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2 季度收入毛利率净利润均有小幅提高 

事件描述 

南钢股份今日公布 2011 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 191.73 亿元，同比增长 35.16%；营业成本 175.56

亿元，同比增长 38.99%；实现归属于母公司所有者净利润 5.86 亿元，同比增长 14.80%；实现 EPS 为 0.15 元。其

中 2 季度公司实现营业收入 98.02 亿元，同比增长 31.67%；营业成本 89.52 亿元，同比增长 35.11%；实现归属于母

公司所有者净利润 3.15 亿元，同比增长 20.04%；2 季度实现 EPS 为 0.08 元，1 季度 EPS 为 0.07 元。 

公司上半年生产完成钢产量 396.77 万吨；同比增长 17.36%；铁 372.81 万吨，同比增长 21.93%；钢材 349.02 万吨，

同比增长分别为 9.73%，完成年度计划的 49.29%。钢材产品中，中板和中厚板 180.26 万吨、棒材 95.80 万吨、高线

28.67 万吨、钢带 29.59 万吨、型材 14.71 万吨。 

事件评论 

第一，2 季度调整后营业收入与营业成本同比都增长但增速下降，收入成本环比 1 季度均小幅增长 

上半年公司实现营业收入 191.73 亿元，同比增长 35.16%；营业成本 175.56 亿元，同比增长 38.99%；实现归属于母

公司所有者净利润 5.86 亿元，同比增长 14.80%；实现 EPS 为 0.15 元。 

表 1：上半年公司营业收入同比有所增长，增速大于利润增速 

上年同期 
项目 本报告期 

调整后 调整前 

增减变动幅

度调整后 

营业总收入 191.73  141.86 131.36 35.16%

营业利润 6.30  6.09 1.41 3.39%

利润总额 6.64  6.26 1.44 5.93%

归属上市公司股东的净利润 5.86  5.11 1.00 14.80%

基本每股收益（元） 0.15  0.13 0.06 14.80%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

2 季度公司实现营业收入 98.02 亿元，同比增长 31.67%，1 季度收入同比增速为 39.01%；营业成本 89.52 亿元，同

比增长 35.11%，1 季度成本同比增速为 44.38%；实现归属于母公司所有者净利润 3.15 亿元，同比增长 20.04%；2

季度实现 EPS 为 0.08 元，1 季度 EPS 为 0.07 元。 

表 2：调整后 2 季度财务数据一览 

2 季度财务数据 2 季度 上年同期 增减变动幅 1 季度同比
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调整后 调整前 度调整后 增速 

营业总收入 98.02  74.44 68.60 31.67% 39.01% 

营业利润 3.49  2.94 0.82 18.86% -11.05% 

利润总额 3.58  3.08 0.80 16.31% -4.09% 

归属上市公司股东的净利润 3.15  2.63 0.52 20.04% 9.24% 

基本每股收益（元） 0.08  0.07 0.03 19.26% 9.22% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，2 季度营业收入环比增长 4.60%，1 季度收入环比增速为-8.26%；营业成本环比增长 4.07%，1 季度成本

环比增速为 6.75%。 

图 1：2 季度营业收入与营业成本环比均小幅增长 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

产量方面，4、5、6 月产量分别为 57.03 万吨、60.59 万吨、60.11 万吨，2 季度合计 177.73 万吨，环比 1 季度增长

3.75%。 

图 2：2 季度 4、5 月产量持续恢复 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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图 3：2 季度产量环比 1 季度增长 3.75% 
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资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

从钢价来看，2 季度国内市场钢价高位维持，从季度环比来看，2 季度环比 1 季度小幅增长。 

图 4：2 季度国内市场钢价高位运行 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 5：2 季度国内市场均价环比 1 季度小幅改善 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 

2 季度受益于国内长材价格的较好表现，公司螺纹钢与线材表现优于中厚板。虽然公司主要产品季度均价涨幅低于全

国平均水平，但绝对价格相比全国均值却有一定溢价。 
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因此，在出厂价季度均价环比基本持平甚至还略有下降的情况下，营业收入的环比增长应该主要来自产销量的增长。 

