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亚美大宁有望近期复产，化工业务有望大幅减亏

  
基础数据  
上证综指 2746
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相关报告 
1、《兰花科创(600123)—增长20%
的一季度业绩仍是低点》2011/4/26 
 
2、《兰花科创（600123）—未来三

年煤炭产量翻番、化工业务有较大改

善空间》2010/9/8 
 
 

 

公司是煤化工一体化企业，未来五年煤炭产量翻番，巨额亏损的化肥化工业务有

望大幅度减亏，股权纷争影响下的亚美大宁有望近期复产，12 年 P/E 不到 10 倍。

持有不到 1 年有 50%的收益，维持“强烈推荐”投资评级。 

 煤炭产量五年翻番。公司目前煤炭总产量 1000 万吨。通过新建、整合、技

改，十二五末公司产量预计达到 2000 万吨。我们预计：公司 11-15 年煤炭

产量分别为 750 万吨、1135 万吨、1790 万吨、1940 万吨和 2070 万吨，同

比分别增长-22%、51%、58%、8%和 7%。五年复合增速 17%。公司 11-15
年煤炭权益产量分别为 654 万吨、862 万吨、1229 万吨、1329 万吨和 1426
万吨，同比分别增长-10%、32%、43%、8%和 7%。五年复合增速 14%。

 化肥化工业务有望大幅减亏：2010 年公司的化肥和化工业务导致公司每股收

益亏损高达 0.91 元。公司正对化肥化工子公司实行分公司化，增强其盈利

能力，我们测算，吸收合并田悦 30 万吨尿素可增厚每股收益 0.13 元。在尿

素价格大幅上涨情况下，我们测算目前尿素亏损约 50 元/吨，较 10 年的亏

损 362 元/吨大幅减亏 

 持股 36%的亚美大宁复产增厚年度每股收益约 1 元。华润电力介入后，亚美

大宁的股权纷争应告一段落，从年初停产至今的亚美大宁有望近期复产，我

们测算：亚美大宁年可实现净利润 17 亿元。公司可获得投资收益 5.9 亿元，

折合每股收益 1.04 元（月度贡献每股收益 0.09 元）。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 2.9 元、

4.01 元和 5.07 元，同比分别增长 26%、38%和 26%。由于受亚美大宁停产

影响，11 年的业绩并未真实反映公司的盈利情况，我们按照 12 年业绩对公

司股价估值，目前股价下 12 年 P/E 不到 10 倍，在煤炭上市公司中属于最低

估值之一。按照公司 12 年业绩 15 倍 P/E 估值，目标价 60 元。持有不到 1
年有 50%的收益率。维持强烈推荐投资评级。 

 股价催化剂：亚美大宁复产、化肥化工业务盈利维持目前状态而大幅减亏。

 风险提示：亚美大宁复产进度低于预期，宏观调控影响估值。 
卢平 
010-57601856 
luping@cmschina.com.cn 
S1090511040008 
 
王培培 
010-57601857 
wangpp@cmschina.com.cn 
S1090511040022 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 5616 5812 8025 8574 10585

同比增长 14% 3% 38% 7% 23%
营业利润(百万元) 1686 1881 2207 2910 3968

同比增长 -6% 12% 17% 32% 36%
净利润(百万元) 1271 1314 1659 2288 2894

同比增长 -9% 3% 26% 38% 26%
每股收益(元) 2.22 2.30 2.90 4.01 5.07
PE 18.0 17.4 13.8 10.0 7.9
PB 4.3 4.1 3.4 2.8 2.2

资料来源：招商证券 
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一、煤炭产量五年翻番 

公司既有的四个煤矿伯方、望云、唐安、大阳煤炭产量 600 万吨，参股 36%的亚美大

宁产量 400 万吨，目前总产量合计 1000 万吨。 

通过新建、整合、技改，十二五末公司产量预计达到 2000 万吨。 

未来五年千万吨产能增长主要在于： 

 新建的玉溪煤矿（66.67%）产能 300 万吨，预计 2013 年底建成。 

 亚美大宁（36%）技改增加 200 万吨产能。 

 整合煤矿产能 540 万吨。预计 13 年前全部实现投产。 

 口前煤矿（100%）产能 90 万吨，预计 11 年底试运转。 

 兰花焦煤（80%）下辖两个煤矿，产能 60 万吨的兰兴煤业（80%）预计 2012
年底竣工，、产能 90 万吨的宝欣煤业（55%）11 年底试运转。 

 平鲁永胜煤业（100%）产能 120 万吨，11 年底试运转。 

 同宝煤矿（60%）产能 90 万吨，预计 13 年投产。 

 百胜煤矿（60%）产能 90 万吨，预计 13 年投产。 

我们预计： 

 公司 11-15 年煤炭产量分别为 750 万吨、1135 万吨、1790 万吨、1940 万吨和 2070
万吨，同比分别增长-22%、51%、58%、8%和 7%。五年复合增速 17%。 

