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页岩气煤层气双向拉动，国内外需求同步上扬 

杰瑞股份公司调研报告 

 

报告关键点： 
 北美页岩气市场快速发展拉动公司压裂设备出口强势上扬 
 十二五中后期国内市场将呈现页岩气和煤层气双向需求拉动 
 合理股价88.66元，维持“买入-A”投资评级 

报告摘要： 

 有别于常规油气资源的垄断性经营，在国土资源部的主导下，页岩气开采按照

市场化规则运作，国土资源部创新页岩气矿业权管理制度，首次中标结果显示

合理市场运作的端倪，第二轮年内启动。另一方面，我国页岩气勘探工作正在

加速推进 ，政策优惠正在研究制定，中国具备发展页岩气的优势条件，设备制

造与服务商十二五中后期将迎来大发展机遇。 

 北美页岩气市场方兴未艾。美国页岩气储量丰富，可开采百年，页岩气对能源

相关产业发展带来积极影响，美国页岩气的技术创新和商业化主要由中小公司

推动，美国在开采技术上已实现全球领先，开始向全球输出。另一方面，专业

化分工与协作结合，政府对页岩气开发进行了有力支持，逐步加强对环境的监

管。总体上我们认为美国页岩气市场将保持快速发展态势，杰瑞股份的设备出

口与技术合作均有较好的机会。 

 国内煤层气正在进入商业化开采阶段。国内煤层气行业稳步发展，煤层气勘探

开发快速推进。煤层气产能规模扩大，产销量同步上升。两大产业化基地产业

化程度显著提高。煤层气长输管道建设初步发展，液化与压缩项目均已建成。

总体上我们认为煤层气产业具有较好的发展前景，对设备与服务需求有明显拉

动效应，公司也有望取得更多煤层气压裂作业项目。 

 一方面北美对压裂车的需求将持续增长，另一方面目前国内压裂作业能力不足，

相关公司纷纷储备能力。公司参与了中国第一口页岩气水平井大规模分段压裂

施工，逐步树立公司的品牌效应，预计十二五期间公司压裂车销量将受到国外

和国内页岩气和煤层气的双向拉动而保持快速增长。 

 预计全球油服行业泵送市场规模为270亿美元，盈利丰厚。近来公司在中东市场

竞标取得突破；通过合资，公司径向钻井在国内开展业务将具有技术优势；即

使考虑到下半年的不确定因素，渤海漏油事件对公司2011年业绩影响有限。 

 预计2011年每股收益为1.87元，较之先前预测值下调3%。维持2012-2013年每股

收益2.86、4.07元预测值不变。按照2012年31倍PE估值，合理价格为88.66元，

维持“买入-A”的投资评级。 

 风险提示：全球经济下滑导致油价回落。外贸摩擦导致出口受阻。行业及公司

基本面因素变化超出预期导致业绩的不确定性。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 680.5 944.0 1,474.6 2,219.0 3,141.6 
Growth(%) 54.9% 38.7% 56.2% 50.5% 41.6% 

净利润 179.6 281.9 429.8 656.5 934.9 
Growth(%) 104.4% 57.0% 52.5% 52.7% 42.4% 

毛利率(%) 37.8% 41.6% 42.1% 43.5% 43.6% 

净利润率(%) 26.4% 29.9% 29.1% 29.6% 29.8% 

每股收益(元) 0.78 1.23 1.87 2.86 4.07 

每股净资产(元) 1.51 9.80 11.22 13.40 16.49 

市盈率 82.5 52.5 34.5 22.6 15.8 

市净率 42.7 6.6 5.7 4.8 3.9 

净资产收益率(%) 52.7% 12.6% 16.8% 21.6% 24.9% 

ROIC(%) 117.7% 104.2% 66.0% 63.3% 59.7% 

EV/EBITDA 25.0 19.1 27.1 16.9 11.8 

股息收益率 0.2% 0.5% 0.7% 1.1% 1.6% 
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报告日期： 2011-10-10 
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总市值(百万元) 14,811.52 

