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江河幕墙（601886）             2011 年 8 月 3 日 

国际化的幕墙工程领跑者 

江河幕墙是幕墙工程行业的领跑者，公司在国内和国际市场并重发展，区域扩张

成功，过去三年保持了较快的增长。幕墙行业景气度高，公司技术实力雄厚，订单饱

满，随着募集资金的到位、募投项目的投产，海外业务的持续扩张，公司将步入新一

轮高速增长时期。 

主要财务数据及预测 
 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 5182.17  6417.10  7958.57  9718.01  

营业收入增长率（%） 23.73  23.83  24.02  22.11  

净利润（百万元） 309.17  432.49  650.94  817.80  

净利润增长率（%） 6.07  39.89  50.51  25.63  

综合毛利率（%） 22.99  22.24  22.59  22.34  

每股收益（元） 0.55  0.77  1.16  1.46  

注：每股收益按本次发行后完全摊薄计算。 资料来源：海通证券研究所 

 建议询价区间为 15.99-18.77 元。我们预测公司 2011-2013 年摊薄后的 EPS 为 0.77

元、1.16 元和 1.46 元，给予公司 2011 年 23-27 倍 PE，对应价格为 16.76-20.85

元。考虑到二级市场 10%的收益，建议询价区间为 15.99-18.77 元，对应 2011 年

和 2012 年 PE 分别为 20.7-24.3、13.75-16.15 倍。 

 公司是专注于幕墙系统工程的国际化领跑者。公司是幕墙系统整体解决方案供应商，

99%以上收入来自于幕墙系统工程业务；公司定位于高端市场，主要承接城市公共

建筑和高层住宅的建筑幕墙工程，坚持专业化经营战略和国际化发展战略，2010 年

38%收入来自于海外，62%来自于国内市场。公司目前以综合实力排名国内第 2、国

内市场占有率为 3%，以销售收入排名全球第 5。 

 城市化推动幕墙需求快速增长，海内外市场提供广阔成长空间。受城市化推动，幕

墙在商业地产中的运用比例将逐步提高；在节能减排和幕墙高端化的背景下，幕墙

工程单位造价有望进一步提高。中国建筑装饰协会预计十二五期间国内幕墙产值将

保持年均 20%以上的增速，在 2015 年产值预计达 4000 亿元；随着全球经济持续的

复苏，预计 2011 年至 2013 年国际幕墙业产值将实现 9.5%的年均增速。 

 规模、研发实力、品牌和强大的渗透区域能力是公司的核心竞争力。公司是国内及

全球幕墙市场的主要领导者，拥有全面的产品线、优秀的工程业绩及良好的品牌形

象；领先的研发设计能力和技术；拥有强大的产业一体化迅速复制扩张的能力；跨

区域拓展能力优秀，凭借全球广泛的销售及营销以及服务网络，2010 年底公司已经

成功在 10 个海外地区和国家实现收入。 

 募投项目主要用于幕墙产能的拓展。本次拟公开发行 11000 万股，公司计划将募集

资金投入北京总部基地项目和北京总部基地扩建及光伏幕墙项目，均为建筑幕墙产

业基地建设项目。募投项目达产后，将形成 240 万平方米各种幕墙的产能，其中单

元式幕墙 90 万平方米（含出口 40 万平方米）、构建式幕墙 150 万平方米（含构件

式光伏幕墙 10 万平方米）。 

 风险提示：高度依赖于建筑行业，回款风险，汇率波动风险，订单推迟或取消风险。 

上上市市公公司司新新股股研研究究报报告告  证券研究报告 

建筑装饰—幕墙 

 

建议询价区间：15.99-18.77 元 

 

合理价值区间 16.76-20.85 元 

股本结构（预计发行后） 

总股本（万股） 56000 

流通 A 股（万股） 8800 

B 股/H 股（万股） 0/0 

主要估值指标 

 2010 2011E 2011E 

EPS（元） 0.55  0.77  1.16  

增长率（%） 6.07  39.89  50.51  

注：每股收益按全部摊薄后股本计算 
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1. 刘载望夫妇实际控制公司，高管激励到位 