表 3：2 季度公司主要产品出厂价统计，长材环比改善，中厚板环比下降 

中厚板 螺纹钢 线材 南钢主要产品

出厂价统计 出厂价 全国市场价均价 出厂价 全国市场价均价 出厂价 全国市场价均价 

12-Jan-11 5,280  4,802  4,980 4,681 5030 4,723  

22-Jan-11 5,180  4,882  4,930 4,757 5030 4,772  

01-Feb-11 5,180  4,926  5,080 4,841 5130 4,831  

11-Feb-11 5,460  5,010  5,210 4,891 5260 4,892  

21-Feb-11 5,560  4,999  5,360 4,865 5410 4,871  

03-Mar-11 5,560  4,943  5,360 4,761 5410 4,786  

13-Mar-11 5,560  4,875  5,060 4,628 5110 4,630  

23-Mar-11 5,560  4,798  4,960 4,663 5010 4,641  

季度均价 5,418  4,904  5,118 4,761 5,174 4,768  

02-Apr-11 5,280  4,853  4,960 4,730 5010 4,695  

12-Apr-11 5,280  4,975  4,980 4,863 5030 4,803  

22-Apr-11 5,280  4,970  5,130 4,849 5180 4,788  

29-Apr-11 5,280  5,017  5,130 4,990 5180 4,921  

12-May-11 5,280  5,009  5,160 4,972 5210 4,916  

22-May-11 5,230  4,992  5,160 4,982 5210 4,910  

01-Jun-11 5,230  4,974  5,160 5,015 5210 4,937  

11-Jun-11 5,230  4,947  5,160 5,034 5210 4,966  

21-Jun-11 5,130  4,892  5,080 4,972 5130 4,899  

季度均价 5,247  4,959  5,102 4,934 5,152 4,871  

季度环比 -3.15% 1.11% -0.30% 3.64% -0.42% 2.15% 

资料来源：钢之家，公司资料，长江证券研究部 

成本方面，公司 2 季度营业成本环比涨幅低于收入，这一方面源于 2 季度国内矿石均价环比略有下降，另一方面公司

努力加强自身管理与流程优化，以种种方式努力降低能耗，削减了吨钢成本。 

图 6：2 季度国内矿石均价环比 1 季度基本持平 
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资料来源：Mysteel，钢之家，长江证券研究部 
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第二， 2 季度毛利率小幅上升，净利润环比小幅改善 

从分产品半年度同比数据来看，上半年型钢和铁精粉的毛利率同比分别增加 4.49 和 3.49 个百分点，其余产品盈利能

力均有不同程度的下降。 

表 4：上半年型钢和铁精粉的毛利率同比上升，其余产品盈利能力均有不同程度的下降。 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 
营业利

润率 

营业收入同

比增长 

营业成本同

比增长 
营业利润率增减 

分行业 

黑色金属冶炼及压延加工 170.20  155.81 8.46% 28.77% 31.98% 减少 2.23 个百分点

黑色金属矿石采选 0.12  0.04 63.91% -86.72% -87.89% 增加 3.49 个百分点

其他产品和服务 19.67  17.99 8.52% 134.48% 137.49% 减少 1.16 个百分点

分产品 

板材 87.78  80.94 7.79% 29.01% 30.66% 减少 1.17 个百分点

棒材 44.55  40.14 9.89% 20.24% 25.26% 减少 3.61 个百分点

线材 13.91  12.53 9.92% 44.76% 47.80% 减少 1.85 个百分点

带钢 12.98  11.90 8.36% 7.56% 14.06% 减少 5.22 个百分点

型钢 7.26  6.75 7.03% 177.80% 165.00% 增加 4.49 个百分点

次品钢材、边角料 1.41  1.32 6.73% -2.90% -2.91% 增加 0.01 个百分点

钢坯、生铁 2.31  2.23 3.62% 72.96% 79.29% 减少 3.41 个百分点

铁精粉 0.12  0.04 63.91% -86.72% -87.89% 增加 3.49 个百分点

贸易 7.08  6.68 5.57% 96.46% 98.15% 减少 0.80 个百分点

其他 12.59  11.31 10.18% 163.10% 169.06% 减少 1.99 个百分点

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

季度环比来看，2 季度收入环比增幅略大于成本，综合毛利率由 8.20%上升至 8.66%。 

图 7：2 季度毛利率环比 1 季度小幅上升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从简化利润表来看，营业收入和毛利率均有小幅改善，带动主营利润与营业利润环比有所增加，并最终使得净利润环

