
 

 

首
次
报
告 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

【
公
司
·
证
券
研
究
报
告
】

 

研究结论 

 电子膨胀阀产品高增长 高盈利 我们认为随着变频空调销售占比的提

高，以及电子膨胀阀在变频空调中应用比例的提高（目前仅 20%的变频

空调应用，假设 2013 年提高到 35%），未来 3年电子膨胀阀行业销量的

年复合增长率在 60%以上。三花作为国内最早开始研发电子膨胀阀的企

业，在该领域技术积累最深，拥有自主知识产权，目前市场份额在 60%

左右，是目前国内唯一能大规模量产的企业。2010 年电子膨胀阀收入占

比 5%左右，预计到 2013 年，电子膨胀阀收入占比达 10%以上，贡献 17%

的收入增量。 

 传统阀门业务随下游空调行业稳定增长 公司两大传统产品——四通阀、

截止阀合计收入占比在 65%左右。两大阀门目前已形成十分稳定的竞争

格局，四通阀方面，三花占据全球 60%的市场份额；截止阀方面，三花

和盾安各占 30%的份额。我们认为下游空调行业在更新需求、农村新增

需求下持续增长。综合农村新增，城镇更新需求等因素，我们预计未来下

游空调行业保持 17%左右的增速，公司四通阀、截止阀两大成熟产品在

下游空调行业稳定增长带动下，能为三花未来 3年贡献 50%的收入增量，

提供安全边际。 

 具有议价能力的家电上游企业 具有良好的产品梯队 三花作为国内制冷

控制元器件的隐形冠军，相比于其他家电上游企业，具有更强的议价能力。

主要原因在于：1）能为整机制造企业提供全品类全系列的阀门产品，并

且在关键阀门品类上具有垄断地位。2）阀门行业具有一定的进入壁垒，

阀门行业集中度明显高于他家电上游。在截止阀和四通换向阀领域，两大

龙头占据了 60%以上的份额，相比于其他厂商具有明显的规模优势。正

是由于公司的龙头地位，使得三花能够持续不断的进行自主研发和技术储

备，从而较早的掌握电子膨胀阀、电磁阀等新产品的技术和专利，构筑良

好的产品梯队，形成了良性循环。 

 首次给予公司增持评级，目标价 34.84 元。根据我们的预测，公司 11-13

年的 EPS 分别为 1.34 元、1.68 元、2.36 元。参考可比公司 2011 年 PE

的取值范围和均值，并考虑公司的龙头地位和成长性，给予公司 2011 年

26 倍 PE，对应目标价 34.84 元，首次给予公司增持评级。 

 风险因素：原材料价格波动风险；电子膨胀阀推进速度慢于预期风险  
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三花股份 上证综合指数

财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 3113 4005 5039 6287

同比(%) 53% 29% 26% 25%

归属母公司净利 315 399 499 700

同比(%) 33% 26% 26% 39%

毛利率(%) 25.2% 24.8% 25.3% 25.8%

ROE(%) 16.9% 18.1% 19.4% 22.8%

每股收益(元) 1.06 1.34 1.68 2.36 

P/E（倍） 27.66 21.89 17.50 12.46 

P/B（倍） 3.47 3.00 2.62 2.22 

EV/EBITDA（倍） 16.17 12.90 10.09 7.26 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 空调阀门巨头 

1.1 公司简介 

三花股份有限公司成立于 1994 年，多年来专注于空调阀门的制造，目前产品包含截止阀、四通换向阀、

电子膨胀阀、电磁阀、单向阀、球阀、排水泵、贮液器等。公司已经成为品种最齐全的空调阀门制造商

之一，并在截止阀、四通阀领域具有垄断地位，市占率全球第一。 

三花股份的控股股东是三花控股集团，持有公司 64.29%的股份，张道才持有公司 19.8%的股份，是三花

股份的实际控制人。 

图表 三花股份股权结构 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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图表 三花股份分业务收入情况（百万元） 
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资料来源：Wind、东方证券研究所 