公司本次发行 11000 万股，占发行后总股本的 19.64%，发行后总股本为 56000 万

股。按发行后股本计公司实际控制人为刘载望、富海霞夫妇，直接和间接合计持有本公

司 29,966.58 万股股份，占发行后股权比例为 53.51%。 

图 1 公司发行后股权结构 

 
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

同时，公司董事、高级管理人员中有 10 人持有公司股权，利于管理层和股东利益

一致，部分避免代理人问题，对管理层的激励到位。 

表 1 发行前公司高管持股比例 

姓名 职务 直接持股比例（%） 间接持股比例（%） 合计（%） 

刘载望 董事长、总经理 25.33 19.73  45.06  

周韩平 董事、副总经理 2.817 2.82  

于军 董事、副总经理 2.611 2.61  

黄拥军 监事、监事会主席、总工程师  2.11  2.11  

张升 副总经理  2.82  2.82  

祁宏伟 副总经理  0.70  0.70  

许兴利 副总经理、财务总监 0.828 0.83  

刘中岳 副总经理、董事会秘书 0.148 0.15  

熊宝 副总经理  0.13  0.13  

石英 监事、商务总监 0.127 0.13  

陈光烁 副总工程师 0.064 0.06  

合计  25.33 32.07  57.40  
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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2. 幕墙工程领先者，海外业务占比逐年提升。 

公司收入超过 99%自于幕墙系统工程业务，只有极少部分来自于幕墙系统产品的销

售。其中在 2010 年来自中国大陆的幕墙业务收入占比为 62%，海外为 38%。公司作为

幕墙系统整体解决方案供应商，主要从事建筑幕墙系统的研发设计、生产制造、工程施

工和技术服务，定位于高端市场，主要承接城市公共建筑和高层住宅的建筑幕墙工程，

为客户提供幕墙系统整体解决方案，主要承接高档写字楼、酒店、商业综合体、机场、

车站、文体场馆、医院、企事业机关办公大楼和高层住宅的建筑幕墙工程。 

图 2 2008-2010 年公司各项业务收入占比 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 3 2008-2010 年公司各项业务毛利占比 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

公司海外业务占比不断提高，在市场开拓上逐步由东部向中部和西部、由一线城市

向二三线城市转移和渗透；在海外，公司主要集中在以海湾六国为主体的中东市场，包

括中国港澳地区在内的东南亚市场，以澳大利亚、加拿大为代表的资源型国家市场，以

印度、巴西为代表的新兴国家市场，以及以美欧为代表的发达国家市场开展业务。 

图 4 2008-2010 年公司收入和利润稳步增长 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

图 5 公司海外业务增长迅猛 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

在由中装协主办的幕墙行业综合排名中，公司已连续 5 年获得第 2 名，且对排名靠

后的企业领先优势明显。根据思纬咨询估计，按照 2009 年的规模计算，公司在全球幕

墙企业中排第 5 名，全国市场排名第 2，和远大控股同属国际级的幕墙龙头企业。 
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图 6 2009 年公司国内市场占有率第 2 
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注：以年收入 5000 万元人民币以上的企业为统计口径 

资料来源：思纬咨询，海通证券研究所 
 

图 7 2009 年公司全球市场占有率第 5 
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注：以年收入 5000 万元人民币以上的企业为统计口径 

资料来源：思纬咨询，海通证券研究所 
 

3. 幕墙行业空间广阔：国内 CAGR20%，全球 CAGR9.5% 

根据中国装饰协会统计，2005 年我国幕墙行业产值为 620 亿，在 2010 年已经达到

1500 亿，5 年间 CAGR 达到 19.33%，高于同期整个装修行业的增速，反映了幕墙需求

作为一种由经济进步带来的升级需求广阔的发展潜力。根据中国建筑装饰协会《“十二五”

