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内外兼修促公司未来稳定增长 
投资要点： 

 公司未来将在稳固玻璃窑耐火材料地位的同时积极发展水泥窑用耐火材料。
公司是建材行业用耐火材料最全的生产企业，产品主要用于玻璃窑和水泥
窑；也是国内唯一一家具备为玻璃窑和水泥窑提供全窑成套供应能力的企
业。目前公司拥有熔铸锆刚玉生产能力 2 万吨，熔铸氧化铝生产能力约 5100
吨，在玻璃窑用耐火材料中高档市场的占有率达 30%-40%，位列国内第一。
未来公司的战略重点是积极拓展水泥窑用耐火材料。公司已形成了 10 万吨/
年的高档不定形耐火材料产能；河南瑞泰两条环境友好型碱性耐火材料生产
线产能近 4 万吨，第三条生产线已在建；郑州瑞泰拥有碱性和铝硅质耐火材
料年产能达 10 万吨；浙江瑞泰拥有铝硅质耐火材料产能约 1.5 万吨，实现了
产能的快速发展。 

 公司拥有品牌和质量、技术和研发以及大股东背景优势。公司产品的性能和
质量都已经达到或者接近国际先进水平，产品定位于中、高档市场，具有较
高的口碑和较好的品牌效应。作为中国建筑材料科学研究总院控股的上市公
司，公司具有技术研发优势，同时又是中国建材耐火材料行业标准制订、修
订技术的归口单位，中国建材联合会耐火材料分会等单位，具有掌握最新行
业动态的行业优势。此外，公司拥有中国建材集团的背景，在争取新客户上
拥有一定的背景优势，同时，中国建材集团下属玻璃、水泥企业众多，未来
在水泥领域拓展上将对瑞泰提供更大的支持。 

 未来耐火材料发展空间仍然很大。在水泥窑用耐火材料上，由于水泥回转窑
用耐火材料更换周期为 8 个月—1 年，且回转窑是整个水泥生产线中耐火材
料使用量最大、替换最频繁的部位，因此未来仅存量替换部分的空间就很大。
以 2010 年为例，我们测算得出 2010 年水泥窑用耐火材料的存量替换量为 86
万吨左右，新线使用量约 56 万吨，耐火材料总的使用量约 140 万吨左右；2011
年截止 10 月底，新增投产生产线对应耐火材料使用量近 20 万吨。在玻璃窑
用耐火材料上，玻璃行业的结构调整、产品升级将促使玻璃窑用熔铸耐火材
料，尤其是熔铸氧化铝材料仍然具有一定的发展空间。 

 估值和投资建议。我们预计公司 2011-2013年营业收入分别为 13.03亿元、15.57
亿元和 18.05 亿元；EPS 为 0.60 元、0.70 元和 0.86 元。给予公司 25 倍 PE，6
个月目标价为 15 元，给予公司“增持”评级。 

 重点关注事项。 
股价催化剂：1）公司主要原材料锆英砂、工业氧化铝价格出现较大幅度下降； 

2）玻璃、水泥等公司的下游行业需求出现较快增加。 

风险提示：1）原材料价格大幅上涨；2）下游需求增速低于预期。 

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 845  1303  1557  1805  

  收入同比(%) 71% 54% 19% 16% 
归属母公司净利润 48  70  80  100  
  净利润同比(%)  31% 44% 15% 24% 
毛利率（%） 27.1 27 27.3 27.4 

EPS(元) 0.42  0.60  0.70  0.86  
P/E 32.88 22.79 19.76 15.97 
P/B 2.80 2.56 2.27 1.99 
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1  公司是建材行业用耐火材料最全的企业 

1.1  公司简介 

公司由中国建筑材料科学研究总院控股，是集研发、生产、销售和技术

服务为一体的科技型企业。公司产品主要用于玻璃窑和水泥窑，是国内唯一

可以生产玻璃窑用的三大主要耐火材料——熔铸耐火材料、碱性耐火材料、

硅质耐火材料和水泥窑用的三大主要耐火材料——碱性耐火材料、不定形耐

火材料、铝硅质耐火材料的企业，也是国内唯一一家具备为玻璃窑和水泥窑

提供全窑成套供应能力的企业。目前公司拥有 8 家分、子公司，已为国内三

十多个省、市、自治区的千余家企业提供了优质的产品和配套服务。 

图 1、公司股权控制结构图 

 

