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[table_main] 方正公司研究类模板 

投资要点 

※我们有别于市场的观点： 

1、受益于保障房拉动与我国房屋单位面积电梯需求台数的提高，电梯

行业景气上行，未来 3 年行业增速有望超 26.5%；2、短期受益于奥的斯逆

行事件，公司电梯业务将明显受益，市场份额有望加速提升；3、电梯业务

新接订单超预期，上调公司 2012 年电梯业务增速预测。4、公司不良业务

剥离稳步进行，液压件等其它业务发展良好，估值修复可期。 

※电梯行业景气高涨、2011 年增速有望超 34%，未来 3 年将保持稳健 

受益 2010 年房屋新开工 40.68%的高增速，2011 年电梯行业景气高涨，

全年增速有望超过 34%。从中长期来看，我国人均电梯保有量仅世界平均

水平的 60%，房屋新开工单位面积电梯需求台数仅为 3.14 台/万平米，未来

提升空间巨大。预计 2013 年房屋新开工单位面积电梯需求台数能达到 3.3

台/万平米，未来 3 年电梯行业增速将高达 26.5%，电梯行业中短期高成长

性明确，值得看好。 

※奥的斯频现逆行事故加大质量重视力度，上海机电受益最大 

我们认为奥的斯逆行事故主要因为过去几年在中国扩张迅速，并购企

业参差不齐，产品质量控制不到位所致。目前电梯行业第一梯队除奥的斯

外，上海三菱市场占有率 18%屈居第二，但仍远高于广州日立（7%）；据权

威机构市场调研显示三菱电梯综合满意度 81.01%、品牌形象 77.93%，均稳

居行业第一，我们认为奥的斯逆行事故将加速上海三菱电梯业务发展。 

※新接电梯订单充裕，公司今明 2 年业绩高增长无忧 

今年 1-5 月，公司新接订单高达 3.5 万台，是去年全年销量（4 万台）

的 87.5%。我们预计随着保障房进一步落实，今年全年新接订单有望超过 7

万台，其中大部分将在 2012 年交付，预计占公司收入 80%的电梯业务 2012

年增速将超过 26%。 

※电梯业务受益行业景气与竞争契机有望超预期，维持买入评级 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.93、1.2、1.45 元；对应动态

PE 分别为 14、11、9 倍。考虑到未来 3 年电梯行业的持续高景气，主要竞

争对手面临逆行危机后给公司带来千载难逢的市场机会，目前公司电梯新

接订单饱满、液压件子公司增长良好、不良业务剥离稳步进行、业务结构

更趋合理，我们认为给予公司 2011 年 20-22 倍估值水平较为合理，对应股

价区间 18.6-20.46 元，继续维持公司“买入”评级，建议积极关注。 

※风险提示 ：房地产调控风险；业务整合扩张风险；宏观经济波动风险； 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 13260 15168 19385 23063 

(+/-) 20.70% 14.39% 27.80% 18.97% 

净利润 665.72 951.26 1224.54 1486.63 

(+/-) 42.94% 42.89% 28.73% 21.40% 

EPS(元) 0.65 0.93 1.20 1.45 

P/E 20.25 14.17 11.01 9.07 

相关研究 

[table_reports] 现有业务整合稳步推进，新业务拓展有望加速； 

毛利率保持高位，业绩符合预期； 

2010 年业绩符合预期，保障房建设加速，2011 电梯

业务或超预期； 

受益川崎精机地震困局，液压件业务投资收益有望

超预期； 

低估值、高成长、前景广阔的装备制造明星； 

业务整合提升增长潜力，低估值机电明星蓄势待发； 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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一、电梯行业景气高涨、2011 年增速有望超 30%，
未来 3 年将保持稳健 