流通市值(百万元) 4,965.82 

总股本(百万股) 229.64 

流通股本(百万股) 76.99 

12 个月最低/最高 56.12/155.15 元 

十大流通股东(%) 26.90% 

股东户数 10,142 
 
 

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 1.86 14.34 25.98 

绝对收益 (4.31) (2.64) 10.77 
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1. 页岩气开采按照市场化规则运作，令人瞩目 

1.1. 我国页岩气勘探工作正在加速推进 

2004 年-2008 年，国土资源部开始对我国页岩气资源进行跟踪研究。 

 

2009 年，启动“中国重点地区页岩气资源潜力及有利区优选”项目。在以“川渝黔鄂”

为主，兼顾中下扬子和北方地区，开展页岩气远景区优选。 

 

2010 年， “中国重点地区页岩气资源潜力及有利区优选”项目扩大研究规模。在 “川

渝黔鄂”开展先导调查，在下扬子开展区域调查，在北方地区进行系统调研摸底 

 

2011 年，启动“全国页岩气资源潜力调查评价及有利区优选”项目：调查先导区深化

研究，摸索页岩气资源评价方法和有利区优选标准。分五个页岩气资源潜力调查评价

大区开展全国页岩气资源潜力调查评价。开展页岩气资源调查评价及勘探开发技术方

法规范标准研究。 

 

1.2. 国土资源部创新页岩气矿业权管理制度，值得期待 

2010 年国土资源部提出：“调查先行、规划调控、竞争出让、合同管理”的工作思路。

“竞争出让，合同管理”不同于目前常规油气资源的垄断经营，为我国页岩气的发展

带来新的希望。 

 

独立矿种、一级发证 

按照规定程序确定页岩气新矿种，明确其作为独立矿种的法律地位，由国土资源部负

责页岩气矿业权登记，颁发勘查许可 证和采矿许可证，省级国土资源主管部门对页

岩气勘查开采进行监管。 

 

市场准入、竞争出让 

制定页岩气勘查开采市场准入条件，鼓励多种投资主体进入页岩气勘探开发领域：资

金实力雄厚、具有气体勘查资质的企业可独立进入，资金实力雄厚、无气体勘查资质

的可与有资质的单位组成合资企业进入，也可与具有资质的单位合作进入。 

 

合同管理、区块退出 

国土资源部与中标企业签订行政出让合同，按中标人竞标承诺约定勘查投入和实物工

作量。未完成合同约定工作量、未提交预期成果的，按未完成比例退出区块面积。      

对现有油气探矿权区块内的页岩气有利区，年检未达到法定最低勘查投入的，按规定

退出区块面积，重新设定页岩气矿业权，进行招标出让。 

 

有效监督、规范管理 

制定页岩气储量分级标准、评审认定办法，实行动态管理。完善页岩气勘查开采监督

管理制度，明确监管职责。加强页岩气勘查开采监管机构和督察员队伍建设。加强对

页岩气资源勘查开采全程监管。建立页岩气资源数据库，搭建资料信息共享服务平台

建立页岩气勘查开采技术标准、规范。 

 

1.3. 首次中标结果显示合理市场运作的端倪，第二轮年内启动 

2011 年 5 月 19 日：发出投标邀请，5月 25日：完成招标文件发放，6月 27 日上午收

标，中石油、中石化、中海油各投一个区块， 延长、中联煤、河南煤层气各投两个

区块，共收到 9 包投标文件，其中，南川和秀山招标区块符合开标条件。6月 27日下

午开始评标，中石化、河南煤层气公司中标。 从投标结果看，小公司的兴趣更高，

这与美国页岩气起步阶段相似。 
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第一次页岩气招标的改革是引进其他企业进入页岩气勘探开发领域，是一次“革命性

尝试和探索”。随着第一次试验性招标成功后，国土资源部年内可能会进行第二轮页

岩气招标。届时招标区块和参与企业的数量可能会比第一次将明显增加。第二轮招标

计划扩大到 15 到 20家。 

 

