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[table_main] 方正新股研究类模板 
投资要点 

 盈利预测：2011 年利润增长 38%、每股 EPS 为 0.34 元。预计公司

2011-2013 年收入为 93.5、113.3、134.4 亿元，净利润为 1.36、1.75、

2.13 亿元，同比 38%、29%、22%，按发行 1 亿股后总股本 40066 万

股计算，EPS 分别为 0.34、0.44、0.53 元。 

 投资建议：结合多种估值方法，公司合理估值 5.1-6.46 元。参考龙元

建设与上海建工的 PE估值 19 倍、15 倍，假设公司合理 PE介于 15-19

倍，对应合理估值在 5.1-6.46 元。再考虑 PS 估值，由于公司净利率

水平与上海建工相仿，参考 0.2 倍 PS 水平，公司 2011 年预测收入 93.5

亿元，对应合理市值为 18.7 亿元、折合每股 4.67 元。通过 DCF 参数

选取，得到公司每股价值为 5.05 元。 

 基本情况：7 名个人共同控制的综合建设集团。公司作为浙江宁波一

家大型综合建设集团，拥有建筑施工、安装、装饰一体化产业链，2010

年宁波收入占比 73%，在浙江省达到 85%。公司下设分公司 37 家，

一级控股子公司 7 家；公司实际控制人为徐文卫、乌家瑜、潘信强、

陈建国、陈贤华、翁海勇、鲍林春 7 名自然人。 

 主业看点：业务结构优化与异地拓展。公司主业突出，2010 年建筑

施工、安装及装饰收入合计占比 95%。细分来看，低毛利率房屋土建

占比下降，而高毛利率建筑安装与装饰占比逐年上升。宁波收入占比

由2008年79%降低至2010 年73%，浙江省外占比由11%提高至15%。 

 竞争优势：品牌、产业链及人才优势。公司在浙江省乃至全国拥有良

好口碑，已经形成完整的建筑业产业链，管理团队具有多年建筑工程

施工和管理经验。有工程技术人员约 980 名，高级工程师及以上职称

108 人，一级建筑师、建造师、结构师等各类注册工程师 169 名。 

 行业分析：充分竞争下的运营模式变化。截至 2010 年底，我国建筑

企业数约 7 万个、从业人员约 4000 万个，企业规模分布呈现“金字

塔”状，市场竞争充分。建筑企业逐步向资本经营、纵向一体化、横

向价值链拓展等运营模式转变以提升盈利水平。 

 募投项目：科研、设备、物流及异地拓展。四个项目总投资约 5 亿元，

项目实施后，将从技术研发、施工设备、主材供应及异地业务拓展等

方面提升公司整体盈利能力。 

 风险提示：房地产行业投资下滑风险；异地业务拓展风险。 
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一、盈利预测：2011 年利润增长 38% 