受益 2010 年房屋新开工 40.68%高增速，2011 年电梯行业景气高涨， 

1-5 月电梯行业同比增速高达 40%，创近 5 年来新高。受金融危机和国家

调控房地产政策影响，房屋新开工增速自 2008 年初开始快速下滑，到 2009

年中筑底（-16.2%），随后受益宽松货币财政政策及 4 万亿投资拉动，房屋

新开工增速触底回升，2010 年全年增速高达 40.68%，创下历史最高水平。 

图表 1 2010 年房屋新开工增速 40.68%，创近历史最高水平 

 

资料来源：Wind 方正证券研究所 

受益 2010 年房屋新开工的高速增长，电梯行业景气快速上涨，前 1-5

月，全行业增速高达 40%，创下了近五年的新高。 

图表 2  2011.1-5 电梯行业同比增长 40%，创近 5年新高 

 

资料来源：电梯行业协会 方正证券研究所 

2011 年前 5 月，房屋新开工依然保持 23%以上增速，下半年受益保障

房落实开工的拉动。受“国十条”等房地产调控政策，以及货币政策收紧

等影响，2010 年，房屋新开工增速回落，但目前仍保持了 23%以上的较快

增速。在保障房建设方面，今年的目标是 1000 万套，但由于受资金没到
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位等影响，上半年开工率较低，截止 5 月底全国保障房开工率约 30%，随

着建设任务的进一步落实和融资问题的解决，下半年保障房建设将明显加

速，届时将拉动房屋新开工增速，预计全年有望保持在 24%左右。 

图表 3  2011 年 1-5月房屋新开工仍保持 23%以上增速 

 

资料来源：Wind 方正证券研究所 

电梯行业增长直接受下游房地产影响，其长期表现与房屋新开工面积

增长成正比关系，从图形来看，电梯行业增速一般滞后于房屋新开工面积

可比增速 1 年左右。考虑电梯需求需要等待建筑物主体结构完成后安装，

逻辑上需要在房屋新开工 1 年左右。 

图表 4  电梯行业滞后房屋新开工 1年左右 

 

资料来源：Wind 方正证券研究所 

考虑电梯行业滞后房屋新开工 1 年左右时间，我们根据 X 年电梯需求

除以 X-1年房屋新开工面积计算单位面积电梯需求台数，从 2000年至 2010

年，单位面积需求台数程稳步上升趋势，由 1.70 台/万平方米上升至 3.14

台/万平方米，年均增加 0.144 个百分点，如下表所示。考虑 2010 年我国

保障房大规模开建，短期将影响房屋新开工单位面积需求台数，我们估计

2011-2013 年单位面积电梯需求台数分别为 3、3.15、3.30 台/万平方米。 
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图表 5  房屋新开工单位面积电梯需求台数稳步增加 

时间 电梯需求 房屋新开工面积 单位面积需求台数 

2000 37500 28259.03 1.70 

2001 46700 35946.03 1.65 

2002 63000 42259.85 1.75 

2003 84500 54319.1 2.00 

2004 110000 60413.86 2.03 

2005 135000 66840.04 2.23 

2006 168000 78131.35 2.51 

2007 215000 94590.2 2.75 

2008 245000 97573.9 2.59 

2009 264000 116422 2.71 

2010 365000 163776.67 3.14 

单位面积台数 10年年均增加值 0.144 

资料来源：电梯行业协会 Wind 方正证券研究所 

注：1、电梯产量滞后房屋新开工 1年；2、单位面积需求台数=X年电梯产量/X-1年新

开工面积；3、过去 10年单位面积需求台数年均增加值为0.144；单位：台/万平方米 

我们试图利用房屋新开工单位面积需求台数与国外进行横向比较以

求证我们的假设，很遗憾的是我们没有找到海外相对应的指标。不过根据

中国产业研究院最新研究分析：2008 年全球人均电梯保有量为 14.33 台/

万人，其中欧美发达国家人均电梯保有量约为 30 台/万人，其中我国电梯

保有量为 111.8 万台，人均电梯保有量为 8.42 台/万人，仅为全球人均电梯

保有量的 58.74%，远远低于欧美发达国家同期的水平。由于我国人口基数

较大，尽管电梯产销量飞速增长，但市场需求远未达到饱和程度，若要达

到全球平均水平，约需在现有基础上翻一番，这从一定程度上证明了我国

房屋新开工单位面积电梯需求还有很大提升空间，这逻辑上与我们对

2011-2013 年单位面积电梯需求台数的假设是一致的。 

图表 6  我国与国外电梯人均保有量比较（2008） 

 