1.4. 中国发展页岩气具备的优势条件，政策优惠正在研究制定 

总体来看，中国页岩气市场发展具备自身优势。首先，政府高度重视、政策支持到位；

其次，资源潜力巨大、基础工作扎实；再者专业公司庞大、技术实力雄厚；另外工程

装备齐全、国产化程度高。最后土地成本较低、人工成本较低。 

 

国土资源部在研究制定相应的监管办法。有关部门正在研究制定有关政策，包括税费

减免、财政补贴等优惠措施，促进页岩气勘探开采利用。 

 

2. 北美页岩气市场方兴未艾，中小企业引领技术前沿 

2.1. 美国页岩气储量丰富，可开采百年 

页岩气勘探开发始于美国。20 世纪 90 年代以来，在其国内政策、技术进步和世界天

然气价格等因素的联合助推下，美国的页岩气作为重要的清洁能源得以重点开发。据

预测，美国页岩气资源量超过 28 万亿立方米，探明可采资源量约 14 万亿立方米。 

 

近年来随着页岩气等非传统资源的出现，美国油气产量出现回升。在美国有 6000 家

公司从事天然气的勘探开发，充分的竞争带来不断的技术创新，一种社会化的开采服

务体系已经建立，而这一体系为美国找到了巨额的非常规天然气资源，足以支撑美国

经济的清洁持续发展。 

 

据美国能源信息署估算，美国有超过 49.38 万亿立方米的可开采天然气储量，其中页

岩气、致密型砂岩气和煤层气等非常规天然气占 60%。能源信息署认为，未来美国天

然气可开采储量的增长，将主要来自非常规天然气藏，预计页岩气产量占天然气总产

量的比例将从 2007 年的 12%上升到 2013 年的 35%，2030 年这一比例将进一步上升到

55%。 

 

页岩气的异军突起使美国天然气储量显著增加，目前美国已取代俄罗斯成为世界最大

的天然气生产国，不仅实现了自给自足，且足以连续开采上百年。 

 

2.2. 页岩气对能源相关产业发展带来积极影响 

近年来，随着美国得克萨斯州巴涅特页岩层实验室融合水平钻井技术和水力压裂技术

的成功应用，美国页岩气开采技术有了历史性的突破，单位开采成本得以大幅降低，

从而促使美国页岩气生产快速增长，并对能源以及相关产业产生了明显影响。比如，

在美国发电行业，许多即将退役的煤炭发电机组因为页岩气产量的快速增长而改用天

然气发电；以往一直向海外转移业务的美国高耗能行业如化工制造业公司，看到美国

天然气供应价格相对便宜，现在重新选择留在本土发展。 

 

2.3. 美国在开采技术上已实现全球领先，开始向全球输出 

 

页岩气开采的关键技术包括水平钻井、水力压裂、随钻测井、地质导向钻井、微地震

检测等，其中大部分技术的突破与率先应用都来自美国。目前美国已掌握了从气藏分

析、数据收集和地层评价、钻井、压裂到完井和生产的系统集成技术，也产生了一批

国际领先的专业服务公司，如哈里伯顿、斯伦贝谢、贝克休斯等。围绕页岩气开采，

美国形成了一个技术创新特征明显的新兴产业，带动了就业和税收，并已开始向全球

进行技术和装备输出。 
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2.4. 美国页岩气的技术创新和商业化主要由中小公司推动 
美国主要页岩气开采技术都源自中小能源和技术公司，一项技术从研发到商业化甚至

会经历数个公司间的更替。中小公司实现技术突破和商业化后，大公司在长期性和投

资能力上更有优势，其后期介入能够将页岩气市场迅速规模化。美国大型油气公司主

要是通过并购拥有页岩区块或开采技术的中小公司，或通过与中小公司合资合作等方

式介入页岩气开发。 

 

2.5. 专业化分工与协作结合 

美国矿业权人对页岩气矿业权可以采取自主经营或通过市场交易进行出让。在页岩气

开发产业链的各个环节会有不同的专业公司，如地震公司、钻井公司等介入作业。某

专业公司在完成本环节相应服务后即可退出，开采工作由下一环节的服务公司接替。

由于高度分工，页岩气开采的单个环节投入小、效率高、作业周期短、资金回收快、

资本效率高，很多项目内部收益率超过 10%。 

 

