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 询价定价报告 
 林洋电子(601222)  

T_ReportAbstract  

电力计量，精于智者 
 
 

报告关键点： 
 中国规模最大的电子式电表生产企业，受益于国家电网公司大规模的智能电表

采购。 
 预测公司2011-2013 年EPS 分别为0.94元、1.18元、1.19元。上市首日定价区

间21.62元-23.50元。询价区间14.03元-15.25元。 
报告摘要： 

 公司业务：公司主营业务为电子式电能表、 用电信息管理系统及终端产品和其

他电工仪器仪表产品的研发、生产和销售，主营产品主要包括：电子式电能表、

用电信息管理系统及终端产品。其中电子式电能表包括单相电能表与三相电能

表；用电信息管理终端及系统包括专变采集终端、公变配电监测终端和集中抄

表终端。 

 行业分析：电力仪表行业作为输变电产业链的最下游，主要担负电力计量的任

务。从2005年开始电子式的电能表开始取代传统感应式电表成为行业的主流。

2009年电子式电能表的销量占全行业的77%，传统感应式电表仅占23%。受益于

国家电网公司的大规模智能电网投资，新式智能化电子式电表需求的井喷，将

会引领整个产业进行第二次技术升级。在全国4-4.5亿电表保有量的基础上，预

计十二五期间全国电表的年需求量约为8000万台，其中大部分是智能电表。 

 公司竞争优势：林洋电子是中国规模最大的电子式电表生产企业、中国电子式

电能表标准的参与制订者和中国电子式电能表市场的先行者。公司生产的电能

表2007-2009三年市场占有率分别为10.32%，12.37%，10.67%，连续多年蝉联国

内第一位臵 

 募集项目资金分析：林洋电子本次拟公开发行7,500万股，拟募集资金8.07亿元，

全部用于公司主营业务相关项目和运营资金。募集资金项目主要包括4个：（1）

智能电能表建设项目；（2）智能用电信息管理终端建设项目；(3) 智能电能表

零部件配套项目；（4）技术和服务中心建设项目。募投资金将进一步扩大公司

的产能，增强公司的核心竞争力。 

 风险提示：我们认为公司主要的风险来自于大客户采购政策变动的风险、市场

饱和带来恶性竞争的风险、毛利率波动的风险。 

 盈利预测与公司估值：预测公司2011-2013 年EPS 分别为0.94元、1.18元、1.19

元。我们建议给予公司2011年EPS23-25倍的市盈率，得出上市公司上市首日定

价区间21.62元-23.50元。 

 询价建议：按照2010年EPS23-25倍的市盈率询价，询价区间14.03元-15.25元。 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 986.8 1,140.2 1,596.3 1,899.6 1,996.5 
Growth(%) -7.3% 15.6% 40.0% 19.0% 5.1% 

净利润 158.9 177.4 272.7 342.9 345.9 
Growth(%) 49.0% 11.7% 53.7% 25.7% 0.9% 

毛利率(%) 37.6% 34.7% 35.5% 36.0% 35.5% 

净利润率(%) 16.1% 15.6% 17.1% 18.1% 17.3% 

每股收益(元) 0.74 0.83 0.94 1.18 1.19 

每股净资产(元) 1.73 2.79 8.42 9.58 10.75 

净资产收益率(%) 41.7% 28.3% 11.8% 13.0% 11.7% 

ROIC(%) 75.3% 59.1% 80.5% 51.0% 23.9% 
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发行数据 
总股本(万股) 21,500 

发行数量(万股) 7,500 

网下发行(万股) 1,500 

网上发行(万股) 6,000 

保荐机构 广发证券股份有限公司 

发行日期 2011-08-01 

发行方式 网下询价,上网定价 
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1. 国内规模最大的电表生产商 

 

