出口单证制作、单证返回整理、

账目登记、手册申请、手册变更、核销、免表申请等服务。 

图 9 基础物流业务中各类业务毛利 
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资料来源：公司招股书、东方证券研究所整理 

图 10 公司整体业务示意图 

 

资料来源：公司招股书、东方证券研究所整理 
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VMI 与 DC 
在全球制造业的高度发达的今天，产业链中各环节对成本的管控非常严格，特别是在笔记本电脑

OEM 模式下，品牌商对于库存成本、资金周转的管理日益苛刻，极力降低前后端库存缩减是企业

的重要任务。前端库存管理是指生产线前对供应商物料的管理、后端库存管理是指对于产品分销商

的物流管理。 

下图是典型的多个供应商与单一制造商的库存体系，每个供应商拥有自己的库存管理、按照供应商

的订购批量，将批次货物运输到制造商库存中，制造商独立管理库存。传统的库存管理方式，带来

的弊端是供应商与制造商均保有一定量的库存、制造商还需对供应商的供货全额付款，占用较多资

金。 

图 11 多个供应商与单一制造商的物流仓储系统 

制造商

供应商Z

制造商库存

供应商B

供应商A

 

资料来源：东方证券研究所整理 

引入如飞力达物流这类 3PL（第三方物流企业）之后，通过将制造商的内部仓库外包。以后各个

配件供应商配件将运输到 3PL 在制造商附近设置的 HUB、通过飞力达进行分拣、重新包装后，运

输到制造商那里。对于制造商而言，由于 3PL 的 HUB，可以对供应商的货品进行小批次购买， 

图 12 引入第三方物流提供商后的物流仓储系统 

制造商

供应商Z

供应商B

供应商A
3PL仓库

 

资料来源：东方证券研究所整理 

3PL 物流管理进一步深化、细化就发展成为 VMI（Vender Managed Inventory）即“供应商管理

库存”，也叫“卖方管理库存”，是目前国际上较为领先的库存管理模式。顾名思义，VMI 就是

供应商等上游企业通过信息手段掌握其下游客户的生产和库存信息，并对下游客户的库存调节做出

将上下游企业各自的库存集

中统一到第三方物流公司库

存中，大幅减少前后端企业

库存水平。 
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快速反应；其最大优势是同时降低供需双方的库存成本。VMI 实施的关键是通过高效便捷的信息

系统获得和保持库存状态的透明性。 

图 13 飞力达物流 VMI 仓库示意图 

 

资料来源：公司网站、东方证券研究所整理 

另一种模式则是供应商 DC （分拨中心）的库存管理模式，即将供应商所需要的加工、理货、配

送等多种物流需求集中于统一的物流据点，在产业集聚区中心或附近地区发挥辐射功能。DC 区域

分布及功能直接影响到供应链响应速度、运作成本以及供应链的协同程度。 

VMI 是为品牌商采购储存原

材料所提供 HUB；DC 是为

供应商销售分拨产品所提供

的 HUB。 
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图 14 飞力达物流 DC 仓库示意图 

 

资料来源：东方证券研究所整理 

 

公司看点 

短期看各因素促进利润增长 
新增库容： 

根据公司披露，从去年下半年到今年初，昆山地区新增了约 3 万平方米的 VMI 仓库库容，按照 2010

年飞力仓储现有单位利润 500 元/平方米计算，我们合理预计新增的 3 万平方库容，在利用率较高

的情况下也能贡献至少在 1200 万以上利润。如果考虑未来公司在南京新签的爱立信通信项目 4.5

万平方的新增库容，重庆宏基 VMI 的新增库容，以及其他地区的增长，这块对 11 年以及之后的业

绩增长贡献是不小的。 
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图 15 公司签订的仓库租赁合约 

