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行业景气持续，未来可能资产注入 
 

 

报告关键点： 
 二季度煤炭行业投资继续复苏，这与我们之前判断基本相符 
 行业景气仍较高，公司主要产品生产均负荷较大 
 预计公司未来三年复合增长率24%左右，如考虑集团资产注入则业绩可能增厚

33% 
报告摘要： 

 行业景气仍较高，这与我们之前判断基本相符。上半年我国煤炭开采及洗选业

固定资产投资累计增速已回升至20%左右，这与我们之前认为煤机需求的大环境

没有改变(煤炭需求仍在上升、机械化率仍在提升、更新需求逐步释放)、未来

两三年仍将处于景气高点的看法相符。第三季度一般是煤机设备的传统旺季，

第二季度煤炭固定资产投资的复苏使得下半年煤机设备的需求仍将维持较高水

平。我们预计行业3－5年景气会维持。 

 下游煤炭企业的需求并未有下降迹象，从公司相关产品来看也是如此。以公司

为例，目前各主要生产部门均负荷较大。其中，公司液压支架的产能开始释放，

但不会很快见效；洗选设备近期增长不会太快；示范工程及相关产品有可能是

公司今年增长最快的业务；煤炭业务毛利、产能趋势向好。在煤机设备上与主

要竞争对手相比，公司最大的竞争力在于对行业研究理解较深，而其他公司分

别在制造加工、控制成本、销售机制上较强。这一点我们预计短期内不会改变，

因此如不考虑兼并收购，就中长期来看公司煤机设备的市场份额会相对稳定。 

 预计公司未来三年复合增长率24%左右，如考虑集团资产注入则业绩可能增厚

33%。暂不考虑集团资产，我们预计公司未来三年的每股收益分别为1.02、1.28

和1.60元，复合增长率为24%左右。虽然集团资产注入的时间及方式均存在不确

定性， 我们假设公司明年以定向增发完成整体上市，初步测算可能将增厚每股

收益33%左右。我们认为公司合理估值区间为2011年动态市盈率25-27倍之间。

按此计算，公司对应的合理股价在25.6-27.6元之间，维持买入-B的投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；资产注入预期不确定；液压支架业务是否能在市场

上占有一席之地尚待确定；公司示范工程项目是否能顺利进行存在一定风险；

王坡煤矿的扩产存在不确定性；煤炭价格的上涨未达预期。 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6,600.4 7,969.4 9,337.6 11,581.4 14,475.2 
Growth(%) 61.1% 20.7% 17.2% 24.0% 25.0% 

净利润 708.0 853.3 1,034.6 1,296.5 1,617.2 
Growth(%) 37.9% 20.5% 21.2% 25.3% 24.7% 

毛利率(%) 35.2% 35.2% 36.4% 36.2% 36.2% 

净利润率(%) 10.7% 10.7% 11.1% 11.2% 11.2% 

每股收益(元) 0.70 0.84 1.02 1.28 1.60 

每股净资产(元) 4.22 5.54 6.95 8.76 11.01 

市盈率 32.3 26.8 22.1 17.7 14.2 

市净率 5.4 4.1 3.3 2.6 2.1 

净资产收益率(%) 27.9% 24.4% 23.8% 23.6% 23.4% 

ROIC(%) 55.2% 43.4% 45.5% 35.9% 38.7% 

EV/EBITDA 10.5 13.6 11.7 9.3 7.4 

股息收益率 0.4% 0.2% 0.9% 1.1% 1.4% 
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目标价格： 27.60 元 
期限： 12 个月 上次预测： 30.40 元 

现价（2011 年 08 月 03 日） ： 20.80 元 

报告日期： 2011-08-04 
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总市值(百万元) 21,233.48 

流通市值(百万元) 21,233.48 

总股本(百万股) 1,011.60 

流通股本(百万股) 1,011.60 

12 个月最低/最高 15.83/27.59 元 

十大流通股东(%) 73.13% 

股东户数 15,649 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (1.96) 1.63 23.60 

绝对收益 (5.02) (6.30) 26.75 
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1. 行业景气仍较高，这与我们之前判断基本相符 