林洋电子是中国规模最大的电子式电能表生产企业，也是中国电子式电能表标准制定

的参与者。拥有年产 850 万台单相电子式电能表和 70 万台三相电子式电能表的能力，

根据中国仪器仪表协会统计，公司生产的电能表 2007-2009 三年市场占有率分别为

10.32%，12.37%，10.67%，连续多年蝉联国内第一位臵。公司在国家电网公司集中

招标的市场份额也是稳居前三名。 
 

1.1. 股权结构 

 

林洋电子的前身是南通林洋电子有限公司，于 1995年 11 月，由香港棋港和启东计算

机厂共同出资建立。2001 年 4 月 18 日，公司更名为江苏林洋电子有限公司，后几经

股权转让和增资，华虹电子和华强投资成为公司的大股东，并于 2010 年 2 月 8 日整

体变更为股份公司。陆永华先生持有林洋电子前两大股东华虹电子和华强投资 90%、

97.5%的股份，是公司的实际控制人。 

 

图 1 林洋电子发行前股权结构图 

 

数据来源：招股意向书 

 

本次发行前公司总股本为 21,500 万股，本次拟向社会公众公开发行 7,500 万股人民

币普通股，发行后公司股本总额为 29,000 万股，本次发行的股份占发行后总股本的

比例为 25.68%。 
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表 1 林洋电子发行前后股权比例 

项目 

股东 发行前 发行后 

名称 股份数 持股 股份数 持股 

 （万股） 比例 （万股） 比例 

一、有限售条件的

股份 

华虹电子 17,000         79.07% 17,000        58.62% 

华强投资 
            

2,200 10.23% 2,200 7.59% 

徐斌 
               

1000  4.65% 
               

1000 3.45% 

虞海娟 
               

1000  4.65% 1000 3.45% 

广发信德 
              

300  1.40% 300 1.03% 

二、本次发行流通股 - - 7,500 25.68% 

总股本 21,500 100.00% 29,000 100.00% 

数据来源：招股意向书，安信证券研究中心整理 

 

1.2. 主要业务与产品简介 

 

公司主营业务为电子式电能表、 用电信息管理系统及终端产品和其他电工仪器仪表

产品的研发、生产和销售，主营产品主要包括：电子式电能表、用电信息管理系统及

终端产品。其中电子式电能表包括单相电能表与三相电能表；用电信息管理终端及系

统，包括专变采集终端、公变配电监测终端和集中抄表终端。公司的电力计量产品的

收入占总收入的 85%以上。 

 

图 2 单相电子式电表             图 3 三相电子式电表 

             
数据来源：林洋电子公司网站           数据来源：林洋电子公司网站 

 

图 4 单相智能电表                图 5 三相智能电表 

             
数据来源：林洋电子公司网站            数据来源：林洋电子公司网站 
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图 6 采集器 

 
数据来源：林洋电子公司网站 

 