公司 仓库 面积（平方米） 租赁合约 年租金 平方米/年

飞力达物流 飞力达 2,928 2010/3-2013/3 33 113
南汇 1,743 2009/19-2011/10 39 223

浦东机场 1,131 2009/1-2014/1 70 620
保税区5、6仓库 17,820 2011/1-2012/1 642 360
保税区7仓库AB 5,656 2010/1-2012/1 204 360
保税区7仓库C 2,965 2010/4-2012/1 107 360
出口加工区A 1,728 2011/1-2012/1 28 162

保税区9仓库A 2,969 2010/5-2012/1 107 360
保税区9仓库BC 5,652 2010/7-2012/1 203 360
保税区14仓库BC 6,305 2010/7-2011/7 227 360

出口加工区B中央大道86号 12,589 2010/8-2011/8 79 62
开发区中央大道99号 37,796 2007/4-2012/3 1,200 317

出口加工区B中央大道168号 14,650 2010/9-2011/9 352 240
外高桥F区 9,949 2008/10-2011/10 486 488

外高桥泰谷路 1,956 2011/1-2012/1 82 420
福田伟光 5,429 2008/6-2011/6 261 480
福田伟光 1,868 2008/9-2012/9 61 324
福田联星 1,048 2010/3-2012/3 36 348
福田富裕 1,998 2010/12-2012/12 72 360

苏州供应链 普洛斯C24 2,356 2010/11-2012/11 75 317
科建路 12,246 2010/1-2014/1 206 168

胜泰工业园 1,620 2010/11-2013/11 34 208
淮安供应链 出口加工区 2,000 2011/1-2012/1 4 20

上海飞力达物流 外高桥富特西 1,050 2009/6-2011/10 8 76
探极电子 中央大道86号 5,451 2010/8-2011/8 65 120

苏州现代物流 吴中 2,000 2011/2-2011/4 67 336
常州现代物流 武进区 5,147 2010/11-2012/1 90 174

南京供应链

飞力仓储

上海分公司

上海飞力达仓储

深圳飞力达

 

资料来源：东方证券研究所整理 

收购飞力仓储 25%少数股东权益： 

收购之前，飞力达物流通过旗下控股 75%的昆山物流中心持有飞力达 75%的股份，合并表报之比

为 56.25%。2010 年 10 月，公司收购了剩余股东所持有的飞力仓储余下 25%的股份，合并报表比

例提升到 81.25%。 

根据我们测算，不考虑飞力仓储在今年所能够实现的利润增长，减少的少数股东权益就将贡献约

600 万左右的利润。 

图 16 收购飞力仓储 25%少数股东权益 

并表比例 年度 收入 利润总额 净利润 测算少数股东权益
75% 按10年测算收购后 4,443 1,111
60% 2010A 22,520 5,230 4,443 1,761
56% 2009A 12,990 2,874 2,287 1,000
56% 2008A 9,294 2,252 1,830 805
56% 2007A 6,883 2,685 2,487 1,094

飞力仓储

 

资料来源：东方证券研究所整理 
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备品备件库的投产增加利润： 