资料来源：Wind 方正证券研究所 
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根据住建部规划，“十二五”期间，我国还将建设 3600 万套保障性住

房，其中，2011 年 1000 万套，2012 年 1000 万套，2013-2015 年共建 1600

万套。考虑在地产高压政策调控下，保障房对需求具有挤出效应；我们假

设保障房中经适房、棚户改造、公租房与廉租房挤出比例分别为 50%、25%、

10%与 5%估算，2011-2013 年保障房建设将实际拉动 769、785、470 套，

按每套 60 平米计算，保障房将新增开工面积为 4.6、4.7 与 2.8 亿平米，未

来 3 年房地产新开工面积增速分别为 23.69%、10.51%与 3.39%。  

图表 7  考虑保障房投资拉动，2011-2013 年电梯需求预测 

单位：万套/万平米 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

保障房 

棚户区改造   

280 

400 300 180 

挤出比例 25% 25% 25% 

挤出套数 100  75  45  

经适房和两限房   

300 

200 200 120 

挤出比例 50% 50% 50% 

挤出套数 100  100  60  

公租房   220 300 210 

挤出比例 10% 10% 10% 

挤出套数 22  30  21  

廉租房   180 200 90 

挤出比例 5% 5% 5% 

挤出套数 9  10  5  

新开工建设目标 590 1000 1000 600 

总挤出套数   231  215  131  

挤出效应 25% 23.10% 21.50% 21.75% 

实际需求拉动 442.5 769  785  470  

新增开工面积 26550 46140 47100 28170 

商品房 
新开工面积 137227  156438  176775  203292  

预计增速% 17.87% 14% 13% 15% 

房地产 
新开工面积 163777  202578  223875  231462  

同比增速% 40.70% 23.69% 10.51% 3.39% 

电梯 

单位面积台数 
（台/万平米） 

3.15 3 3.15 3.3 

需求量（台） 365000 491330  638122  738789  

同比增速% 40.68% 34.61% 29.88% 15.78% 

资料来源：Wind 方正证券研究所 

注：1、考虑在地产高压政策调控下，保障房对需求具有挤出效应；2、假设保障房中

经适房挤出比例 50%、棚户改造挤出比例 25%、公租房挤出比例 10%、廉租房挤出比例

5%估算；3、2010 年保障房挤出效应按 25%估算，且 2010 年商品房新开工面积为剔除

保障房拉动作用后的数值；4、考虑 2011 年保障房大规模开工，电梯需求单位面积台

数回落至 3；后续每年单位面积台数值增长 0.15估算。 



 
 

研究源于数据        7         研究创造价值 

 