图表 三花股份 2009 年各业务收入占比（%） 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

1.2 电子膨胀阀高增长 高盈利 

我们认为随着变频空调销售占比的提高，以及电子膨胀阀在变频空调中应用比例的提高（目前仅 20%应

用）未来 3 年电子膨胀阀行业销量的年复合增长率在 60%以上。三花作为国内最早开始研发电子膨胀阀

的企业，在该领域技术积累最深，拥有自主知识产权，目前市场份额在 60%左右，是目前国内唯一能大

规模量产的企业。2010 年电子膨胀阀收入占比 5%左右，预计到 2013 年，电子膨胀阀收入占比达 10%

以上，贡献 17%的收入增量。 

1.2.1 电子膨胀阀未来三年增速在 60%左右 

变频空调销售占比提升 变频空调销售占比从 08 年的 10%不到提升至目前的 50%左右。2011 年 5 月底，

针对高效定频空调的节能惠民补贴政策推出后，变频空调与变频空调的价差进一步缩小，我们认为未来

行业更具节能优势的变频空调的销售占比会进一步提升。 



 

6 

三花股份首次报告 —— 制冷控制元器件的隐形冠军

图表 变频空调销售占比 
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资料来源：中怡康、东方证券研究所  

电子膨胀阀应用比例提升 电子膨胀阀是变频空调的关键部件，能动调节制冷系统的流量，达到快速制冷

/制热、温度精确控制和节能、静音的目的。电子膨胀阀相对于毛细管和热力膨胀阀而言，技术优势明显，

但目前由于成本原因，目前 80%左右的变频空调仍使用毛细管或热力膨胀阀。我们认为，随着空调制造

企业节能减排的进一步推进，以及电子膨胀阀生产商规模效应的进一步体现，制造成本的降低，电子膨

胀阀的应用比例将不断提高。 

图表 电子膨胀阀和热力膨胀阀比较 

 工作原理 优缺点 成本 

电子膨胀阀 

通过检测室内过热度，输

送到微型计算机，与目标

过热度进行比较，按照预

设程序调节蒸发器供液

量，属于电子式调节模式

优点 

1）反应和动作速度快，不存

在静态过热度现象 

2）适用温度低 

3）过热度设定值可灵活调整 

4）适应机电一体化的要求 

高 

热力膨胀阀 

通过感受蒸发器出口制冷

剂蒸汽过热度的大小，来

调节制冷剂的流量，以维

持恒定的过热度，在控制

原理上属于比例调节器 

缺点 

1）对过热度响应的延迟时间

长，特别是容积延迟； 

2）调节范围有限 

3）调节精度低 

低 

资料来源：《电子膨胀阀与热力膨胀阀的比较》、东方证券研究所  
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图表 分品类制冷阀门 2010 年销量增速 
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资料来源：制冷空调工业协会、东方证券研究所 

图表 分品类制冷阀门销量情况（单位：万只） 
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资料来源：制冷空调工业协会、东方证券研究所 

保守预测电子膨胀阀未来 3 年销量增速 60%左右 电子膨胀阀入选 2010 年国家发改委发布的《国家重点

节能技术推广目录（第三批）》，该文件指出将推广电子膨胀阀的应用，力争在 2015 年将电子膨胀阀变

频节能技术的推广比例从现有的 20%提升至 50%以上。2010 年电子膨胀阀销量 700 多万只，相比四通

换向阀超过 7000 万只的销量发展空间大。假设未来 3 年空调行业保持 17%-20%的增长，变频空调占比

逐渐提升至 2013 年的 58%，电子膨胀阀应用比例从 2010 年的 20%提升至 2013 年的 35%，测算得 11-13

年电子膨胀阀行业销量的年复合增长率在 60%以上。 

行业政策催化剂 电子膨胀阀入选 2010 年国家发改委发布的《国家重点节能技术推广目录（第三批）》，

该文件指出将推广电子膨胀阀的应用，力争在 2015 年将电子膨胀阀变频节能技术的推广比例从现有的

20%提升至 50%以上。目前还没有强制性的规定，要求变频空调使用电子膨胀阀，发改委发布的推广目

录也仅有指导性作用。因此我们在电子膨胀阀行业增速预测时采取了较为保守的估计。若届时行业发布

强制性的政策及规定，我们认为电子膨胀阀将迎来爆发性的增长。 

图表 电子膨胀阀未来销量测算 

 2010 2011E 2012E 2013E 

空调整机销量（万台） 9472 11366 13299 15559 

变频空调比例（%） 38% 45% 52% 58% 

电子膨胀阀应用比例（%） 20% 25% 30% 35% 

电子膨胀阀销量（万只） 724 1279 2075 3159 

电子膨胀阀销量增速（%）  77% 62% 52% 

资料来源：制冷空调工业协会、产业在线、东方证券研究所  

1.2.2 三花电子膨胀阀具有技术优势 

公司在电子膨胀阀领域的技术优势和专利壁垒保障高毛利 三花早在 2000 年就立项开发空调用电子膨胀

阀，多年的技术积累使得公司在变频空调用电子膨胀阀上拥有专利 60 多项，具有自主知识产权。公司目
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前是国内唯一大规模量产电子膨胀阀的厂商，已形成 Q、O、R、S 四大电子膨胀阀产品系列。三花 2010

