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投资要点 

 行业显高速增长时机 

目前中国农机化率低但农机销售量增长快。2010 年，全国耕种收综合机械
化水平为 52%，而同期日本机械化率在 90%以上； 2010 年全行业实现了
约 2800 亿销售规模，保持了近年约 20%的年均增速。 

多因素促使农机销售量大增。农机销售量大增的原因包括：国内农产品价
格竞争力不足，农村劳动力从事劳动生产的机会成本增加，农业生产资料趋
于集中等。 

政府补贴是农机销售增加的催化剂。政府对购买农机的补贴额，从 2004 年
的 0.7 亿增加到 2010 年 155 亿，刺激农机需求增加。我们预计未来两年中
央农机补贴额度保持在年增长 10%左右，其对农机销售的带动作用继续加
强。 

 公司占尽渠道先机 

行业竞争要靠“渠道制胜”。农机流通行业集中度非常低，行业内最大的两
家公司市场占有率之和不到 2%；产业链分散，区域内无差异竞争等因素决
定行业竞争要靠“渠道制胜”。  

公司渠道优势明显。我们认为，公司在渠道方面的优势有二：1、规模优势，
吉峰农机是农机连锁行业的龙头；2、商业模式优势，公司的收购式扩张模
式是目前最适合农机流通企业扩张的模式。 

 渠道整合和服务是未来利润增长点 

渠道整合效果将在 2012 年逐渐体现。我们认为农机连锁的营业收入达到与
上游制造商相应规模水平时（预计在 100 亿左右），公司的议价能力和渠道
整合能力才能真正体现，而按近年持续高速增长的经营扩张态势，预估 2012
年正是营收过百亿的一年，渠道整合将带来净利率提升。 

服务是成熟渠道商提高利润率的的关键。补贴类农机的最高价格由农业部
统一限定，终端议价能力相对较弱，造成农机销售利润微薄。由于生产商自
建维修中心的成本较高，渠道商的服务价值凸显。农机售后服务的毛利率达
24%，而传统农机销售的毛利率仅 13%。 

 盈利预测与估值 

预计 2011 年至 2012 年公司的 EPS 分别为 0.37 元，0.65 元，对应 7 月 19
日 13.88 元的收盘价，动态 PE 分别为 37.8 倍和 21.5 倍。给予“推荐”评
级。 

推荐 (首次) 

现价：13.88 元 
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 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入(百万元) 1,603 3,652  6,510 10,751 

YoY(%) 102.0 127.8  78.3 65.1 

净利润(百万元) 50 66  131 231 

YoY(%)  81.8 32.2  97.2 76.1 

毛利率(%) 13.6 12.4  13.5 14.0 

净利率(%) 3.1 1.8  2.0 2.1 

ROE(%) 9.5 11.6  19.1 26.3 

EPS(摊薄/元) 0.14 0.19  0.37 0.65 

P/E(倍) 98.8 74.7  37.9 21.5 

P/B(倍) 9.4 8.7  7.3 5.7 
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一、 农机销售：大行业、大机遇 
 

1.1 行业背景：农机化率低，发展速度快 

目前农机化率低： 2010 年全国耕种收综合机械化水平超过了 52%，同期日本机械化率在 90%以上。

以水稻为例，2008 年，我国水稻种植机械化程度为 13.7%，收获为 51.2%，日本水稻栽秧和收获的

机械化率则分别达到 98%和 99%，差距明显。 

 
农机发展速度快：2004 年实行农机购置补贴政策以来，全国耕种收综合机械化水平 7 年的增幅相当

于政策实施前 30 年的增幅。按照国际先例（美日韩用 20-30 年完成农业机械化）推算，到 2015 年

左右，我国农业机械化水平将在 60%以上，年均增长率则将保持在 2%以上。 

 
 

图表1 我国主要农产品机械化程度不高（除小麦） 

 
*2008 年数据 
资料来源：政府工作报告，平安证券研究所 

 

图表2 我国农业综合机械化程度较低但发展快 

 
资料来源：政府工作报告，平安证券研究所 

 