[table_page] 上海机电公司深度报告 
 

总体而言，从短期来看，受益 2010 年房屋新开工 40.68%的高增速，

2011 年电梯行业景气高涨，全年增速有望超过 34%。从中长期来看，我国

人均电梯保有量仅世界平均水平的 60%，房屋新开工单位面积电梯需求台

数仅为 3.14 台/万平米，未来提升空间巨大。预计 2013 年房屋新开工单位

面积电梯需求台数能达到 3.3 台/万平方米，未来 3 年电梯行业增速将高达

26.5%，电梯行业中短期高成长性明确，值得看好。 

二、全球第一大品牌奥的斯频现逆行事故，粗放

型扩张模式招质疑 

全球最大、中国市场占有率最高的电梯品牌——奥的斯，半年内连出

2 次严重逆行事故，造成 1 死、55 伤，初步鉴定因电梯设计制造存在缺陷

所致。奥的斯电梯公司拥有 150 多年的历史，是世界上最大的电梯公司，

主营产品为电梯、自动扶梯、自动人行道等运输系统。在过去这 150 多年

里，公司硕果累累，创造了无数个全球第一，在世界各国 20 座地标性建

筑中，就有 12 座使用了奥的斯电梯。公司是全球市场占有率最高的电梯

企业，在中国也是如此，市场占有率高达 25%，是电梯行业的领军企业。 

而在最近的半年多时间内，奥的斯自动扶梯发生了 2 起严重的逆行事

故，第一次是 2010 年 12 月，深圳地铁使用的奥的斯自动扶梯发生逆行事

故，造成 25 人受伤。2011 年 7 月 7 日，北京地铁 4 号线使用的该品牌自

动扶梯逆行，造成 1 人死亡、30 人受伤。而这 2 起事故使用的奥的斯同一

型号 513MPE 型电梯，经北京市质监局初步判定，事故原因主要是由于

513MPE 型号扶梯存在设计制造缺陷。 

奥的斯逆行事故主要因为过去几年在中国扩张迅速，并购企业参差不

齐，产品质量控制不严所致。早在 1931 年，奥的斯就在上海设立北亚区

总部，1984 在天津成立其在华的第一家合资公司，从此开始了快速扩张之

旅。在扩张过程中，公司采取了“多品牌战略”，截止目前，旗下经营着

奥的斯电梯、西子奥的斯电梯、江南快速电梯和大连星玛电梯四大品牌。

在兼并收购和合资过程中，公司追求规模的扩张，对兼并收购对象的质量

把关不够严格，兼并后的磨合和技术升级过程中也存在不足，从而导致产

品质量出现下降，铸就了今天频繁的扶梯逆行事故。 

三、行业竞争格局重新洗牌，上海机电受益最大 

目前，国内电梯市场形成了四大梯队，奥的斯、上海三菱和广州日立

三足鼎力的金字塔竞争格局。目前，国内电梯销售市场呈现出金字塔形竞

争格局，形成了四大梯队：第一梯队，奥的斯、上海三菱、广州日立等三

家公司，市场占有率约为 50%；第二梯队，迅达、蒂森、东芝、通力、富
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士达等十余家外资品牌公司，市场占有率约为 25%；第三梯队，康力电梯、

苏州申龙、江南嘉捷、京城中奥、山东百斯特、沈阳三洋、博林特、辽宁

富士、许继电梯等十多家优秀的民族品牌，市场占有率约为 13%；第四梯

队，其余 400 多家中小型内资企业，市场占有率约为 12%。其中，第一梯

队中的本公司、奥的斯和日立共占据 50%以上的市场份额，形成三足鼎立

的局面。 

图表 8  我国电梯销售市场金字塔竞争格局 

 

资料来源：方正证券研究所 

奥的斯逆行事故将对其市场销售产生重大不利影响，却为与其同处第一

梯队的上海三菱和广州日立创造了抢占市场份额的良机，其中上海三菱有望

成最大受益者。 

半年内连续两次严重逆行事故导致社会各界对奥的斯电梯质量产生怀

疑，将对奥的斯的品牌形象产生重大不利影响。而且，北京地铁的逆行事故

发生后，国家质检总局专门发出紧急通知，要求全国立即停止使用奥的斯

513MPE 型号自动扶梯；北京市运输管理局明确要求，北京市轨道交通建设

单位在调查处理期间暂停采购奥的斯扶梯。 

国家质检总局对奥的斯的“暂停使用”和北京市的“暂停采购”政策，

将为奥的斯的主要竞争对手提供了抢占市场份额的良机。目前，国内的民族

品牌电梯主要以中低端产品为主，与奥的斯不构成直接竞争，而奥的斯的主

要竞争对手是与其同处第一梯队的上海三菱和广州日立。 

上海三菱市场占有率 18%，远高于广州日立（7%）；综合满意度 81.01%、

品牌形象 77.93%，均稳居行业第一位，是奥的斯市场份额最有力的抢夺者，
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将在奥的斯逆行事故中受益最大。国内电梯市场第一梯队中，市场占有率最