行业发展规划纲要（讨论稿）》，到 2015 年建筑幕墙行业产值要达到 4,000 亿元，增长

幅度在 167%左右，年平均增长率为 21.3%左右，其中最大领军企业 2015 年的工程产

值力争达到 350 亿元左右。2010 年公司国内幕墙收入只有 30 多个亿，空间还很大。 

图 8 我国幕墙行业产值高速增长 
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资料来源：中国建筑装饰协会，海通证券研究所 
 

图 9 我国幕墙产量平稳增长（%） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

根据思纬咨询的统计，以年收入 5000 万人民币以上的幕墙公司为统计口径，中国

幕墙市场自 2005 年约人民币 121 亿元大幅增长至 2009 年约人民币 216 亿元，复合

年增长率为 15.6%；其预计 2009 年到 2012 年中国幕墙行业的 CAGR 为 20.9%，总体

增速与中国装饰协会预测的一致。 
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图 10 我国收入 5000 万元人民币以上幕墙企业产值情况 
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注：以年收入 5000 万元人民币以上的企业为统计口径 

资料来源：思纬咨询，海通证券研究所 
 

图 11 世界收入 5000 万元人民币以上幕墙企业产值情况 
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注：以年收入 5000 万元人民币以上的企业为统计口径 

资料来源：思纬咨询，海通证券研究所 
 

以年收入 5000 万元人民币以上的企业为统计口径，幕墙市场的全球生产总值由

2005 年约 126 亿美元增加至 2009 年约 187 亿美元，复合年增长率为 10.3%。此外，

其预计于 2012 年将会进一步增加至约 245 亿美元，2009 年至 2012 年的复合年增长率

为 9.5%。全球经济增长促进固定资产的投资，包括建造各种公共设施、商业楼宇及高端

住宅楼宇，从而带动幕墙的市场需求。此外，目前已经有部分高级住宅也开始采用幕墙

进行外围护，主要原因是幕墙相对于门窗更加美观、采光效果好。我们预计在一二线城

市的公寓、别墅等高端项目中也会为幕墙行业贡献一部分增量需求。 

我国的幕墙行业实力在世界领先，幕墙工程是装饰行业海外输出的主力。我国是幕

墙生产第一大国，原材料生产能力也居于世界第一，而且在技术水平也处于国际先进的

水平，结合人力成本的优势，我国幕墙行业在国际市场的发展势头迅猛。。截至 2009 年

底，我国现有 10 省市的 25 家建筑幕墙企业在 60 个国家和地区承建了 124 项幕墙工程。

中国建筑装饰行业国际工程承包总产值约为 700 亿元人民币，其中幕墙工程 650 亿元占

92%。 

城市化、消费升级、节能减排政策共同拉升幕墙行业产值水平。 

我们认为，随着城市化的推进，幕墙在商业地产中运用比例在提高。城市化率相应

由 1990 年的 26.40%上升到 2008 年的 45.7%，17 年间提高了 19.3 个百分点，在

2005-2010 年增速加快，平均每年增长 2%。城市化的快速推进极大的促进了我国商业

地产对幕墙工程的需求。 

图 12 2005-2010 年世界各国年均城市化率增长（%） 
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资料来源：IMF，世界银行，海通证券研究所 
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建筑节能政策为幕墙行业提供了有力的政策支持和导向。我国近四分之一的节能减

排任务由建筑节能幕墙系统承担，而建筑节能的 65%主要由外围护系统承担。统计资料

表明，我国建筑能耗已占全国能耗的 40%以上。我国城乡建筑房屋每年以 16%以上的速

度发展，每年竣工面积为 7.5 多亿平方米，其中 90%以上为高能耗建筑；全国既有建筑

为 400 亿平方米，95%以上为高能耗建筑。因此，我国单位建筑面积能耗是发达国家的

2-3 倍。 

图 13 2003-6M2011 我国房地竣工面积及其增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