 公司 11-15 年煤炭权益产量分别为 654 万吨、862 万吨、1229 万吨、1329 万吨和

1426 万吨，同比分别增长-10%、32%、43%、8%和 7%。五年复合增速 14%。 

表1：公司煤矿产量预测 
单位：万吨 煤种 保有储量 产能 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
伯方煤矿 无烟煤 19999 180 195 200 200 200 200 200 200 
望云煤矿 无烟煤 15239 90 66 90 90 90 90 90 90 
唐安煤矿 无烟煤 23037 150 157 160 160 160 160 160 160 
大阳煤矿 无烟煤 22220 150 141 150 150 150 150 150 150 

亚美大宁煤矿（36%） 无烟煤 22000 400 430 358 150 400 600 600 600 
玉溪煤矿（66.67%） 无烟煤 21669 300     50 200 300 

朔州口前煤矿（100%） 动力煤 7979 90    45 90 90 120 
兰花焦煤（80%） 炼焦煤 5996 150    30 150 150 150 

1、兰兴煤业公司（80%） 主焦煤 1215 60     60 60 60 
2、宝欣煤业（55%） 主焦煤 4781 90    30 90 90 90 
平鲁永胜煤业（100%） 动力煤 14876 120    60 120 120 120 

同宝煤矿（60%） 动力煤  90     90 90 90 
百胜煤矿（60%） 动力煤  90     90 90 90 

产量合计  138139 1720 989 958 750 1135 1790 1940 2070
产量增速    11% -3% -22% 51% 58% 8% 7% 
权益产量  128598 1294 714 729 654 862 1229 1329 1426

权益产量增速    6% 2% -10% 32% 43% 8% 7% 
资料来源：公司公告，招商研发整理。注 1：宝欣、口前、永胜三矿加紧工程进度，确保年底试运转；兰兴等整合矿

力争 2012 年底竣工投产。注 2：玉溪煤矿年内要完成进、回风立井贯通和装备、主扇等设备安装投入运行，2013 年

底具备基本生产条件；注 3：亚美大宁股权纷争解决后，即可迅速扩产至 600 万吨。 
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图1：公司10-15年煤炭产量及增速  图2：公司10-15年煤炭权益产量及增速 
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二、化肥化工业务有望大幅减亏 

公司是煤化工一体化企业，化工业务主要是化肥和甲醇，目前合成氨产能 70 万吨，尿

素产能 116 万吨，甲醇产能 30 万吨，二甲醚产能 20 万吨。 

限于行业不景气，公司的化肥化工业务子公司一直巨幅亏损。09 年和 10 年权益亏损额

分别为 2.2 亿元和 4.4 亿元，每股收益亏损 0.39 元和 0.77 元。 

由于化肥分公司（30 万吨）和化工分公司（13 万吨）是公司的分公司，公司未公告亏

损情况。我们按照同等规模的阳化公司（13 万吨）和田悦公司（30 万吨）的盈利测算，

并扣减所得税冲减额和增值税抵扣额，我们测算化肥分公司和化工分公司 10 年分别亏

损 5649 万元和 2242 万元，合计亏损 7891 万元，折合成每股收益亏损 0.14 元。 

即考虑化肥和化工两分公司后，2010 年公司的化肥和化工业务导致公司每股收益亏损

高达 0.91 元。 

表2：公司化肥化工业务子公司盈利情况 

 权益 产能（万吨）
净利润（万元） 

2009 2010 
化肥         

化肥分公司   30     
化工分公司   13     

兰花科创化肥有限公司 100% 43 -14953 -18300 
其中：1、阳化分公司   13   -5354 

2、田悦分公司   30   -13100 
煤化工公司大化一期 80.31% 30 -6735 -12300 

合计     -21688 -30600 
尿素产量（万吨）   133 106 

吨尿素亏损（元/吨）   -211 -362 
甲醇         

山西兰花丹峰化工股份公司 51% 20 -3851 -5926 
山西兰花清洁能源有限公司 100% 10   -13014 

合计     -3851 -18940 
总计     -25539 -49540 

权益亏损额     -22326 -44215 
折合每股收益     -0.39 -0.77 

资料来源：公司公告，招商研发整理。注，未考虑化肥分公司和化工分公司亏损情况 

表3：公司尿素产量情况 
 单位：万吨 合成氨产能 尿素产能 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
化肥分公司 18 30 35 30 30 30 30 30 30 
化工分公司 8 13 15 13 13 13 13 13 13 
阳化分公司 8 13 15 13 13 13 13 13 13 
田悦分公司 18 30 33 30 30 30 30 30 30 