高的是奥的斯，高达 25%，其次是上海三菱 18%，广州日立约为 7%。 

图表 9  上海三菱市场占有率 18%，远高于广州日立 

 

资料来源：方正证券研究所 

目前，品牌形象和知名度已成为客户选择电梯的首要因素，重要程度

达到 42.4%。根据上海市质量协会的调查显示，42.4%的被访电梯用户表示，

品牌形象和知名度是其选择电梯所考虑的关键因素。 

图表 10  品牌形象和知名度成为客户选择电梯的首要因素 

 

资料来源：方正证券研究所 
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根据上海市质量协会调查，上海三菱品牌形象 77.53，位于行业首位。 

图表 11  上海三菱品牌形象和知名度高达 77.53 分，居行业首位 

 

资料来源：方正证券研究所 

同时，根据上海市质量协会从产品质量、安装服务质量、维保服务质

量及销售服务质量四个方面对国内主要电梯制造企业的满意度调查结果

显示，上海三菱以 81.01%的优异成绩遥居首位。 

图表 12  上海三菱综合满意度 81.01%，遥居行业首位 

 

资料来源：方正证券研究所 

总体而言，上海三菱凭借突出的品牌形象和知名度、优良的产品品质、

领先的服务满意度，将成为奥的斯市场份额的最有力抢夺者。 
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四、电梯订单充裕，今明 2 年业绩高增长无忧 

受益于 2010 年下游房地产新开工的高增速，凭借广泛的销售网络和

渠道下沉策略，以及公司积极调整产品结构，通过适度去功能化，生产性

价比高、适宜保障房和 2-3 线城市商品房的经济型梯种 LEGY 电梯，电梯

业务销售火爆、订单非常充裕。 

公司收入与预收款强烈正相关，目前，预收账款同比增速保持 40%左右

的高水平，未来业绩增长有保障。公司预收款大部分为电梯订单所收取的

定金，根据历史数据研究显示，收入和预收款的增速具有强烈的正相关性。

2010 年，公司预收款高达 46.64 亿元，同比增速 40.78%； 2011 年 1 季度，

预收款达到 50.8 亿元，同比增速 37.52%。公司预售账款总量和增速的高

位运行，为未来 2 年的业绩增长提供了有力保障。 

图表 13  公司预收账款同比增速保持 40%左右的高水平 

 

资料来源：Wind 方正证券研究所 

在新接订单方面，今年 1-5 月，公司新接订单高达 3.5 万台，是去年

全年销量（4 万台）的 87.5%。我们预计随着保障房的进一步落实，今年

全年公司的新接订单有望超过 7 万台，根据公司的排产计划，今年新接的

订单大部分将在 2012 年交付，预计占公司收入 80%的电梯业务将保持 26%

以上增速增长。 
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五、电梯业务受益行业景气与竞争契机有望超预
期，维持买入评级 