资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

图 2、公司组织结构图 
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资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

图 3、公司分子公司分布图 

 

资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

1.2  稳固玻璃窑耐材地位的同时积极发展水泥窑耐材 

在公司的主要产品中，熔铸系耐火材料是公司的传统产品，对公司收入

贡献超过 50%。2010 年主要产品毛利率中，熔铸系耐火材料的综合毛利率

为 28.8%，其中熔铸氧化铝系列的毛利率高达 42.09%，位居公司各产品类

别毛利率之首。鉴于熔铸氧化铝较好的盈利能力以及订单量的大幅增加，公

司将湘潭分公司的两条熔铸锆刚玉生产线改造成为了熔铸氧化铝生产线，目

前公司拥有熔铸锆刚玉生产能力 2 万吨，熔铸氧化铝生产能力约 5100 吨。

位于湘潭分公司和都江堰子公司的熔铸耐火材料生产基地拥有总面积近

7000平米的预组装平台，可同时完成五条 900吨/日大型浮法窑的立体组装。

公司在玻璃窑用耐火材料中高档市场的占有率达 30%—40%，位列国内第一。 

不定形、碱性和铝硅质耐火材料是公司近三年来重点发展的产品类别。

公司在做大做强熔铸耐火材料，保持熔铸耐火材料技术和规模国内领先地位

的同时，不断地通过自建和兼并重组相结合的低成本扩张之路，扩大公司的

产品领域，进一步向水泥行业发展。2008 年公司投资设立了控股子公司安

徽瑞泰，用于生产和推广水泥窑用余热发电系统用耐火材料及其他不定形耐

材。2010 年底安徽瑞泰并购了宁国市开源电力耐磨材料有限公司，目前已

形成了 10 万吨/年的高档不定形耐火材料产能。河南瑞泰目前有两条环境友

好型碱性耐火材料生产线，产能近 4 万吨，第三条生产线已在建。郑州瑞泰

拥有碱性和铝硅质耐火材料年产能达 10 万吨。浙江瑞泰拥有铝硅质耐火材
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料产能约 1.5万吨。近几年来公司实现了产品品种不断增加，产能迅速提升。 

图 4、2010 年主要产品收入占比  图 5、2010 年主要产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司资料，湘财证券研究所  资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

2  内外兼修促其业绩稳定增长 

2.1  外——耐火材料行业具有非常大的发展潜力 

耐火材料一般是指耐火度在 1580℃以上的无机非金属材料，包括天然

矿石（耐火原料）及按照一定的目的要求、经过一定工艺流程加工制成的各

种产品（耐火制品），具有一定的高温力学性能和良好的体积稳定性。 

我国的耐火材料在“十五”和“十一五”期间经历了快速发展，实现了

产销两旺，已经成为目前世界耐火材料的生产和出口大国。2010 年我国耐

火原料及制品的产量较“十五”末增长了近 199%。“十二五”规划中又指出

坚持把经济结构调整作为加快转变经济发展方式的主要方向，因此，“十二

五”我国的工业尤其是高温工业将以优化结构、改善品种质量等作为重点，

这将极大地促进耐火材料的持续快速发展。 

图 6、我国耐火原材料产量及同比增速 
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资料来源：湘财证券研究所 

耐火材料主要应用于钢铁、建材、化工、有色等领域，其中，建材行业

占比达 17%，是除钢铁之外的第二大耐火材料应用领域。 

图 7、我国耐火材料的主要应用领域 

 

资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

2.1.1  水泥窑用耐材存量替换空间大 

与传统的湿法、半干法等水泥生产工艺相比，目前的新型干法水泥窑的

生产工艺由于窑温更高、窑速更快、结构复杂，因此对耐火材料抗侵蚀等性

能的要求更高，耐火材料的使用和维护不当会造成不必要的停窑，为企业带

来较大的损失。 

水泥生产线不同部位使用的耐火材料各不相同。其中，预热器主要使用

碱性耐火材料；回转窑中过渡段主要使用铝硅质耐火材料，烧成段主要使用
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碱性耐火材料。回转窑是水泥生产线中最重要的部位，回转窑的运转效率以