表 2 林洋电子主要产品的分类及用途 

种类 使用位臵 代表产品 

单相电子式电

能表 

单相普通电子

式电能表 

具有正反向计量、防窃电、有源、反向或窃电指示等功能，

采用计度器显示，采用计度器或液晶显示，可配臵通信功能 

单相电子式多

费率电能表 

除具有单相普通电子式电能表功能外，还增加各分费率电能

计量，时钟、时段、时区等参数，具备多种通信功能，可选

用双计度器或液晶显示 

单相电子式预

付费电能表 

除具有单相普通电子式电能表功能外，还具有预付费功能， 

可通过 CPU卡或射频卡等介质实现；售电卡和系统具有加密

功能 

单相电子式载

波电能表 

除具有单相普通电子式电能表功能外，还具有载波通信功能，

可实现载波集中远程抄表 

单相远程费控

智能表 

具有通信接口及有功电能计量、 分时计量、日历、时钟、远

程费控等功能，能测量、记录、显示电压、电流、功率、功

率因数等运行参数 

单相远程费控

智能表（载波） 

除具备单相远程费控智能表的全部功能外，增加了可插拔载

波通信模块，可以在远程通过电力线载波对电能表数据进行

抄读 

单相本地费控

智能表 

除具备单相远程费控智能表的全部功能外，具有本地费控功

能，可通过 CPU 卡或射频卡对电能表进行参数设臵、预存等，

支持阶梯电价计费 

单相本地费控

智能表（载波） 

除具备单相本地费控智能表的全部功能外，增加了可插拔载

波通信模块，可以在远程通过电力线载波对电能表数据进行

抄读 

三相电子  

式电能表 

三相普通电子

式电能表 

具有正反向计量、矢量或绝对值计量方式选择、三线或四线

接线方式选择，有源（或缺相） 、反向、错相指示等功能，

采用计度器或液晶显示，可配臵通信功能 
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三相电子式多

费率电能表 

除具有三相普通电子式电能表功能外，还增加分费率电能计

量，日历、时段、时区等参数，可选用双计度器或液晶显示。 

三相电子式预

付费电能表 

具有三相普通电子式电能表功能外，还具有预付费功能， 可

通过 CPU 卡或射频卡等介质实现；售电卡和系统具有加密功

能。 

三相电子式载

波电能表 

具有三相普通电子式电能表功能外，还具有载波通信功能，

实现载波集中远程抄表 

三相多功能电

能表 

具有正反向有功、分时计量和分相计量功能，可设臵 4 个费

率，20 个时段，多套日时段表和多个时区； 具有电表事件

操作的记录功能、电能表电量冻结、双路 RS485 和调制式红

外通讯、停电唤醒抄表、报警输出等功能。 

1 级三相三线

/四线智能电

能表 

具有电能计量、 分时计量、 分相计量功能，支持尖、峰、

平、谷四个费率，具有 2 套时区2 套时段、电能表事件操作

的记录、电能表电量冻结、通讯、唤醒抄表、报警等功能   

0.5S 级三相

三线/四线智

能电能表 

除具备 1 级三相智能电能表的全部功能外，还具有线路电源

和辅助电源双电源供电，可自动切换，且辅助电源优先等功

能 

1 级三相三线

/四线费控智

能电能表（远

程/开关内臵/

外臵） 

除具备 1 级三相智能电能表的全部功能外，还具有红外等通

信功能。内臵安全认证模块，可实现远程费控功能和抄表等

功能 

1 级三相三线

/四线费控智

能电能（本地/

开关内臵/外

臵） 

除具备 1 级三相智能电能表的全部功能外，还具有红外等通

信功能。内臵安全认证模块， 可以通过 CPU 卡或射频卡实现

对电能表进行参数设臵、预存电费等功能 

1 级三相四线

费控智能电能

表（载波/远程

/开关内臵/外

臵） 

除具备 1 级三相智能电能表的全部功能外，还具有红外等通

信功能。内臵安全认证模块， 可实现远程主站/售电系统借

助有线网络进行充值及参数设臵实现费控等功能 

1 级三相四线

费控智能电能

表（载波/本地

/开关内臵/外

臵） 

除具备 1 级三相智能电能表的全部功能外，还具有红外等通

信功能。内臵安全认证模块， 可以通过 CPU 卡或射频卡实现

对电能表进行参数设臵、预存电费等功能 

1 级三相三线

/四线费控智

能电能表（无

线/远程/开关

内臵/外臵） 

除具备 1 级三相智能电能表的全部功能外，还具有红外、无

线等通信功能，并具备抄读并转发外挂表数据等功能。 

1 级三相三线

/四线费控智

能电能表（无

线/本地/开关 

内臵/外臵） 

除具备 1 级三相智能电能表的全部功能外，还具有红外、无

线等通信功能，并具备抄读并转发外挂表数据的功能；内臵