我们预计公司 2011-2013 年归属母公司净利润分别为 9.51、12.25、

14.87 亿元；EPS 分别为 0.93、1.2、1.45 元；对应动态 PE 分别为 14、11、

9 倍，估值优势显著。 

目前 A 股上市公司中生产电梯及配件的企业主要有康力电梯、长江润

发、新时达和广钢股份，我们选择这 4 家公司作为可比上市公司，2011 年

平均 PE 为 29.14 倍。公司目前的股价对应 2011 年的 PE 为 14.17 倍，远低

于电梯行业可比公司的平均 PE 水平，公司估值优势相当明显。 

图表 14  电梯行业可比公司估值水平比较，上海机电明显被低估 

代码 简称 股价 

PE 

PB 10A 11E 12E 13E 

002367 康力电梯 17.86 37.94 26.57 19.85 14.27 2.08  

002527 新时达 20.99 66.64 35.38 25.1 19.1 3.29  

600894 广钢股份 9.55 - 21.22  15.40  13.08  - 

002435 长江润发 14.36 52.78 33.4 30.55 - - 

平均     52.45  29.14  22.73  15.48  2.68  

600835 上海机电 13.18 20.25 14.17 11.01 9.07 2.09 

资料来源：wind 方正证券研究所 

考虑到未来 3 年电梯行业的持续高景气，主要竞争对手面临逆行危机

后给上海机电带来千载难逢的市场机会，目前公司电梯新接订单饱满、液

压件子公司增长良好、不良业务剥离稳步进行、业务结构更趋合理，我们

认为给予公司 2011年 20-22倍估值水平较为合理，对应股价区间 18.6-20.46

元，继续维持公司“买入”评级，建议积极关注。 

六、风险提示 

房地产政策调控风险；业务整合扩张风险；宏观经济波动风险； 
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图表 15 2011-2013 年分项业务预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

电梯及自动扶梯 7734.63  8364.78  10221.77  12266.12  15455.32  18237.27  

增长率   8.15% 22.20% 20.00% 26.00% 18.00% 

毛利率 20.85% 20.12% 20.30% 20.00% 20.00% 19.50% 

印刷包装机械 459.93  504.92  875.17  1137.72  1479.04  1848.80  

增长率   9.78% 73.33% 30.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 9.72% 18.14% 22.59% 22.00% 22.00% 22.00% 

液压气动产品 507.33  521.26  547.98  602.78  693.19  797.17  

增长率   2.75% 5.13% 10.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 7.81% 5.43% 5.59% 5.50% 5.50% 5.50% 

工程机械 387.42  486.81  505.61  606.73  703.81  809.38  

增长率   25.65% 3.86% 20.00% 16.00% 15.00% 

毛利率 29.96% 32.59% 30.50% 30.50% 30.00% 30.00% 

其他 1358.07  1108.47  1109.45  554.72  1053.98  1370.17  

增长率   -18.38% 0.09% -50.00% 90.00% 30.00% 

毛利率 10.69% 12.35% 9.21% 11.00% 20.00% 23.00% 

营业收入合计 10447.38  10986.24  13259.98  15168.08  19385.33  23062.79  

增长率   5.16% 20.70% 14.39% 27.80% 18.97% 

综合毛利率 18.74% 19.10% 19.30% 19.66% 20.00% 19.79% 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

研究源于数据        14         研究创造价值 

 

[table_page] 上海机电公司深度报告 
 

 

 

附录（方正证券-上海机电最近半年研究报告）： 

 

1、《受益行业高景气，电梯业务加速发展有望超预期》——2011.7.12； 

 

2、《现有业务整合稳步推进，新业务拓展有望加速》——2011.5.9； 

 

3、《毛利率保持高位，业绩符合预期》——2011.4.28； 

 

4、《2010 年业绩符合预期，保障房建设加速，2011 电梯业务或超预期》——2011.3.25； 

 

5、《受益川崎精机地震困局，液压件业务投资收益有望超预期》——2011.3.17； 

 

6、《低估值、高成长、前景广阔的装备制造明星》——2011.1.26； 

 

7、《业务整合提升增长潜力，低估值机电明星蓄势待发》——2011.1.17； 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 11648.93 11352.34 17414.43 16926.83 经营活动现金流 1529.12 -198.34 4358.45 230.15 