 

1.2 多因素推动农机需求猛增 

推动因素一：农产品价格高。当前我国大米、小米、大豆、豆油、白糖、棉花等主要农产品价格分



 

 

 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                   5/19 

吉峰农机﹒深度报告

别高出国际价格水平的 17.3%至 132.6%，国际低价农产品进入国内市场，会对本国同类农产品生产

形成强烈的冲击，并导致部分作物种植面积缩小。提高农业机械化将成为提高生产率、降低农产品

价格、提高国内农产品竞争力的有效手段。 

 
推动因素二：人力生产成本提高。 在农村人均纯收入中，工资收入占比不断增加，而从事家庭农业

生产的收入占比降低，农村劳动力从事农业生产的机会成本越来越高。农村人工成本的提高，将促

进机械替代人工生产的过程。 

 
推动因素三： 耕地资源趋于集中。耕地资源的集中促进农业集约化的发展，农机生产将提高农业获

利能力，农机需求增加。 

 

图表3 农村劳动力从事农业生产的机会成本越来越高 

 
资料来源：国家统计局，平安证券研究所 
 

图表4 农村合作社数量增加迅速，农业集约化趋势明显 

 

 
资料来源：国家农业部，平安证券研究所 
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1.3 行业增长的催化剂：政府补贴 

农机生产的毛利率约在 9%左右，而零售渠道的毛利率则在 4%左右。若扣去政府补贴（平均约 30%

左右），大部分零售商将无法实现盈利。 

 
从 2004 年起，政府开始增加对农民购买农机的补贴,补贴金额从 2004 年的 0.7 亿，迅速增加到 2010

年的 155 亿。补贴主要分为：中央财政补贴、地方补贴。政府在年初即确定享受补贴的农机目录及

零售价格，通常在一个地区，享受补贴的零售渠道只有一到两个，由生产商推荐，政府认可。 

 
政府对农机购置的补贴是长期的，哪怕在美国、日本等发达国家，农机化率已经达到 99%以上，政

府仍然补贴农机购置。 

 
2010 年，农机财政补贴额增速下降至 19%，我认为其中原因有三：1. 政府在中国农机化发展中需

考虑到中国农村人口数量较多，以及目前耕作劳动方式仍以家庭为组成单位等社会和生产方式问题，

农机化是趋势但发展不能过快；2. 前期增长的补贴额已接近满足国家农业机械化在 2015 年达到

60%的要求；3. 农业现代化的其他相关建设（如，水利、乡村公路等）相对薄弱，政策可能向其倾

斜。故我们认为，未来两年中央农机补贴增长额度平均每年约为 10%左右是合理且可能的。 

 
图表5 近年各级政府对农机补贴力度不断加大 

 
*2009、2010 年地方农机补贴总额尚未公布 
资料来源：政府工作报告，平安证券研究所 
 
 

二、 公司占尽“渠道”先机 
 

农机流通行业集中度非常低，最大的两家公司市场占有率之和不到 2%。行业分散的产业链，区域

分割的无差异竞争决定行业竞争要靠“渠道制胜”。  

公司在渠道方面的优势有二：1、规模优势；2、商业模式优势 

2.1 分散的产业链，区域分割的无差异竞争决定“渠道制胜” 

2010 年，农机行业销售规模约为 2800 亿左右，近五年行业复合增速为 20%左右，但行业利润率水

平一直保持较低水平。我们认为，其主要原因是农机生产和销售环节都处于区域分割，产品和服务

无差异竞争阶段，同时，农机消费者集中度低，农机销售需要投入大量营销推广培训，且售后服务

的市场拓展与维护成本较高，单体实力弱的流通企业无法满足农机跨区作业服务与季节性集中服务
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的本质需求，从而较难获得规模效应。 