及水泥的产品质量都在一定程度上与耐火材料的质量有关，因此，回转窑中

耐火材料的性能稳定是十分重要的。 

图 8、水泥回转窑用耐火材料示意图 

  

资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

水泥生产线中预热器所用耐火材料的更换周期一般在 8 年—10 年，回

转窑所用耐火材料更换周期在 8 个月—1 年。因此，回转窑是整个水泥生产

线中耐火材料使用量最大且替换最频繁的部位。一条新型干法水泥生产线每

年的耐火材料替换量是年水泥熟料产量的 1‰；一条新建生产线的耐火材料

用量是日产水泥量的 70%。以 2010 年为例，截止 2010 年底全国已累计投

产的新型干法水泥生产线设计熟料产能共 12.16 亿吨；2010 年新增投产的

生产线设计熟料产能达 2.48 亿吨。我们测算得到 2010 年水泥窑用耐火材料

的存量替换量为 86 万吨左右，新线使用量约 56 万吨，耐火材料总的使用量

约 140 万吨左右。2011 年，存量耐材的替换量约 108 万吨；截止 10 月底，

新增投产生产线的设计熟料产能约 8750 万吨，对应耐火材料使用量近 20

万吨。由此可见，水泥窑用耐火材料的发展空间非常大，即使在未来新线审

批仍不放开的情况下，其存量替换空间也很可观。 
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图 9、我国耐火材料的主要应用领域 

 

资料来源：湘财证券研究所 

2.1.2  玻璃行业结构调整、产品升级为熔铸耐材发展提供空间 

熔铸耐火材料是玻璃窑中直接与玻璃液接触的最为关键的筑炉材料，其

产品质量直接影响着玻璃的质量和玻璃熔窑的技术进步，抗玻璃液侵蚀能力

也是决定玻璃熔窑寿命的关键因素之一。整体而言，玻璃窑耐火材料的替换

周期一般在 5-6 年，从替换周期来看，玻璃窑用耐火材料的替换频率远小于

水泥，加之未来新建生产线难度加大，从这一角度看，玻璃窑用耐火材料未

来的增长空间较水泥窑用耐火材料小。 

但是，从玻璃行业的结构调整、产品升级角度来看，未来玻璃窑用熔铸

耐火材料尤其是熔铸氧化铝材料仍然具有一定的发展空间。 

2010 年底，我国共有 242 条浮法玻璃生产线，年生产能力约 7.07 亿重

量箱。其中，2010 年新增浮法玻璃生产线 25 条，新增产能 9660 万重量箱，

浮法玻璃比重为 87%，而优质浮法玻璃占浮法产能的比重仅 35%，深加工

率仅 36%，远低于世界平均水平近 20 个百分点。根据玻璃行业“十二五”

规划，到 2015 年玻璃行业的结构将有较大幅度的改善，浮法玻璃比重将上

升到 90%，优质浮法玻璃占比提高到 45%，深加工率提升到 45%。优质浮

法玻璃和深加工玻璃对玻璃熔窑提出了更高的要求，需要使用中高档耐火材

料，这将会拉动熔铸耐火材料的发展。 

以熔铸氧化铝为例，一条日产 600 吨的浮法玻璃生产线使用耐火材料的

品种分布如图所示。一条日产 600 吨的玻璃窑一般用 600 吨左右的熔铸耐

火材料，目前国外一条玻璃窑使用熔铸锆刚玉和熔铸氧化铝的比例为

400:200，而国内普通玻璃窑使用熔铸氧化铝量一般为 50-60 吨，较好些的
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玻璃窑使用熔铸氧化铝量一般为 120 吨。与国外相比，我国的玻璃窑氧化铝

使用量还存在较大的提升空间。 

图 10、玻璃熔窑用耐火材料示意图 

 