现金 7019.90 6633.80 10318.08 9999.30 净利润 1086.52 1463.47 1883.90 2287.12 

应收账款 1138.82 1028.05 1683.18 1497.89 折旧摊销 0.00 212.32 276.48 330.78 

其它应收款 184.54 343.95 291.42 399.64 财务费用 -87.60 -123.04 -146.05 -187.38 

预付账款 504.20 313.74 781.56 546.53 投资损失 -358.49 -525.00 -585.00 -735.00 

存货 2530.30 2814.28 3945.84 4142.29 营运资金变动 917.47 -1241.48 2929.78 -1460.68 

其他 271.17 218.52 394.34 341.18 其它 -28.79 15.38 -0.66 -4.69 

非流动资产 3538.72 4135.95 5140.12 6124.69 投资活动现金流 274.77 -307.59 -687.54 -578.08 

长期投资 1323.24 1843.24 2423.24 3153.24 资本支出 -94.36 111.63 406.74 255.65 

固定资产 1473.35 1667.07 1985.85 2166.16 长期投资 -191.74 -520.00 -580.00 -730.00 

无形资产 315.43 351.69 449.45 522.93 其他 -11.33 -715.95 -860.80 -1052.43 

其他 426.70 273.95 281.59 282.36 筹资活动现金流 -358.13 119.83 13.37 29.15 

资产总计 15187.65 15488.28 22554.55 23051.52 短期借款 -209.42 0.00 0.00 0.00 

流动负债 7683.71 6548.57 11856.86 10227.78 长期借款 -110.05 -16.33 -15.45 -16.69 

短期借款 231.08 231.08 231.08 231.08 其他 -38.66 136.16 28.82 45.84 

应付账款 1845.51 2022.85 3146.75 3343.77 现金净增加额 1445.75 -386.10 3684.28 -318.78 

其他 5607.12 4294.64 8479.02 6652.93      

非流动负债 109.57 81.86 75.73 55.70 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 50.00 33.67 18.22 1.53 成长能力     

其他 59.57 48.19 57.51 54.16 营业收入 20.70% 14.39% 27.80% 18.97% 

负债合计 7793.27 6630.44 11932.59 10283.48 营业利润 30.39% 43.79% 29.01% 21.77% 

少数股东权益 1907.30 2419.51 3078.88 3879.37 归属母公司净利润 42.94% 42.89% 28.73% 21.40% 

归属母公司股东权益 5487.08 6438.33 7543.09 8888.68 获利能力     

负债和股东权益 15187.65 15488.28 22554.55 23051.52 毛利率 19.30% 19.66% 20.00% 19.79% 

     净利率 8.19% 9.65% 9.72% 9.92% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 14.69% 16.52% 17.74% 17.91% 

营业收入 13259.98 15168.08 19385.33 23062.79 ROIC 18.61% 21.59% 23.87% 24.73% 

营业成本 10700.28 12185.33 15508.82 18497.99 偿债能力     

营业税金及附加 47.05 53.09 63.97 69.19 资产负债率 51.31% 42.81% 52.91% 44.61% 

营业费用 572.44 652.23 823.88 980.17 净负债比率 3.61% 4.25% 2.24% 2.44% 

管理费用 1077.06 1198.28 1492.67 1729.71 流动比率 1.52 1.73 1.47 1.65 

财务费用 -87.60 -123.04 -146.05 -187.38 速动比率 1.19 1.30 1.14 1.25 

资产减值损失 181.91 106.18 135.70 161.44 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.94 0.99 1.02 1.01 

投资净收益 358.49 525.00 585.00 735.00 应收帐款周转率 12.41 14.00 14.30 14.50 

营业利润 1127.33 1621.02 2091.35 2546.67 应付帐款周转率 6.54 6.30 6.00 5.70 

营业外收入 127.99 88.74 101.20 105.98 每股指标(元)     

营业外支出 7.17 14.39 10.17 10.58 每股收益 0.65 0.93 1.20 1.45 

利润总额 1248.15 1695.37 2182.38 2642.07 每股经营现金 1.50 -0.19 4.26 0.23 

所得税 161.63 231.90 298.48 354.96 每股净资产 5.37 6.30 7.38 8.69 

净利润 1086.52 1463.47 1883.90 2287.12 估值比率     

少数股东损益 420.80 512.22 659.37 800.49 P/E 20.25 14.17 11.01 9.07 

归属母公司净利润 665.72 951.26 1224.54 1486.63 P/B 0.00 2.09 1.79 1.52 

EBITDA 1237.12 1896.95 2440.54 2946.83 EV/EBITDA -3.89 5.04 2.67 2.59 

EPS（元） 0.65 0.93 1.20 1.45      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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