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基本状况 
总股本(百万股) 60.00 
流通股本(百万股) 15.00 

市价(元) 0.00 

市值(百万元) 0.00 

流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 12,494 20,155 27,513 33,909 46,666 

营业收入增速 22.2% 61.3% 36.5% 23.2% 37.6%

净利润增长率 40.68% 122.18% 38.15% 19.46% 37.95%

摊薄每股收益（元） 1.33 0.90 0.94 1.12 1.54 

前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍）   

PEG   

每股净资产（元） 4.08 2.90 6.82 7.94 9.49 

每股现金流量 0.00 0.00 1.61 1.33 2.14 

净资产收益率 32.55% 31.25% 13.74% 14.10% 16.28%

市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

总股本（百万股） 13.80 45.00 60.00 60.00 60.00 

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 增长迅速，盈利能力突出的吹塑设备行业领先企业。公司是国内较早从事塑料机械制造的民营企业之一，

目前已经是国内塑机行业中吹塑设备领域的龙头。公司以技术为本，自成立以来就一直引领者国内吹塑

设备技术的发展。较为高端的产品结构和优秀的成本控制能力使得公司的盈利能力远超行业水平。 

 内生增长、高端化、进口替代驱动吹塑设备需求增长。我国塑料制品行业稳定增长，近十年年增长均超

过 10%，细分产品尤其是塑料膜产品占比明显处于上升阶段，这为塑机行业奠定了良好的内生增长环境，

塑机行业十二五规划预测的行业年均增速为 12%。塑机各品种中，受益技术升级及下游拉动，吹塑设备

有望保持超越行业的增速。目前，国内高端吹塑设备当中进口比例超过 80%，价格为国产设备 2-3 倍，

随着国产塑机技术的成熟，进口替代空间逐步显现。同时近年来高速增长的新兴市场也为中国塑机企业

带来外延式增长空间。 

 国内最具技术和规模优势的吹塑机械企业。公司是国内少数完全掌握薄膜吹塑设备核心技术的企业之一，

在挤出模头设计加工、收卷技术等最为关键的技术上达到了国际水平。较强的规模效应使得公司成为上

游塑料原材料商的指定合作伙伴，而携手原材料厂商也使得公司在市场推广时占据先发优势。其次，由

于明显领先同行的技术实力和规模，使得公司对下游厂商有着将强的定价能力，高盈利能力有望长期保

持。同时，在石头纸等新型材料领域的积极拓展也使得公司在有潜力的市场有充分的产品储备。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2011-2013 年，销售收入增长：37%、23%、38%，对应 EPS：0.94、

1.12、1.54。我们建议估值询价区间为 25.4-31.2 元：对应 2011 年动态 PE 估值区间为：27-33 倍。  

 风险提示。1）行业竞争度持续加强。2）汇率波动风险与贸易保护。3）产能消化风险。 
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公司简介    

历史较为悠久的吹塑机械领先企业 

 公司成立于 1987 年，是最早一批从事塑料机械制造的民营企业之一。

经过 24 年的发展，公司已经成为塑料机械行业内知名企业，并在吹塑

机械细分子行业中处于领先地位。 

 公司目前实际控制人为马镇鑫先生及妻子，共合计持有公司 3014.55 万

股，占公司发行前总股本的 66.99%。按发行 1,500 万股计算，发行后，

马镇鑫与余素琴将持有公司 50.24%的股份，仍处于控股地位。 

 公司以技术为本，从成立以来就不断推动中国吹塑机械技术的发展：

1995 年公司研制出国内领先的 10 米宽幅大型薄膜吹塑设备；1997 年研

制开发的 SZC-100 微电脑注塑吹塑机通过广东省科委的技术成果鉴定，

达到了国际 90 年代初的水平，远超过当时国内技术；1999 年公司推出

了国内首台 20m 三层复合大膜棚、土工膜机组；进入 21 世纪，公司在

吸收消化国外引进技术后，开始大规模自主研发，多种产品达到了国际

领先水平，并成为国家级技术企业。 

 

图表 1：公司发展历程 

来源：齐鲁证券研究所 

增长迅速，盈利能力突出 

 公司目前拥有薄膜吹塑设备、中空吹塑成型设备的生产能力 160 台/年。

目前公司薄膜吹塑设备主要分为三类：包装膜、特种膜和农用膜。公司

产品大多为客户按需定制生产，因此每台机器价格差异很大，按照 2010

年数据，包装膜设备均价在 90 万元左右、农膜设备均价 30 万元、特种

膜在 120 万元左右，中空成型设备 35 万元左右。 

 目前包装膜是公司收入的主要部分，2010 年占主营业务收入的 38%左

右。受益产品结构上行，特种膜等产品附加值较高的产品占比迅速提升，

2010 年已经接近包装膜的占比。 
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 相比塑料加工机械行业，公司的成长能力和盈利能力突出。公司 2009