 
图表6 我国农机行业近年销售规模复合增速在20%以上 

 
资料来源：中国农业机械工业年鉴，平安证券研究所 
 

 上游：产品多样、制造商分散，有待整合 

目前国内农机产品主要包括耕整种植机械、收获机械、低速载货汽车等 15 大类，大部分农机产品成

熟度较高，同类产品差异较小，生产行业已经进入无差异竞争阶段。2008 年，行业内规模生产商约

有 2400 家、大型厂商主要有：山东时风、中国一拖、福田雷沃、山东五征、久保田等，但其占中国

农机销售市场的份额并不高，各地均有类似产品的生产商盘踞。农机生产行业处于区域分割的无差

异竞争阶段。 

 

图表7 大型生产商的市场占有率 

企业名称 主要产品 总资产
（亿元） 

主营业务收
入（亿元）

市场占有
率

山东时风集团 三轮汽车、低速货车、轻型卡车、柴

油机、拖拉机和联合收割机等 

36.15 168.29 11.47%

中国一拖集团 拖拉机、联合收割机、工程机械、动

力机械、车辆及其零部件 

102.5 121.2 8.26%

福田雷沃 拖拉机、联合收割机、工程机械和车

辆等 

41.09 92.9 6.33%

山东五征集团 三轮汽车、低速货车、轻型卡车、拖

拉机和电动车等 

14.7 71.96 4.90%

山东常林机械 拖拉机、柴油机和工程机械等 11.7 16.1 1.10%

资料来源：中国农业机械工业年鉴，平安证券研究所 

 

 下游：零售商多而小，市场集中度低 

 
2007 年，全国县以上农机销售企业约有 7000 多家，其中绝大部分的销售范围仅限于一个市区内，

行业内最大的两家零售商的市场份额之和不到 2%。不少零售商甚至是厂商的第三、四级代理商，市

场集中度低。 
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 产业决定我国农机零售渠道商应该存在 

发达国家的农业机械化进程在 70 年代以前已经基本完成，我们对比分析了日本、美国农机化快速发

展阶段与我国现状，日本地少人多，生产商集中度高，农户集中度低，是生产商主导的产业链；美

国地多人少，土地集中度高，是农户主导的市场；而我国区域差异大，上下游集中度都比较低，渠

道商是打破产品与农户隔阂的桥梁。 

 

图表8 美国、日本、中国机械化进程比较 

 美国 日本 中国

农机化发展时期 1910-1940 1946-1967 1980 至今

平均每个劳动力负担的

耕地面积（公顷） 14.7 0.6 0.35

农业人口占总人口 23.2% 29.9% 56%

政策导向 
市场成熟后仍存在农机

补贴

市场成熟后仍存在农机

补贴 

出现工业反哺农业的契

机；农机补贴力度持续

加大

集中度 
上游集中度低；下游集

中度高

上游集中度高；下游集

中度低 

上游集中度低；下游集

中度低

议价能力 农户主导产业链 生产商主导产业链 
渠道商有可能整合产业

链
中国数据对应 2006 年 

资料来源：国内外农业机械化统计资料，CEIC，平安证券研究所 

 

 

2.2 规模优势：渠道已进入各大区 

到 2010 年底，公司已经在 18 个省布点 160 家直营店。公司近年门店数量成倍扩张。从 2005 年仅

有的 13 家店，发展到 2010 年底 160 家直营连锁店，1406 多家代理店； 2006 年仅在四川和重庆

地区开设有门店，而到 2010 年底已经在 18 个省布点。 

公司渠道已经进入中国各大区。中国农业发展南北差异较大，主要是受地势差异和气候差异的影响。

我们依据农业地理分类分析，公司渠道已经进入四大典型地理区域，意味着公司已经全面尝试各种

生态下的农机销售。 

渠道扩张带来规模快速扩张。作为行业龙头，公司通过 5 年的快速扩张，2010 年营收规模为 36.5

亿元，三年复合增长率为 113.1%，预计 2012 年能够突破百亿大关，占农机流通市场的份额也将由

2010 年的 1%扩大到 4%左右。 
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图表9 公司门店扩张迅速 

 
资料来源：公司公告、平安证券研究所 
 

 

图表10 收购式扩张实现跨区域快速覆盖 

 

 
资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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图表11 四大农业地理区域的农机业务增长前景 

