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卡拉拉增资方案获董事会审批，矿区建设按进度推进

事件描述 

今日攀钢钒钛董事会通过《关于同意鞍钢集团香港控股有限公司认购金达必金属公司配股及鞍钢集团投资（澳大利亚）

有限公司认购卡拉拉矿业公司增资的议案》。公司同意鞍钢香港参与金达必的 0.75 亿澳元配股，同意鞍澳公司向卡拉

拉矿业公司增资 3 亿澳元。 

事件评论 

第一，公司董事会通过对外投资议案，鞍澳公司增资 3 亿澳元，鞍钢香港出资 0.75 亿澳元 

为了卡拉拉铁矿项目的建设需要，鞍澳公司与金达必计划按照持股比例对卡拉拉矿业公司增资 6 亿澳元。 

鞍澳公司直接持有卡拉拉铁矿项目 50%的股权，因此此次需要增资 3 亿澳元。而鞍钢香港持有金达必公司股权比例为

35.98%，由于金达必公司计划以配股的方式募集 2.09 亿澳元，为保证鞍钢香港在金达必的持股比例不被稀释，鞍钢

香港此次需要参与金达必公司的配股，其需认购金达必股份预计需要投入的资金为 0.75 亿澳元。 

图 1：鞍澳公司需出资 3 亿澳元，鞍钢香港出资 0.75 亿澳元 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

鞍钢香港与鞍澳公司目前均为鞍钢集团全资子公司，重组完成后，两个公司将变为攀钢钒钛的全资子公司，攀钢钒钛

将实际持有卡拉拉项目 67.95%的股权。 

 

 
攀钢钒钛（000629）  公司点评 研究报告 

 
维持“推荐”评级 2011-8-10 

鞍钢集团

鞍钢澳洲投资公司鞍钢香港控股

金达必

卡拉拉项目

50%50%

35.89%

100% 100%



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 2：重组完成后，公司合计持有卡拉拉项目 67.95%的股权 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

图 3：鞍钢香港和鞍澳公司需分别再投入 0.75 亿和 3 亿澳元 

 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

金达必 7 月 30 日公告，按照权融资进度计划，公司已完成机构投资者配售，正向中小投资者配售新股。不过，由于

鞍钢香港控股公司需向母公司鞍钢集团以及国内有关监管机构申请投资批复，未能按照机构配股时间表的要求完成配

售新股。金达必公司参照澳洲证交所（ASX）要求计划于 2011 年 9 月初召开股东大会，寻求股东大会投票通过延迟

鞍钢香港配股时间方案。若未能获得股东大会支持，金达必表示将放弃此次融资方案。 

在金达必公告中，鞍钢方面承诺将通过一切可能的途径迅速获得中国监管机构的批准。距此公告发布不足 10 天，公

司已通过董事会议案，说明鞍钢集团履行承诺正通过多方面途径积极推进对外投资所需的相关各方的审批。按照金达

必公告，鞍钢香港将在 12 月 15 日前完成配股，虽然公司并未公布对外投资审批具体步骤，但从集团迅速完成公司层

面的进度来看，公司一直在努力推进重组。 

表 1：预计鞍钢香港于 12 月中旬前完成配股 

金达必配股时间表 

发布配股公告 2011-7-19 

机构发行完成 2011-7-20 

配股权登记日 2011-7-22 

中小投资者发行开始 2011-7-29 

攀钢钒钛

鞍钢澳洲投资公司鞍钢香港控股

金达必

卡拉拉项目

50%50%

35.89%

100% 100%

卡拉拉再融资6亿澳元

鞍钢澳洲投资公司 金达必

3亿 3亿

此次计划股权融资 自有资金

1.49亿2.09亿

鞍钢香港控股 其他机构投资者 中小投资者

0.75亿 0.44亿 0.90亿
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机构发行结算 2011-8-2 

新股开始交易——机构发行部分 2011-8-3 

中小投资者发行完成 2011-8-12 

中小投资者发行结算 2011-8-19 

新股开始交易——中小投资者发行部分 2011-8-23 

股东投票——关于鞍钢的延期方案 Early September 2011 

鞍钢香港配股完成* 2011-12-15 

*鞍钢的参与取决于取得监管部门许可的时间 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第二，卡拉拉融资迫在眉睫，追加投资避免项目投产延期 