由于一季度我国煤炭开采及洗选业累计固定资产投资同比增速降至个位数，市场担心

煤机需求的持续性，但我们认为煤机需求的大环境没有改变，未来两三年仍将处于景

气高点。就公司及行业现状来看，与我们之前的预期基本相符。 

 

1.1. 煤机行业增长的大环境并未发生改变，未来可以稳定增长 

虽然与 2007 年的环境相比有所变化，但我们认为由于煤炭需求仍在上升、机械化率

仍在提升，综采设备的稳定增长可期。 

 煤炭产量逐年上升 

未来新能源比重虽然将提升，但我国未来 3-5 年内以煤炭为主的现象不会改变，预计

未来我国煤炭的产量仍将逐年上升。 

图 1 今年一季度我国原煤产量仍较快增长 

 

数据来源：wind，安信证券研究中心 

 机械化率仍在提升 

根据《煤炭工业发展“十二五”规划》，到 2015 年，我国将形成 10 个亿吨级、10 个

5000 万吨级特大型煤炭企业；全国煤矿采煤机械化程度达到 75%以上，千万吨级煤矿

达到 60 处。截止到 2009 年，我国采煤机械化率为 66.6%，与 75%的要求有一定差距。

而国外发达国家采煤机械化率大都为 100%。 

图 2 煤矿机械化水平仍有提升空间 

 

数据来源：煤炭机械工业协会，安信证券研究中心 
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 煤炭行业集中度提升 

随着我国《煤炭工业“十二五”规划》即将出台,煤炭行业的整合工作将进一步提速。

“十二五”期间将优先建设大型现代化露天煤矿,到 2015 年,5000 万吨以上的特大型

煤矿产量要占 65%以上,形成 20 个 1000-4000 万吨的大型企业集团。 

集中度的提升直接表现为小煤矿占比的下降，而这正是机械化率较低的部分。 

图 3 我国大中小型煤矿产量占比变化 

 

数据来源：中国煤炭机械工业协会，安信证券研究中心 
 

1.2. 今年的煤炭开采及洗选业累计固定资产投资增速也回升至 20% 

 我们仍然认为煤机的需求虽然长期来看与煤炭行业固定资产投资关联度较大，但

在目前更新改造需求正处于不断增长的环境中，二者之间有可能存在短期偏差，

正如一季度二者就存在景气度差异。 

 而且二季度我国煤炭行业的固定资产投资增速回升明显，上半年累计增速已回升

至 20%左右。这也给煤机需求持续增长带来信心。 

图 4 煤炭开采及洗选业累计固定资产投资同比增速 

 
数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

1.3. 下半年一般是需求的旺季，预计煤机行业的景气将维持 

 目前煤机生产企业大多认为下游煤炭企业的需求并未有下降迹象，从订单来看也

是如此。以公司为例，目前各主要生产部门均负荷较大 
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 第三季度一般是煤机设备的传统旺季，二季度煤炭固定资产投资的复苏使得下半

年煤机设备的需求仍将维持较高水平。 

 行业 3－5 年景气会维持，未来两年其它可能会有增量 
 

2. 公司主要产品情况 

2.1. 煤机设备 

从主要产品来看： 

 液压支架 

宁夏天地平顶山煤机液压支架的生产线已完工，我们预计今年底能够达产，但作为新

产品，可能没有那么快见效； 

虽然液压支架产能并未释放，但液压支架研究室的员工一直是开采研究所中收入最好

的，因此国内最好的研发人员大多也在公司。 

 电液控制系统 

目前相关员工有 200多人，前年销售 11 套左右，去年大约 27 套左右，占国内产商供

应量的 80%；今年以来产能一直较紧。我们预计其需求不会低于去年，中长期来看，

重点市场主要来自维修上； 

除煤机企业做电液控制系统外，也有其它企业在做。比如中航下的一家军工企业以及

一些高校的老师等，但与公司相比，他们的短板是不了解煤矿； 

与德国产品相比，公司产品在质量上相差不多，但成本会低 30%以上。 

 巷道掘进机 

子公司山西煤机装备在做，与太重、三一的部分产品直接竞争； 

与国外比还是有差距，这主要体现在材料上的差距，尤其是钻头； 

山西煤机装备是公司下面最好的企业之一，去年为公司贡献了近 1.5 亿元的净利润； 

是给神华国产化搞的比较好的，还搞维修。内蒙市场目前主要由公司做。 

 刮板运输机 

虽然公司下属各企业均独立核算，采购、销售在组织上并未直接统一或协同，但是收

购宁夏天地西北煤机后，公司利用已有的客户资源为其开拓了不少新客户。 

 