比小幅改善。 

表 5：营业收入和毛利率小幅改善最终带动净利润环比小幅增长 

南钢股份利润简表 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

营业收入 54.63 56.35  61.52 60.54 62.77 68.60 67.03 102.15  93.71  98.02 
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毛利率 -1.83% 7.47% 3.53% 4.31% 3.49% 4.33% 2.03% 21.11% 8.20% 8.66%

主营利润 -1.00 4.21  2.17 2.61 2.19 2.97 1.36 21.56  7.68  8.49 

三项费用率 2.32% 1.93% 2.13% 2.68% 2.02% 2.20% 2.06% 12.42% 5.27% 5.30%

销售费用 0.33 0.38  0.30 0.27 0.30 0.44 0.26 1.94  0.93  1.13 

管理费用 0.55 0.44  0.71 1.03 0.63 0.60 0.78 5.67  2.01  2.02 

财务费用 0.39 0.27  0.30 0.32 0.34 0.47 0.34 5.08  2.00  2.04 

期间费用 1.27 1.09  1.31 1.62 1.27 1.51 1.38 12.68  4.94  5.19 

营业税金及附加 0.11 0.20  0.24 0.09 0.06 0.15 0.06 0.58  0.32  0.25 

资产减值损失 -2.52 2.50  0.26 0.45 0.28 0.49 -0.24 0.22  0.12  0.49 

投资净收益 0.00 0.00  0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  -0.03  0.27 

汇兑净收益 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.36  0.66 

营业利润 0.14 0.41  0.37 0.45 0.60 0.82 0.16 8.99  2.80  3.49 

营业外收入 0.06 0.10  0.06 -0.02 0.04 0.00 0.00 0.60  0.29  0.13 

营业外支出 0.04 0.05  -0.08 0.01 0.00 0.02 0.01 0.37  0.03  0.04 

利润总额 0.16 0.46  0.50 0.41 0.63 0.80 0.16 9.22  3.06  3.58 

所得税费用 0.04 0.02  -0.03 0.12 0.16 0.28 0.02 1.17  0.35  0.43 

归属于母公司净利润 0.12 0.43  0.53 0.29 0.48 0.52 0.14 8.05  2.71  3.15 

净利率 0.22% 0.76% 0.86% 0.48% 0.76% 0.76% 0.21% 7.88% 2.89% 3.22%

存货 47.56 43.53  39.02 37.93 40.54 43.85 47.11 59.22  75.06  83.30 

最新股本  38.76 38.76  38.76 38.76 38.76 38.76 38.76 38.76  38.76  38.76 

每股收益 0.00 0.01  0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.21  0.07  0.08 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

上半年，金安矿业的净利润为 3.31 亿元，占上市公司净利润比重达 56.53%。根据公司网站信息，金安矿业今年 1-5

月铁精粉产量 41.36 万吨，假设 6 月产量维持前 5 月平均水平，那么上半年金安矿业铁金粉产量可能达到 49.63 万吨，

基本实现满产。 

表 6：上半年金安矿业的利润贡献过半 

下属子公司 经营范围 营业收入 净利润 占上市公司净利润比重 

南钢发展 钢铁冶炼、钢材轧制 135.30 5.23 89.27% 

——安徽金安矿业有限公司 
铁矿石采选及铁精粉

的生产、销售 
6.83 3.31 56.53% 

——南京钢铁集团国际经济

贸易有限公司 

经营和代理各类商品

及技术的进出口业务 
57.00 1.08 18.46% 

——南京钢铁有限公司 
钢铁冶炼、钢材轧制，

来料加工等 
57.99 1.16 

19.80% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

简单测算之下，上半年金安矿业吨矿净利约为 668 元/吨，相比去年的全年均值水平有明显提升，主要是矿价上涨所致。 

表 7：简单测算，金安矿业吨矿收入与吨矿净利均有所较大幅度的提升 

 金安矿业 铁精矿产量 营业收入 净利润 吨矿收入 吨矿净利 净利润率 

2010 87.60  9.12 4.07     1,041      465  44.68% 

2011H1 49.63  6.83 3.31     1,375      668  48.55% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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第三，费用水平环比基本持平，存货水平环比小幅增加 