兰花煤化工(80.31%)大化一期 18 30 35 30 30 30 30 30 30 
总计 70 116 133 106 116 116 116 116 116 

权益产量     126 110 110 110 110 110 110 
资料来源：公司公告，招商研发整理。注 1：大化二期 3052 尿素项目已经暂停。 
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表4：公司甲醇二价醚产量情况 
 单位：万吨 甲醇产量 二甲醚 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

兰花清洁能源公司（100%） 20 10 10 5 10 10 10 10 10 
丹峰化工（51%） 10 10 10 5 10 10 10 10 10 

合计 30 20 20 10 20 20 20 20 20 
资料来源：公司公告，招商研发整理。注 1：大化二期项目 10 万吨甲醇项目已经暂停。 

1、化肥化工子公司分公司化，增强其盈利能力 

08 年，公司决定对化肥行业进行整合，将化肥分公司、化工分公司、阳城化肥公司组

建兰花科创化肥有限公司。煤化公司、田悦公司，包装公司由于股权出资未纳入，09
年 8 月，以减资方式将原注入兰花科创化肥有限公司中的化肥分公司、化工分公司资产

进行回购。兰花科创化肥公司只包括阳化和田悦两公司。 

为进一步优化公司化肥产业布局，减少管理层级，提高管理效率，降低运营成本，提升

专业化、统一化管理水平，增强化肥企业盈利能力，2011 年 3 月，公司公告将兰花科

创化肥有限公司吸收合并，并注销该公司。兰花科创下属的田悦和阳化成为公司的分公

司（实质上只是合并田悦 30 万吨尿素）。 

目前，公司旗下的化肥业务，除了兰花煤化工公司外，都成为公司的分公司。 

此外，公司受让兰花清洁能源 25%的股权，成为 100%控股的子公司，下一步公司也可

能将其分公司化。 

我们测算， 

 吸收合并田悦 30 万吨尿素可增厚每股收益 0.13 元（假设全部煤炭为内部交易）。 

 合并兰花清洁能源不增厚每股收益（25%股本增加的亏损和所得税 25%的抵扣相

互抵消）。 

表5：一体化增厚业绩情况 
尿素产量（万吨） 30 

吨尿素耗块煤（吨/吨） 0.75 
吨尿素耗燃料煤（吨） 0.25 
块煤含税价格（元/吨） 1420 
燃料煤含税价格（元/吨） 850 
块煤不含税价格（元/吨） 1214 
燃料煤不含税价格（元/吨） 726 

块煤增值税（元/吨） 206 
燃料煤增值税（元/吨） 124 
吨尿素减少成本（元/吨） 186 
一体化减少成本（万元） 5569 
2010 年净利润（万元） -13100 
2011 年亏损（万元） -7531 
亏损抵所得税（万元） -1883 

2011 年实际亏损额（万元） -5649 
2011 年减亏额（万元） 7451 
增厚每股收益（元/股） 0.13 

资料来源：公司公告，招商研发整理。注：假设 11 年尿素亏损情况维持 10 年不变。 
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2、化肥价格上涨有望大幅减亏 

目前长三角地区尿素价格已经上涨至 2350 元/吨（较年初上涨了 350 元/吨），晋城无烟

煤中块价格也至 1420 元/吨（较年初上涨 70 元/吨），两者价差达到 930 元/吨，较 10
年的平均价差 739 元上升了 191 元/吨。 

按照最新的原煤成本测算，公司尿素销售成本不到 2100 元/吨，完全成本不到 2200 元

/吨，公司所在地尿素价格大约 2250 元/吨，尿素已经可以做到小幅盈利了（当然 2011
年均价可能低于目前价格，我们按照 2150 元/吨价格测算，大约每吨亏损 50 元/吨，较

10 年的吨尿素亏损 362 元/吨大幅减亏）。 

图3：尿素和块煤价格走势  图4：尿素价格与块煤价格差逐渐扩大 
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资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，招商证券研发中心 