目前卡拉拉项目已使用的资本包括：鞍澳洲和金达必前期 7.72 亿澳元权益资本，以及总额 12 亿美元辛迪加债务融资

中 4.21 亿美元贷款。虽然仍有 7.78 亿美元贷款仍可使用，但是上升更快的建设成本迫使卡拉拉亟需 6 亿澳元来完成

按原计划投产的目标。因此，此次能否获得相应资金的支持，关系到卡拉拉项目能否按计划进一步的推进。 

鞍钢香港表示非常支持金达必的此次融资计划，并且不希望错过此次融资而导致其 35.89%的股权被稀释。如果鞍钢

香港不参与延后的配售，金达必表示将放弃此次股权融资方案，将寻求其他的融资途径。作为卡拉拉项目的最大股东，

如果金达必融资推迟而造成卡拉拉项目不必要的损失，鞍钢集团将是最大的受害者。在 7 月 30 日金达必致投资者的

公开信中，鞍钢方面承诺将通过一切可能的途径迅速获得中国监管机构的批准。我们认为，“中国监管机构的批准”

不仅仅包括鞍钢香港公司 0.75 亿澳元的投资审批，还包括鞍钢澳洲公司 3 亿澳元的投资审批，此次公司公告验证了

我们前期的设想。 

作为攀钢钒钛重组方案的重要置入资产，鞍钢香港公司和鞍钢澳洲公司的重大对外投资审批无疑将关系到正在审批中

的攀钢钒钛重组方案。 

如果此次追加投资在攀钢钒钛重组方案通过之前完成，从目前的情况来看，最有可能的方式是鞍钢香港公司和鞍钢澳

洲公司通过自有资金或自身融资平台来完成资金募集，置入攀钢钒钛的资产未来可能需要进行重新评估。 

表 2：如果追加投资全部来自于鞍钢集团，置入资产价值将达到 132.59 亿元 

2010.6.30 2010.12.31 如果目前追加投资完全来自于鞍钢集团 
置入置产 

资产价值 追加 资产价值 追加（澳元） 人民币/澳元 追加（人民币） 资产价值 

相对 2010 年

12 月 31 增加

鞍千矿业 49.01    49.01        49.01  0.00%

鞍澳公司 32.93  5.00 37.93  3.00 7.04 21.13  59.06  55.70%

鞍钢香港 16.41  2.83 19.24  0.75 7.04 5.28  24.52  27.45%

合计 98.35  7.83 106.18  3.75   26.41  132.59  24.87%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

按照金达必公告的配股时间表，鞍钢香港在 2011 年 12 月 15 日完成配股，也就是说在此之前，鞍钢香港公司的投资

行为将已获得相关监管机构的审批。 

表 3：预计鞍钢香港于 12 月中旬前完成相关审批 

金达必配股时间表 

发布配股公告 2011-7-19 

机构发行完成 2011-7-20 

配股权登记日 2011-7-22 

中小投资者发行开始 2011-7-29 

机构发行结算 2011-8-2 
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新股开始交易——机构发行部分 2011-8-3 

中小投资者发行完成 2011-8-12 

中小投资者发行结算 2011-8-19 

新股开始交易——中小投资者发行部分 2011-8-23 

股东投票——关于鞍钢的延期方案 Early September 2011 

鞍钢香港配股完成* 2011-12-15 

*鞍钢的参与取决于取得监管部门许可的时间 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

无论资金来源何处，对外投资的子公司都涉及正在审批的重大重组资产。而卡拉拉项目融资的需求和鞍钢集团将通过

一切可能途径迅速获得中国监管机构批准的承诺，都有可能加速攀钢钒钛重组的审批进程。 

第三，资产置换变身国内矿石资源龙头，卡拉拉项目的投产成为远期矿石产能主要增量 

资产置换完成后，公司将变身国内资源龙头，除原有的钒钛业务外，公司铁精矿产能将达到千万吨级别。 

图 4：变身矿石公司，远景产量可达到约每年 5000 万吨 

 
资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 4：公司矿石产能达到千万吨级别 

铁矿石 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 远景展望 

白马矿 702 780 855 1100 1400 1400 

鞍千矿业 220 220 270 270 270 270 

卡拉拉铁矿     550 1100 1100 3000 

合计 922 1000 1675 2470 2770 4670 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