年以来的年均增长率都远超行业水平。公司产品位于行业高端，产品价

格远高于行业平均水平，再加上优良的成本控制能力使得公司的毛利率

大约在行业平均水平的一倍以上。同时我们可以对比塑料加工设备和专

用设备、通用设备两个行业可以发现，塑料加工设备行业的毛利略高，

塑料机械行业本身的竞争还是要优于整体机械行业的。 

 

内生增长、高端化、进口替代三轮驱动吹塑设备需求 

成长中的塑料制造行业带来稳定的塑料机械需求 

 塑料制品是我国石化、轻工行业的重要组成部分，主要包括塑料薄膜、

板片、塑料管及其附件、泡沫塑料、包装箱及容器、日用制品等十个子

行业，下游覆盖了农业、工业、建材、包装、医用等众多行业。2011 年

1-10 月，我国塑料制品产量达到 4356 万吨，同比增长 21%左右。我国

塑料制品行业目前已经进入了一个平稳增长阶段，2000 年以来每年的产

量增速均在两位数以上，即使是 2008 年的金融危机增速也达到了 10%。 

 2010 年我国塑料制品行业的工业总产值达到了 1.4 万亿元，预计 2011

年同比增长 25%左右，达到 1.75 万亿。根据 2011 年 1-10 月份数据，

塑料制品细分行业当中，塑料板管型材制造业约占总产值占 23.6%，是

塑料制品细分产品当中最大的； 塑料薄膜制造业总产值约占 13.5%是

图表 2：公司收入分布 图表 3：公司历年收入分产品收入情况 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：公司与行业营收增长对比 图表 5：公司与行业毛利率对比 
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第二大细分子行业，2011 年产值大约在 1900 亿元左右。同时在下游包

装、农膜等需求的快速增长的拉动下，塑料薄膜行业近年来的增长也快

于其他子行业。 

 

我国塑料机械行业规模已达到世界第一，十二五期间 12%的增速可期 

 我国塑料机械行业起源于 1958 年，上海塑料机械厂生产了第一台 60 克

注塑机。经过 50 多年的发展，我国塑料机械行业已经形成了产品门类

齐全、企业结构和布局合理的，具有相当规模和技术水平的独立产业体

系。1990-2000 年间，我国塑料机械行业工业生产值年均复合增长率高

达 21%；进入 21 世纪的头十年，行业继续迅速发展，年均复合增长率

仍然高达 19%。特别是 2002 年以后，行业已经在产品产量以及产值两

个方面都成为世界第一。 

 根据塑料机械行业的十二五规划，2011-2015 年，塑料机械产值年均增

长目标为 12%，到 2015年，全行业工业总产值和销售总额均达到 500 亿

元以上。 

 

图表 8：塑料机械工业产值及同比增速情况 
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吹塑机械增长空间巨大 

 塑料机械按照对原材料的加工工艺可以分为注塑机、挤压机、压延机三

图表 6：塑料制品产量及其增长率 图表 7：塑料制品分类别占比情况 
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类，其中挤压机又可以分为吹塑机、中空成型机和其他挤出设备等三类。

金明精机产品主要以吹塑机和中空成型机为主。目前塑料机械的产品结

构大体上为：注塑机 35%、挤压及中空成型机占 30%、压延及其他塑机

占 35%。 

 

 吹塑设备今年来发展迅速，其性价比较高、能耗较低（注塑机模具腔内

压力位 1.5-140MPa，而吹塑时型坯的吹胀压力一般都低于 1MPa）、适

应性强（可成型结构复杂件），成型制件具有高度的整体性，综合性能好，

附加值高。 

 在塑料薄膜制造领域，吹塑设备替代其他技术设备的趋势更加明显。以

吹塑为基础的共挤薄膜的占比已经从十五的 10%增加到了十一五的

25%左右，而这仍距离国外 40%的水平有所差距。因此吹塑薄膜设备的

增长潜力巨大。 

 

图表 11：薄膜制造中吹塑制造占比将会逐步提升 
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来源：齐鲁证券研究所 

多层共挤等高端产品需求日益增加 

 由于单一品种的材料（如单层薄膜）无法满足多功能性的要求，通过不

同塑料材料的多层复合搭配来满足多功能性的需求已成为未来塑料制品

生产技术发展的必然趋势。而在各种复合技术中，多层共挤技术正日益

成为发展的主流。多层共挤复合塑料膜产品有如下特点： 

图表 9：塑料机械产品分类 图表 10：塑料机械产品分类占比分布 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 丰富了材料的多方面性能。塑料材料的性能包括产品的热封性能、