通过对公司的分析，我们对分项收入及毛利率进行以下预测（如图表所

示），综合来看，2011-2013年公司收入分别为93.5亿元、113.3亿元、134.4

亿元，同比增速为18.5%、21.1%、18.6%；根据模型预测，公司2011-2013年

净利润分别为1.36亿元、1.75亿元、2.13亿元，同比增速为38%、29%、22%。

按发行1亿股后总股本40066万股计算，2011-2013年每股EPS分别为0.34元、

0.44元、0.53元。 

图表 1   公司各项收入预测 

收入分类 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

房屋建筑和土木工程 43.06 52.66 57.8 66.5 79.8 94.2 

建筑安装工程 3.81 6.42 9.9 12.9 16.2 19.4 

建筑装饰工程 4.36 5.65 7.1 9.3 11.6 13.9 

建材物资销售 4.92 3.41 3.4 4.1 4.9 5.9 

其他 0.59 0.78 0.6 0.7 0.8 0.9 

合计 56.7 68.9 79.0 93.5 113.3 134.3 

数据来源： 方正证券研究所 

图表 2   公司各项收入同比增速预测 

收入同比增长 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

房屋建筑和土木工程 
 

22.3% 9.8% 15% 20% 18% 

建筑安装工程 
 

68.5% 54.9% 30% 25% 20% 

建筑装饰工程 
 

29.4% 26.4% 30% 25% 20% 

建材物资销售 
 

-30.8% 0.6% 20% 20% 20% 

其他 
 

32.7% -20.8% 15% 15% 15% 

合计 
 

21.5% 14.6% 18.5% 21.1% 18.6% 

数据来源： 方正证券研究所 

图表 3   公司各项收入毛利率预测 

毛利率 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

房屋建筑和土木工程 7.51% 7.45% 7.41% 7.45% 7.45% 7.45% 

建筑安装工程 13.24% 10.12% 9.46% 10% 10% 10% 

建筑装饰工程 10.40% 8.28% 8.29% 8.50% 9% 10% 

建材物资销售 7.39% 13.14% 12.86% 13% 13% 13% 

其他 23.21% 24.05% 11.71% 12% 12% 12% 

合计 8.27% 8.24% 8.02% 8.19% 8.25% 8.36% 

数据来源： 方正证券研究所 

二、投资建议：合理估值 5.1-6.46 元 

1、相对估值 

选取3家主业为房屋建筑的上市公司PE\PS估值情况作为参考，由于中国

建筑一半利润来源于控股公司中国海外的房地产开发业务，其估值明显低于

龙元建设和上海建工，所以，主要以龙元建设与上海建工估值作为参考。 
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2011年公司EPS为0.34元，参考龙元建设与上海建工的PE估值：19倍、15

倍，假设公司合理PE介于15-19倍，对应的合理估值在5.1-6.46元。再考虑PS

估值，由于公司的净利率水平与上海建工相差无几，参考0.2倍PS水平，公司

2011年预测收入93.5亿元，对应合理市值为18.70亿元、折合每股4.67元。 

图表 4   可比公司市场估值情况 

证券简称 2010PE 2011PE 2012PE 2013PE 总市值（亿元） 总收入（亿元） 市销率 

龙元建设 28 19 12 10 52 111  0.47  

上海建工 18 15 12 

 

162 816  0.20  

中国建筑 12 9 7 6 1080 4675  0.23  

平均 19 14 10 8 
 

  0.30  

数据来源：WIND  方正证券研究所（收盘价为 8 月 3 日，收入为 2011 年预测数） 

2、DCF 估值 

通过DCF参数选取，得到以下DCF估值结果，公司的每股价值为5.05元。

结合相对估值方法，我们认为公司的合理估值区间应当在5.1-6.46元。 

图表 5   DCF 参数假设及估值结果 

估值假设 数值 项目 价值（百万元） 

永续增长率 g 2.00% FCFF 预测期现值 533.36  

贝塔值（β） 1.00  FCFF 永续价值现值 1137.08  

无风险利率 Rf（%） 4.00%     

市场的预期收益率 Rm（%） 12.00% 企业价值 1670.45  

有效税率 Tx（%） 25.14% 加：非核心资产 944.30  

债务资本成本 Kd 6.00% 减：付息债务 535.75  

债务资本比重 Wd 31.80% 减：少数股东权益 56.71  

股权资本成本 Ke 12.00%     

加权平均资本成本 WACC 9.61% 股权价值 2022.28  

贴现系数(Ke) 0.89 总股本 400.66  

贴现系数(WACC) 0.91 每股价值(元) 5.05  

数据来源：方正证券研究所 

三、基本情况：主营业务、简要历程及股权关系 

1、主营业务：建筑施工、安装、装饰一体化产业链 

公司作为浙江宁波一家大型综合建设集团，业务覆盖面广，主要包括房

屋建筑和土木工程、建筑安装工程、建筑装饰工程等各承包工程业务；此外

还涉及建筑设计、钢结构加工、物资物流等多个领域，已形成了涵盖建筑科

研、设计、施工、安装、装饰装潢、钢结构、商品混凝土、预制构件等相对

完整而紧凑的产业链形态，各细分产业协同发展，整体效益日益增强。  

2010年，公司收入共约79亿元，其中：房屋建筑和土木施工工程57.8亿

元、占73%，建筑安装工程9.9亿元、占13%，建筑装饰工程7.1亿元、占9%，



 
 