区域 农业概况 农机行业状况 公司增长前景

西南丘陵 占耕地面积的 26%，

占粮食产量的 23%，

以水稻、油菜为主 

综合农机化率不到 20%，

主要购买小型农机具，且

农机产品差异大 

公司在川渝地区市场占有率达 70%以上，

大幅渠道铺设已经完成，开始进入内生增

长阶段；在云贵、湖南等地，依托川渝规

模优势和经验，扩张和市场整合潜力大 

北方平原 占耕地面积的 45%，

占粮食产量的 46%，

以小麦、玉米为主 

平原地区综合农机化率较

高，在 50%左右；以大型

农机具为主，产品差异小，

集中度高 

公司2010年通过与当地强势经销商合资进

入吉林后，就取得了不错的销售业绩和市

场份额；北方市场上游相对集中，下游市

场开拓相对成熟，公司若大力整合渠道，

更容易获得规模效益 

长江中下

游平原丘

陵 

占耕地面积的 20%，

占粮食产量的 24%,

以稻谷为主 

农机化率高于西南丘陵；

富裕省份较多，人工成本

较高，机械生产替代需求

迫切 

公司整合空间大 

西北山区 占耕地面积的 13%，

占粮食产量的 7%，

生产棉花等 

除新疆建设兵团外，综合

农机化率低；土地和水资

源丰富，地广人稀，适合

发展机械化生产 

农机化程度低，公司扩张空间大 

注：西南地区包括：四川、重庆、贵州、云南、湖南 
华东、华南等地区包括：广西、浙江、江苏、广东、福建、安徽 
东北地区包括：吉林、辽宁 
西北地区包括：陕西、甘肃、宁夏 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表12 公司营业规模成倍增长 图表13  2010年公司各区域营业收入占比 

资料来源：公司公告,平安证券研究所 资料来源：公司公告,平安证券研究所 

 

2.3 商业模式：效仿国美，收购式扩张实现低成本快速覆盖 

公司通过收购或与当地原有的农机销售企业合资的方式设立子公司，快速占领较为成熟的渠道，缩

短培育期。我们认为，收购式扩张是适合行业和公司目前发展阶段的。其原因是： 
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  规模对吉峰农机至关重要。目前，农机行业的盈利主要来源于返点和补贴，其购销差价实际上

较小，原因是补贴范围内的农机价格是受管控的。无论返点和补贴，均要求足够的规模作为支

撑，公司需要快速的规模扩张获得更多的返点和补贴。 

  收购式扩张的成本更小。首先，由于农机消费群体较为分散，农机生产商自建渠道的成本较高，

且连锁集约效应并不明显。其次，政府只选取一个区域内的一到两家零售企业予以补贴，渠道

有限。政府补贴有中央、省级、地方等各级补贴之分，公司要在一个新扩张的区域获得补贴并

不容易，收购现有渠道成本更小。 

行业目前的发展阶段，类似于 2004 年前后的家电行业，并购契机频现。国美正是在当年通过

不断收购，一举成为中国最大的家电零售企业。我们认为目前的吉峰农机与当年的国美有类似

之处。 

图表14 农机行业与2004年前后的家电行业情况相似 

 家电行业（2004年前后） 农机行业

产品的相似性 耐用消费品；售后服务重要 季节性消费品；售后服务存在季节性

上游环境的相似性 生产商众多，打价格战 生产商众多，区域差异大

竞争环境的相似性 规模以上制造商约 1600 家，比 2003

年增加了约 200 家，美菱、小天鹅等

家电巨头纷纷改制重组，变革在即

7000 多家制造商，规模上企业 1800

家以上（2007 年），有影响力的包括福

田雷沃、一拖、常州东风等

市场的相似性 各地有自己的经销商 各地均有自己的经销商，区域性更强

所处阶段的相似性 呈现整合契机 呈现整合契机

资料来源：国内外农业机械化统计资料，中国产业地图2004-2005，平安证券研究所 

 