2.6. 政府对页岩气开发进行了有力支持 

美国能源部及其以后的能源研究与开发署联合国家地质调查局、州级地质调查所、大

学及工业团体，发起并实施了针对页岩气研究与开发的东部页岩气工程。该项目产生

了大批科研成果，对页岩气能进入实质性开采起到了关键性作用。1980年美国通过《能

源意外获利法》对 1979 年—1993 年期间钻探与 2003年之前生产和销售的页岩气均实

施税收减免。同时，美国将传统油气上游开发的税收优惠政策也移植到页岩气开发领

域，对油气行业实施的五种税收优惠也适用于页岩气。 

 

2.7. 逐步加强对环境的监管 

在页岩气发展初期，美国并未对页岩气采取特殊的环境监管，对之适用常规天然气的

相关要求。适用的法律包括《美国联邦环境法》、《清洁水法案》、《安全饮用水法》、《资

源保护和恢复法》、《清洁空气法》等。 

 

3. 煤层气进入商业化开采阶段 

3.1. 国内煤层气行业正在稳步发展 

总体而言，经过近十多年的煤层气勘探开发试验，国内煤层气产业发展，取得了重大

突破；基本摸清了各个含煤盆地的地质情况，并指出了几个煤层气高产富集区；近年

来，煤层气勘探开发快速推进，探明储量显著增长；煤层气产能规模扩大，产销量同

步上升。 

 

我国煤层气地质资源量约 36.81 万亿立方米、可采资源量约 10 万亿立方米，主要分

布在华北和西北地区。其中，鄂尔多斯盆地可采资源量为 1.79 万亿立方米、沁水盆

地可采资源量为 1.12万亿立方米。 

 

“十一五”期间，国家出台了若干项煤层气优惠扶持政策，主要包括煤层气增值税先

征后退、销售利用煤层气给予 0.20 元/立方米的补贴、煤层气发电上网给予 0.25 元/

干瓦时的财政补贴等。 

 

3.2. 煤层气勘探开发快速推进 

截止到 2011年 6 月底，全国煤层气钻井总数 5942 口，其中生产井 2800 口。 

截止 2010 年底，全国煤层气探明储量为 2902.75 亿 m3 ，新增探明储量近 1121.55

亿 m3 主要分布在沁水盆地、鄂尔多斯盆地东缘。 

 

3.3. 煤层气产能规模扩大，产销量同步上升 
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2010 年：地面煤层气产能达到 25 亿 m3，产量 15.7 亿 m3，利用量 11.8 亿 m3，利用

率 78%。井下煤层气抽采量 69.6 亿 m3，利用量 21.9亿 m3，利用率相对较低，31.5 %。 

 

地面煤层气产量在近五年呈数量级增长，2005 年不足 1亿 m3，2010 年达到 15.67 亿

m3，预计 2015 年将达到 100亿 m3。 

 

3.4. 两大产业化基地产业化程度显著提高 

在“沁水盆地国家沁南煤层气开发利用高技术产业化示范工程”的成功带动下，沁水

盆地、鄂尔多斯盆地掀起了煤层气开发热潮。中联公司、中石油、中石化、晋煤集团

等几家主要煤层气开采企业集中力量、加速开发，形成了煤层气勘探、开发、生产、

输送、销售、利用等上下游一体化格局，产业化程度显著提高。 

 

产销一体化优势明显，通过上下游生产自行调节，降低了市场风险，增强了抵御市场

波动和参与市场竟争的能力，形成了市场经济条件下较为成熟的煤层气市场价格机制。 

 

3.5. 煤层气长输管道建设初步发展，液化与压缩项目均已建成 

截至 2010 年，建设长输管道 2 条，集中在沁水盆地南部煤层气田及附近地区，管道

总长度 187公里，年输气能力 15 亿立方米；正在建设的韩城-渭南-西安管道、昔阳-

太原管道。 

 