资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

此外，在节能减排和综合利用方面，“十二五”期间将进一步推进全氧

燃烧技术。全氧燃烧具有能耗低、产量高、质量好、环境污染小、池窑结构

简单等优点。由于全氧燃烧中氮气大量减少，在玻璃液上方的燃烧产物中主

要是水和二氧化碳，燃烧后的烟气体积比空气助燃烟气减少 70%-80%，使

得熔窑在结构上大大简化，并且近年来新技术的应用大大降低了制氧成本，

因此，全氧燃烧是玻璃行业实现节能减排较为经济和有效的措施，也是玻璃

行业未来发展的方向。目前我国的全氧燃烧还处于起步阶段，未来发展空间

很大，全氧燃烧技术的推广也将推动中高档熔铸耐火材料的使用。 

表 1 不同档次浮法玻璃窑熔铸氧化铝耐火材料用量情况 

类别 
600 吨/日普通玻璃熔窑 600 吨/日 

中档玻璃熔窑 
600 吨/日 

国际先进水平熔窑 
全氧燃烧 
玻璃熔窑 低档 普通 

熔铸氧化铝用量（吨/座） 5-10 50-60 110 220 500 

资料来源：公司资料，湘财证券研究所 

总体而言，玻璃窑用耐火材料的新增量空间不大，但是在行业结构调整

和产品升级带来的存量替代上还存在较大的发展空间。 

2.2  内——公司具备多项竞争优势 

2.2.1  公司品种全、质量好，拥有无铬产品发展领先的优势 

公司在熔铸耐火材料和水泥窑用碱性耐火材料方面拥有自主知识主权，

产品的性能和质量都能够达到或者接近国际先进水平，产品定位于中、高档
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市场，具有较高的口碑和较好的品牌效应。 

我国的熔铸耐火材料主要用于玻璃行业，占玻璃窑用耐火材料比例高达

65%，目前中国具备能够稳定生产高质量熔铸耐火材料的企业主要有瑞泰科

技、大洋电熔、北京西普和淄博旭硝子。而公司是熔铸耐火材料的绝对龙头

企业，市场份额远超排名第二的企业近 10 个百分点。 

在碱性耐火材料企业中，公司的竞争对手主要有营口青花、海城后英、

北京通达等。营口青花年产镁铬质、镁碳质、镁钙质、镁铝质和镁质等五大

类耐火材料产品超过 20 万吨，年产碱性和中性散状耐材 13 万吨，在碱性耐

火材料的产能上目前排名第一。海城后英也是以碱性耐火材料为主，主要生

产镁质耐火原料、有形耐火材料等系列产品。北京通达主要生产水泥、电力、

钢铁、石化等四大行业领域 25 个系列的 300 余种产品，年生产能力 25 万

吨以上。 

与竞争对手相比，公司拥有无铬产品发展领先的优势。公司的碱性耐火

材料发展方向是无铬化，目前公司的无铬产品占公司碱性材料比例已超过

60%，公司的无铬碱性砖及其生产工艺获得发明专利。未来公司将以客户为

导向，逐步过渡到全部无铬。根据《重金属污染综合防治“十二五”规划》，

到 2015 年，重点区域铅、汞、铬、镉和类金属砷等重金属污染物的排放比

2007 年削减 15%。对水泥行业而言，此《规划》将对水泥行业带来更高的

要求。在《建材工业“十二五”发展规划》中也提出要发展无铬等新型耐火

材料及制品。公司较早介入无铬产品将具有先发优势。 

2.2.2  公司拥有中国建筑材料集团的独特股东背景优势 

耐火材料企业除了产品质量要好，能够保证并延长窑龄之外，还有一点

非常重要，即客户的信任度和依赖度。公司目前的客户遍布全球，与包括洛

阳浮法玻璃集团、福耀集团、中国玻璃、巨石集团、信义玻璃、耀皮玻璃、

三峡新材、海螺水泥、华润集团、华北制药、鞍钢集团、山东钢铁、五粮液

集团等在内的千余家企业建立了合作关系，已经拥有了较大的客户群。由于

耐火材料质量对熔窑十分重要，因此，一旦使用了公司的产品后客户将不会

轻易更换供货商，所以客户对公司的依赖度较高。 

未来公司在维护现有客户群的基础上将积极开拓新的客户，而公司的控

股股东是中国建筑材料集团有限公司，这一大股东背景将为公司在争取新客

户上提供一定优势，此外中国建筑材料集团下属企业也将在公司业务上提供

支持。 

中国建筑材料集团拥有控股企业 20 家，控股上市公司 6 家，其中海外

上市公司 2 家，旗下的产业涵盖水泥、玻璃、玻璃基板、玻璃纤维、耐火材
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料等多项领域。其中，玻璃产业拥有近 20 条先进浮法玻璃生产线，年产优