就竞争环境来看： 

 与主要竞争对手相比，公司最大的竞争力在于懂采煤，而其他公司在制造加工、

控制成本、销售机制上较强。这一点我们预计短期内不会改变，因此如不考虑兼

并收购，就中长期来看公司煤机设备的市场份额会相对稳定。 

 虽然中长期来看，煤炭企业会将煤机设备的维修外包，但自己的机修厂短期内并

不会退出，尤其对大型国有企业而言。 

 

2.2. 示范工程 

 示范工程及相关产品销售收入有可能是公司今年增长最快的业务； 

 示范工程目前竞争也较大，前期有个示范工程有竞争对手报价低到了每吨 6元多

(公司后来就没有参与了)。 

 将来有可能建大型的示范矿井(资金需求量大)。 
 

2.3. 洗选设备 

 该行业竞争仍相对较大 

 预计短期内收入不会有太大起色 

 未来入洗率的上升有利于行业需求释放 

 

2.4. 煤炭 

 王坡：目前产能受限于 150 万吨，虽然作为整合小煤矿的主体之一，产能将扩至

300 万吨，但受山西其它一些煤矿事故影响，一直没有最终获批。不过准备工作
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已经基本完成。 

 目前公司在陕西、山西、内蒙等煤矿大省都在找资源，希望靠集团的优势来获得

便宜一点的资源。但是现在最大的困难在于获得资源的价格较高。 

 公司作为大型国企，在做大规模投资前要先上报集团，再报国资委审批，这一程

序耗时较长，这一点不如一些灵活的买家，尤其是民营口企业。 

 控股子公司中煤科工能源投资有限公司与山西裕丰科技共同在山西设立山西中

煤科工沁南能源有限公司，由公司控股，主要就是为了发展当地的煤矿资源。 

 公司参与煤矿项目主要目的还是借机打开当地的煤机设备销售。 

 

2.5. 地下特殊工程 

 以前以上海周边为主，且与煤炭不是很紧密 

 但目前换了管理者，因此去年有可能是低谷，未来会逐步向好。 

 

3. 公司战略 

未来几年公司仍以国内市场发展为主，并将择机完成整体上市。 

3.1. 未来两三年以国内市场为主 

 出口市场仍需培育，未来三年内可能不会有太大增长，目前在俄罗斯、乌克兰作

了不少努力。 

 未来几年的主要精力还是放在国内，目标重点在进口替代。目前神华已经有好多

用国产的了。 

 