研究源于数据        5         研究创造价值 

[table_page] 宁波建工公司新股申购报告 
 

建材物资销售3.4亿元、占4%，其他0.6亿元、占1%。 

图表 6   2010 年公司主营业务类别（亿元） 

 

数据来源：招股说明书  方正证券研究所 

图表 7   2010 年公司分区域收入情况（亿元） 

 

数据来源：招股说明书  方正证券研究所 

公司的主要市场在宁波，2010年收入占比达到73%，在浙江省达到85%,

近些年的区域拓展已经略显成效，浙江省外市场的收入占比由2008年的10.66%

提高至14.69%。 

2、简要历程 

公司前身建工有限是于2004年12月由广天日月等共同出资设立，成立时

注册资本为6166万元。2005年8月，公司将注册资本由6,166万元增加至30,066

万元，于2008年12月19日整体变更为股份有限公司，公司成立前后，主营业

务未发生变化。公司下设分公司37家，一级控股子公司7家。 
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图表 8   公司分公司及控股公司列表 

 

数据来源：招股说明书  方正证券研究所 

3、股权关系 

公司发行前总股本为30066万股，本次拟发行不超过10000万股社会公众

股，假定发行10000万股，占发行后股本总额的比例为24.9588%。  

公司实际控制人为徐文卫、乌家瑜、潘信强、陈建国、陈贤华、翁海勇、

鲍林春7名自然人，发行前7名自然人合计共同控制广天日月50.4376%的股份

表决权，同时直接共同控制发行人合计14.246%的股份表决权。 

图表 9   公司控股股东情况 

 

数据来源：招股说明书  方正证券研究所 
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四、主业看点：业务结构优化与异地拓展 

2007-2010年，公司营业收入、利润保持持续增长态势。2010年、2009

年、2008年营业收入分别为：79亿元、69亿元和57亿元，近4年复合增速21%，

净利润分别为0.76亿元、0.84亿元、0.98亿元，复合增速为12%。 

图表 10   近 4 年公司收入利润稳定增长（亿元） 

 

数据来源：招股说明书  方正证券研究所 

公司主营业务突出，2010年、2009年、2008年公司房屋建筑和土木工程、

建筑装饰工程、建筑安装工程合计收入占主营业务总收入的比重分别为

94.87%、93.91%和90.28%。 

细分来看，房屋土建总包收入占比有所下降，而建筑安装与装饰收入所

占比例却呈现逐年上升。从各项业务毛利率来看，建筑安装与装饰要明显高

于房屋土建总包业务，所以，公司收入结构的变化有利于公司整体盈利能力

的提升。公司长期发展规划也将建筑安装与装饰作为发展重点，所占业务比

例逐年提高将是一个趋势。 

目前公司在建筑安装和建筑装饰专业领域在整个浙江省具有相对领先优

势，土建与安装、装饰装潢的联动效应已经形成，下一步要充分发挥这些优

势，尤其是在浙江省外也逐步形成各专业业务与土建项目相联动的效应；同

时，公司的市政公用总承包资质已升为一级，凭借较好的基础和土建安装带

动的优势，尽快将市政公用业务做大做强，并为抓住宁波轨道交通市场的机

遇做好准备；另外通过兼并收购等途径拓展水利水电、轨道交通等专业资质，

并发展壮大其市场规模，进一步提升公司在专业市场领域的竞争力和影响力。  
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图表 11   公司建筑安装和建筑装饰业务比例逐年提高 

 