图表15 吉峰农机与扩张期的国美类似 

 国美 吉峰农机

商业模式 家电综合零售商 农机综合零售商

上游行业特征 分散且标准化程度较高 分散且标准化程度较高

扩张模式 收购式扩张，整合优质资源 收购式扩张，整合优质资源

利润增速 05 年-07 年净利润增速保持在 30%-60% 07 年-09 年净利润增速保持在 80%以上

销售净利率 2%-3%（05 年-07 年） 3%-4%（07 年-09 年）

资料来源：平安证券研究所 
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图表16  2004年香港上市后国美积极并购扩张 

 

资料来源：和讯网，平安证券研究所整理 

 

 

三、 未来成长空间：“服务”与“整合”共促内生增长 
 

公司从 2005 年明确走连锁发展的道路后，公司收入增速一直大于利润增速。我们认为，公司在发源

地四川的大幅外延扩张已经基本结束，未来公司的主要增长来自售后服务和渠道整合带来该地区的

内生性增长。 
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图表17 吉峰农机的渠道经营模式 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表18 目前公司收入增速大于利润增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：2007 年净利润增长率为 1293%，主要原因是政府大幅增加农机补贴范围，以前公司销售的非补贴产
品纳入了补贴范围，其次是公司在四川地区的规模优势初显。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 售后服务 

 农机的售后服务在于渠道商。与家电行业不同，苏宁等家电连锁企业面对的消费者多集中于城市，

密度较高，且季节性不明显，家电生产商自建维修渠道是有经济效益的。 

而农机生产商自建渠道则缺乏经济效益。主要原因是： 

1. 农户较为分散，且区域性较强，生产商自建渠道成本较高； 

2. 农户对农机的维修服务要求大多集中在农忙时节，生产商自建渠道缺乏经济效益。 
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 售后服务是渠道高价值的体现。补贴类农机的价格由农业部统一制定，终端不存在议价过程，造

成农机销售利润微薄。由于生产商自建维修中心的成本较高，渠道商的服务价值凸显。农机售

后服务的毛利率约为 24%，高于农机的整机销售 13%左右的综合毛利率，是内生增长的重要来

源，可有效提高公司的盈利能力。 

 公司利用现有的渠道网点优势，大力发展售后服务。 

1. 渠道规模是农机 4S 店的优势：农机销售的发展，将形成类似汽车 4S 店集整机销售（Sale）、零

配件（Sparepart）、售后服务（Service）、信息反馈（Survey）等为一体的运营模式。面对农机

销售比汽车销售更分散的市场，公司作为流通零售商，相对于制造商更有成为 4S 店模式的渠道

和网点优势。而作为大型的零售商，是品牌制造商更愿意在售后和信息反馈等方面合作的对象，

相对于中小流通零售企业有规模优势。 

2. 众多专业化员工和稳定服务需求为竞争者设立天然壁垒：截至 2010 年底，公司共有 1700 名员

工，近 1/2 以上人员具备农机专业技术服务能力。近四年公司累计为农户提供售前、售后服务近

40 万人次，累计维修、培训工时约 44 万小时。随着公司连锁网络的不断发展和完善、销售服务

对象的不断扩大，截至 2009 年底，已培育有稳定服务需求的农户超过 47 万户，为公司继续提

升专业技术服务优势、升级完善农机维修服务平台、并将为今后培育新的核心竞争力和盈利增长

点提供坚实的基础。 

 

 渠道整合 

我们认为渠道整合关键在于：纵向的供应商整合以及横向的零售渠道整合。公司在四川的市场占有

率达到 70%以上，体现了明显的零售渠道整合效果，证明农机连锁由外延扩张向内生发展转变的道

路是可行的。 

 

 纵向整合降低采购成本 

随着公司规模不断扩大，公司对上游供应商的整合能力不断加强，2006 年-2010 年公司前五名供应

商的采购比重不断降低。 

通过对供应商的整合，公司可以调整某个品类的销量，从而使公司达到供应商的返利要求，无形中

降低了采购成本。2005 年-2009 年，公司的返利占主营业务比重呈上升趋势。 
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图表19 前五名供应商采购额呈下降趋势 图表20 返利占比呈上升趋势 