根据公司披露，目前公司已经与华硕达成了备品备件库的运作，。预计备品备件库的总库容能够达

到 1.5 万平方米。备品备件库有一个特点，就是储存时间长，而且不需要经常移动，成本较低，因

此毛利率能够达到 70%。预计今年备品备件方面的收入能够实现 2000 万元，净利润贡献在 500

万左右。 

募投项目将增厚 12 年利润 

本次募投项目为在保税区内和区外建设两个物流中心，以及运营网点拓展等。 

昆山当地两个物流中心项目的土地在 2010 年 9 月份完成划拨，目前正于设计建设阶段。其中，保

税区外的物流中心正在进行招投标，预计 7 月上中旬结束招标，明年年初投产；保税区内物流中

心项目还处于设计阶段，考虑到保税园区内土地稀缺，需要进行良好的设计，整体预计在明年一季

度建成投产。两个项目均为利用自有资金新建，成本与租赁相比有所降低，将为业绩增长带来动力。 

图 17 募投项目情况 

项目名称 投资额 运用募集资金 建设期

昆山综合保税区物流元项目 14,604 14,604 2年

昆山现代物流中心项目 9,259 9,259 2年

现代物流运营网点拓展 1,833 1,728 9个月

物流智能化资讯项目 3,589 3,589 18个月  

资料来源：东方证券研究所整理 

长期看行业外扩张 
从长期增长看，专业物流行业是存在成长瓶颈的，是否能够有效突破行业瓶颈，决定了企业的长期

投资价值，因此，我们非常关注公司在笔记本电脑之外的扩张。 

从海外优秀物流企业的案例看，从专业走向跨行业是长期增长的必经之路，也是我们关注飞力达未

来是否能够真正成长。目前，公司物流服务领域已从笔电，成功切入到通信领域，同时，公司也意

向要进入到汽车备件物流、IT 分销等领域。我们认为，公司的举措是符合物流企业长期发展战略

的。 
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图 18 海外成熟物流企业与飞力达比较 

企业 行业领域 服务领域

飞力达物流 笔记本电脑、半导体
VMI、增值服务、货代、报
关等

辛克物流（前BAX）
笔记本电脑、汽车零部件
、半导体、工业品、消费
品、航空航天、医疗等

供应链规划咨询、VMI、仓
储增值、后端服务、备品
备件服务

叶水福 电子产品、快速消费品
VMI、增值服务、虚拟HUB
、消费品配送、备品备件
物流

DHL
电子产品、快速消费品、
汽车、工业品、化工品、
零售、航空航天等

供应链规划咨询、VMI、仓
储增值、后端服务等几乎
所有物流服务  

资料来源：东方证券研究所整理 

 

盈利预测与估值 

盈利预测 
我们根据现有库容的投产情况，预计 11 年整体综合物流收入增速在 32%左右，毛利则比去年增长

1 个点、基础物流业务收入增长 15%，毛利率预计与去年持平。 

飞力达物流现在还相对较

小，从单一专业向多元综合

发展是物流企业发展的必经

之路。 
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图 19 飞力达物流盈利预测 

2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
综合物流服务

综合物流收入（百万元） 100 153 206 338 447 578 773
yoy 53% 35% 64% 32% 29% 34%

其中：仓租 30 55 77 123 153 195 255
配送 11 14 20 30 37 47 61

进出仓 14 18 25 56 70 88 116
增值 45 65 84 129 167 221 301

备件库 20 28 39
收入增速 53% 35% 64% 32% 29% 34%

其中：仓租 83% 39% 61% 24% 27% 31%
配送 36% 36% 51% 24% 27% 31%

进出仓 32% 39% 121% 24% 27% 31%
增值 44% 29% 53% 29% 32% 36%

备件库 40% 40%
综合物流毛利（百万元） 59 84 117 190 255 335 453

其中：仓租 12 21 30 49 61 82 110
配送 2 2 3 5 6 8 10

进出仓 10 12 18 39 48 60 79
增值 35 49 65 97 126 166 226

备件库 14 20 27
综合物流毛利率 59% 55% 57% 56% 57% 58% 59%

其中：仓租 39% 38% 40% 40% 40% 42% 43%
配送 18% 16% 18% 16% 16% 16% 16%

进出仓 69% 66% 71% 70% 69% 68% 68%
增值 78% 75% 77% 75% 75% 75% 75%

备件库 70% 70% 70%

基础物流服务

基础物流收入 446 550 450 740 850 936 1,029
yoy 23% -18% 64% 15% 10% 10%

其中：海运进口 116 151 121 160 184 202 222
海运出口 120 130 99 189 218 239 263
空运进口 76 79 76 109 125 138 151
空运出口 55 95 81 180 207 228 251