数据来源：招股说明书  方正证券研究所 

图表 12   公司建筑安装和装饰业务毛利率明显高于建筑工程承包 

产品名称 2010 年度（%） 2009 年度（%） 2008 年度（%） 

房屋建筑和土木工程 7.41 7.45 7.51 

建筑安装工程 9.46 10.12 13.24 

建筑装饰工程 8.29 8.28 10.4 

建材物资销售 12.86 13.14 7.39 

其他 11.71 24.05 23.21 

综合毛利率 8.02 8.24 8.27 

数据来源：招股说明书  方正证券研究所 

公司目前主营业务主要集中在宁波地区，虽然收入逐年增长，但在宁波

市所占比例总体上呈下降趋势，由2008年度的78.57%降低至2010年度的

72.94%。与此相对应，公司在浙江省内其他地区和浙江省外市场的营业收入

比例呈总体增长态势，浙江省外占比由11%提高至15%。 

公司在宁波市外的营业收入比例保持增长态势，主要原因是由于公司在

继续巩固宁波本地市场，做大宁波高端市场份额的同时，实施了积极拓展宁

波以外市场的战略。经过多年积累，公司在上海、江西、江苏、天津等地已

经形成较为稳定的区域中心，有了一定的工程积累和品牌影响力。 

公司不断加大对外地分公司的投入，逐步拓展出新的区域中心市场。本

次募集资金拟投资的设立区域分公司项目（投资发展北京、沈阳、青岛、武

汉、成都等分公司），即是在已有单个或多个项目基础的地方加大投入投资

分公司，以拓展出新的区域中心市场。  
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图表 13   公司省外收入比例逐年提高（%） 

 

数据来源：招股说明书  方正证券研究所 

公司在宁波建筑市场处于龙头地位，市场占有率远高于其他企业，对宁

波本地市场依赖度相对较高，所以，宁波市产业格局的变化和城市化进程将

会对企业发展产生重要影响。 

五、竞争优势：品牌、产业链及人才优势  

1、品牌优势  

公司是国内较早具备建筑施工、建筑装饰装潢等综合服务能力的建筑企

业。最近几年，发行人或其控股子公司获得建筑业最高奖项鲁班奖3次，参建

鲁班奖2次，获得国家优质工程2次，全国文明标化工地1次，“中国之星”安

装奖1次，省级优质工程、优质安装质量奖40多项，地市级优质工程50余项，

并获得过全国“五一劳动奖状”、“全国安装行业先进企业”、“百家最大

经营规模建筑企业”、“全国先进施工企业”、全国“守合同重信用”单位、

“全国用户满意安装企业”、全国“施工企业设备管理优秀单位”、“全国

建设行业信用AAA级单位”、全国“建筑业诚信企业”、“浙江省重点骨干企

业”、“浙江省先进建筑业企业”等诸多殊荣。在浙江省乃至全国拥有良好

的业务口碑和品牌声誉。  

2、产业链完整优势  

公司已经形成较为完整的建筑业产业链，涵盖了房屋建筑工程、市政公

用工程、建筑安装工程、建筑装饰工程、建筑设计等各领域。公司下设土建、

市政、安装、消防、钢结构、建筑智能、设备租赁等三十余家专业分公司，

拥有建筑设计、装饰装潢、混凝土构件、物资供应等同一产业链上的直接控

股子公司7个，具体涉及建筑科研、设计、施工、安装、装饰装潢、钢结构、

商品混凝土、预制构件等各细分建筑产业。各细分产业协同发展、环环相扣、

相互补充，协同效应日益彰显。  

3、管理优势和人才优势 

为了提高管理效率，公司将先进的计算机管理技术应用到建筑项目管理
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等方面，投入人力物力建设了计算机信息管理平台，并与国内著名应用软件