年 8 月，三花股份 600 万套变频空调用电子膨胀阀节能项目正式竣工通过国家验收，该项目作为 2010

年中央预算内投资计划项目，得到国家专项补助资金 450 万元。电子膨胀阀毛利率在 35%左右，大幅高

于综合毛利率。 

图表 三花股份分产品毛利率（2007 年） 
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资料来源：WIND、东方证券研究所 ； 

 

2 传统阀门业务稳定增长  

我们认为，下游空调行业未来 3 年保持 17-20%的增长，公司传统产品——四通阀、截止阀与下游空调行

业同步增长，提供安全边际，为公司贡献未来 3 年 50%的收入增长。 

2.1 下游空调行业持续增长 

空调行业在更新需求、农村新增需求下持续增长 我国居民空调保有量城镇 108%，农村不到 10%，家电

下乡政策并没有完全激发农村市场的新增空调需求，我们预计未来农村空调将加速普及。城镇方面，新

房销售、建设以及过去存量空调的更新换代提供稳定的行业需求。20 世纪初，我国空调行业内销保持高

速增长，我们假设空调的更新周期为 8 年，预测未来 3 年的空调行业更新换代需求增速在 14%左右。 
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图表 我国每百户居民空调保有量（台/百户） 
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资料来源：国家统计局、东方证券研究所 

图表 2009 年我国空调销量构成 

出口销量, 
42.81%

更新销量, 
29.37%

城镇新增
销量, 

21.30%

农村销量, 
6.53%

 

出口与总销量为产业在线数据，更新、城镇新增、农村销量为测算数

资料来源：产业在线、东方证券研究所 

 

图表 空调更新换代需求测算 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

内销量（万台） 1050 1480 1699 2085 2834 2634 2647 3197 2985 3755 5084    

更新换代需求（万台）          1829 2146 2380 2679 

更新需求增速（YOY）           17.32% 10.87% 12.60%

资料来源：产业在线、东方证券研究所 

结合农村新增需求、城镇更新需求等因素，我们认为我国家用空调行业未来 3 年保持 17%左右的增长。

其中农村市场增速50%左右，更新换代拉动城镇市场维持15%左右增速，在新兴市场带动下出口增速12%

左右。 

图表 家用空调市场预测  
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资料来源：产业在线、东方证券研究所  
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2.2 传统阀门稳定增长 

公司两大传统产品——四通阀、截止阀合计收入占比在 65%左右。两大阀门目前已形成十分稳定的竞争

格局，四通阀方面，三花占据全球 60%的市场份额；截止阀方面，三花和盾安各占 30%的份额。比照 17%

左右的下游行业增速，四通阀、截止阀两大成熟产品能为三花未来 3 年贡献 50%的收入增量。 

 

3 具有议价能力的家电上游 

公司相比于其他家电上游企业，具有更强的议价能力。主要原因在于：1）能为整机制造企业提供全品类

全系列的阀门产品，并且在关键阀门品类上具有垄断地位。2）阀门行业具有一定的进入壁垒，阀门行业

集中度明显高于他家电上游。 

3.1 全产品系列的阀门提供者 

空调阀门产品种类繁多，不同空调所使用的阀门规格也各不相同。三花的阀门产品系列全，目前产品包

含截止阀、四通换向阀、电子膨胀阀、电磁阀、单向阀、球阀、排水泵、贮液器等多种产品系列和上千

个产品规格，是品种最齐全的空调阀门制造商之一。而阀门在空调产品中的成本占比低，截止阀十几元，

四通换向阀三十元左右，在空调整机中成本占比很低而种类繁多，因此整机厂商自行配套生产并不经济、

另外整机厂商在技术含量较高的电子膨胀阀等品类也缺乏技术积累。因此公司作为全产品系列的阀门制

造企业，具有较强的议价能力。 

图表 三花股份公司产品情况 

产品 产品用途 图例 竞争格局 

截止阀 

分体式空调的室外机和室内机通过连接

管和截止阀才能连接；每一室内机必备两

只截止阀，分为高压截止阀（又称液阀）、

低压截止阀（又称气阀） 

 