3.2. 集团资产注入 

 公司的大股东是煤炭科工集团。 

中煤科工集团“3351”战略规划分三个发展阶段：2009 年—2010年是第一阶段，

即：一体化阶段；2011 年— 2015 年是第二阶段，即：规模化阶段；2016年—2020

年是第三阶段，即：国际化阶段。目前已进入第二阶段，集团计划到 2020 年主

营业务收入超过 1000 亿元。即 2009-2020 年的营业收入年均复合增长率在 17%

以上。 

 上市公司外资产较丰厚。 

2009 年，集团资产 171.5 亿元，营业收入 176 亿元，归属于母公司的净利润 12.1

亿元；天地科技资产 85 亿元，营业收入 66 亿元，归属于母公司的净利润 7.08

亿元。按此估算，除上市公司，集团仍有约 7.7亿元左右的净利润。 

集团最好的资产可能是西安院的钻机，去年收入 10多亿元，利润 2亿元左右。 

 公司整体上市时间及方案均还未定 

公司去年的利润总额超过集团的一半以上，如果去除煤炭销售业务，公司产值也

占集团一半左右； 

公司正在寻找煤炭资源，有合适的机会会考虑做一两个大煤矿的示范工程，加上

煤机设备的扩产，不排除未来有再融资的需求，这与集团整体上市方案可能会有

一定影响； 

集团董事会明年将到期，而整体上市涉及面较广，有可能不是短期内能解决的。

此外，集团的外部董事相对较多，协调起来也不容易 

 假设公司明年以定向增发完成整体上市，初步测算可能将增厚每股收益 33%左右。 

2009 年，集团净资产约为 80 亿元，除去上市公司的净资产约 37亿元。我们预计

2012 年集团除上市公司外净资产 40 亿元。我们假设 2011 年公司采取向集团定向

增发的方式完成资产注入，假定集团资产评估后增值 0.8 倍、增发价为 20 元左

右(目前股价约为 23元)，需要新增股本约 3.6亿股。新增后总股本约为 13.7 亿

股左右。 

保守估计，按照集团除上市公司外资产的净利润每年增长 10%的增速计算，集团

除上市公司外 2012 年净利润约为 10.3 亿元。我们预计 2012 年天地科技定向增
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发前净利润为 13 亿元左右，二者合计约 23.3 亿元。根据之前的计算，我们预计

集团整体上市后，2012 年每股收益约为 1.7 元左右，将增厚每股收益约 0.4 元，

幅度在 33%左右。 

表 1  煤炭科工集团下属单位简介 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

下属公司 简介

中煤煤炭科工集团
沈阳设计研究院

始建于1952年，是新中国建立的第一所煤炭工业设计院。设有露天、矿井、选煤
、机械、煤化工等20多个专业。可承担大型矿区、露天矿、矿井、选煤厂、热电
厂等建设项目的勘察、设计、咨询、监理和工程总承包工作。总设计能力5亿吨，
约占全国煤炭产量的1/4，露天矿设计一直处于国内领先地位，占有全国露天煤矿
设计的大部分市场份额。

中国煤炭科工集团
沈阳研究院

前身是煤炭科学研究总院抚顺分院。形成“矿山安全技术研究”、“矿用安全装
备及产品的研发与生产”、“安全产品检测检验”与“高等教育”四大功能板
块，在煤矿瓦斯防治技术和矿井通风防灭火技术领域跻身国际先进行列。

中煤国际工程设计
研究总院

成立于1952年9月，目前管理的企业有煤炭工业规划设计研究院、北京华宇工程有
限公司、沈阳、南京、武汉、重庆、平顶山设计研究院、北京煤矿设计咨询公司
以及梅苑物产管理有限公司等九家全资子企业和杭州中宇建筑设计有限公司、国
寿安全保险经纪股份有限公司两家控股企业，主营业务为工程勘察、工程咨询、
工程设计、工程总承包、矿用设备研发与制造，是中国煤炭工程行业中实力最大
、技术最强、市场占有率最高的工程公司。

煤炭科学研究总院

成立于1957年，主要从事煤炭转化与加工利用技术，环境保护与节能技术，煤矿
安全技术与装备，煤矿自动化和信息化技术，科技信息和经济研究，矿用安全产
品检测检验与安全标志管理等业务。

中煤国际工程集团
重庆设计研究院

组建于1953年，从事工程勘察、工程设计、工程监理、工程造价咨询、工程总承
包、施工图审查等为一体的国家综合甲级勘察设计研究院。

煤炭科学研究总院
重庆研究院

专门从事煤矿及工业安全，环境保护等领域的技术研究、产品开发、制造销售，
是煤炭行业唯一的煤矿安全技术国家工程研究中心的依托单位

中国煤炭科工集团
武汉设计研究院

成立于1954年，业务范围涉及矿区、矿井、露天矿、选煤厂、煤化工配套工程、
矿区机修厂、输变电工程、铁路、公路、市政道路及桥隧、长距离管道输煤、供
水、污水处理厂、工业与民用建筑设计及规划等领域，可为上述工程提供工程设
计、勘察、工程监理和总承包全方位优质服务。

煤炭科学研究总院
爆破技术研究院

始建于1978年，是国内唯一一家由国务院正式批准成立，面向全国以民用爆破器
材、爆破工程技术和煤矿爆破安全为主要研究与发展方向的科研机构，1999年7月
1日随煤炭科学研究总院转制为科技型企业。