运输与通关 81 96 72 101 117 128 141
收入增速 23% -18% 64% 15% 10% 10%

其中：海运进口 30% -20% 33% 15% 10% 10%
海运出口 8% -24% 91% 15% 10% 10%
空运进口 5% -4% 43% 15% 10% 10%
空运出口 74% -14% 122% 15% 10% 10%

运输与通关 19% -25% 41% 15% 10% 10%

基础物流毛利 101 100 102 149 172 189 208
其中：海运进口 28 32 29 38 43 48 52

海运出口 27 22 23 36 42 46 50
空运进口 18 16 18 24 27 30 33
空运出口 11 14 17 31 36 39 43

运输与通关 17 16 14 21 24 26 29
基础物流毛利率 23% 18% 23% 20% 20% 20% 20%

其中：海运进口 25% 21% 24% 24% 24% 24% 24%
海运出口 22% 17% 23% 19% 19% 19% 19%
空运进口 24% 20% 24% 22% 22% 22% 22%
空运出口 20% 15% 22% 17% 17% 17% 17%

运输与通关 21% 16% 20% 20% 20% 20% 20%  

资料来源：东方证券研究所整理 

 

相对估值 
我们对现有物流企业的相对估值水平进行测算，按照朝阳永续一致预期测算，11 年平均估值水平

是在 26.2 倍，12 年为 21 倍。按照公司摊薄后 11 年 EPS 1.00 元计算，考虑到公司未来良好的成

长性，合理估值区间在 11 年 24 倍-28 倍，对应合理价格区间为 24.00 – 28.00 元。 
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图 20 国内物流企业估值水平 

10A 11E 12E 10A 11E 12E
新宁物流 11.34 90 1,021 0.19 0.24 0.29 59.7 47.3 39.1
怡亚通 6.66 834 5,554 0.16 0.23 0.30 41.6 29.0 22.2
飞马国际 8.40 306 2,570 0.17 0.33 0.40 49.4 25.5 21.0
保税科技 12.48 214 2,671 0.36 0.68 0.74 34.7 18.4 16.9
恒基达鑫 15.72 120 1,886 0.42 0.59 0.83 37.4 26.6 18.9
澳洋顺昌 7.61 365 2,778 0.23 0.30 0.39 33.1 25.4 19.5
中储股份 9.36 840 7,862 0.33 0.43 0.55 28.4 21.8 17.0
外运发展 8.07 905 7,303 0.49 0.51 0.60 16.5 15.8 13.5
平均 37.6 26.2 21.0

EPS PE
价格

股本
（百万股）

市值
（十亿元）

 

资料来源：东方证券研究所整理 

从最近发行创业板公司的估值水平看，首发摊薄后市盈率在35倍左右，平均上市首日涨跌幅在10%

左右。 

图 21 最近上市流企业估值水平 

代码 名称  首发市盈率（摊薄）  上市首日涨跌幅

300234 开尔新材 30.77
300233 金城医药 22.68
300232 洲明科技 28.14
300231 银信科技 30.99 28.29
300230 永利带业 34.48 10.85
300229 拓 尔 思 31.91 12.33
300228 富瑞特装 40.55 20.46
300227 光 韵 达 45.54 26.58
300226 上海钢联 38.33 19.35
300225 金 力 泰 23.41 (5.07)
300224 正海磁材 32.45 14.70
300223 北京君正 42.86 (5.91)
300222 科大智能 42.00 (3.55)
300221 银禧科技 43.61 (1.33)
300220 金运激光 33.86 51.97
300219 鸿利光电 32.04 14.44
300218 安利股份 32.73 3.72
300217 东方电热 31.19 17.12
300216 千山药机 45.78 15.36
300215 电 科 院 56.43 6.58
300214 日科化学 37.29 (5.00)

36.05 12.27平均  

资料来源：东方证券研究所整理 
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风险因素 
经济下滑风险 