国内三花和盾安寡

头垄断，各占 30%左

右的市场份额。外资

品牌有日本太平洋、

韩国 Unix  

四通换向阀 

起换向作用的阀门，在制冷/制热循环中，

通过四通换向阀对制冷剂流通路径的切

换，使制冷循环与制热循环相转换。单冷

空调不使用四通换向阀 

 

公司份额在 60%左

右。盾安、浙江春晖、

日本鹭宫、日本兰

柯、 
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电子膨胀阀 

变频空调的关键部件，可用毛细管或热力

膨胀阀代替。能动调节制冷系统的流量，

达到快速制冷/制热、温度精确控制和节

能、静音的目的 

 

日本鹭宫、日本太平

洋、日本不二工机 

三花不到 20%。 

电磁阀 

分为常开和常闭电磁阀两种。恒温除湿空

调的重要部件。带不降温除湿功能的高档

空调在除湿循环时，常开电磁阀通电关

闭，其他功能时电磁阀常开；常闭电磁阀

在除湿循环时作电子膨胀阀的旁通阀，在

其他场合可作为热气旁通除霜或较大容

量空调的压缩机吸排气旁通作卸荷起动 

 

三花 40%左右，盾

安、日本鹭宫 50%左

右 

单向阀 

在空调器的除湿循环过程中作电子膨胀

阀的单向旁通阀，在毛细管节流的热泵空

调中作毛细管的单向旁通阀。（单冷空调

不需要） 

 

 

球阀 

球密封的截止阀，最大的优点是制冷剂通

过球阀的流阻小，使系统节能。成本高，

一般用于3.0HP 功率以上的高档空调 

 

 

资料来源：公司公告、公司官网、东方证券研究所 
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3.2 空调阀门具有进入壁垒 行业集中度高 

阀门行业具有进入壁垒 龙头行业良性循环 空调阀门具有一定的进入壁垒，在截止阀和四通换向阀领域，

三花和盾安构成了寡头垄断的竞争格局。行业两大龙头占据了 60%以上的份额，相比于其他厂商具有明

显的规模优势。而在电子膨胀阀、电磁阀等技术壁垒较高的产品，少数掌握技术和专利的国内企业具有

技术壁垒。正是由于公司在截止阀、四通阀等领域的龙头地位，使得三花能够持续不断的进行自主研发

和技术储备，构筑良好的产品梯队，形成了良性循环。 

公司技术实力强 立足自主创新 三花拥有国际先进的制冷系统自控元件阀门制造技术、电磁控制技术、

冷媒流量控制技术、节能技术以及各类阀门的焊接技术等核心技术，现已拥有 228 项专利，其中发明专

利 39 项。2008 年 3 月，公司经全国冷冻设备标准化委员会确认，成为制冷空调系统控制元器件国家标

准起草工作组组长单位。公司起草或制定、修订国家标准和行业标准共 12 项。公司持续的新品研发，形

成了良好的产品储备梯队，空调电磁阀，冰箱用电磁阀，商用空调阀门等新产品未来有望随着消费升级，

进口替代快速增长，成为下一个电子膨胀阀。 

 

4 盈利预测及估值 

我们预计未来三年，公司传统产品截止阀、四通阀保持 17%-25%的增速，电子膨胀阀增速在 60%左右，

预计 11-13 年收入增长率为 28.7%，25.8%及 24.8%。由于电子膨胀阀等新产品毛利率较高，未来公司

综合毛利率稳中略有提升，11 年-13 年的综合毛利率分别为 24.8%，25.3%和 25.8%。另外，综合考虑

股权激励费用和规模效应的影响，未来 3 年，管理费用率略有提升。根据以上假设，我们的预测公司 11-13

年的 EPS 分别为 1.34、1.68 和 2.36 元，给予公司 2011 年 26 倍 PE，对应目标价 34.84 元。 

4.1 收入持续增长 

图表 分业务收入假设 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 销售收入（百万元） 2,040.39 3,113.07 4,005.24 5,038.52 6,287.30