近两年来幕墙工程造价提高的趋势明显。在 08 年以前幕墙单位产值大概在 1200 元

每平方米左右，目前已经接近 2000 元每平方米，如果是更高档的建筑幕墙，单位造价

可达5000-6000元每平方米。我们认为幕墙向高端化发展是提升单位造价的最重要因素。

在节能减排政策的推动下，双层呼吸玻璃幕墙、LOW-E 玻璃幕墙、光伏玻璃幕墙和智能

控制玻璃幕墙等高端产品的应用越来越多，这些幕墙的造价往往是传统幕墙的两倍以上。 

图 14 2005-2010 年我国单位幕墙工程产值（元/平方米） 
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资料来源：中国建筑装饰协会，海通证券研究所 

4. 核心竞争力：规模+技术+品牌+快速扩张 

规模经济为公司带来的较为优秀的盈利水平。公司专注于高端市场，避开了低端市

场的恶性价格竞争，而且国际市场的毛利水平也高于国内的水平。公司综合毛利率和今

年 5 月在香港上市的幕墙龙头远大中国的毛利水平基本一致，而远高于在 A 股上市的国

内同行，体现出较强的规模优势和盈利水平。 
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图 15 公司毛利远高于国内同行的幕墙业务（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图 16 公司的净利率水平也很高（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

公司研发设计实力雄厚。公司的研发费用占营业收入比重在五家国内最大的幕墙企

业中最高，2009 年为 3.04%，2010 年为 3.26%。公司核心技术主要分布在研发设计、

生产制造和施工三个领域，其中关键技术主要分布在研发设计领域，目前公司拥有已授

权发明专利 7 项、实用新型专利 45 项、外观专利 3 项，还有数十项专利正在申请审批

流程中。 

图 17 公司研发投入较高 
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资料来源：思纬咨询，招股说明书，海通证券研究所 
 

图 18 研发费用逐年提升（%） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
 

公司承担了多项标志性建筑幕墙工程，积累了深厚的工程经验和品牌形象。已承建

的工程中包括了二项“世界十大最强悍”工程、三项“世界十大建筑奇迹工程”、十几项

地区“第一高楼”工程、六项“中国十大新地标综合体”工程等标志性建筑的幕墙工程。

截至到 2010 年，公司承建的工程中已有 22 项被评为中国建筑最高荣誉鲁班奖，其中

2008 年一年就获得了 8 项鲁班奖（当年授予幕墙工程鲁班奖共 21 个）。 
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表 2 公司承接的标志性项目 