公司物流业务中，货代等业务受到海外经济影响较大，从目前的情况看，在美国复苏乏力、希腊债

务危机持续等负面因素影响下，全球经济有潜在放缓的风险，对于公司出口相关业务存在风险。 

笔电行业周期风险 

公司的综合物流业务整体较为依赖于笔记本电脑产业，未来一旦笔记本电脑产业出现下滑，将会影

响到公司发展。 

新产业拓展不成功的风险 

物流市场竞争比较激烈，即便是在高端仓储中，也有外资物流巨头来参与竞争，因此，无论是现有

同行扩张还是长期在行业外进行扩张，都存在着不少的新业务开拓风险。 
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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 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 361  895  926 1,080 营业收入 1,078  1,298  1,514 1,802 
  现金 195  644  633 732 营业成本 738  871  990 1,142 
  应收账款 145  196  229 273 营业税金及附加 26  32  39 49 
  其它应收款 16  47  54 65 销售费用 33  39  45 54 
  预付账款 3  6  6 7 管理费用 169  208  242 288 
  存货 0  0  0 0 财务费用 9  -3  -13 -14 
  其他 2  3  3 3 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 218  297  368 369 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 54  54  54 54 投资净收益 4  0  0 0 
  固定资产 72  83  226 228 营业利润 107  151  210 283 
  在建工程 0  70  0 0 营业外收入 12  10  5 5 
  无形资产 63  62  60 59 营业外支出 1  3  3 3 
  其他 28  28  28 28 利润总额 119  158  212 285 
资产总计 578  1,193  1,294 1,449 所得税 23  32  47 66 
流动负债 299  186  193 224 净利润 95  127  165 219 
  短期借款 180  0  0 0 少数股东损益 22  19  23 29 
  应付账款 53  77  87 101 归属于母公司净利润 73  108  142 191 
  其他 66  109  106 123 EBITDA 116  158  218 293 
非流动负债 0  0  0 0 EPS（元） 0.92  1.00  1.33 1.78 

长期借款 0  0  0 0 
  其他 0  0  0 0 

主 财务比率负债合计 299  186  193 224 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
少数股东权益 47  66  89 118 成长能力   

  股本 80  107  107 107 营业收入 64.4% 20.4% 16.7% 19.0%
  资本公积 8  636  636 636 营业利润 55.4% 25.6% 22.8% 26.0%
  留存收益 138  181  237 314 归属于母公司净利润 106.5% 46.5% 32.0% 34.4%
归属母公司股东权益合计 226  924  980 1,057 获利能力   

毛利率 31.5% 32.9% 34.6% 36.6%

金流 表
单位:百万元 12% 净利率 8.8% 9.7%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 32.5% 11.6% 14.5% 18.1%
经营活动现金流 99  115  140 205 ROIC 21.2% 29.9% 30.4% 38.7%
  净利润 95 127  165 219 偿债能力   

  折旧摊销 22 10  21 24 资产负债率 51.7% 15.6% 14.9% 15.5%
  财务费用 9 -3  -13 -14   

  投资损失 -3 0  0 0 流动比率 120.7% 482.6% 479.1% 482.0%
营运资金变动 0 -18  -33 -24 速动比率 120.7% 482.6% 479.1% 482.0%
  其它 0 0  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -114  -90  -92 -24 总资产周转率 1.86  1.09  1.17 1.24 
  资本支出 -114 -90  -92 -24 应收账款周转率 6.57  5.22  5.22 5.22 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 13.89  11.32  11.32 11.32 
  其他 0 0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 94 -231  -58 -82 每股收益 0.92  1.00  1.33 1.78 
  债务融资 205 -180  0 0 每股经营现金流 1.23  1.08  1.31 1.92 
  权益融资 0 655  0 0 每股净资产 2.82  8.63  9.16 9.87 
  其它 0 -706  -58 -82 估值比率   

现金净增加额 78 449  -11 99 P/E 0.00  0.00  0.00 0.00 
   P/B 0.00  0.00  0.00 0.00 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

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

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

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

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

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

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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