 

表6：尿素成本构成 
 单位：元/吨 2008 2009 2010 2011E

原料煤 772 783 753 1108 
燃料煤 180 165 224 255 
电成本 256 256 273 298 
工资 65 72 100 100 
折旧 146 146 146 146 
其他 260 160 176 175 

尿素成本合计 1678 1582 1671 2082 
资料来源：公司公告，招商研发整理 

表7：公司尿素价格、成本和毛利情况 
单位：元/吨 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 
尿素价格 1551 1547 1602 1971 1589 1651 2150 2250 
尿素成本 1222 1300 1326 1678 1582 1671 2001 1921 
尿素毛利 329 248 276 293 7 -20 149 329 
毛利率 21% 16% 17% 15% 0% -1% 7% 15% 

吨尿素净利     -211 -362 -131 49 
资料来源：公司公告，招商研发整理 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page8 
 

 

三、亚美大宁复产增厚年度每股收益约 1 元 

由于股权纷争，持股 36%的亚美大宁从年初一直停产至今。 

停产期间，亚美大宁不但没有业绩贡献，相反还有停产损失。我们测算，11 年一季度

亚美大宁停产损失 9508 万元，按照 36%权益计算影响公司每股收益-0.06 元。 

由于华润电力的强势介入，亚美大宁股权纷争可能告一段落，后面就是何时复产的问题。 

表8：亚美大宁股权结构变化 
 原股权结构  华润电力介入后 

股东 股权比例 股东 股权比例

兰花科创 36% 兰花科创 36% 
Banpu 亚美大宁（香港）控股公司 56% 华润电力亚美大宁（香港）控股公司 56% 
晋城煤运公司 8% 晋城煤运公司 8% 

资料来源：公司公告，招商研发整理 

亚美大宁是无烟煤种，其商品煤主要分为块煤和末煤，占比分别为 40%和 60%。根据

目前晋城地区煤炭价格计算，目前综合售价大约 937 元/吨。 

10 年亚美大宁成本 176 元/吨，假设未来增长 10%，则亚美大宁的吨煤成本为 194 元/
吨。 

我们测算：亚美大宁年可实现净利润 17 亿元（按原煤产量计算吨煤净利润 413 元/吨）。

按照股权比例 36%计算，公司可获得投资收益 5.9 亿元，折合每股收益 1.04 元（月度

贡献每股收益 0.09 元）。 

表9：亚美大宁盈利测算 
单位（万元） 2008 2009 2010 2012E 

亚美大宁收入（万元） 175991 234178 222305 337231 
亚美大宁净利润（万元） 80711 117697 117700 165141 

兰花获得的投资收益（万元） 29056 42371 42372 59451 
折合每股收益（元/股） 0.51 0.74 0.74 1.04 

煤炭产量（万吨） 346 430 358 400 
煤炭销量（万吨） 312 387 322 360 

按产量吨煤净利（元/吨） 233 274 329 413 
按销量吨煤净利（元/吨） 259 304 365 459 

块煤价格（元/吨）     868 1214 
末煤价格（元/吨）     626 752 

块煤比例     40% 40% 
末煤比例     60% 60% 

煤炭价格（元/吨） 564 605 690 937 
煤炭成本（元/吨） 221 173 176 194 
税金及附加（元/吨） 11 12 14 19 
销售费用（元/吨） 23 24 28 37 
管理费用（元/吨） 51 48 55 75 
利润总额（元/吨） 259 348 417 612 
所得税（元/吨） 0 43 52 153 
净利润（元/吨） 259 304 365 459 

资料来源：公司公告，招商研发整理 
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四、盈利预测与投资评级 

1、盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 2.9 元、4.01 元和 5.07 元，同比分别增长

26%、38%和 26%（假设亚美大宁 8 月份复产，产量 150 万吨，贡献 EPS0.37 元）。 

表10：公司盈利分解 
  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

煤炭业务每股收益（元） 2.89 3.20 3.62 4.32 5.38 
1、本部煤炭每股收益（元） 2.15 2.60 3.25 3.21 3.24 

2、亚美大宁贡献每股收益（元） 0.74 0.64 0.37 1.04 1.56 
其他煤矿贡献每股收益（元）    0.07 0.58 

化肥化工每股收益（元） -0.67 -0.91 -0.72 -0.32 -0.32 
合计每股收益（元） 2.22 2.30 2.90 4.01 5.07 
本部煤炭产量（万吨） 559 601 600 600 600 
本部煤炭销量（万吨） 582 570 600 600 600 