表 5：本次重组前后公司铁矿石资源量、储量、产能、产量情况 

重组前 本次重组新增矿石资产 
项目 

攀钢矿业 鞍千矿业 卡拉拉铁矿 

 保有储量 13 亿吨（平均品位

29.14%） 

 保有储量 11.5 亿吨

（平均品位 28.78%）

 磁铁矿资源量：25.18 亿吨

（JORC 标准）（平均品

位 34.1%） 
资源量/储量 

 可采储量 7.5 亿吨（29.14%）
 可采储量 4 亿吨（平

均品位 28.78%） 

 磁铁矿储量：9.775 亿吨

（JORC 标准）（平均品

位 36.5%） 
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铁精矿年产能 

 2009 年：730 万吨 

 2011 年白马矿二期建成，预计

总产能达 1,100 万吨 

 2013 年白马矿三期建成后，预

计总产能达 1,500 万吨 

 260 万吨 

 2011 年一期建成，预计产

能达到 1,100 万吨/年 

 远景产能达 3,000 万吨/年

铁精矿年产量 

 2009 年：702 万吨 

 2010 年（预计）：780 万吨 

 2011 年（预计）：855 万吨 

 2012 年（预计）：1,100 万吨

 2013 年（预计）：1,400 万吨

 2010 年（预计）：220

万吨 

 2011 年（预计）：270

万吨 

 2011 年投产，2012 年达

产，达产后年产量 1,100

万吨，其中，磁铁矿 800

万吨，赤铁矿 300 万吨；

 远期年产量 3,000 万吨 

本公司对该资产

直接、间接合计持

股比例 

 100%  100% 

 鞍澳公司直接持股 50%，

鞍钢香港通过金达必间接

持股 17.96% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

关于卡拉拉项目的讨论，我们在之前的报告中已经分析了很多。虽然短期依然面临基建及运营成本上升等种种制约因

素，但长期来看，庞大的资源储量和产能迟早的大幅释放仍使卡拉拉成为公司未来业绩的主要增长点。 

图 5：卡拉拉项目的产能释放情况预计 
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资料来源：公司资料，长江证券研究部 

基于以下假设，在不考虑矿产资源税（MRRT）的情况下，我们对卡拉拉盈利贡献进行简单的测算： 

 产量的预测采用公司公告的内容，2011-2013 年产量分别为 200、550、1100 万吨，远景产量可达到 3600 万吨/

年，赤铁矿总产能约 300 万吨，其余部分均为磁铁矿； 

 固定资产投资的成本目前为 25.68 亿澳元，由于卡拉拉项目按照 3000 万吨/年的开采能力也可开采 30 年以上，

我们采用 30 年直线折旧法进行折旧。而从公司产能扩张的情况来看，2014、2017 与 2020 年产能均明显上一个

新的台阶，我们据此预计在此 3 年公司分别又投入了 5 亿澳元，同样按照 30 年直线折旧法进行折旧；  

 当产量为 1000 万吨每年时，每吨铁精粉的运营成本在 65-68 澳元之间，当产量达到 1600 万吨每年时，每吨铁

精粉的运营成本在 55-60 澳元之间；  

 人民币以 3%的速度升值，升值至 6.01 水平后维持不变； 

 价格方面，公司称目前卡拉拉地区出产的高品位 68%的磁铁矿每吨价格已经可以达到 220 美金。根据我们之前的

矿石行业分析数据来看，虽然从 2011 年开始矿石的供需已经开始出现了较大幅度的缓解，但供需格局出现实质
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性的转变预计要在 2013-2014 年才可达到。综合考虑，我们假定 2011 年的矿石全年均价为 170 美金，2012 年