除了通过管道供应市场外，在产气区及附近建立了 5 亿立方米/年生产规模的液化煤

层气(LNG)、2 亿立方米/年生产规模的压缩煤层气(CNG)项目，煤层气对两湖(湖北、

湖南地区)市场调峰作用逐渐显现。 

 

3.6. 煤层气产业具有较好的发展前景 

煤层气行业发展具备的驱动因素：中央政府高度重视和关心煤层气产业的发展；能源、

环境、煤矿安全生产迫切需要加快煤层气开发利用；“十一五”期间，煤层气探明储

量、产能、产量方面均有较快速度的增长；中石油、中海油、中石化、中煤等大公司

的积极投入，勘探和开发资金有了根本保证；煤层气开发技术日臻完善，一些关键技

术己有所突破；清洁发展机制(CDM)推动煤矿区煤层气开发利用；基础管网设施不断

完善；国家科技重大专项的实施，将在煤层气关键技术方面，带来一次新的突破。综

上所述，我们认为中国煤层气行业具有较好的发展前景。 

 

3.7. 公司有望取得更多煤层气压裂作业项目 

公司压裂作业已经与中联煤层气公司合作，中联煤现在有 7-8 台车，今年还需要造更

多的车，需求较大，现场有 2组，公司这组品牌不错。后续可望接到更多的煤层气压

裂项目。 

 

4. 压裂车需求将受到国外与国内、页岩气与煤层气双向拉动 

4.1. 北美对压裂车的需求将持续增长 

综合我们对美国页岩气市场的发展态势分析，美国页岩气市场还处于快速发展的初期

阶段，未来两三年对压裂设备需求保持旺盛态势时可以预期的。美国 Frac Tech 

Service 公司一家就拥有 40 个车组，80 万马力，在北美做压裂服务。我们预计未来

3-5 年内公司对美国的压裂和连续油管车的出口仍将保持快速增长态势。 

 

4.2. 国内压裂作业能力不足 

就国内压裂车组市场需求而言，一年大约十几个车组，今年招标多一些。随着“十二

五”中后期国内页岩气市场的全面启动，预计2015年国内页岩气产量为65亿立方米，
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投资需求大致 400 亿元，形成大约 100个井场，按照３年完井，目前国内压裂作业能

力明显不足，国内安东石油、长城钻探等均在储备压裂能力。 

 

4.3. 安东石油完成中国第一口页岩气水平井大规模分段压裂施工  

由安东石油负责组织实施的中国第一口页岩气水平井（中石油西南油气田分公司威 X

井）在 6 月 25 日开始主体压裂施工，经过 7 个昼夜的奋战，于 7 月 2 日晚完成大规

模分段压裂施工任务。 

 

威 X 井是中国乃至亚洲第 1口页岩气水平井压裂改造井，其在液体设计思路、分段压

裂工艺等方面采用最新最先进的理念及方法，其水源供给规模之大、压裂设备使用之

多、主体压裂施工时间之长都创造了新纪录。此次安东石油主导的压裂施工在中国页

岩气开发史上具有里程碑式的意义。 

  

4.4. 公司压裂车销量将受到国外和国内，页岩气和煤层气的双向拉动 

安东此次施工作业段位于 1604—2750 米区域，杰瑞股份有 3 台压裂车参与了施工，

在作业过程中杰瑞的压裂车运行平稳，控制稳定，总体表现优异。有了此次业绩，我

们估计公司在国内后续压裂作业招标中可望有新的收获。 

 

目前公司压裂车出口量已经大于国内销量。包括煤层气市场孕育可能会更快一些，国

内需求将叠加页岩气与煤层气双向拉动效应，我们预计届时公司在国内市场的压裂和

连续油管车销量将会高速增长。 

 

5. 油田服务市场需求广阔  

5.1. 2011 年全球油服行业泵送服务市场规模 270 亿美元 

据相关机构预测，2011 年全球压力泵送服务市场规模将达到 270亿美元。目前公司的

一年压裂服务业务收入大约是 2000—3000 万元。未来发展空间很大。 

 