机械性能（强度、坚挺度、抗穿刺能力等）、阻隔性能等，例如输液

袋薄膜要求具有较好的抗刺穿性及阻隔性，农膜要求具有更好的抗

氧化性等。由于多层共挤采用了多种不同性质的材料，因此其制品

具有单层产品无法比拟的优点和特性。 

 降低了复合材料的成本。多层共挤复合材料为一步工艺制成，不需

要许多传统的复合及涂覆等后加工，相应地，复合用的半成品储存

及每次复合所进行的反复修边工艺均可省去，使原料费用和生产费

用明显降低，从而降低了复合材料的生产成本，非常适用于具有特

殊性质或功能的新材料、新产品（如石头纸、光生态农膜等）的生

产。 

 应用领域更广。传统的干式复合工艺无法生产牙膏管、纸塑铝复合

产品、航空航天等产品，已无法满足市场不断变化的需求。多层共

挤复合材料制品可以涵盖几乎所有的包装领域：食品、日化产品、

饮料、药品、保护膜甚至航空航天产品等。 

 多层共挤所占的市场份额飞速增长。以欧洲为例，多层共挤薄膜在所有 

吹塑薄膜中所占的市场比例已经由数年前的 20%～25%达到近几年的

40%-50%的水平。而且近年来新安装的多层共挤生产线占到所有新安装

挤出生产线的 80%-90%。国内方面，目前国内一般仍以三层挤压为主，

但五层、七层甚至九层以上的需求也在快速增长。 

进口替代和出口市场带来内生增长外的空间 

 虽然我国塑料机械行业体量已经荣登世界第一的宝座，但是和大多数机

械制造行业类似，量大但质并不高。进口产品仍然占据这高端塑机的很

大一部分市场份额。国内为数众多的塑机企业大多数围绕着低端产品来

经营，目标国内低端市场和发展中国家的出口市场。我国塑机进口价格

和出口价格巨大的差距，正是这一行业现象的最明显体现。 

 “十一五”期间，我国塑料机械年进口额保持在 23-30 亿美元之间，年

贸易逆差 10-15 亿美元。按价值量计算，国内塑料机械市场份额 50%被

进口占据，进口替代空间巨大。以吹塑设备市场为例，目前中高端产品

当中国产产品的占有率仅有 17%左右，而进口产品大概占据了吹塑设备

50%的市场份额。 

图表 12：国内塑机进口价格和出口价格对比 图表 13：国内吹塑设备市场容量分析 
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 国内塑机各个细分子行业的龙头公司在经历了引进技术消化，自主研发

等多方面的积累后，目前正在快速的抢占进口产品的份额。从产品技术

上来说，以金明精机为代表的企业已具备了世界领先水平。在同等性能

下，国内企业高端塑机产品的价格只有国外品牌的 1/2 到 1/3 左右，性

价比突出。 

 

图表 14：塑料制管行业国产化率逐步提高 
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来源：大连三垒招股说明书，齐鲁证券研究所 

 同时世界市场更是中国塑机行业的增长潜力所在。根据第三方咨询机构

Freedonia 的预测，2012 年世界塑机市场规模将达到 250 亿美元左右，

其中亚洲占据 47%、欧洲 19%、北美 14%、其他地区 20%。欧洲、北

美等地区的份额有所下降，而亚洲等新兴市场增长迅速。尤其是东南亚、

俄罗斯等国家近五年年均增速 15%-20%左右，而其塑机进口比例则高

达 90%以上，同时相对于欧美成熟市场，其价格敏感性高，未来将成为

中国塑机出口的重要增长区域。 

 

图表 15：世界塑机行业分地区增长预测 
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来源：大连三垒招股说明书，齐鲁证券研究所 

 虽然过程缓慢，但是中国塑机行业出口在量增的同时，产品结构亦处于

上行趋势。以吹塑细分子行业为例，2007 年-2010 年间，行业出口数量

年均复合增长 18%，同期出口金额复合增长率高达 22%，均价由 1.5 万

上升至 1.6 万元。 
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国内最具技术和规模优势的吹塑机械企业 

核心技术在手，领导国内薄膜吹塑发展 

 我们认为公司能够在吹膜设备领域取得领先行业地位的最主要原因是对

关键核心技术的掌握，以及对新技术研发的重视。吹塑设备是塑料机械

领域公认的技术含量较高的产品，其四个核心部分：挤出、控制、收卷、

辅机，各自都有独特的设计技术要求。 

 2000 年以前，国内高端吹塑设备的技术主要依赖于引进，而进入 21 世

纪后，随着金明等对国际技术的消化吸收，使得公司在几个部分的核心

技术都处于国内领先，国际同步的实力。 

 

 领先的技术水平使得公司产品在性能上已经与国际水平相抗衡，并且远

远领先于国内竞争对手。目前国内塑料膜的层数仍在 3-5 层左右，而公

司产品已经达到了 9 层这样的国际水平，这使得公司占据了国内高端市

场国产产品的绝大部分份额。此外，在产品宽幅、薄膜均匀度、加工速

度等各个方面公司也接近国际水准，这将使得公司较大的受益于行业未

来的多层化、大型化、精密化、高效化趋势。 

 