煤炭科学研究总院
杭州环保研究院

成立于1958年， 目前我院是全国煤炭系统唯一的专业环保研究机构，主要从事煤
矿水处理与资源化利用、节能减排与工业废水、废气处理等技术的研究、开发和
应用。

中煤国际工程集团
南京设计研究院

1964年建院，是一个具有多种行业工程勘察设计能力的综合性设计院，设有采矿
、选煤、建筑、结构、电厂、煤化工、机械、工厂工艺、电气传动及自动化等30
多个专业

煤炭科学研究总院
南京研究所

以井巷锚喷支护技术、装备和材料为主导专业研究方向，同时涉足煤矿工程钻机
、煤矿机电一体化、煤矿绿色照明等技术领域，并取得丰硕成果。

中煤科工集团西安
研究院

成立于1956年，是煤炭系统从事煤矿安全业与地质勘探的大型科研机构。主要从
事煤田地质、水文地质、工程地质、地球物理勘探、钻探技术、岩土工程、环境
工程、煤层气资源评价与开发等专业的应用基础研究、技术开发与服务，产品的
研发与生产，以及工程承包业务，其专业范围基本涵盖了煤田地质勘探与煤矿地
质安全业的主要专业与技术领域。

杭州中宇建筑设计
有限公司

公司在规划设计、建筑设计、结构设计、园林景观设计、工程管理及设计咨询等
方面奠定了坚实的基础，以独特新颖的视角开创了全新的设计理念。

煤炭工业规划设计
研究院

前身是煤炭工业部规划设计研究总院，现为国务院国资委管辖的中国煤炭科工集
团有限公司的全资子企业。煤炭规划院立足煤炭行业，是一家以工程咨询、规划
咨询、政策咨询、管理咨询为主的现代科技型企业。

中煤科技集团公司

于1998年8月成立，经营范围涉及采矿、选矿、煤田地质勘探及水文地质工程矿山
建设、矿山安全、环保；地下工程方面的技术开发、咨询、转让以及技术工程承
包煤矿机械、电器产品、仪器仪表及配套装备材料、煤炭综合利用产品、化工原
料及产品、计算机软硬件方面的新技术产品开发等。
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图 5  2007-2009 年煤炭科工集团和天地科技的营业收入(单位：亿元) 

 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

图 6  2007-2009 年煤炭科工集团和天地科技的利润总额(单位：亿元) 

 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

4. 盈利预测及估值 

4.1. 盈利预测 

暂不考虑集团资产，我们预计公司未来三年的每股收益分别为1.02、1.28和 1.60元，

复合增长率为 24%左右。 

如果再考虑集团资产未来整体注入，其对每股收益的增厚大致幅度在 33%左右。 

表 2  分项业务预测表（单位：百万元） 

      
2010 2011E 2012E 2013E 

产品总收入     7,723.3 9,337.6 11,581.4 14,475.2 

综合毛利率     35.5% 36.4% 36.2% 36.2% 

  矿山自动化、机械化装备 4,937.1 5,983.8 7,479.8 9,349.7 

    收入增速   18.2% 21.2% 25.0% 25.0% 

  产品毛利率   31.8% 32.5% 32.5% 32.5% 

  煤炭洗选设备   592.7 651.9 782.3 1,017.0 

    收入增速   42.3% 10.0% 20.0% 30.0% 

  产品毛利率   19.8% 19.8% 19.8% 19.8% 

  矿井生产技术服务与经营     981.4 1,324.9 1,656.2 2,070.2 

    收入增速   41.9% 35.0% 25.0% 25.0% 

  产品毛利率   37.2% 37.2% 37.2% 37.2% 

  地下特殊工程施工     170.1 173.5 177.0 180.5 

    收入增速   -7.1% 2.0% 2.0% 2.0% 
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  产品毛利率   29.4% 29.4% 29.4% 29.4% 

  煤炭销售     1,041.9 1,203.4 1,486.2 1,857.8 

    收入增速   11.5% 15.5% 23.5% 25.0% 

  产品毛利率   61.5% 65.0% 63.1% 63.1% 

数据来源：公司定期报告，安信证券研究中心 

 