安全认证模块， 可以通过 CPU 卡或射频卡实现对电能表进行

参数设臵、预存电费等功能 

0.5S 级三相

三线/四线费

控智能电能表

（无线/远程/

开 

除精度等级稍高外， 功能同 1 级三相三线/四线费控智能电

能表（无线/远程/开关外臵）相同 
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关外臵） 

0.5S 级三相

三线/四线费

控智能电能表

（无线/本地/

开关外臵） 

除精度等级稍高外， 功能同 1 级三相三线/四线费控智能电

能表（无线/本地/开关外臵） 

0.2S 级三相

三线/四线费

控智能电能表

（无线/本地/

开关外臵） 

精度等级最高， 功能同 1级三相三线/四线费控智能电能表

（无线/本地/开关外臵） 

用电信息管理 

系统及终端 

专变采集终端 

对专变用户用电信息进行采集，实现电能表数据的采集、电

能计量设备工况和供电电能质量监测并对采集数据进行管理

和双向传输 

公变配电监测

终端 

用于对公用变压器的运行状况进行实时监测，并内具计量功

能 

集中抄表终端 

对低压用户用电信息进行采集，包括集中器和采集器。集中

器是指收集各采集器或电能表的数据，并进行处理储存，同

时能和主站或手持设备进行数据交换；采集器是用于采集多

个或单个电能表的电能信息,  并可与集中器交换数据 

数据来源：招股意向书 

                       

1.3. 销售模式与销售渠道 

 

由于用户需求的多样性，电能表的生产采用“订单模式”，紧跟市场的变化。获得订

单的方法是参加国家电网公司和南方电网公司及下属的网省公司组织的招标活动。在

国家电网公司的范围内，各地网省公司主要针对本地的农网改造采购普通的电子式电

表或传统的感应电表，智能电表采购主要在国家电网公司组织的集中招标中进行，每

年大约 5 次左右，每年采购约 6000 万块左右，大部分是智能式电表，还包括少量的

电子式电表和感应电表。从获得订单、组织生产到确认收货，大概需要 3-6 个月的时

间。具体的交货时间由最终客户的安排来确定。 

 

表 3 公司主要客户简介 

客户名称 客户简介 

国家电网公司 

国家电网公司作为关系国家能源安全和国民经济命脉的国有重要骨干企业，

以投资建设运营电网为核心业务，为经济社会发展提供坚强的电力保障。经

营区域覆盖 26个省、自治区、直辖市，覆盖国土面积的 88%以上。 

南方电网公司 

公司经营范围为广东、广西、云南、贵州和海南五省（区），负责投资、建

设和经营管理南方区域电网，经营相关的输配电业务，参与投资、建设和经

营相关的跨区域输变电和联网工程；从事电力购销业务，负责电力交易与调

度；从事国内外投融资业务；自主开展外贸流通经营、国际合作、对外工程

承包和对外劳务合作等业务。 

数据来源：国家电网公司网站，南方电网公司网站 
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1.4.  财务分析 
 

林洋电子 2010 年的营业收入同比增速较有所增加，主要是由于国家电网公司在 2010

年开始了大规模的智能电表更换的结果。但是由于在集中招标的体制下，最低价的得

分最高，使得供应商恶性竞争导致的价格下跌明显，因此毛利率同比 2009 年有所下

滑。 

 

公司在 2008 年-2010 年净利润保持了较快速度的增长。其中 2009 年的净利润增长主

要是公司的产品毛利率提升所致。在 2010 年公司虽然毛利率下滑严重，但是公司有

效的控制了管理和销售的成本，使得净利率仍然维持了较高的水平。 

 

图 7 林洋电子近三年营业收入增长情况 

 
数据来源：招股意向书，安信证券研究中心整理 

 

图 8 林洋电子近三年净利润增长情况 

 
数据来源：招股意向书，安信证券研究中心整理 

 

2. 行业及公司竞争优势分析 

                         

2.1. 电子式电表已经成为行业的主流 

 

电力仪表行业作为输变电产业链的最下游，主要担负电力计量的任务。2005 年之前，

中国使用的电能表主要是传统的感应式电能表；从 2005 年开始电子式电能表的销量

首次超过了感应式电能表。根据中国仪器仪表行业协会电工仪器仪表分会统计数据，

2009 年中国的电能表销量中，77%是电子式电表，传统的感应式电表只有 23%。可以

预计到随着农网改造的大规模普及，感应式电表比例将会进一步降低。 
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图 9 电表发展历程 