 同比增速（%）  52.57% 28.66% 25.80% 24.78% 

 综合毛利率（%） 27.55% 25.17% 24.76% 25.27% 25.78% 

空调元器件 销售收入（百万元） 1,882.01 2,855.24 3,687.11 4,641.67 5,784.89

 同比增速（%）  51.71% 29.14% 25.89% 24.63% 

 毛利率（%） 27.37% 25.23% 24.74% 25.19% 25.64% 

其中：四通阀  销售收入（百万元） 950.00 1,456.17 1,834.77 2,201.73 2,576.02

 同比增速（%） 0.00% 53.28% 26.00% 20.00% 17.00% 

 毛利率（%） 27.00% 25.00% 24.50% 24.50% 24.50% 

     截止阀  销售收入（百万元） 350.00 571.05 708.10 828.48 969.32 

 同比增速（%）  63.16% 24.00% 17.00% 17.00% 

 毛利率（%） 18.00% 15.00% 14.00% 14.00% 14.00% 

 电子膨胀阀  销售收入（百万元） 85.00 157.04 266.97 427.15 640.72 

 同比增速（%）  84.75% 70.00% 60.00% 50.00% 

 毛利率（%） 38.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 
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     电磁阀 销售收入（百万元） 70.00 99.93 134.91 182.12 245.87 

 同比增速（%）  42.76% 35.00% 35.00% 35.00% 

 毛利率（%） 38.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

 其他空调阀门 销售收入（百万元） 427.01 571.05 742.37 1,002.19 1,352.96

 同比增速（%）  33.73% 30.00% 35.00% 35.00% 

 毛利率（%） 32.00% 31.63% 30.00% 30.00% 30.00% 

冰箱元器件 销售收入（百万元） 84.51 112.88 158.03 221.24 309.74 

 同比增速（%）  33.57% 40.00% 40.00% 40.00% 

 毛利率（%） 32.30% 35.81% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他 销售收入（百万元） 0.83 3.95 5.00 5.00 5.00 

 同比增速（%）  375.90% 26.58% 0.00% 0.00% 

 毛利率（%） 34.94% 28.61% 20.00% 20.00% 20.00% 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

4.2 估值 

根据我们的预测，公司 11-13 年收入增长率为 28.7%，25.8%及 24.8%，未来三年，归属于母公司的净

利润增速 26.4%，25.5%和 39.3%。预计 11-13 年的 EPS 分别为 1.34、1.68 和 2.36 元，参考可比公司

2011 年 PE 的取值范围和均值，以及未来 3 年成长性，给予公司 2011 年 26 倍 PE，对应目标价为 34.84

元，首次给予公司增持评级。 

图表 可比公司估值水平(2010 年 10 月 25 日) 

证券代码 证券名称 11PE 12PE 13PE 

600619.SH 海立股份 24.71 19.73 16.18 

002011.SZ 盾安环境 29.80 19.10 13.77 

002290.SZ 禾盛新材 39.52 32.36 26.63 

002413.SZ 常发股份 26.09 19.14 14.17 

002418.SZ 康盛股份 22.65 18.49 14.03 

002420.SZ 毅昌股份 32.81 21.99 16.93 

平均  29.26 21.80 16.95 

料来源：wind、东方证券研究所 

 

5 风险因素 

5.1 原材料价格波动风险 

阀门产品铜等原材料占比较高，在原材料价格大幅上升的时期，公司产品价格调整会有所滞后，存在原

材料价格波动风险。我们认为公司在控制原材料价格波动方面做了诸多努力，例如对订单产品进行原材

料套期保值，提前锁定原材料成本；2010 年 3 月，公司收购上虞铜业 80%股权，向上游原材料延伸，进

入铜回收领域，进一步降低原材料价格波动对公司的影响。从另一方面来看，在原材料大幅下跌的时期，

公司会受益于这种价格波动，产品毛利率大幅提升。 



 

14 

三花股份首次报告 —— 制冷控制元器件的隐形冠军

图表 三花股份产品毛利率与原材料关价格关系（铜、铝） 
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资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

图表 三花股份产品毛利率与原材料关价格关系（钢材） 
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资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

5.2 电子膨胀阀产品应用慢于预期风险 
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向下风险低 向上弹性大 电子膨胀阀相对于毛细管和热力膨胀阀而言，技术优势明显，但目前由于成本