5.2. 公司在中东市场竞标取得突破，态势较好 

公司在中东的公司，最近中标壳牌连续油管项目，时间为 3+1 年。目前公司在投标的

项目有十几个，估计有一定的中标率。由于引进了熟悉当地市场的管理人员，公司在

当地的业务进展态势不错。 

 

 

5.3. 通过合资，公司径向钻井业务具有技术优势 

公司全资子公司杰瑞能源服务有限公司与美国径向钻井有限公司（Radial Drilling 

Services Inc.）合资设立艾迪士径向钻井（烟台）有限公司，第一期投资 150 万美

元。其中，能服公司出资 75 万美元，占注册资本的 50%；美国径向钻井有限公司出资

等值于 75 万美元的设备和专有技术，占注册资本的 50%。 

 

艾迪士公司将进一步延伸公司油田生产服务板块的产业链，服务业务由现有的环保废

弃物处理（含岩屑回注服务）、固井服务、酸化压裂服务、连续油管服务扩展至径向

钻井服务。公司径向钻井正在在大庆、胜利油田开展业务，估计三季度开始实行收入。 

 

5.4. 渤海漏油事件对 2011 年业绩影响有限 

目前来看，康菲石油公司渤海蓬莱油田漏油事件的彻底解决尚需时日，复产或许从原

先估计的三季度末再有延后，我们假定为四季度，则平台收入相应削减 2100 万元。 

 

综合上述因素，我们将服务业务收入预测从原来的 2.21 亿元调降到 1.95亿元，考虑



 

杰瑞股份(002353) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

8 

到国际国内油服行业整体趋于旺盛，煤层气业务也即将蓬勃兴起，我们维持 2012、2013

年该项业务收入分别为 3.4、4.8 亿元的预测值不变。 

 

6. 预计 2011 年每股收益为 1.87 元，维持 2012-2013 年盈利预测

不变 

上半年公司获取新订单 10.5 亿元，较上年同期增加 5.8 亿元。截至 2010 年 6 月末，

在手订单约 13 亿元。我们估计北美页岩气市场形势依然红火，新接订单量将超过上

半年，这将为明年业绩增长奠定坚实基础。 

  

我们预测 2011-2013 年公司主营业务收入分别为 14.7、22.2、31.4 亿元，净利润分

别为 4.29、6.56、9.35亿元，每股收益分别为 1.87、2.86、4.07元，2011年每股收

益较之先前预测值下调 3%。9月 30 日收盘价为 64.5元，按照 2012 年 31倍 PE 估值，

合理价格为 88.66 元，维持“买入-A”的投资评级。 
  

7. 风险提示 

全球经济下滑导致油价回落。 

外贸摩擦导致出口受阻。 

行业及公司基本面因素变化超出预期导致业绩的不确定性。 

 

表 1：分项业务预测表（单位：百万元） 

 
数据来源：WIND，安信证券研究中心

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E

产品总收入 302.7    432.2    673.4    937.0    1,474.6   2,219.0   3,141.6   4,378.9   
产品总成本 208.5    284.5    422.0    550.7    853.6     1,252.7   1,772.1   2,455.9   
综合毛利率 31.1% 34.2% 37.3% 41.2%

油田专用设备收入 94.5     114.2    256.3    418.2    857.3     1,371.7   2,057.6   2,983.5   
收入增速 20.8% 124.5% 63.2% 105.0% 60.0% 50.0% 45.0%
收入占比 31.2% 26.4% 38.1% 44.6% 58.1% 61.8% 65.5% 68.1%

成本 56.6     67.4     147.7    254.2    497.3     788.7     1,193.4   1,730.4   
成本增速 19.1% 119.2% 72.1% 95.6% 58.6% 51.3% 45.0%
成本占比 27.1% 23.7% 35.0% 46.2% 58.3% 63.0% 67.3% 70.5%

产品毛利率 40.1% 41.0% 42.4% 39.2% 42.0% 42.5% 42.0% 42.0%
油田矿山设备维修改造及配件收入 199.0    275.3    339.7    342.1    410.5     492.7     591.2     709.4     