 
数据来源：招股意向书 

 

图 10 中国电能表分产品采购量趋势图 

 
数据来源：招股意向书 

 

2.2. 大规模智能电表的采购促进产业结构再次升级 

 

从 2009 年 12 月开始，国家电网公司开始大规模推行智能电表，并对智能电表采购实

施集中规模招标的模式。2010 年国家电网公司组织了 5次智能电表集中招标，公采购

5004 万块电表，其中传统感应电表 110 万块，电子式电表 375 万块，智能电表 4519

万块。从金额上看传统感应电表的采购额度不足 1%，电子式电表占 3%，智能电表的

采购金额超过 95%。2011 年上半年国网公司组织了 3次智能电表集中招标，智能电表

仍然是主流，超过了 90%。值得一提的是上半年国网公司集中招标采购 4375万块电表，

已经逼近了去年全年的水平，预计全年约有 6000 万块电表招标。 
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表 4： 国家电网公司 2010 年智能电表集中招标统计 

电表类型 采购数量 估计金额 金额占比 

智能单相表 41,492,826 块 600,000 万元 72% 

智能三相表 3,694,599 块 200,000 万元 24% 

电子式单相表 3,749,203 块 30,000 万元 3% 

感应式单相表 1,106,644 块 7,500 万元 1% 

数据来源：国家电网公司集中招标网站，安信证券研究中心整理 

 

表 5： 国家电网公司 2011 年上半年智能电表集中招标统计 

电表类型 采购数量 估计金额 金额占比 

智能单相表 33,817,811 块 510,000 万元 67% 

智能三相表 3,728,045 块 200,000 万元 26% 

电子式单相表 5,168,748 块 43,000 万元 6% 

感应式单相表 1,038,206 块 8,500 万元 1% 

数据来源：国家电网公司集中招标网站，安信证券研究中心整理 
 

2.3. 生产企业众多，行业集中度较高 

 

中国的电能表行业市场化程度较高，企业数量较多，但是规模较大，综合实力强的公

司数量不多，市场集中度较高。根据中国仪器仪表行业协会电工仪器仪表分会统计数

据显示，2008-2010 年上半年，行业前十名厂家的销售收入合计占全行业的 58.93%、

63.21%、64.73%，市场集中度在逐年提高。由于国家电网公司每年的集中招标采购占

全国需求量的 75%以上，因此国家电网集中招标中的市场份额比较能够代表各厂商的

综合竞争力。从国家电网集中招标的结果来看，市场份额前几名的供应商主要有江苏

林洋，华立仪表，湖南威胜，深圳科陆，宁波三星等公司。这五家公司均为上市公司，

其中湖南威胜在香港上市，华立仪表是上市公司华智控股的子公司。。 

 

图 11 电表行业前十名厂商行业集中度情况 

 
数据来源：中国仪器仪表行业协会电工仪器仪表分会 

 

2010 年国家电网集中招标中价格较低，很多大公司不愿意去赢得国网公司集中招标的

订单；2011 年国网公司改变了评标规则后，价格提升明显，各大公司积极参与国网集

中招标，从林洋电子的订单结构可以看出，公司在 2011 年上半年一度放弃了电子式

电表的订单，在第三次招标价格回暖后重新积极参与。随着电表行业的龙头公司纷纷

上市募集资金，扩大产能，公司的技术和规模优势将更加明显，将会进一步提高市场

集中度，挤压小公司的生存空间，促进产业重新整合，使全行的供给和需求处在一个

相对平衡的水平。 
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表 6: 林洋电子 2011 年上半年国家电网集中招标订单统计 

电表类型 2011.01 2011.02 2011.03 

智能单相表 485,038 台 910,777 台 588,549 台 

智能三相表 198,778 台 193,875 台 68,713 台 

电子式单相表 - - 104,904 台 

数据来源：国家电网集中招标网站，安信证券研究中心整理 
 

3. 募集资金项目分析 

 