下降至 165 美金，2013 年之后矿石价格按每年 5%的幅度下降； 

 三项费用水平参考金岭矿业的水平，假定为 8%； 

 运费方面，目前澳西-北仑宝山的运费约为 8 美元/吨，假定运费水平稳定在 10 美金不变； 

 税率方面：税率的假设相对困难，这主要是因为澳洲地区税收科目虽多但也存在各种各样的抵税政策。因此，我

们简单根据澳洲官方网站的公告进行假设，目前澳洲企业所得税率执行标准在 30%左右，公司按 5%的税率上缴

资源使用税（Royalties）； 

 因为 MRRT 尚未实施，并且操作空间较为灵活，同时可以抵扣资源使用税（Royalties），因此我们暂不考虑 MRRT

的影响。 

根据我们的测算，预计卡拉拉项目 2011 年贡献 0.04 元，2012 年贡献 0.17 元，2013 年贡献 0.34 元。 

虽然短期内的卡拉拉项目负面因素较多，不过负面消息基本告一段落，未来完全达产后的价值依然存在。在未来的生

产建设过程中，任何速度的加快都将有利于盈利释放和估值提升，反之亦然。 

表 6：卡拉拉项目长期盈利预测，产能的释放可弥补价格下滑 

卡拉拉矿盈利预测 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2017E 2018E 2020E

估算销售总收入 3.40  9.08 17.19 23.67 28.01 30.10  33.22  33.95 

矿产资源使用税（Royalty，5%） 0.17  0.45 0.86 1.18 1.40 1.50  1.66  1.70 

估算销售净收入 3.23  8.62 16.33 22.49 26.61 28.59  31.56  32.25 

估算销售成本 1.59  3.17 5.66 7.92 9.73 11.54  13.35  15.16 

鞍澳公司持股 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

鞍钢香港对金达必持股 35.92% 35.92% 35.92% 35.92% 35.92% 35.92% 35.92% 35.92%

——金达必对卡拉拉持股 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

钒钛合计持股 67.96% 67.96% 67.96% 67.96% 67.96% 67.96% 67.96% 67.96%

公司产量预测 200 550 1100 1600 2000 2400 2800 3200 

矿石 CIF 价格 180  175 166 158 150 135  129  116 

同比变动幅度     -5% -5% -5% -5% -5% -5% 

西澳-中国海运费 10 10 10 10 10 10 10 10 

矿石 FOB 价格 170  165 156 148 140 125  119  106 

综合完全成本 112.62  83.27 74.89 63.27 62.11 61.34  60.79  60.38 

开采成本 66.50  66.50 66.50 57.50 57.50 57.50  57.50  57.50 

固定折旧 46.12  16.77 8.39 5.77 4.61 3.84  3.29  2.88 

费用率 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

吨矿利润 35.96  60.94 61.68 66.03 60.28 48.27  42.90  32.35 

税前利润 0.72  3.35 6.78 10.57 12.06 11.58  12.01  10.35 

所得税税率 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

净利润（美元） 0.50  2.35 4.75 7.40 8.44 8.11  8.41  7.25 

汇率 6.38  6.19 6.01 6.01 6.01 6.01  6.01  6.01 

净利润（人民币） 3.21  14.53 28.52 44.41 50.68 48.70  50.49  43.51 

总股本 57.26 57.26 57.26 57.26 57.26 57.26 57.26 57.26 

贡献 EPS 0.04  0.17 0.34 0.53 0.60 0.58  0.60  0.52 

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，公司资料，长江证券研究部 
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第四，钒钛业务锦上添花，钒业务基本稳定，钛产能扩张与涨价提供较大增量 

钒钛资源方面，攀钢钒钛所在的攀枝花西昌地区拥有钒资源储量 1,862 万吨（以五氧化二钒计）、钛资源储量 6.18 亿

吨（以二氧化钛计），分别占世界储量的 11.6%和 35%，占中国储量的 52%和 95%。 

目前，公司具备年产 2 万吨钒制品的生产能力，未来公司仍将积极推进 1.8 万吨/年三氧化二钒工艺改造工程、2000

吨/年钒铝合金及专用原料生产线、500 吨钒电池液实验生产线等与钒相关的项目。 

根据我们以上对钒制品行业的分析，我们对钒制品的价格方面的假设采取相对谨慎的考虑，假定未来三年钒制品价格

维持稳定小幅下滑的趋势。 

简单测算下，预计公司钒制品可为公司所提供的业绩贡献约稳定为 0.07 元左右。 

表 7：钒制品业绩测算，业绩贡献较为平稳 

钒制品业绩测算 2010A 2011E 2012E 2013E 

钒制品产量 2.83 3.28 3.40 3.50  

销售均价      107,774     100,000      95,000      95,000  

钒制品收入 30.50 32.80 32.30 33.25  

毛利率 19% 17% 18% 18% 

销售利润（亿元） 5.65 5.71 5.81 5.99  

销售费用率 15% 15% 15% 15% 

利润总额 4.80 4.86 4.94 5.09  

公司所得税 15% 15% 15% 15% 

钒产品净利润 4.08 4.13 4.20 4.32  

最新股本 57.52 57.52 57.52 57.52  

钒制品贡献的 EPS 0.07 0.07 0.07 0.08  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