收入增速 38.4% 23.4% 0.7% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
收入占比 65.7% 63.7% 50.5% 36.5% 27.8% 22.2% 18.8% 16.2%

成本 149.0    201.9    248.9    241.2    287.4     344.9     413.8     496.6     
成本增速 35.5% 23.3% -3.1% 19.1% 20.0% 20.0% 20.0%
成本占比 71.5% 71.0% 59.0% 43.8% 33.7% 27.5% 23.4% 20.2%

产品毛利率 25.1% 26.7% 26.8% 29.5% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
油田工程作业服务收入 8.9      38.8     71.1     170.2    195.7     342.5     479.5     671.2     

收入增速 337.3% 83.3% 139.3% 15.0% 75.0% 40.0% 40.0%
收入占比 2.9% 9.0% 10.6% 18.2% 13.3% 15.4% 15.3% 15.3%

成本 3.0      13.3     21.9     53.0     64.6      113.0     158.2     221.5     
成本增速 350.8% 64.8% 141.8% 21.8% 75.0% 40.0% 40.0%
成本占比 1.4% 4.7% 5.2% 9.6% 7.6% 9.0% 8.9% 9.0%

产品毛利率 66.7% 65.7% 69.2% 68.8% 67.0% 67.0% 67.0% 67.0%
其他收入 0.4      3.9      6.2      6.5      11.0      12.1      13.3      14.7      

收入增速 805.4% 58.0% 4.3% 70.0% 10.0% 10.0% 10.0%
收入占比 0.1% 0.9% 0.9% 0.7% 0.7% 0.5% 0.4% 0.3%

成本 -       1.9      3.5      2.3      4.4       6.1       6.7       7.3       
成本增速 82.1% -34.6% 94.3% 37.5% 10.0% 10.0%
成本占比 0.0% 0.7% 0.8% 0.4% 0.5% 0.5% 0.4% 0.3%

产品毛利率 100.0% 51.6% 44.2% 65.0% 60.0% 50.0% 50.0% 50.0%

历史年份 预测年份
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-9-30 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 680.5 944.0 1,474.6 2,219.0 3,141.6 成长性      

减:营业成本 423.0 551.5 853.6 1,252.7 1,772.1 营业收入增长率 54.9% 38.7% 56.2% 50.5% 41.6% 

   营业税费 6.9 9.4 14.7 22.2 31.4 营业利润增长率 91.8% 54.7% 55.9% 54.3% 43.2% 

   销售费用 23.7 40.1 61.9 84.3 116.2 净利润增长率 104.4% 57.0% 52.5% 52.7% 42.4% 

   管理费用 17.1 46.3 69.3 95.4 125.7 EBITDA 增长率 85.2% 39.6% 61.6% 60.4% 43.0% 

   财务费用 4.2 -25.7 -17.0 4.0 6.0 EBIT 增长率 86.1% 39.4% 63.8% 60.6% 43.3% 

   资产减值损失 1.6 4.9 - - - NOPLAT 增长率 95.3% 38.2% 62.3% 58.8% 42.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 56.3% 156.3% 65.5% 51.0% 41.7% 

   投资和汇兑收益 1.5 0.5 4.0 5.0 6.0 净资产增长率 74.9% 548.8% 14.5% 19.4% 23.1% 

营业利润 205.6 318.1 496.0 765.4 1,096.1 利润率      

加:营业外净收支 9.1 17.8 14.8 14.8 14.8 毛利率 37.8% 41.6% 42.1% 43.5% 43.6% 

利润总额 214.7 335.9 510.8 780.2 1,110.9 营业利润率 30.2% 33.7% 33.6% 34.5% 34.9% 

减:所得税 31.8 51.6 76.6 117.0 166.6 净利润率 26.4% 29.9% 29.1% 29.6% 29.8% 

净利润 179.6 281.9 429.8 656.5 934.9 EBITDA/营业收入 32.0% 32.2% 33.3% 35.5% 35.9% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 30.8% 31.0% 32.5% 34.7% 35.1% 

货币资金 145.7 1,622.0 1,534.1 1,496.1 1,543.0 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 34 35 36 39 37 