2 季度公司费用总额为 5.19 亿元，环比 1 季度的 4.94 亿元基本持平。 

图 8：2 季度公司费用水平环比基本持平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从费用率来看，2 季度销售费率略有上升，管理费用率和财务费用率则均有小幅下降。 

表 8：2 季度公司三项费用率均出现较明显的下降 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 季度费用统

计 南钢股份 行业均值 南钢股份 行业均值 南钢股份 行业均值 

2007Q1 0.71% 1.41% 0.75% 2.39% 0.98% 1.03% 

2007Q2 0.75% 1.41% 0.79% 2.70% 1.04% 1.01% 

2007Q3 0.50% 1.38% 0.87% 2.72% 0.81% 1.07% 

2007Q4 0.52% 1.41% -0.47% 2.88% 0.83% 1.08% 

2008Q1 0.66% 1.23% 0.62% 2.63% 0.71% 1.20% 

2008Q2 0.67% 1.15% 0.90% 2.62% 0.67% 1.12% 

2008Q3 0.34% 1.14% 0.75% 2.53% 0.69% 1.20% 

2008Q4 0.89% 1.22% 0.64% 2.65% 1.24% 1.34% 

2009Q1 0.60% 1.22% 1.01% 3.33% 0.71% 1.65% 

2009Q2 0.67% 1.24% 0.78% 3.58% 0.48% 1.64% 

2009Q3 0.49% 1.25% 1.15% 3.52% 0.49% 1.55% 

2009Q4 0.45% 1.27% 1.70% 3.44% 0.53% 1.44% 

2010Q1 0.48% 1.23% 1.00% 2.78% 0.54% 1.31% 

2010Q2 0.64% 1.19% 0.87% 2.80% 0.69% 1.26% 

2010Q3 0.39% 1.20% 1.16% 2.80% 0.51% 1.20% 

2010Q4 1.90% 1.32% 5.55% 2.91% 4.97% 1.15% 

2011Q1 0.99% 1.09% 2.15% 2.71% 2.13% 1.30% 

2011Q2 1.15%  2.06% 2.09%  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

期末公司存货为 83.30 亿元，环比 1 季度末的 75.06 亿元有所增加。相对年初 59.22 亿元增加幅度较大，主要是报告

期内主要原材料采购价格上涨、单位存货的库存成本上升及公司主要产品产量增加、存货库存存量相应上升所致。 
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图 9：2 季度存货水平环比 1 季度有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，原材料的增加金额较大、在产品、产成品和库存商品的金额均有不同程度的增加，修理用备件和低值易

耗品有所下降。从占比来看，原材料、修理用备件、产成品占比有所增加，在产品与库存商品占比略有下降。 

表 9：库存分品种统计 

期末余额 期初余额 
项目 

金额 跌价准备 账面价值 金额 跌价准备 账面价值 

原材料 42.19    42.19 30.61   30.61  

修理用备件 7.30  0.10  7.21 7.29 0.07 7.22  

在产品 14.64  0.11  14.53 8.61 0.14 8.47  

产成品 11.71  0.11  11.60 9.31 0.25 9.06  

低值易耗品 0.23    0.23 0.32   0.32  

库存商品 7.80  0.26  7.54 3.88 0.34 3.53  

合计  83.87  0.58  83.30 60.02 0.80 59.22  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 10：库存品种占比统计 

项目 期初账面价值 期初占比 期末账面价值 期末占比 

原材料 30.61 51.69% 42.19 50.65%

修理用备件 7.22 12.19% 7.21 8.65%

在产品 8.47 14.31% 14.53 17.44%

产成品 9.06 15.30% 11.60 13.92%

低值易耗品 0.32 0.54% 0.23 0.27%

库存商品 3.53 5.96% 7.54 9.06%

合计  59.22 100% 83.30 100%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

另外，报告期内，公司计提了 0.51 亿元的存货跌价准备，并对前期计提的 0.73 亿元予以转销。 

表 11：存货跌价准备统计 

本期减少 
存货种类 年初余额 本期计提额 

转回 转销 
期末余额 

原材料           
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修理用备件 0.07  0.03      0.10 