 
城市 项目名称 面积（m2） 中标时间 备注 

北京 中央电视台新址 110000 2005 年 12 月 
英国《泰晤士报》评为全球十大最强悍工程；美国《时代周刊》

2007 年世界十大建筑奇迹 

北京 首都机场 3 号航站楼 235583 2005 年 2 月 英国《泰晤士报》评为全球十大最强悍工程 

北京 中国石油大厦 95833 2005 年 7 月 

北京 中国国贸三期 112000 2006 年 7 月 
北京 CBD 的标志性建筑，目前北京第一高楼；被 2006 地标峰会

评为中国十大新地标综合体 

北京 中国国家博物馆 80500 2008 年 12 月 

天津 天津津塔（天津环球金融中心） 215000 2008 年 5 月 

郑州 郑州绿地广场 100000 2009 年 7 月 

大连 大连中心• 裕景二期 62300 2010 年 9 月 
建筑高度 383.05 米，项目最高建筑体建成后将成为大连市乃至

北方第一高楼 

上海 上海世博文化中心 61700 2009 年 1 月 
上海世博演艺中心是世博会开幕式所在地最重要的场馆，2010

年上海世界博览会最重要的永久场馆之一 

上海 上海平安金融大厦 109000 2008 年 6 月 

南京 南京金奥大厦 87000 2010 年 3 月 

广州 广州珠江城 100000 2009 年 5 月 
被《华尔街日报》、《建筑杂志》誉为世界节能建筑的创新工程、

引领世界新型设计潮流三大高塔之一 

广州 广州太古汇广场 145000 2008 年 10 月 被 2006 地标峰会评为中国十大新地标综合体 

广州 广州新客站 87213 2009 年 10 月 

广州 广州利通广场 70000 2009 年 11 月 

重庆 重庆天成大厦 38052 2010 年 1 月 

成都 成都明宇金融广场 42000 2010 年 6 月 

阿布扎比 阿布扎比 Gateway 260000 2009 年 8 月 

阿布扎比 阿布扎比金融中心 100000 2008 年 6 月 
阿布扎比股票交易所，也是阿联酋继迪拜金融中心之后的第二大

金融中心 

迪拜 迪拜无限塔 79000 2008 年 1 月 

利雅得 沙特 CMATOWER 85000 2010 年 6 月 建筑高度 385 米，项目建成后将成为沙特第一高楼 

多哈 卡塔尔巴瓦金融区 300000 2010 年 4 月 卡塔尔多哈西部海湾区的大型综合商业发展项目 

科威特 科威特 TheAvenues 44582 2010 年 6 月 

澳门 澳门梦幻之城 250000 2007 年 11 月 全球建筑体量最大的工程之一；澳门标志性建筑之一 

澳门 澳门银河娱乐度假酒店 75000 2006 年 8 月 

新加坡 新加坡金沙综合娱乐城 47696 2008 年 7 月 
美国拉斯维加斯金沙集团投资的在新加坡乃至东南亚地区最具

影响力的工程之一 

新加坡 新加坡 CCRC 60000 2009 年 9 月 

吉隆坡 马来西亚 TheIntermark 50000 2010 年 7 月 

香港 香港理工大学创新塔 24000 2010 年 11 月 

多伦多 加拿大 OneBloor 46700 2011 年 1 月 建筑高度为 238.3 米，多伦多城市地标建筑 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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凭借强大品牌优势和优秀的过往业绩，以合同金额作为统计口径，公司承揽的项目

一半以上都是 1 亿元规模以上的大合同，一方面盈利有保障，两方面也巩固了公司的龙

头地位和市场影响力。 

图 19 以合同额统计，2008-2010 年公司 1 亿元以上合同占比达到一半 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

强大的跨区业务能力，快速渗透幕墙工程高速增长的国家和地区。在承接海外工程

的过程中，公司打破国内企业大多为外国企业打工的“OEM”模式，所有工程均按照“研

发设计—生产制造—工程施工—技术服务”的标准化程序，为客户提供专家式的整体解

决方案，实现了独立自主经营，这是江河幕墙在国际化发展中最为显著的特点。工业标

准化的运营模式助力公司突破规模扩张所带来的管理瓶颈，公司具备了实现全球化的快

速复制能力，这是公司业务迅速发展、承揽海外项目能力较强的主要原因。2008 年至

2010 年公司的海外业务全面开花，成功从两个地区拓展到 10 多个国家和地区，为将来

进一步业务渗透打下了坚实的基础。相比于远大中国相对稳定的区域结构，公司海外业

务近一两年在新地区和国家的增长可以期待。 

图 20 远大中国收入区域结构 
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资料来源：远大中国招股说明书，海通证券研究所 
 

图 21 2010 年公司海外业务成功拓展到多个国家和地区 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

思纬咨询预计，在未来三年，中国和阿拉伯地区幕墙行业的 CAGR 分别为 21%和

16%，远高于世界的平均水平 9.5%；而欧美地区的行业增速远低于全球平均水平。公司

在高速增长的地区业务占比较高，在 2010 年阿拉伯地区收入占海外业务近 70%。 
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图 22  各国家地区未来三年幕墙行业 CAGR（%） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

5. 资金周转效率高于同行  

总体来说，由于工程竞标程序、结算支付时滞等原因，绝大部分情况下施工方都需

要垫付资金，实际项目中垫付资金的大小主要取决于业主的结算速度，也即进度款回款

速度。公司的应收账款的收入占比近年来呈现上升趋势，但仍低于远大中国，体现公司

相对较高的资金周转效率。 

图 23  2008-2010 年 江河幕墙 V.S.远大中国：应收账款/营业收入（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