钛业务方面，公司 2010 年报公布预计 2011 年钛精矿产量 48 万吨，钛白粉超过 6 万吨，高钛渣超过 10 万吨。我们

基于以下假设对公司钛业务做盈利预测： 

1、依据公司官方公布信息，综合考虑目前各产品产量、产能利用率和产能投放进度情况假设每年各产品产量； 

2、公司钛精矿除了自给用于生产钛产品以外，主要供应集团子公司攀锦钛业； 

3、各类钛产品的价格参考市场均价，同时考虑公司自身产品及销售机制的特点； 

4、假设各类钛产品全年均价保持在目前市场价格的水平上。 

根据公司信息，钛业公司上半年净利润 2.68 亿元，我们假设矿业公司钛精矿外售的净利润约为 0.48 亿元（按照我们

测算的全年外售钛精矿净利润的 50%来测算所得），得到公司全部钛产品上半年的净利润约为 3.16 亿元。年初至今，

钛精矿、高钛渣等产品的价格已经翻了 1~2 倍，若各类钛产品下半年能够维持目前的价格水平，下半年公司综合均价

比上半年将有所提升，预计下半年净利润提升约 0.5~1 倍，据此预测全年钛产品净利润大约在 7.90 亿元~9.48 亿元之

间。 

根据我们的测算，公司 2011 年钛产品净利润合计 8.52 亿元，预计钛业务 2011 年贡献 0.15 元，2012 年贡献 0.26 元，

2013 年贡献 0.30 元。 

表 8：预计公司钛产品业绩 2011 年将大幅增长 

钛产品业绩测算 2010A 2011E 2012E 2013E 

钛精矿 产量 34.19 50.00 65.00 65.00  
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自用量 20.47 35.32 50.14 50.86  

销量 13.72 14.68 14.86 14.14  

销售均价          600       1,500       1,500       1,400  

销售收入(亿元) 0.82 2.20 2.23 1.98  

毛利率 30% 60% 60% 60% 

销售利润（亿元） 0.25 1.32 1.34 1.19  

产销量 5.38 12.00 18.00 18.00  

销售均价         3,000       6,000       6,000       6,000  

销售收入(亿元) 1.61 7.20 10.80 10.80  

毛利率 40% 60% 70% 70% 

高钛渣 

销售利润（亿元） 0.65 4.32 7.56 7.56  

产销量 6.26 6.10 6.10 6.10  

销售均价        16,000      23,000      23,000      23,000  

销售收入(亿元) 10.02 14.03 14.03 14.03  

毛利率 18% 35% 35% 35% 

钛白粉 

销售利润（亿元） 1.80 4.91 4.91 4.91  

产销量   0.38 1.20 1.50  

销售均价       110,000     110,000     110,000  

销售收入(亿元)   4.13 13.20 16.50  

毛利率   30% 50% 60% 

海绵钛 

销售利润（亿元）   1.24 6.60 9.90  

钛产品营业收入 12.45 27.56 40.26 43.31  

钛产品综合毛利率 21.64% 42.78% 50.69% 54.40% 

钛产品销售利润 2.70 11.79 20.41 23.56  

销售费用率 15% 15% 15% 15% 

利润总额 2.29 10.02 17.35 20.02  

公司所得税 15% 15% 15% 15% 

钛产品净利润 1.95 8.52 14.74 17.02  

最新股本 57.52 57.52 57.52 57.52  

钛产品贡献的 EPS 0.03 0.15 0.26 0.30  

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

第五，维持“推荐”评级 

如果不考虑资产置换的影响，预计公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 0.21 元和 0.30 元。 

若审批一切顺利，综合考虑卡拉拉吨矿运营成本的增加，以及钛产品业绩可能超出我们之前预期，预计资产置换后

2011、2012 年新公司的 EPS 分别为 0.52 元、0.82 元。 

公司澳洲卡拉拉铁矿石项目的负面消息基本告一段落，而在钛精矿价格不断超预期上涨的带动下，钛制品业绩的爆发

式增长已成为公司年初以来最大的亮点。同时，正在进行中的卡拉拉股权融资方案有可能加速公司重组方案的审批进

程。因此继续维持对公司的“推荐”评级。 

表 9：考虑置换成功后，公司业绩释放情况如下 

攀钢钒钛业绩预测 2010E 2011E 2012E 2013E 

白马矿盈利预测     
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铁精矿产量假设 780  855  1,100  1,400  