公司合作，共同开发和完善管理软件。公司管理的团队成员绝大部分都是从

公司内部成长起来的，具有多年的建筑工程施工和企业管理经验。在长期的

建筑施工、项目管理和技术研发过程中，公司锻炼了一批具有丰富现场施工

经验、项目管理经验，善于解决技术难题的队伍。 

4、技术优势  

公司现有工程技术人员约980名，高级工程师及以上职称的108人，一级

建筑师、建造师、结构师等各类注册工程师约169名。公司非常重视技术进步，

为了更好地开展技术创新活动，公司专门成立有技术中心。目前技术中心设

有九个分部，并设有两个科研基地。公司的技术中心在2008年获批浙江省级

企业技术中心；通过一线技术人员和科研人员的共同努力，加以系统化、科

学化，总结出一系列先进工法和专利。目前为止，公司有国家级、省级工法

26项，获授权专利26项，其中6项发明专利，20项实用新型专利。近几年，公

司主编参编国家行业标准5项。  

六、行业分析：充分竞争下的运营模式变化 

1、中国建筑业市场竞争格局  

① 市场竞争主体  

建筑业是我国国民经济的重要支柱产业之一，市场规模庞大，企业数量

众多，市场化程度较高。我国建筑业的企业规模分布呈现“金字塔”状，即

极少量大型企业、少量中型企业和众多小型微型企业并存。截至2010年底，

我国建筑企业数约7万个、从业人员约4000万个。 

图表 14   我国建筑企业数量与建筑从业人数 

 

数据来源：CEIC  方正证券研究所 

从企业性质和竞争能力角度，中国建筑市场拥有较强竞争力的建筑公司

主要有如下三类：  

一是特大型央企和地方大型国有（或控股）建筑公司。特大型央企主要
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是国有超大规模的特级资质企业，如中国建筑工程总公司、中国铁路工程总