质浮法玻璃 4000 多万重量箱、ITO 导电膜玻璃 2000 万片；水泥产能已经

超过 2.2 亿吨，位列世界第一，2012 年底其水泥产能有望达到 3 亿吨。在

公司的传统业务领域玻璃上，中国建筑材料集团的下属公司给予了公司较大

的支持，由于公司拓展水泥耐火材料业务时间不长，所以未来集团在水泥业

务上也会给予公司更多的支持。 

2.2.3  公司具有行业、研发、技术优势 

公司是由中国建筑材料科学研究院改制而成的，是我国耐火材料技术的

发源地之一，具有非常强的技术和研发优势，承担了多项国家科技攻关项目，

也是我国首个承担国家“863”计划项目的耐火材料生产企业。此外，公司

是中国建材耐火材料行业标准制订修订技术的归口单位，是中国建材联合会

耐火材料分会、中国硅酸盐学会耐火材料分会以及中国日用玻璃协会耐火材

料专业委员会的挂靠单位，具有与行业实行良好互动、共同发展的优势。 

公司具有非常明显的技术和人才优势，研发人员不仅熟悉耐火材料行业，

而且对耐火材料的应用领域也非常熟悉。不仅能为客户提供产品，更能为客

户提供全窑耐火材料设计选型、配置、安装施工指导和质量监控指导等高附

加值的服务。公司对研发非常重视，研发费用占营业收入比一直维持在 3.5%

以上。公司这种悠久的研发历史、较强的研发实力以及较强较快的研发成果

转化优势是大多数竞争对手所不及的。 

图 11、公司研发费用及占比 

 

资料来源：WIND，湘财证券研究所 
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2.3  公司具有较强的盈利能力和较高的成长性 

公司的主要成本是原材料成本，由于原材料锆英砂、工业氧化铝的价格

存在波动，而公司的产品售价变动较成本变动又具有滞后性，因此公司的毛

利率会出现一定幅度的波动。近年来，由于锆英砂出现大幅上涨导致公司的

毛利率略有下滑，但是我们可以看到，总体而言公司的毛利率基本稳定在 27%

以上的较高水平。 

图 12、公司销售毛利率 

 

资料来源：WIND，湘财证券研究所 

从营业收入和归属于母公司净利润来看，2010 年公司营业收入同比涨

幅达 71.37%，2011 年前三季度同比涨幅达 80.09%，营业收入保持了高速

增长；2010 年和 2011 年前三季度归属于母公司净利润同比增速分别达到

31.23%和 55.44%。公司的主要财务指标表现出了公司较强的盈利能力和成

长性。未来公司将通过进一步控制成本、优化产品结构和提高产品售价等多

种途径来保持毛利率的稳定和收入、利润的较快增长。 
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图 13、公司营业收入及同比增长 

 

资料来源：WIND，湘财证券研究所 

 
图 14、公司归属于母公司净利润及同比增长 

 

资料来源：WIND，湘财证券研究所 

3  盈利预测及估值 

3.1  基本假设 

1、我们假设公司 2011 年锆刚玉采购均价为 17000 元/吨； 

2、假设公司 2011、2012 年熔铸锆刚玉、熔铸氧化铝、不定形耐火材

料等的产能利用率分别为 100%和 100%、90%和 95%、60%和 80%； 

3、各产品销量、价格等如下表。 
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3.2  公司分产品收入和毛利预测 

表 2 分产品收入、毛利预测 

 
2009 2010 2011E 2012E 2013E 

熔铸锆刚玉系列 
     

产能（吨） 
 

26000 20000 20000 20000 
销量（吨） 18000 20500 19200 19400 19600 
价格（元/吨） 15420 17325 22000 23100 23562 
收入（万元） 27755.11 35515.82 42240 44814 46181.52 
成本（万元） 20671.76 26302.66 31680 33386.43 33943.417 
毛利率（%） 25.52% 25.94% 25.00% 25.50% 26.50% 
熔铸氧化铝系列 