4.2. 维持公司买入-B 的投资评级 

 按照重点煤炭企业 2011 年估值情况，我们认为公司煤炭业务的合理估值为 15 倍

左右；煤机上市公司目前 2011 年的平均动态市盈率 28 倍左右，虽然公司规模较

大，但由于存在资产注入预期，预计其对业绩增厚明显，因此我们认为可以给予

行业估值水平上给予一定的溢价，公司该业务适用的估值水平为 28-30 倍。 

 综合来看(按照毛利贡献看，煤炭销售业务占比 24%，其他业务 76%)，我们认为

2011年动态市盈率为25-27倍之间。按此计算，公司对应的合理股价在25.6-27.6

元之间，维持买入-B的投资评级。 

表 3  煤机行业可比公司估值表(收盘价为 7月 20日) 

代码 名称 股价 毛利润率 净利润率 PE 11E PE 12E PS PB 

601717 郑煤机 35.71  24.7% 13.2% 21  16  3.7  5.0  

002526 山东矿机 25.04  22.8% 10.5% 31  20  5.1  3.6  

002535 林州重机 17.91  27.1% 12.1% 33  19  8.6  16.4  

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

5. 风险点提示 

 行业竞争加剧，公司面临盈利能力下降的风险。 

 集团对公司的资产注入还没有非常明确的说法，公司面临资产注入预期不确定的

风险。 

 今年公司液压支架业务为探索阶段，是否能在市场上占有一席之地尚待确定。 

 公司示范工程项目是否能顺利进行存在一定风险。 

 王坡煤矿的扩产存在不确定性。 

 煤炭价格的上涨未达预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-7-21 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6,600.4 7,969.4 9,337.6 11,581.4 14,475.2 成长性      

减:营业成本 4,279.1 5,163.5 5,939.0 7,390.5 9,240.8 营业收入增长率 61.1% 20.7% 17.2% 24.0% 25.0% 

   营业税费 76.5 102.8 112.1 139.0 173.7 营业利润增长率 91.3% 13.8% 24.7% 26.1% 25.4% 

   销售费用 293.6 375.6 401.5 474.8 579.0 净利润增长率 37.9% 20.5% 21.2% 25.3% 24.7% 

   管理费用 736.1 882.9 952.4 1,158.1 1,447.5 EBITDA 增长率 92.4% 12.2% 22.7% 25.9% 24.7% 

   财务费用 28.8 12.8 15.0 20.0 25.0 EBIT 增长率 91.4% 12.3% 24.6% 26.2% 25.4% 

   资产减值损失 34.8 23.9 21.4 5.8 7.5 NOPLAT 增长率 73.7% 13.4% 21.7% 25.4% 24.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 44.2% 16.2% 58.8% 15.8% 16.0% 

   投资和汇兑收益 188.6 116.6 5.0 5.0 5.0 净资产增长率 60.0% 31.4% 25.4% 26.1% 25.8% 

营业利润 1,340.1 1,524.7 1,901.2 2,398.1 3,006.7 利润率      

加:营业外净收支 66.4 136.5 62.0 62.0 62.0 毛利率 35.2% 35.2% 36.4% 36.2% 36.2% 

利润总额 1,406.5 1,661.1 1,963.2 2,460.1 3,068.7 营业利润率 20.3% 19.1% 20.4% 20.7% 20.8% 

减:所得税 216.9 292.4 294.5 369.0 460.3 净利润率 10.7% 10.7% 11.1% 11.2% 11.2% 

净利润 708.0 853.3 1,034.6 1,296.5 1,617.2 EBITDA/营业收入 23.2% 21.5% 22.5% 22.9% 22.8% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 20.7% 19.3% 20.5% 20.9% 20.9% 

货币资金 1,565.4 2,297.7 2,101.9 3,114.2 4,541.1 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 61 77 82 79 70 

应收帐款 1,643.5 1,993.9 2,406.0 2,984.2 3,729.8 流动营业资本周转天数 49 50 80 102 101 

应收票据 885.6 1,202.9 1,407.0 1,745.1 2,181.2 流动资产周转天数 295 321 318 306 320 

预付帐款 293.6 405.8 524.6 672.4 857.2 应收帐款周转天数 75 76 81 80 80 

存货 1,885.0 2,047.6 2,115.3 2,632.2 3,291.2 存货周转天数 101 89 80 74 74 

其他流动资产 3.5 5.2 6.9 9.2 12.0 总资产周转天数 396 431 427 405 405 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 147 155 185 197 183 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 26.5 98.1 100.0 100.0 100.0 ROE 27.9% 24.4% 23.8% 23.6% 23.4% 