公司等；地方国有（或控股）建筑公司主要是各省市具有总承包特级资质的

大型建筑企业，以省市级的建工集团为代表，如上海建工等。 

二是大型的国企改制或新兴民营建筑公司。这些企业多数完成了民营化

改制，实现了经营者、管理和技术骨干的持股，企业机制灵活，在完全开放、

竞争充分的环境中迅速发展。如宁波建工、龙元建设等。 

三是跨国建筑公司。随着中国对外开放程度越来越大，跨国经营的国际

知名建筑公司纷纷进入中国，并在勘察和设计等高端建筑市场领域拥有很强

竞争力，但总体而言，跨国建筑公司在我国仍处于起步阶段。  

② 中国建筑业市场竞争的特点  

随着我国经济的高速发展和市场经济体制的日益完善，中国建筑行业整

体市场化程度大为提高，建筑业基本进入完全竞争状态。目前中国建筑业的

市场竞争格局呈现以下四个特点：  

第一，中国建筑业市场竞争完全，但产能结构不平衡。在建筑业低端市

场和普通小型项目领域，建筑供给能力超出需求，市场竞争过度，利润水平

也非常低。但在建筑业高端市场和大型或特色项目领域，建筑产能仍显不足，

竞争程度较低，利润水平也相对较高。  

第二，建筑市场地区发展不均衡，市场集中度比较低。长三角、珠三角、

环渤海等沿海经济发达地区建筑市场容量和市场份额都明显高于全国其它地

区。建筑行业进入门槛较低，市场集中度低，但行业整体规模巨大，所以任

何一家建筑施工企业在其中的市场份额都很小，即使在局部区域，也很难形

成绝对垄断局面。另外由于地方保护在一定范围内仍存在，所以在局部区域

往往会存在一家或几家市场份额较大的相对优势企业。  

第三，具有资金、技术、管理、专业等独特优势的大型建筑企业日益显

示出竞争优势。建筑行业竞争格局中处于领先地位的是具有超大规模和技术

优势的特级资质企业，它们既拥有规模优势，又具有自身侧重的专业领域，

所以占据了较大市场份额；第二集团是发达地区建筑强省具有总承包特级资

质的大型建筑企业和特色专业资质企业，它们利用在地方上的相对优势或专

业优势占据着一定市场份额。 

2、中国建筑业市场竞争的发展趋势  

① 向资本经营发展，具备雄厚的资金实力和强大的融资能力。 

随着国际上BOT、交钥匙、EPC等发包模式的不断增加，要求承包商单纯

从承担施工任务向资本经营方向发展，需要具备很强的资金实力和融资能力，

如果没有资金和融资能力，将很难跻身建筑业产业链的上游。 

② 纵向一体化发展，提供全方位的工程服务。 

随着建筑行业的不断发展变化，企业具备可以提供策划、设计、融资、

施工以及设施管理等在内的全方位服务能力变得越来越重要。 

③ 横向价值链拓展，具备国际通行的以人才密集、管理密集、技术密
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集、跨行业、多领域为特征的工程总承包能力，提升一体化综合服务能力。  

④ 积极开展运营业务：采用BT、BOT等资本运营模式，从源头上获取项

目，进入高端市场，变革建筑企业传统角色和盈利模式。  

七、募投项目：科研、设备、物流及异地拓展 

图表 15   募投项目投资额 

项目名称 项目总投资（万元） 本次募集资金投入（万元） 

科研生产基地建设项目 4,236 4,236 

施工机械设备购置项目 22,715 22,715 

主材物流中心项目 16,138 8,000 

外地分公司投资项目 7,425 7,425 

合计 50,514 42,376 

数据来源：招股说明书  方正证券研究所 

1、科研生产基地建设项目  

主要是建筑工程投资和设备购置费用，2009年12月工程开工，项目建设

预计于2011年三季度竣工验收投入使用。本项目的实施，对于项目自身来讲

无直接的经济效益，但项目对公司整体所带来的经济效益相当巨大。  

2、施工机械设备购置项目  

施工机械设备购置项目总投资额为22,715万元，其中购买房屋建筑施工

设备18,793万元，市政工程设备3,922万元，购置计划安排在2011、2012年实

施。 

项目实施后公司的设备竞争力将获得极大增强，施工技术装备率由目前

的569元/人提高到约11,250元/人，增长了1,877%。施工装备率的提高将促进

公司机械化施工能力的提升，公司在招投标过程中承接高、大、难等附加值

较高项目的中标几率将增大，公司经营规模和经营效益也将持续提高。 

3、主材物流中心项目  

项目建设规模为年供应建筑主材（钢材）40万吨，基本实现覆盖公司在

宁波市范围完成工程项目70%的钢材供应，并争取到2011年实现对外年供钢材

10万吨以上，创造净利润为2,300万元以上。  

项目从2010年年初开始实施，2010年，发行人已开始以自有资金进行先

期投入，全年签订螺纹钢及板材供应合同金额9.7万吨，并实现钢材销售8.8

万吨，销售金额约3.8亿元。  

4、外地分公司投资项目  

公司拟投资建设北京、沈阳、青岛、武汉、成都五个分公司，主要是该

等分公司的实际开办投入，设备及工器具购置以及第一年的运营投入等。根

据各地分公司的预计项目承接及施工情况，本项目预计年营业收入为75,000

万元，净利润1200万元以上。 
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八、风险提示 

1、房地产行业投资下滑风险； 

2、建筑业竞争加剧致毛利率下降风险； 

3、异地业务拓展风险。 
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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 2864.42 3830.35 4184.65 4805.60 经营活动现金流 126.95 278.06 -0.50 367.35 