应收帐款 108.8 243.6 375.7 565.4 800.5 流动营业资本周转天数 61 124 163 171 181 

应收票据 15.3 48.2 80.8 121.6 172.1 流动资产周转天数 209 512 586 450 384 

预付帐款 29.3 69.6 129.4 217.1 341.1 应收帐款周转天数 51 60 67 67 69 

存货 122.7 260.9 397.6 583.4 825.4 存货周转天数 66 73 80 80 81 

其他流动资产 -0.0 20.4 20.4 20.4 20.4 总资产周转天数 256 557 630 493 424 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 108 169 206 214 220 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 5.1 4.5 5.0 5.0 5.0 ROE 52.7% 12.6% 16.8% 21.6% 24.9% 

投资性房地产 - - - - - ROA 34.8% 11.9% 15.7% 20.0% 23.1% 

固定资产 82.3 102.2 194.7 280.3 359.1 ROIC 117.7% 104.2% 66.0% 63.3% 59.7% 

在建工程 2.7 7.0 6.0 5.4 5.0 费用率      

无形资产 10.4 13.2 12.4 11.7 11.0 销售费用率 3.5% 4.2% 4.2% 3.8% 3.7% 

其他非流动资产 3.7 4.9 4.9 4.9 4.9 管理费用率 2.5% 4.9% 4.7% 4.3% 4.0% 

资产总额 526.0 2,396.4 2,761.0 3,311.3 4,087.6 财务费用率 0.6% -2.7% -1.2% 0.2% 0.2% 

短期债务 47.2 8.0 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 6.6% 6.4% 7.7% 8.3% 7.9% 

应付帐款 65.6 83.7 128.6 188.8 267.0 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 34.1% 6.1% 6.7% 7.1% 7.4% 

其他流动负债 66.4 54.4 56.5 47.6 35.1 负债权益比 51.7% 6.5% 7.1% 7.7% 8.0% 

长期借款 - - - - - 流动比率 2.35 15.49 13.78 12.76 12.30 

其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.67 13.71 11.62 10.28 9.56 

负债总额 179.2 146.2 184.1 235.4 301.1 利息保障倍数 49.87 -11.37 -28.18 192.34 183.69 

少数股东权益 6.7 4.5 8.8 15.5 24.9 分红指标      

股本 85.8 114.8 229.6 229.6 229.6 DPS(元) 0.15 0.30 0.47 0.71 1.02 

留存收益 254.4 2,130.8 2,338.4 2,830.8 3,531.9 分红比率 19.1% 24.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

股东权益 346.8 2,250.2 2,576.9 3,075.9 3,786.5 股息收益率 0.2% 0.5% 0.7% 1.1% 1.6% 

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 182.8 284.2 429.8 656.5 934.9 EPS(元) 0.78 1.23 1.87 2.86 4.07 

加:折旧和摊销 9.2 12.0 12.3 18.8 25.3 BVPS(元) 1.51 9.80 11.22 13.40 16.49 

   资产减值准备 1.6 4.9 - - - PE(X) 82.5 52.5 34.5 22.6 15.8 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 42.7 6.6 5.7 4.8 3.9 

   财务费用 7.9 3.4 0.9 -17.0 4.0 P/FCF 210.0 -102.0 970.1 123.9 54.6 

   投资收益 -1.5 -0.5 -4.0 -5.0 -6.0 P/S 21.8 15.7 10.0 6.7 4.7 

   少数股东损益 3.2 2.3 4.3 6.6 9.4 EV/EBITDA 25.0 19.1 27.1 16.9 11.8 

   营运资金的变动 -50.0 -366.8 -314.3 -452.7 -585.9 CAGR(%) 53.7% 49.2% 47.3% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 145.5 -44.8 111.2 228.2 383.7 PEG 1.5 1.1 0.7 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -32.3 -62.1 -99.6 -98.1 -97.1 ROIC/WACC 11.8 10.4 6.6 6.3 6.0 

融资活动产生现金流量 -89.9 1,591.6 -88.5 -168.1 -239.7 REP 1.9 0.9 1.9 1.3 1.0 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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