投资性房地产 - - - - - ROA 14.0% 13.0% 14.4% 14.5% 14.4% 

固定资产 1,526.4 1,896.2 2,382.4 2,697.1 2,954.9 ROIC 55.2% 43.4% 45.5% 35.9% 38.7% 

在建工程 257.4 161.3 96.8 58.1 34.8 费用率      

无形资产 303.9 317.1 310.8 304.7 298.7 销售费用率 4.4% 4.7% 4.3% 4.1% 4.0% 

其他非流动资产 115.6 134.1 141.6 141.3 141.2 管理费用率 11.2% 11.1% 10.2% 10.0% 10.0% 

资产总额 8,506.6 10,559.7 11,593.3 14,458.6 18,142.3 财务费用率 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

短期债务 306.6 268.4 80.0 10.0 10.0 三费/营业收入 16.0% 16.0% 14.7% 14.3% 14.2% 

应付帐款 1,737.2 2,037.7 2,196.6 2,733.5 3,417.8 偿债能力      

应付票据 244.7 374.5 341.7 425.2 531.7 资产负债率 49.9% 47.0% 39.4% 38.7% 38.6% 

其他流动负债 1,517.4 1,820.7 2,179.5 2,561.7 3,039.4 负债权益比 99.5% 88.5% 65.0% 63.2% 62.8% 

长期借款 191.0 165.6 165.6 165.6 165.6 流动比率 1.56 1.67 1.96 2.07 2.16 

其他非流动负债 20.1 27.3 34.1 45.3 59.8 速动比率 1.09 1.24 1.48 1.58 1.67 

负债总额 4,242.5 4,958.4 4,567.6 5,601.1 6,999.8 利息保障倍数 47.48 120.53 127.74 120.91 121.27 

少数股东权益 1,787.8 2,293.2 2,927.3 3,721.9 4,713.1 分红指标      

股本 674.4 1,011.6 1,011.6 1,011.6 1,011.6 DPS(元) 0.10 0.04 0.20 0.26 0.32 

留存收益 1,764.7 2,259.1 3,086.8 4,124.0 5,417.8 分红比率 14.3% 4.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 4,264.1 5,601.3 7,025.7 8,857.5 11,142.5 股息收益率 0.4% 0.2% 0.9% 1.1% 1.4% 

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 1,189.6 1,368.8 1,034.6 1,296.5 1,617.2 EPS(元) 0.70 0.84 1.02 1.28 1.60 

加:折旧和摊销 184.5 203.3 187.8 230.4 271.7 BVPS(元) 4.22 5.54 6.95 8.76 11.01 

   资产减值准备 34.8 23.9 21.4 5.8 7.5 PE(X) 32.3 26.8 22.1 17.7 14.2 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.4 4.1 3.3 2.6 2.1 

   财务费用 26.5 37.5 27.3 15.0 20.0 P/FCF -1,627.4 88.7 -17.3 77.0 43.4 

   投资收益 -188.6 -116.6 -5.0 -5.0 -5.0 P/S 3.5 2.9 2.5 2.0 1.6 

   少数股东损益 481.5 515.5 634.1 794.6 991.2 EV/EBITDA 10.5 13.6 11.7 9.3 7.4 

   营运资金的变动 -442.0 -353.6 -290.9 -485.6 -637.2 CAGR(%) 20.7% 24.0% 23.9% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 725.6 1,092.2 1,597.1 1,856.7 2,270.4 PEG 1.6 1.1 0.9 -0.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 -170.0 -307.0 -597.4 -495.1 -495.1 ROIC/WACC 5.6 4.4 4.6 3.6 3.9 

融资活动产生现金流量 67.9 -128.7 -409.1 -349.3 -348.4 REP 0.9 1.4 0.9 1.0 0.8 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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依据，特此声明。 
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
 

T_Company State ment  

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本

公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。

发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势

或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户

发布。 

 

免责声明 
 

T_Disclaimer 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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安信证券研究中心 
 

T_Reg ion 

深圳 

深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮编: 518026 

 

上海 

上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 16层 

邮编: 200123 

 

北京 

北京市西城区金融大街 5号新盛大厦 B座 19 层 

邮编: 100034 

 

 