全部用于公司主营业务相关项目和运营资金。募集资金项目主要包括 4 个：（1）智能

电能表建设项目；（2）智能用电信息管理终端建设项目；(3) 智能电能表零部件配套

项目；（4）技术和服务中心建设项目。公司募投资金进行智能电表产能扩建的项目是

在国网公司全面建设智能电网的背景下进行的，面对行业高速发展的态势，公司亟需

扩大相关产品的产能，完善公司的产品结构，增强公司的竞争力。 

 

表 7 公司募集资金项目投资情况 

项目名称 
总投资

(万元) 
建设投资(万元) 

铺底流动资金 

(万元) 

智能电表建设项目 44,119.50 31,995.90 12,123.60 

智能用电信息管理终端建设项目 14,135.50 10,178.90 3,956.60 

智能电能表零部件配套项目 15,333.10 12,127.90 3,205.20 

技术和服务中心建设项目 6,989.70 6,589.70 400.00 

合计 80,557 60,892.40 19,685.40 

数据来源：招股意向书 

 

智能电表建设项目： 本项目是由公司在江苏省启东市开发区林洋路 666 号投资

44,119.50 万元人民币用于 550 万台/年智能电能表项目。项目与智能用电信息管理终

端共建 1座生产厂房，总建筑面积 29,895.00 平方米，项目占用建筑面积为 19,930.00

平方米；拟购臵生产检测及公辅设备共计 1,418 台（套）。项目建成后可以形成 36个

品种、550 万台的生产能力，其中：单相智能电能表 12 个品种，共 500万台；三相智

能电能表 24个品种，共 50 万台。 

 

智能用电信息管理终端建设项目：本项目拟购臵生产及检测设备、扩建生产办公场地、

建设智能用电信息管理终端生产线及相应的测试实验室等。项目建成投产后的年生产

能力为：20,000 套专变采集终端、20,000 套公变监测终端和 112,000 套集中抄表终

端（集中器 12,000 台、采集器 100,000 台）。 

 

智能电能表零部件配套项目：本项目是由公司在江苏省启东经济开发区内投资

15,333.10 万元人民币新建智能电能表零部件生产项目，项目建成投产后形成年新增

磁保持继电器 810 万只、电流互感器 945 万只、分流器 675 万只、表壳及结构件 765

万套生产能力,以上产品均为公司智能电能表配套生产。 

  

技术和服务中心建设项目: 本项目是由公司在江苏省启东经济开发区内投资

6,989.70 万元人民币新建技术研发和服务中心项目。拟建设技术研发和服务中心楼一

幢，作为技术研发和服务中心办公、培训用房，建筑面积合计 4,950.00 平方米。拟

进口电快速脉冲群、声学扫描显微镜、高频电磁场等研发设备和仪器 70 台套，购臵

程控电源等国产设备和仪器 59 台套，购臵工程计算软件、数据库、实验室信息管理

系统软件等 11 套。 
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表 8 公司产能扩充后营业状况预测 

产品类别 现有产能 新增/转化产能 达产后产能 

电子式单相表 850 万台 -600 万台 250 万台 

电子式三相表 70 万台 - 70 万台 

智能单相表 - 770 万台 770 万台 

智能三相表 - 80 万台 80 万台 

数据来源：招股意向书 

 

4. 公司风险分析 

 

4.1. 对大客户投资依赖度过高 

 

公司所处的行业是输变电行业下游的电力计量产品行业，最终客户是国家电网公司和

南方电网公司下属各省市分公司，客户集中度非常高，经营状况高度依赖于电力行业

的发展和国家电网公司、南方电网公司的投资情况。如果未来的电力体制发生革命性

变革，或者最终客户的投资策略发生变化，会极大的影响公司的业绩。 

 

图 12 国家电网十一五期间投资 

0

1000

2000

3000

4000

国家电网投资(亿元) 1769 2130 2475 3059 2644

2006 2007 2008 2009 2010

 
数据来源：国家电网公司网站 

 