现金 388.53 908.83 568.80 674.34 净利润 102.46 146.53 187.69 226.66 

应收账款 782.16 878.58 1133.39 1251.90 折旧摊销 0.00 35.41 56.60 80.61 

其它应收款 602.98 718.96 882.55 1016.12 财务费用 35.15 36.06 39.07 52.59 

预付账款 221.22 292.44 329.85 407.91 投资损失 -7.98 -6.51 -6.61 -7.03 

存货 864.23 1019.89 1261.17 1439.85 营运资金变动 4.47 60.28 -275.45 15.41 

其他 5.30 11.66 8.89 15.47 其它 -7.15 6.28 -1.80 -0.89 

非流动资产 342.36 511.06 737.56 958.55 投资活动现金流 -61.91 -203.89 -274.69 -293.68 

长期投资 22.93 22.93 22.93 22.93 资本支出 68.25 172.49 225.33 220.52 

固定资产 159.96 275.66 437.09 603.89 长期投资 -4.73 0.00 0.00 0.00 

无形资产 109.47 120.39 136.21 153.68 其他 1.60 -31.40 -49.36 -73.16 

其他 50.00 92.07 141.32 178.05 筹资活动现金流 -182.61 446.13 -74.05 -104.44 

资产总计 3206.78 4341.41 4922.20 5764.15 短期借款 -137.40 0.00 0.00 0.00 

流动负债 2600.39 3112.76 3543.99 4214.20 长期借款 20.00 5.80 6.13 2.73 

短期借款 503.50 503.50 512.71 649.02 其他 -65.21 440.33 -80.18 -107.17 

应付账款 1079.79 1180.16 1555.90 1683.89 现金净增加额 -117.57 520.30 -349.24 -30.77 

其他 1017.11 1429.09 1475.38 1881.29      

非流动负债 20.00 25.80 31.93 34.66 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 20.00 25.80 31.93 34.66 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 14.40% 18.46% 21.15% 18.56% 

负债合计 2620.39 3138.55 3575.92 4248.86 营业利润 19.75% 40.70% 27.10% 22.19% 

少数股东权益 45.58 56.51 69.64 83.67 归属母公司净利润 17.19% 38.03% 28.72% 21.82% 

归属母公司股东权益 540.80 1146.35 1276.64 1431.62 获利能力     

负债和股东权益 3206.78 4341.41 4922.20 5764.15 毛利率 8.00% 8.19% 8.25% 8.36% 

     净利率 1.29% 1.56% 1.65% 1.68% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 17.47% 12.18% 13.94% 14.96% 

营业收入 7926.67 9390.08 11375.97 13486.81 ROIC 11.04% 9.27% 10.69% 11.32% 

营业成本 7292.51 8621.46 10437.78 12359.45 偿债能力     

营业税金及附加 270.80 328.24 394.83 466.76 资产负债率 81.71% 72.29% 72.65% 73.71% 

营业费用 5.65 6.13 8.95 9.68 净负债比率 19.98% 17.07% 15.50% 16.39% 

管理费用 144.95 168.69 204.50 243.79 流动比率 1.10 1.23 1.18 1.14 

财务费用 35.15 36.06 39.07 52.59 速动比率 0.77 0.90 0.82 0.80 

资产减值损失 47.88 42.26 51.19 60.69 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 2.61 2.49 2.46 2.52 

投资净收益 7.98 6.51 6.61 7.03 应收帐款周转率 11.31 11.31 11.31 11.31 

营业利润 137.70 193.75 246.25 300.89 应付帐款周转率 7.63 7.63 7.63 7.63 

营业外收入 8.92 9.74 10.15 9.60 每股指标(元)     

营业外支出 9.39 7.73 7.96 8.36 每股收益 0.33 0.34 0.44 0.53 

利润总额 137.22 195.75 248.45 302.13 每股经营现金 0.42 0.69 0.00 0.92 

所得税 34.76 49.22 60.76 75.46 每股净资产 1.80 2.86 3.19 3.57 

净利润 102.46 146.53 187.69 226.66 估值比率     

少数股东损益 4.21 10.93 13.14 14.03 P/E 20.39 14.77 11.48 9.42 

归属母公司净利润 98.25 135.61 174.56 212.64 P/B 3.70 1.75 1.57 1.40 

EBITDA 157.38 243.74 315.68 401.60 EV/EBITDA 13.88 6.92 6.52 5.25 

EPS（元）  0.33 0.34 0.44 0.53      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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