吨矿净利假设 70  78  90  100  

白马矿贡献 EPS 统计 0.09  0.12  0.17  0.24  

鞍千矿业盈利预测     

铁精矿产量假设 220 270 270 270 

吨矿净利假设 259 315 300 250 

鞍千矿业贡献 EPS 统计 0.10  0.15  0.14  0.12  

卡拉拉矿石盈利预测     

产量预测 0 200 550 1100 

考虑持股比例后对 EPS 的贡献   0.04  0.17  0.34  

钛业务盈利预测     

钛业务对 EPS 贡献 0.03  0.15  0.26  0.30  

钒业务盈利预测     

钒业务对 EPS 贡献 0.07  0.07  0.07  0.08  

合计 0.23 0.52  0.82  1.07  

资料来源：长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 43272 49905 55041 61739 货币资金 1757 4991 5504 6363 

营业成本 36452 41816 45810 51101 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6820 8090 9230 10638 应收账款 2285 2661 2934 3292 

％营业收入 15.8% 16.2% 16.8% 17.2% 存货 9164 10490 11490 12816 

营业税金及附加 561 647 714 800 预付账款 1622 1853 2029 2264 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动资产 44 50 56 62 

销售费用 1169 1347 1486 1667 流动资产合计 17032 22532 24754 27865 

％营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 3219 3693 4073 4569 持有至到期投资 295 295 295 295 

％营业收入 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 长期股权投资 733 733 733 733 

财务费用 983 816 676 466 投资性房地产 238 238 238 238 

％营业收入 2.3% 1.6% 1.2% 0.8% 固定资产合计 38910 36655 34189 31574 

资产减值损失 203 0 0 0 无形资产 2848 2705 2570 2442 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 67 12 12 12 递延所得税资产 339 0 0 0 

营业利润 753 1598 2293 3147 其他非流动资产 -666 -666 -666 -666 

％营业收入 1.7% 3.2% 4.2% 5.1% 资产总计 59728 62492 62112 62479 

营业外收支 340 0 0 0 短期贷款 10833 9230 4911 0 

利润总额 1090 1598 2293 3147 应付款项 10362 11873 13006 14507 

％营业收入 2.5% 3.2% 4.2% 5.1% 预收账款 3118 3593 3963 4445 

所得税费用 28 399 573 787 应付职工薪酬 942 1070 1173 1308 

净利润 1062 1198 1720 2360 应交税费 -61 42 51 63 

其他流动负债 7815 8965 9827 10968 归属于母公司所有者

的净利润 1060.6 1196.6 1717.4 2357.1 流动负债合计 33009 34773 32931 31292 

少数股东损益 1 2 2 3 长期借款 6858 6858 6858 6858 

EPS（元/股） 0.19 0.21 0.30 0.41 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 19 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3467 3467 3467 3467 

经营活动现金流净额 4725 6720 6705 7495 负债合计 43353 45098 43256 41617 

取得投资收益 

收回现金 

21 12 12 12 归属于母公司 

所有者权益 

15877 16894 18354 20357 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 498 499 502 505 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 16375 17393 18856 20862 

固定资产投资 -3416 -899 -950 -917 负债及股东权益 59728 62492 62112 62479 

其他 -650 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4066 -887 -939 -906  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.185 0.209 0.300 0.412 

股权融资 95 0 0 0 BVPS 2.77 2.95 3.21 3.55 

银行贷款增加（减少） -650 -1603 -4319 -4911 PE 57.12 50.63 35.28 25.70 

筹资成本 1068 -996 -934 -820 PEG 1.87 1.66 1.16 0.84 

其他 -1798 0 0 0 PB 3.82 3.59 3.30 2.98 

筹资活动现金流净额 -1285 -2599 -5253 -5731 EV/EBITDA 15.97 12.55 10.25 8.40 

现金净流量 -625 3234 514 859 ROE 6.7% 7.1% 9.4% 11.6%
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