按产量计本部吨煤净利（元/吨） 219 247 310 306 308 
按销量计本部吨煤净利（元/吨） 211 261 310 306 308 

资料来源：公司公告，招商研发整理 

2、投资评级 

由于受亚美大宁停产影响，11 年的业绩并未真实反映公司的盈利情况，我们按照 12 年

业绩对公司股价估值，目前股价下 12 年 P/E 不到 10 倍，在煤炭上市公司中属于最低

估值，较目前煤炭行业 12 年平均 15 倍 P/E 折价 50%。我们按照公司 12 年业绩 15 倍

P/E 估值（每年都能看到 15 倍 P/E），目标价 60 元。持有不到 1 年有 50%的收益率。

维持强烈推荐投资评级。 

股价催化剂：亚美大宁复产、化肥化工业务盈利维持目前状态而大幅减亏。 

图5：公司历年动态P/E都能达到15倍 
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资料来源：招商研发整理 
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表11：煤炭上市公司估值比较 

  
股价（元）

EPS（元） P/E（×） 11-14 年

复合增速
PEG 每股净资产

（元） P/B（×）
10A 11E 12E 10A 11E 12E

炼焦煤类                   
西山煤电 24.08 0.84 1.31 1.71 28.7 18.4 14.0 13% 2.3 4.5 5.4 
盘江股份 33.97 1.22 1.50 1.85 27.8 22.7 18.4 22% 1.3 6.2 5.5 
冀中能源 25.52 1.04 1.42 1.71 24.7 17.9 14.9 7% 3.8 5.5 4.6 
平煤股份 14.03 0.78 0.86 0.89 17.9 16.2 15.8 1% 16.4 4.3 3.2 
永泰能源 16.60 0.22 0.77 1.26 73.8 21.5 13.2 18% 4.2 8.7 1.9 

平均 22.84 0.82 1.17 1.48 34.6 19.3 15.3 12% 5.6 5.8 4.1 
喷吹煤类                   
国阳新能 24.22 1.00 1.30 1.35 24.2 18.7 17.9 3% 7.9 4.0 6.1 
潞安环能 33.80 1.49 1.89 1.96 22.6 17.9 17.3 9% 2.5 5.8 5.8 
平均 29.01 1.25 1.59 1.65 23.4 18.3 17.6 6% 5 4.9 6.0 

动力煤类                   
中国神华 29.51 1.87 2.31 2.88 15.8 12.8 10.2 8% 1.9 10.3 2.9 
国投新集 12.21 0.68 0.78 1.02 18.0 15.6 12.0 15% 1.2 4.0 3.0 
恒源煤电 39.64 2.17 2.56 2.61 18.3 15.5 15.2 1% 18.4 13.3 3.0 
中煤能源 9.85 0.52 0.64 0.71 18.9 15.4 13.8 9% 2.1 5.8 1.7 
兖州煤业 34.97 1.83 2.10 2.21 19.1 16.6 15.8 10% 1.9 8.0 4.4 
大同煤业 16.89 0.77 0.81 0.87 21.9 21.0 19.3 19% 1.1 5.8 2.9 
山煤国际 30.68 0.76 0.97 1.96 40.4 31.6 15.7 43% 0.9 4.7 6.6 
昊华能源 61.96 1.92 2.90 3.24 32.3 21.3 19.1 6% 5.0 12.7 4.9 
大有能源 31.25 1.73 2.14 2.30 18.0 14.6 13.6 2% 7.7 10.3 3.0 
平均 29.7 1.4 1.7 2.0 22.5 18.3 15.0 14% 4.5 8.3 3.6 

一体化公司                   
神火股份 15.03 0.69 1.00 1.40 21.9 15.1 10.7 18% 1.2 2.8 5.3 
兰花科创 39.98 2.30 2.90 4.01 17.4 13.8 10.0 24% 0.7 12.1 3.3 
开滦股份 15.86 0.70 0.76 0.88 22.5 21.0 18.0 11% 2.0 4.9 3.3 
煤气化 24.75 0.46 0.46 0.82 53.8 53.9 30.1 55% 1.0 5.8 4.2 
平均 23.91 1.04 1.28 1.78 28.9 25.9 13.4 18% 1.3 6.6 4.0 
总平均 26.74 1.15 1.47 1.78 23.2 18.2 15.0 15% 4.2 7.0 4.1 
中值 25.1 0.9 1.3 1.7 22.2 17.9 15.4 11% 2.0 5.8 3.8 