图 13 南方电网十一五期间投资 

0

500

1000

南方电网投资(亿元) 373 419 482 915 880

2006 2007 2008 2009 2010

 
数据来源：南方电网公司网站 

 

4.2. 市场饱和导致竞争加剧的风险 

 

目前公司所处的电力仪表行业的总体情况是保持供需平衡。但是由于近两年国家电网

公司大力推进职能电网项目，尤其是对智能电表的大规模采购，导致电表公司竞相增

加产能。随着智能电表更新换代的工作逐渐完成，根据国家电网的计划，新增市场将
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逐渐萎缩，未来只剩下设备更换的市场，那么可以预见到 2015 年之后电表供给将远

远大于需求，供应商为了维持市场份额，存在进行恶性竞争的风险。 

 

4.3. 毛利率波动的风险 

 

从 2010 年开始，国家电网公司开始组织全网范围内的集中招标采购，对每个供应商

的投标进行精确的量化评分，采用最低价的得分最高的评标原则。在集中招标体系下，

供应商经常采用压低价格的方法获得订单，使得电表行业在国网公司中获得订单的毛

利率非常低。过去公司的订单中，国家电网公司集中招标的订单只是一小部分，因此

对公司的整体毛利率影响不是非常大，随着国家电网公司的采购量越来越大，这部分

订单的比重也越来越大，会极大的影响公司的毛利率。从 2011 年开始，国家电网公

司为了遏制供应商恶性竞争的事件，改变了评标规则，从最低价最高分改为次低价最

高分，使得价格有所回升。但是对于这样一个集中招标体系，客户的议价能力非常强，

未来存在着毛利率进一步波动的风险。 
 

5. 盈利预测与公司估值 

 

根据我们的模型，按照发行后股本摊薄，我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.94

元,1.18 元、1.19 元。我们建议给予公司 2011年 EPS23-25 倍的市盈率，得出上市公

司上市首日定价区间 21.62 元-23.50 元。询价建议：按照 2010 年 EPS23-25 倍的市盈

率询价，询价区间 14.03 元-15.25 元。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-7-22 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 986.8 1,140.2 1,596.3 1,899.6 1,996.5 成长性      

减:营业成本 616.2 744.1 1,029.6 1,215.8 1,287.8 营业收入增长率 -7.3% 15.6% 40.0% 19.0% 5.1% 

   营业税费 3.6 10.7 16.0 19.0 20.0 营业利润增长率 27.7% 10.9% 73.4% 26.8% 0.9% 

   销售费用 83.0 71.2 95.8 114.0 119.8 净利润增长率 49.0% 11.7% 53.7% 25.7% 0.9% 

   管理费用 112.3 125.6 159.6 190.0 199.7 EBITDA 增长率 23.2% 9.9% 46.6% 34.6% 11.5% 

   财务费用 7.8 3.2 -38.1 -57.1 -51.4 EBIT 增长率 23.2% 7.9% 50.7% 23.8% 2.7% 

   资产减值损失 -6.2 -4.0 5.7 2.3 1.2 NOPLAT 增长率 36.6% 6.1% 47.4% 22.7% 2.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 35.1% 8.3% 93.7% 119.0% 20.2% 

   投资和汇兑收益 0.3 -0.3 - - - 净资产增长率 -8.6% 60.9% 307.4% 13.8% 12.2% 

营业利润 170.4 189.0 327.8 415.7 419.5 利润率      

加:营业外净收支 22.8 15.7 14.0 14.0 14.0 毛利率 37.6% 34.7% 35.5% 36.0% 35.5% 

利润总额 193.1 204.7 341.8 429.7 433.5 营业利润率 17.3% 16.6% 20.5% 21.9% 21.0% 

减:所得税 37.9 34.9 54.7 68.8 69.4 净利润率 16.1% 15.6% 17.1% 18.1% 17.3% 

净利润 158.9 177.4 272.7 342.9 345.9 EBITDA/营业收入 20.3% 19.3% 20.2% 22.9% 24.2% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 18.1% 16.9% 18.1% 18.9% 18.4% 