在产品 0.14  0.11   0.14 0.11 

产成品 0.25  0.11    0.25 0.11 

低值易耗品           

库存商品 0.34  0.26    0.34 0.26 

合计  0.80  0.51    0.73 0.58 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，国内精品中厚板材生产基地，远期产能有望达千万吨级，资源优势将逐步发挥 

南钢股份目前具备约 700 万吨铁、800 万吨钢与 700 万吨材的生产能力。 

公司产品结构的定位之一在于重点打造国内一流的精品板材生产基地，目前中厚板生产能力可达到约 360 万吨以上，

在后期 4700mm 厚板产线投产后，中厚板合计产能将超过 500 万吨，因此，长远来看，公司产能规划有望迈进千万

吨级别。 

图 10：南钢股份拥有约 700 万吨铁、800 万吨钢与 700 万吨材的生产能力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

2010 年公司实现产量约 631.06 万吨，2011 年计划产量为 708 万吨，主要的增量来自于中厚板与型钢。 

高炉炼铁：700 万吨 

1×350m3+3*500 m3 

1*530 m3+1*2000 m3+1*2550 m3 

中厚板卷厂 

3500mm/180 万吨 

炼钢能力：约 800 万吨 

转炉：3×35t +2×150t 

脱磷炉：1×150t+电炉：1×100t 

轧材能力：目前约 700 万吨 

4700mm 轧机投产后将达到约 900 万吨 

中板厂/四辊中板轧机

2800mm/200 万吨

Ф850 棒材 

80 万吨

连轧特殊钢带轧机

带钢/60 万吨

中型轧机 

Ф550 棒材/100 万吨 

新建厚板产线 

4700mm/150 万吨 

高线厂 

高速线材/60 万

无锡金鑫/大型中型 

型钢、球扁钢/40 万吨 

焦化能力：228 万吨 

2×42 孔焦炉 

2×55 孔焦炉；1×60 孔焦炉 

烧结能力：796 万吨 

1×360 平米烧结机 

2×180 平米烧结机 

球团能力：150 万吨

2×8 平米竖炉 

1×10 平米竖炉 
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表 12：公司过去三年主要产品产量及售价统计，以及 2011 年产量预测 

2008A 2009A 2010A 2011E 
分产品产量 

产量 销售均价 产量 销售均价 产量 销售均价 产量 

板材 303.59  5,823.34  313.58 3,796.15 318.16 4,337.56  370  

棒材 109.83  4,558.11  167.06 3,372.08 183.51 4,057.31  186  

线材 47.87  4,771.52  53.98 3,523.85 49.64 4,253.49  58  

带钢 45.14  4,503.46  58.00 3,330.82 60.07 4,044.68  58  

型钢 12.72  5,716.65  8.38 3,854.11 19.68 3,995.80  36  

合计 519.15   601.00 631.06  708 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