6. 募投项目提升幕墙工程产业化水平 

公司计划募集资金近 12 亿元，投入北京总部基地项目和北京总部基地扩建及光伏

幕墙项目，均为建筑幕墙产业基地建设项目。募投项目达产后，将形成 240 万平方米各

种幕墙的产能，其中单元式幕墙 90 万平方米（含出口 40 万平方米）、构建式幕墙 150

万平方米（含构件式光伏幕墙 10 万平方米）。 

北京总部基地项目公司于 2007 年开始建设该项目，截至 2010 年末利用自筹资金投

入 22,553 万元，并已形成部分产能。由于该项目部分建设内容的变更，公司对该项目

实施计划进行调整，部分建设投资计划顺延到以后年度实施，整个项目建设期为 4 年，

固定资产投资在项目建设期全部投入。北京基地扩建和光伏幕墙项目目前尚未动工，计

划工期两年。 
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7. 建议询价区间为 15.99-18.77 元 

基于对公司的订单、资金情况和行业需求情况的判断，我们给出以下业务预测： 

表 4 分项业务假设 

项目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 3745.61  4187.25  5181.04  6415.70  7956.83  9715.89  

中国大陆 2972.84  3294.28  3196.51  3835.81  4602.97  5523.57  

海外(包括中国港澳) 772.77  892.97  1984.53  2579.89  3353.86  4192.32  

YOY(%)       

合计  11.79  23.73  23.83  24.02  22.11  

中国大陆  10.81  -2.97 20.00  20.00  20.00  

海外(包括中国港澳)  15.55  122.24  30.00  30.00  25.00  

综合毛利（%） 19.93  21.77  22.99  22.24  22.59  22.34  

中国大陆(%) 16.06  17.87  15.75  15.00  15.00  15.00  

海外(包括中国港澳)(%) 34.80  36.15  34.63  33.00  33.00  32.00  

订单 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

承接合同（百万） 5981.29  4485.46  8533.33     

中国大陆 4417.76  2751.59  4677.61     

海外 1563.53  1733.87  3855.72     

YOY（%）  -25.01 90.24     

中国大陆  -37.72 70.00     

海外  10.89  122.38     
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

我们预测公司 2011-2013 年摊薄后的 EPS 为 0.77 元、1.16 元和 1.46 元，给予公

司 2011 年 23-27 倍 PE，对应价格为 16.76-20.85 元。考虑到二级市场 10%的收益，建

议询价区间为15.99-18.77元，对应2011年和2012年PE分别为20.7-24.3、13.75-16.15

倍。 

8. 风险提示 

1. 过度依赖于建筑业风险。 

2. 应收账款收回风险。 

3. 汇率波动风险。 

4. 订单推延或取消风险。 

表 3 公司募集资金计划投向（百万元） 

 

项目名称 项目投资总额 募集资金投资 固定资产 流动资金 
募集资金投入 

第一年 第二年 第三年 

北京总部基地项目 774.99 549.46 131.76 417.71 278.99 186.70 83.78 

北京总部基地扩建及光伏幕墙项目 648.99 648.99 261.54 387.46 256.14 238.93 153.92 

合计 1423.99 1198.46 393.29 805.17 535.13 425.63 237.70 
 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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报表分析和预测 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E  资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5182.17  6417.10  7958.57  9718.01   货币资金 1063.88  2449.96  2739.95  3225.65  

营业成本 3992.48  4990.06  6160.96  7547.46   存货 1069.25  1376.26  1820.56  2230.27  

营业税金及附加 46.06  64.17  75.61  92.32   应收账款 2086.96  2541.17  3008.34  3498.48  

    营业税率 0.89  1.00  0.95  0.95   其他流动资产 215.43  323.11  400.93  490.87  

销售费用 171.94  205.35  238.76  281.82   流动资产 4435.52  6690.50  7969.78  9445.28  

    销售费用率 3.32  3.20  3.00  2.90     流动资产占比 0.86  0.88  0.88  0.89  

管理费用 504.56  596.79  684.44  787.16   固定资产 376.52  474.04  629.50  747.85  

    管理费用率 9.74  9.30  8.60  8.10   投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 34.19  -19.03  -37.22  -27.27   无形资产 203.95  199.95  195.95  191.95  