资料来源：招商整理。 

 

 

图 6：兰花科创历史 PEBand  图 7：兰花科创历史 PBBand 
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资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3391 3905 4411 6272 9365 营业收入 5616 5812 8025 8574 10585

现金 1444 1444 1314 2923 5325 营业成本 3267 3222 4687 4842 5752
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 74 78 115 123 164
应收票据 293 303 419 448 553 营业费用 215 209 343 366 457
应收款项 21 10 20 19 25 管理费用 626 591 728 776 997
其它应收款 618 1094 398 395 481 财务费用 147 155 154 151 140
存货 471 720 923 996 1166 资产减值损失 26 39 0 0 0
其他 544 333 1338 1491 1816 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

非流动资产 8232 8619 8097 7766 7427 投资收益 425 364 209 594 892
长期股权投资 727 1099 975 1016 1003 营业利润 1686 1881 2207 2910 3968
固定资产 4760 4689 4347 4043 3774 营业外收入 13 31 10 14 18
无形资产 1792 1813 1752 1694 1637 营业外支出 84 198 50 19 23
其他 953 1018 1023 1012 1013 利润总额 1615 1714 2167 2905 3963

资产总计 11623 12524 12508 14037 16792 所得税 402 476 620 643 834
流动负债 4287 4773 3909 3863 4357 净利润 1213 1238 1547 2261 3129

短期借款 1421 1579 100 100 100 少数股东损益 (57) (76) (112) (27) 235
应付账款 897 918 1319 1368 1623 母公司所有者净利润 1271 1314 1659 2288 2894
预收账款 634 1007 1280 1385 1621 EPS（元） 2.22 2.30 2.90 4.01 5.07
其他 1335 1269 1210 1009 1013    

长期负债 1448 1671 1470 1470 1470 主要财务比率   

长期借款 1293 1512 1312 1312 1312  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 155 159 158 158 158 年成长率   

负债合计 5735 6444 5379 5333 5827 营业收入 14% 3% 38% 7% 23%
股本 571 571 571 571 571 营业利润 -6% 12% 17% 32% 36%
资本公积金 714 740 740 740 740 净利润 -9% 3% 26% 38% 26%
留存收益 4025 4196 5358 6959 8986 获利能力   
少数股东权益 578 573 461 434 668 毛利率 41.8% 44.6% 41.6% 43.5% 45.7%

母公司所有者权益 5310 5507 6669 8270 10297 净利率 22.6% 22.6% 20.7% 26.7% 27.3%
负债及权益合计 11623 12524 12508 14037 16792 ROE 23.9% 23.9% 24.9% 27.7% 28.1%
    ROIC 15.4% 15.6% 19.3% 23.6% 26.2%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 49.3% 51.5% 43.0% 38.0% 34.7%
经营活动现金流 1057 1295 2148 2285 2708 净负债比率 26.1% 26.8% 12.9% 10.1% 8.4%

净利润   1659 2288 2894 流动比率 0.8 0.8 1.1 1.6 2.1
折旧摊销   606 564 528 速动比率 0.7 0.7 0.9 1.4 1.9
财务费用   154 151 140 营运能力   
投资收益   (209) (594) (892) 资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6
营运资金变动   49 (98) (197) 存货周转率 10.8 9.8 9.8 8.9 9.8
其它   (111) (27) 235 应收帐款周转率 180.0 366.7 530.6 439.8 483.9

投资活动现金流 (1001) (426) (84) (233) (189) 应付帐款周转率 2.1 1.8 2.1 1.8 1.9
资本支出   (200) (200) (200) 每股资料(元)   
其他投资   116 (33) 11 每股收益 2.22 2.30 2.90 4.01 5.07

筹资活动现金流 553 34 (2194) (443) (117) 每股经营现金 1.85 2.27 3.76 4.00 4.74
借款变动   (1749) (200) 0 每股净资产 9.30 9.64 11.67 14.48 18.03
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.14 1.14 0.87 1.20 1.52
资本公积增加   0 0 0 估值比率   
股利分配   (498) (687) (868) PE 18.0 17.4 13.8 10.0 7.9
其他   52 444 751 PB 4.3 4.1 3.4 2.8 2.2

现金净增加额 610 903 (131) 1609 2402 EV/EBITDA 17.4 15.7 13.2 10.8 8.4
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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