原因，目前 80%左右的变频空调仍使用毛细管或热力膨胀阀。目前并没有强制性的国家政策，规定变频

空调必须使用电子膨胀阀， 存在电子膨胀阀产品推广速度慢于预期的风险。 

我们对三花收入增速与电子膨胀阀未来 2-3 年的应用比例提升做了敏感性分析，保持之前对变频空调的

销售占比假设不变（13 年提升至 58%），发现即使应用比例假设下降到与当前的 20%，即没有提升，收

入预测比基础假设降低 1.67%和 1.73%，而随着电子膨胀阀应用比例假设的提升，公司收入增速向上的

空间较大。因此，我们认为，即使电子膨胀阀产品推广慢于预期，对于公司的影响在可控范围内，而若

出台强制性政策，导致应用比例提升超预期，公司收入向上的弹性较大。 

图表 三花股份收入增速与电子膨胀阀应用比例敏感性分析 

  预测收入增速 

  12E 13E 

13E 电子膨胀阀应用比例

20.00% 24.13% 23.07% 

35.00% 25.80% 24.80% 

50.00% 27.80% 28.65% 

100.00% 33.13% 41.04% 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表     单位:百万元  利润表    单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 3,672 3,875 4,427 5,699 营业收入 3,113 4,005 5,039 6,287

  现金 1,492 1,185 1,234 1,889  营业成本 2,329 3,014 3,765 4,667

  应收账款 509 790 912 1,189  营业税金及附加 7 10 13 16

  其它应收款 20 9 12 14  营业费用 96 112 141 176

  预付账款 84 76 115 131  管理费用 223 288 403 428

  存货 756 1,004 1,277 1,531  财务费用 18 7 (1) (9)

  其他 811 812 876 946  资产减值损失 3 - - -

非流动资产 797 943 1,242 1,157  公允价值变动收 2 - - -

  长期投资 61 61 61 61  投资净收益 10 - - -

  固定资产 480 656 968 890  营业利润 449 574 718 1,010

  无形资产 185 182 178 174  营业外收入 21 11 10 10

  其他 72 45 35 32  营业外支出 10 7 5 5

资产总计 4,469 4,818 5,669 6,856  利润总额 460 578 723 1,015

流动负债 1,624 1,492 1,823 2,265  所得税 81 98 123 173

  短期借款 329 - - -  净利润 379 480 600 843

  应付账款 460 655 781 991  少数股东损益 64 81 101 142

  其他 834 837 1,041 1,274  归属于母公司净 315 399 499 701

非流动负债 131 131 131 131  EBITDA 537 673 866 1,186

  长期借款 130 130 130 130  EPS（元） 1.06 1.34 1.68 2.36

  其他 1 1 1 1   

负债合计 1,755 1,623 1,953 2,396     

 少数股东权益 203 284 385 527  主要财务比率  

  股本 297 297 297 297 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  资本公积 1,358 1,358 1,358 1,358 成长能力   

  留存收益 858 1,256 1,675 2,278  营业收入 52.6% 28.7% 25.8% 24.8%

归属母公司股东权 2,512 2,912 3,330 3,933  营业利润 35.4% 27.9% 25.5% 39.5%

负债和股东权益 4,469 4,818 5,669 6,856  归属于母公司净 32.6% 26.4% 25.5% 39.3%

     获利能力   

现金流量表   单位:百万元  毛利率 25.2% 24.8% 25.3% 25.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 10.1% 10.0% 9.9% 11.1%

经营活动现金流 315 410 569 845 ROE 16.9% 18.1% 19.4% 22.8%

  净利润 379 479 602 838  ROIC 12.1% 14.5% 15.5% 18.0%

  折旧摊销 70 92 147 190  偿债能力       

  财务费用 18 7 (1) (9)  资产负债率 39.3% 33.7% 34.5% 34.9%

  投资损失 (10) - - -  流动比率 2.26  2.60  2.43 2.52 

营运资金变动 (145) (238) (201) (211)  速动比率 1.80  1.90  1.70 1.81 

  其它 3 69 22 36  营运能力       

投资活动现金流 (298) (234) (441) (101)  总资产周转率 0.90  0.86  0.96 1.00 

  资本支出 (226) (234) (440) (100)  应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 (72) - - -  应付账款周转率 5.75  5.40  5.24 5.27 

  其他 (1) (0) (1) (1)  每股指标（元）       

筹资活动现金流 1,042 (482) (79) (91)  每股收益 1.06  1.34  1.68 2.36 

  短期借款 126 (329) - -  每股经营现金流 1.06  1.38  1.91 2.84 

  长期借款 10 - - -  每股净资产 8.45  9.79  11.20 13.23 

  普通股增加 33 - - -  估值比率       

  资本公积增加 974 - - -  P/E 27.66  21.89  17.44 12.52 

  其他 (101) (153) (79) (91)  P/B 3.47  3.00  2.62 2.22 

现金净增加额 1,062 (307) 49 653 EV/EBITDA 16.17 12.90 10.03 7.33
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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