     
产能（吨） 

 
2600 5000 5000 5000 

产量（吨） 900 1700 4320 4607.5 4802 
价格（元/吨） 44713 44280 44722.8 45170.028 45621.728 
收入（万元） 4024.21 7527.6 19320.2496 20812.09 21907.554 
成本（万元） 2359.57 4359.04 11592.1498 12279.133 12706.381 
毛利率（%） 41.37% 42.09% 40.00% 41.00% 42.00% 
不定形耐火材料 

     
产能（吨） 

  
60000 60000 60000 

销量（吨） 15000 25000 34200 45600 51300 
价格（元/吨） 3790 4094 4000 4000 4000 
收入（万元） 5684.8 10234.02 13680 18240 20520 
成本（万元） 3105.37 6454.8 8892 11764.8 13132.8 
毛利率（%） 45.37% 36.93% 35.00% 35.50% 36.00% 
碱性耐火材料 

     
产能（吨） 

 
15000 60000 60000 60000 

销量（吨） 9000 18000 40000 50000 60000 
价格（元/吨） 4473 4078 4100 4150 4200 
收入（万元） 4025.34 7341.24 16400 20750 25200 
成本（万元） 2574.35 4821.04 11152 13902.5 16632 
毛利率（%） 36.05% 34.33% 32.00% 33.00% 34.00% 
硅质耐火材料 

     
产能（吨） 6000 18000 48000 48000 48000 
销量（吨） 6000 15000 21600 34560 43200 
价格（元/吨） 2396 2279 2200 2300 2300 
收入（万元） 1437.56 3419.03 4752 7948.8 9936 
成本（万元） 837.28 2262.4 3041.28 5007.744 6160.32 
毛利率（%） 41.76% 33.83% 36.00% 37.00% 38.00% 
铝硅质耐火材料 

     
产能（吨） 

 
7000 15000 15000 15000 

收入（万元） 
 

1906.1 3000 4000 5000 
成本（万元） 

 
1463.47 2310 3080 3850 

毛利率（%） 
 

23.22% 23.00% 23.00% 23.00% 
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原材料 
     

收入（万元） 1023.37 9886.95 3500 5000 10000 
成本（万元） 975.48 8380.31 2975 4250 8500 
毛利率（%） 4.68% 15.24% 15.00% 15.00% 15.00% 
耐火材料成套 

     
收入（万元） 4284.76 6821.92 8868.496 11085.62 13302.744 
成本（万元） 3635.77 6084.41 7972.7779 9977.058 11972.47 
毛利率（%） 15.15% 10.81% 10.10% 10.00% 10.00% 
耐磨耐热材料 

     
收入（万元） 

  
16000 20000 25000 

成本（万元） 
  

13600 17200 21500 
毛利率（%） 

  
15.00% 14.00% 14.00% 

其他 
     

收入（万元） 989.62 1605.2 2500 3000 3500 
成本（万元） 805.41 1374.95 1925 2310 2695 
毛利率（%） 18.61% 14.34% 23.00% 23.00% 23.00% 
合计 

     
营业总收入（万元） 49224.77 84257.88 130260.746 155650.51 180547.82 
    YOY（%） 

 
71.17% 54.60% 19.49% 16.00% 

营业成本（万元） 34964.99 61503.08 95140.2077 113157.67 131092.39 
综合毛利率（%） 28.97% 27.01% 26.96% 27.30% 27.39% 

资料来源：湘财证券研究所 

3.3  估值及建议 

我们预计公司 2011-2013 年营业收入分别为 13.03 亿元、15.57 亿元和

18.05 亿元；EPS 为 0.60 元、0.70 元和 0.86 元。给予公司 25 倍 PE，6 个

月目标价为 15 元，给予公司“增持”评级。 

4  重点关注事项 

4.1  股价催化剂 

1）公司主要原材料锆英砂、工业氧化铝价格出现较大幅度下降； 

2）玻璃、水泥等公司的下游行业需求出现较快增加。 

4.2  风险提示 

1）原材料价格大幅上涨； 

2）下游需求增速低于预期。 
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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 988  1503  1776  1988  