货币资金 248.2 365.6 1,845.4 1,451.3 1,518.2 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 68 69 60 93 150 

应收帐款 263.7 222.9 288.8 319.5 335.7 流动营业资本周转天数 -6 6 19 29 27 

应收票据 0.2 - - - - 流动资产周转天数 252 255 381 446 409 

预付帐款 33.9 13.7 24.0 36.2 49.0 应收帐款周转天数 86 76 57 57 58 

存货 184.4 280.1 338.5 399.7 423.4 存货周转天数 51 73 70 70 74 

其他流动资产 0.0 -0.0 0.0 -0.0 -0.0 总资产周转天数 356 349 470 605 651 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 93 96 105 185 267 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 51.5 50.5 50.0 50.0 50.0 ROE 41.7% 28.3% 11.8% 13.0% 11.7% 

投资性房地产 - - - - - ROA 15.3% 14.2% 9.6% 10.6% 9.5% 

固定资产 206.9 232.1 301.8 678.0 988.5 ROIC 75.3% 59.1% 80.5% 51.0% 23.9% 

在建工程 - 2.9 101.4 450.7 425.4 费用率      

无形资产 19.1 18.8 17.6 16.5 15.5 销售费用率 8.4% 6.2% 6.0% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 6.3 7.5 7.6 7.6 7.6 管理费用率 11.4% 11.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

资产总额 1,014.2 1,194.1 2,975.2 3,409.6 3,813.4 财务费用率 0.8% 0.3% -2.4% -3.0% -2.6% 

短期债务 143.9 65.5 - - - 三费/营业收入 20.6% 17.5% 13.6% 13.0% 13.4% 

应付帐款 237.2 289.4 397.8 469.7 497.5 偿债能力      

应付票据 54.5 52.4 70.5 83.3 88.2 资产负债率 63.3% 49.8% 17.9% 18.5% 18.3% 

其他流动负债 160.1 157.4 146.8 184.8 224.7 负债权益比 172.3% 99.3% 21.9% 22.8% 22.4% 

长期借款 20.0 10.0 10.0 10.0 10.0 流动比率 1.19 1.54 4.86 3.61 3.44 

其他非流动负债 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 速动比率 0.89 1.05 4.20 2.95 2.81 

负债总额 641.7 594.8 533.7 632.1 697.0 利息保障倍数 22.98 59.43 -7.60 -6.28 -7.17 

少数股东权益 7.8 12.4 24.6 39.9 55.4 分红指标      

股本 42.3 215.0 290.0 290.0 290.0 DPS(元) - - 0.01 0.02 0.02 

留存收益 322.4 371.9 2,126.9 2,447.5 2,771.0 分红比率 0.0% 0.0% 1.5% 1.5% 1.5% 

股东权益 372.5 599.3 2,441.5 2,777.5 3,116.4 股息收益率      

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 155.3 169.8 272.7 342.9 345.9 EPS(元) 0.74 0.83 0.94 1.18 1.19 

加:折旧和摊销 23.2 28.7 32.9 75.7 116.0 BVPS(元) 1.73 2.79 8.42 9.58 10.75 

   资产减值准备 -6.2 -4.0 5.7 2.3 1.2 PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) - - - - - 

   财务费用 8.6 4.4 -38.1 -57.1 -51.4 P/FCF - - - - - 

   投资收益 -10.3 0.3 - - - P/S - - - - - 

   少数股东损益 -3.6 -7.6 14.4 18.0 18.2 EV/EBITDA - - - - - 

   营运资金的变动 -51.2 -2.9 -60.9 -7.9 10.9 CAGR(%) 32.5% 29.0% 12.9% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 91.1 207.3 226.6 373.9 440.9 PEG - - - - - 

投资活动产生现金流量 4.5 -52.1 -199.6 -800.1 -400.1 ROIC/WACC 16.3 12.8 17.4 11.0 5.2 

融资活动产生现金流量 -84.9 -41.1 1,543.5 51.9 46.2 REP - - - - - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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