 

*2010年数据未披露 

资料来源：公司公告,平安证券研究所 资料来源：公司公告,平安证券研究所 

 

 横向深度整合寻找新的增长点 

公司通过收购的方式虽然实现了快速扩张，但同时产生的少数股东损益也蚕食了公司部分净利润。

由于农机零售企业的净利润率较低（一般为 3%左右），少数股东损益对公司的利润率水平的影响会

更加明显。我们认为，未来公司对下属子公司的股权收购将成为公司提升利润率一个重要方式。 

 

图表21 少数股东损益对公司利润影响较大 图表22 吉峰农机净利率不断下降 

资料来源：公司公告,平安证券研究所 资料来源：公司公告,平安证券研究所 
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四、 盈利预测和估值 
 

4.1 关键假设 

公司处于外延扩张期，我们认为以区域做预测较为合理。 

 公司根基在西南丘陵，且西南区域的市场占有率较高，未来成长性将逐渐放缓，预计 2011 年

-2013 年增长率保持在 15%-20%。 

 公司新进入的市场北方平原和长江中下游地区市场空间较大，预计未来将成为公司成长的主要

动力，预计长江中下游地区 2011 年至 2013 年可保持翻番的增长态势。 

 公司在规模达到 100 亿之后，议价能力大幅提升，2013 年的毛利率有较大幅度的提升，预计为

15%以上。 

 公司通过收购实现快速扩张，费用率取决于被收购公司的费用率以及公司的整合管理能力，我

们预计费用率（包括营业费用和管理费用）基本持平，维持在 10%左右的水平。 

 

图表23 公司主营业务收入假设 

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

西南丘陵（百万元） 1,509 1,779 2,099 2,414 2,656

YoY 95% 18% 18% 15% 10%

北方平原（百万元） 0 1,093 1,858 2,787 3,483

YoY - - 70% 50% 25%

长江中下游平原丘陵（百万元） 43 303 908 2,269 3,403

YoY 1694% 611% 200% 150% 50%

西北山区（百万元） 49 462 1,618 3,236 4,854

YoY 230% 851% 250% 100% 50%

内部抵扣 -12.14

营业收入总计（百万元） 1,600 3,637 6,483 10,706 14,397

YoY 102% 127% 78% 65% 34%

综合毛利率 13.63% 12.45% 13.50% 14.00% 15.20%

主要费用率   
营业费用率 6.38% 6.40% 6.50% 6.80% 7.00%

管理费用率 2.73% 2.73% 2.85% 3.00% 3.00%

少数股东损益（百万元） 7.07 24.50 78.59 108.38 182.10

归属于母公司净利润（百万元） 50.23 66.42 130.99 229.77 371.48

YoY 81.81% 32.22% 97.22% 75.41% 61.68%

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

                         

4.2 公司合理估值区间 13.0-16.3 元 

预计 2011 年至 2012 年公司的 EPS 分别为 0.37 元，0.65 元，对应 7 月 19 日 13.88 元的收盘价，

动态 PE 分别为 37.8 倍和 21.5 倍。给予“推荐”评级。 

 
综合考虑了 PE 和 DCF 的估值方法后，我们认为公司适用 PE 估值方法且应该享有估值溢价。主要
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原因是： 