 
营业收入 845  1303  1557  1805  

  现金 267  365  389  415  
 

营业成本 616  951  1132  1311  
  应收账款 294  422  538  612  

 
营业税金及附加 4  6  7  8  

  其他应收款 9  12  16  18  
 

营业费用 45  72  78  90  
  预付账款 63  80  100  120  

 
管理费用 81  124  145  162  

  存货 279  551  631  695  
 

财务费用 23  45  64  72  
  其他流动资产 75  73  102  127  

 
资产减值损失 8  6  7  7  

非流动资产 653  834  952  1058  
 

公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 0  0  0  0  

 
投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 473  677  800  904  
 

营业利润 68  99  124  155  
  无形资产 101  117  130  141  

 
营业外收入 9  9  0  0  

  其他非流动资产 79  41  22  13  
 

营业外支出 0  2  0  0  
资产总计 1641  2337  2727  3046  

 
利润总额 77  106  124  155  

流动负债 822  1461  1748  1938  
 

所得税 13  18  21  26  
  短期借款 437  868  1027  1118  

 
净利润 64  88  103  129  

  应付账款 162  225  266  321  
 

少数股东损益 16  19  23  29  
  其他流动负债 223  368  455  499  

 
归属母公司净利润 48  70  80  100  

非流动负债 69  55  55  55  
 

EBITDA 117  181  237  285  
  长期借款 55  55  55  55  

 
EPS（元） 0.42  0.60  0.70  0.86  

  其他非流动负债 14  0  0  0  
      负债合计 891  1516  1803  1993  
 

主要财务比率 
     少数股东权益 183  202  224  253  

 
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 116  116  116  116  
 

成长能力 
      资本公积 284  284  284  284  

 
营业收入 71.4% 54.2% 19.5% 16.0% 

  留存收益 168  221  301  401  
 

营业利润 101.9% 45.8% 25.3% 24.4% 
归属母公司股东权

 

567  620  700  800  
 

归属于母公司净利

 

31.2% 44.3% 15.3% 23.8% 
负债和股东权益 1641  2337  2727  3046  

 
获利能力 

    
      

毛利率(%) 27.1% 27.0% 27.3% 27.4% 
现金流量表 

  
单位:百万元 

 
净利率(%) 5.7% 5.4% 5.2% 5.5% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
 

ROE(%) 8.5% 11.3% 11.5% 12.4% 
经营活动现金流 -17  -53  95  171  

 
ROIC(%) 7.6% 8.7% 9.7% 10.4% 

  净利润 64  88  103  129  
 

偿债能力 
      折旧摊销 27  36  48  57  

 
资产负债率(%) 54.3% 64.9% 66.1% 65.4% 

  财务费用 23  45  64  72  
 

净负债比率(%) 55.23% 60.88% 60.02% 58.87% 
  投资损失 0  0  0  0  

 
流动比率 1.20  1.03  1.02  1.03  

营运资金变动 -140  -229  -129  -91  
 

速动比率 0.86  0.65  0.65  0.67  
  其他经营现金流 9  7  8  4  

 
营运能力 

    投资活动现金流 -177  -218  -165  -164  
 

总资产周转率 0.60  0.65  0.61  0.63  
  资本支出 186  200  150  150  

 
应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 0  0  0  0  
 

应付账款周转率 5.27  4.92  4.60  4.47  
  其他投资现金流 9  -18  -15  -14  

 
每股指标（元） 

    筹资活动现金流 171  368  95  19  
 

每股收益(最新摊

 

0.42  0.60  0.70  0.86  
  短期借款 205  431  159  91  

 
每股经营现金流(最

 

-0.15  -0.46  0.82  1.48  
  长期借款 55  0  0  0  

 
每股净资产(最新摊

 

4.91  5.37  6.06  6.92  
  普通股增加 0  0  0  0  

 
估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  
 

P/E 32.88  22.79  19.76  15.97  
  其他筹资现金流 -89  -62  -64  -72  

 
P/B 2.80  2.56  2.27  1.99  

现金净增加额 -25  98  24  26    EV/EBITDA 17  11  8  7  
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