    财务费用率 0.66  -0.30  -0.47  -0.28   其他非流动资产 116.05  220.04  218.84  188.89  

    期间费用率 13.71  12.20  11.13  10.72   非流动资产 696.52  894.04  1044.30  1128.69  

资产减值损失 78.49  67.95  65.69  68.71     非流动资产占比 0.14  0.12  0.12  0.11  

投资收益 4.15  0.00  0.00  0.00   资产总计 5132.04  7584.53  9014.08  10573.97  

营业利润 358.61  511.82  770.34  967.81   短期借款 528.00  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 8.31  0.00  0.00  0.00   应付账款 1394.05  1696.62  2033.12  2264.24  

营业外支出 3.27  0.00  0.00  0.00   其他流动负债 1487.80  1898.88  2340.99  2851.96  

利润总额 363.66  511.82  770.34  967.81   流动负债 3409.85  3595.50  4374.11  5116.20  

所得税 57.23  79.33  119.40  150.01     流动负债占比 0.99  0.99  0.99  0.99  

    所得税率 15.74  15.50  15.50  15.50   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 -2.74  0.00  0.00  0.00   其他长期负债 40.72  40.65  40.65  40.65  

归属于母公司股东的

净利润 
309.17  432.49  650.94  817.80   非流动性负债 40.72  40.65  40.65  40.65  

EPS（元） 0.55  0.77  1.16  1.46     非流动负债占比 0.01  0.01  0.01  0.01  

           负债合计 3450.57  3636.15  4414.76  5156.85  

盈利能力指标 2010 2011E 2012E 2013E  股本 450.00  560.00  560.00  560.00  

毛利率 22.99  22.24  22.59  22.34   资本公积 361.09  2083.69  2083.69  2083.69  

EBITDA Margin 9.62  9.36  10.65  10.96   留存收益 873.17  1305.66  1956.60  2774.40  

EBIT Margin 9.01  8.74  10.04  10.39   少数股东权益 -0.97  -0.97  -0.97  -0.97  

营业利润率 6.92  7.98  9.68  9.96   股东权益合计 1681.47  3948.38  4599.32  5417.12  

净利率 5.97  6.74  8.18  8.42   负债股东权益总计 5132.04  7584.53  9014.08  10573.97  

ROA 6.80  6.80  7.84  8.35        

ROE 20.24  15.36  15.23  16.33   现金流量表（万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

盈利增长（%） 2010 2011E 2012E 2013E  净利润 309.17  432.49  650.94  817.80  

主营收入增长率 23.70  23.83  24.02  22.11   折旧摊销 31.26  39.97  48.58  55.76  

主营利润增长率 30.51  19.95  25.97  20.75   营运资金变动 -173.68  -223.27  -276.37  -316.41  

EBITDA 增长率 19.43  20.53  41.07  25.68   其他 90.54  36.74  14.47  27.44  

EBIT 增长率 19.58  20.04  42.46  26.34   经营活动现金流 257.29  285.93  437.61  584.59  

净利润增长率 6.07  39.89  50.51  25.63   资本支出 -125.57  -223.48  -184.84  -126.15  

偿债能力指标 2010 2011E 2012E 2013E  投资收益 5.76  0.00  0.00  0.00  

资产负债率(%) 67.24  47.94  48.98  48.77   其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动比率 1.30  1.86  1.82  1.85   投资活动现金流 -119.81  -223.48  -184.84  -126.15  

速动比率 0.99  1.48  1.41  1.41   债务变化 167.76  -508.97  37.22  27.27  

现金比率 0.31  0.68  0.63  0.63   股票发行 0.17  1832.60  0.00  0.00  

经营效率指标 2010 2011E 2012E 2013E  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

应收帐款周转天数 124.64  129.82  125.51  120.52   筹资活动现金流 167.92  1323.63  37.22  27.27  

存货周转天数 90.94  88.21  93.40  96.61   现金净流量 305.40  1386.08  289.99  485.70  

总资产周转率 1.14  1.01  0.96  0.99   每股经营性现金流 0.57  0.51  0.78  1.04  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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