除传统主业外，公司还积极布局资源，公司在 2010 年报中披露资源方面的定位目标有：未来 2-3 年铁矿石自给率达

到 40-50%，焦煤自给率达到 1/3 以上。目前公司矿石自给量相比之下还略有不足，后期合适机会下公司仍有继续战

略布局资源的可能。 

目前公司掌控的资源主要包括铁矿与煤矿两部分： 

 金安矿业：原矿产能 300 万吨，精粉产能约 100 万吨。2010 年铁精粉产量约 87.6 万吨，今年整体生产经营都较

为稳定，从上半年情况来看，基本可以实现满产，预计可实现 100 万吨左右的产量。铁精粉完全成本约 500-600

元/吨。 

 马来西亚合作项目：公司于 5 月 18 日发布公告，斥资 5000 万美元受让 AWC 公司 10%的股权，AWC 公司持有

马来西亚铁矿项目公司 70%股权。南钢每年将获得 100-200 万吨的马来西亚铁矿供应，2011 年 6 月 1 日至 2012

年 5 月 31 日期间为 100 万吨，之后每年供应 200 万吨。前五年的价格为马来西亚铁矿市场价基础上每吨优惠 3 美

元，马来西亚铁矿市场价确定的基准为印度 63.5%粉矿价格乘以 95%。 

因此，马来西亚项目的推进使得公司可获得稳定的权益矿供应，且供应价格相比市场价格还有一定程度的优惠。6 月

份开始，供应协议已经开始执行。 

 金黄庄矿业：煤矿方面，金黄庄矿业目前仍在稳步推进中，预计于 2013 年左右开始投产。 

表 13：南钢股份资源方面的布局情况统计，主要包括铁矿与煤矿 

南钢股份资源 权益 类型 资源储量 可采储量 可采年限 产量 每吨运营成本 备注 

金安矿业 100% 铁矿 8,600 4,984 18  137（原矿） 
原矿品位 28.83%，

精矿品位 67% 

马来西亚项目 10% 铁精矿 第一年供应 100 万吨，之后每年供应 200 万吨，合同 10 年有效，价格享受折扣 

金黄庄矿业—

金黄庄矿 
4,764 2,661 33 45 万吨 320 

金黄庄矿业—

郝庄矿 

49% 焦煤 

4,788 2,561 33 45 万吨 311 

8421 万吨后备储

量；黄金庄矿将于

2013 年投产 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第五，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.34 元与 0.49 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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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 30055 35542 38304 39785 货币资金 6051 3554 3830 3979 

营业成本 27247 31942 33971 35017 交易性金融资产 158 158 158 158 

毛利 2808 3599 4333 4768 应收账款 317 399 430 446 

％营业收入 9.3% 10.1% 11.3% 12.0% 存货 5922 6979 7422 7650 

营业税金及附加 85 100 108 112 预付账款 929 1083 1151 1187 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 172 209 225 233 

销售费用 294 355 383 398 流动资产合计 16978 16433 17583 18189 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 768 924 996 1034 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 长期股权投资 380 380 380 380 

财务费用 623 478 335 231 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 1.3% 0.9% 0.6% 固定资产合计 16738 16064 15352 14505 

资产减值损失 -16 0 0 0 无形资产 842 800 760 722 

公允价值变动收益 -44 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 13 0 0 0 递延所得税资产 276 0 0 0 

营业利润 1025 1742 2511 2992 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 3.4% 4.9% 6.6% 7.5% 资产总计 35215 33677 34075 33796 

营业外收支 24 0 0 0 短期贷款 10604 6042 4072 1487 

利润总额 1081 1742 2511 2992 应付款项 7235 8485 9023 9301 

％营业收入 3.6% 4.9% 6.6% 7.5% 预收账款 1464 1742 1877 1949 

所得税费用 163 435 628 748 应付职工薪酬 233 287 305 314 

净利润 918 1306 1883 2244 应交税费 -149 21 29 34 

其他流动负债 894 1060 1128 1163 归属于母公司所有者

的净利润 918.7 1308.0 1885.6 2246.6 流动负债合计 20281 17636 16434 14249 

少数股东损益 -1 -2 -3 -3 长期借款 2188 2188 2188 2188 

EPS（元/股） 0.24 0.34 0.49 0.58 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 3 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 2590 2590 2590 2590 

经营活动现金流净额 443 3494 3647 4000 负债合计 25062 22415 21212 19027 

取得投资收益 

收回现金 

6 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

10145 11257 12859 14769 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 7 6 3 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 10152 11262 12863 14769 

固定资产投资 -1544 -755 -783 -698 负债及股东权益 35215 33677 34075 33796 

其他 -352 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1896 -755 -783 -698  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.237 0.337 0.486 0.580 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.62 2.90 3.32 3.81 

银行贷款增加（减少） 2962 -4562 -1970 -2585 PE 17.17 12.06 8.37 7.02 

筹资成本 607 -674 -617 -568 PEG 0.49 0.35 0.24 0.20 

其他 -1376 0 0 0 PB 1.55 1.40 1.23 1.07 

筹资活动现金流净额 2194 -5236 -2588 -3154 EV/EBITDA 7.36 5.54 4.16 3.22 

现金净流量 741 -2497 276 148 ROE 9.1% 11.6% 14.7% 15.2%
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基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