 
 我们认为目前零售业的估值水平不适合公司高成长性的特征。主要原因是：公司所处行业发展空

间巨大，政府支持力度也不断加大，未来有较大的成长空间；公司正处于类似于国美 2005-2007

年的渠道并购的高速发展阶段。 

 
 公司的自由现金流并不稳定，不适合 DCF 估值。我们测算 2007 年至 2010 年公司的自由现金流

分别为 419 万元、-896 万元、8790 万元和-1.6 亿元，现金流并不稳定。其背后的主要原因是公

司的应收账款主要来自于政府补贴，可以自主控制的成分很少。 

 
 我们认为公司未来 3 年内高增长较为确定，预计年复合增长率达到 90%以上，同时公司并未遇

到实力相当的竞争者，在行业内独占鳌头，预计 2012 年显现明显的规模效应，应该享受一定溢

价。给予 2012 年 EPS0.65 元对应合理的 PE 为 20-25 倍，公司目标价为 13.0-16.3 元，给予“推

荐”评级。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E

流动资产 939  2439  3766  5772 营业收入 1603  3652  6510 10751 

  现金 538  605  651  753 营业成本 1385  3197  5631 9246 

  应收账款 119  590  1099  1870 营业税金及附加 1  2  3 6 

  其他应收款 23  174  310  534 营业费用 102  234  423 731 

  预付账款 49  234  411  675 管理费用 44  100  186 323 

  存货 210  836  1294  1940 财务费用 2  6  5 11 

  其他流动资产 0  0  0  0 资产减值损失 1  2  2 2 

非流动资产 31  102  157  209 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 5  5  5  5 投资净收益 0  2  1 2 

  固定资产 20  45  93  138 营业利润 69  113  261 434 

  无形资产 5  14  23  32 营业外收入 0  3  1 1 

  其他非流动资产 2  38  36  35 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 970  2541  3923  5981 利润总额 69  115  262 435 

流动负债 414  1741  2932  4690 所得税 12  24  52 96 

  短期借款 10  138  330  506 净利润 57  91  210 339 

  应付账款 183  691  1183  1895 少数股东损益 7  24  79 109 

  其他流动负债 222  913  1420  2289 归属母公司净利润 50  66  131 231 

非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 74  125  271 453 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.56  0.37  0.37 0.65 

  其他非流动负债 0  0  0  0        

负债合计 414  1741  2932  4690 主要财务比率       

 少数股东权益 30  228  307  416 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E

  股本 89  179  357  357 成长能力   

  资本公积 360  267  88  88 营业收入 102.0% 127.8% 78.3% 65.1%

  留存收益 77  126  239  430 营业利润 103.0% 62.6% 131.5% 66.2%
归属母公司股东权 526  571  684  876 归属于母公司净利润 81.8% 32.2% 97.2% 76.1%

负债和股东权益 970  2541  3923  5981 获利能力   

         毛利率(%) 13.6% 12.4% 13.5% 14.0%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 3.1% 3.1% 1.8% 2.0%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E ROE(%) 9.5% 11.6% 19.1% 26.3%

经营活动现金流 76  -213  -64  34 ROIC(%) 10.4% 10.1% 16.2% 19.4%

  净利润 57  91  210  339 偿债能力   

  折旧摊销 3  6  5  7 资产负债率(%) 42.7% 68.5% 74.7% 78.4%

  财务费用 2  6  5  11 净负债比率(%) 2.39% 7.93% 11.24% 10.78%

  投资损失 -0  -2  -1  -2 流动比率 2.27  1.40  1.28 1.23 

营运资金变动 13  -311  -292  -328 速动比率 1.76  0.92  0.84 0.82 

  其他经营现金流 1  -3  10  6 营运能力   

投资活动现金流 -12  -61  -59  -59 总资产周转率 2.64  2.08  2.01 2.17 

  资本支出 9  38  50  50 应收账款周转率 22  10  8 7 

  长期投资 -3  -30  0  -0 应付账款周转率 12.17  7.32  6.01 6.01 

  其他投资现金流 -6  -53  -9  -9 每股指标（元）   

筹资活动现金流 402  238  169  126 每股收益(最新摊薄) 0.14  0.19  0.37 0.65 

  短期借款 2  128  192  176 每股经营现金流(最新摊 0.21  -0.60  -0.18 0.10 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 1.47  1.60  1.91 2.45 

  普通股增加 41  89  179  0 估值比率   

  资本公积增加 352  -93  -179  0 P/E 98.75  74.69  37.87 21.51 

  其他筹资现金流 7  114  -23  -50 P/B 9.42  8.69  7.25 5.66 

现金净增加额 465  -36  46  102 EV/EBITDA 64  38  17 10 
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