图表 16：塑机行业产品出口数量走势 图表 17：塑机行业产品出口金额走势 
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图表 18：公司在吹塑设备各个重要部件上的技术水平分析 
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上 

共挤模头是吹塑机械最核心

的部件，目前公司模头设计、

流道设计等完全数字化，经

过多年发展在这方面积累了

一定数量的高素质人才。同

时模头的精加工能力也达到

了国际先进水平 

公司引进吸收了德国莱芬豪

舍的的水平旋转牵引技术，

通过在薄膜冷却结束后进行

360 度旋转牵引，消除了许

多容易出现的缺陷，技术水

平达到国际一流 

公司在引进的德国 Plamex

技术上开发了 WSD 组合式收

卷机，除了拥有原系统集表

面、间隙、中心于一体控制

的特点外，还具有收卷加

速、正反收卷等更先进功

能， 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 19：公司产品技术指标与国内国际水平对比 

技术指标 金明精机 国内同行 国际水平 行业趋势 

层数 9 层共挤 3-5 层 9-11 层 多层化 

幅宽 23 米 16 米 25 米 大型化 

薄膜均匀度 3%-5% 6%-8% 2%-4% 精密化 

加工速度 350kg/h 250kg/h 385kg/h 高效化 
 

来源：齐鲁证券研究所 

规模优势、技术实力得到塑料制品上下游企业认可 

 塑料制品，尤其是塑料薄膜制品，对塑料原材料和塑料机械的加工配合

要求高。就吹塑薄膜而言，不同材料在模头流道的流动速度、冷却时的

冷却温度、收卷时的拉伸力度等要求都不同，因此塑料机械企业依赖于

塑料原材料企业提供完备的材料特性资料。而同时原材料企业在新菜品

研发后也需要塑料机械企业来生产符合其产品特性的机械来打开下游市

场。 

 作为国内最大的薄膜吹塑设备企业，公司的规模优势得到了塑料制品上

下游的广泛认可。塑料巨头美孚、巴斯夫、三菱化学等都是公司的合作

伙伴，其新材料在向塑料制品企业推广时通常都首选公司的机械产品。

这使得公司新型原材料推向市场的时候有较强的先发优势，有利于下游

市场的拓展。 

 

图表 20：携上游厂商共同开发市场 

来源：齐鲁证券研究所 

 公司对下游塑料制品行业有着比较强的议价能力。首先，塑料制品行业

的集中度相对塑料机械行业来说比较小，根据统计局数据目前塑料制品

行业上规模的企业家数达到了 1.3 万家左右，而塑料加工设备企业只有

330 家左右。而作为高端塑料机械企业，公司在规模上又远大于其他企

业。因此，公司对下游塑料制品企业有着较强的定价能力，这有利于公

司保持较高的毛利率水平。 
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积极拓展产品下游应用领域 

 由于手握吹塑核心技术，公司近年来除了在传统包装膜、医用膜、农用

膜等领域大力拓展外还通过改进技术，根据一些特殊客户的定制需求，

创造了一系列新型塑机设备，在储备技术的同时更培养了几个潜力巨大

下游增长领域。 

 公司与国内石头纸制造商地球卫士公司合作研发了石头纸吹塑设

备。石头纸，是以地壳内最为丰富的矿产资源碳酸钙为主要原料，

以高分子材料及多种无机物为辅助原料，利用高分子界面化学原理

和填充改性技术，经特殊工艺加工而成的一种可逆性循环利用纸产

品，其制造过程污染小，使用绿色，是一种极有增长潜力的轻工产

品。 

 除去石头纸外，另外几个新型材料领域如太阳能电池保护膜、高粘

性自粘保护膜、牧场膜等也有很大的潜力。这些产品对膜生产设备

的要求等都有较大的差异，而公司较强的定制能力使其成为行业内

为数不多的可以满足用户特殊需求的企业。 

 

募投项目：扩大生产能力的同时，加强研发保持核心竞争力 

 公司此次拟向社会公众公开发行人民币普通股 1,500 万股，占发行后总

股本的 25%。公司此次募投项目资金需求 2.1 亿元左右，主要围绕新型

功能膜专用设备生产基地项目建设以及研发技术中心建设两个项目进

图表 21：塑料制品和塑机行业企业个数对比 图表 22：公司与塑机行业企业资产规模对比 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 23：新型材料产品加大了特殊吹塑设备的定制需求 

来源：齐鲁证券研究所 
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行。 

 新型功能膜专用设备生产基地项目主要涉及包装膜、特种膜、农膜三个

产品总计 150 台套/年的产能建设。目前公司接单只能以大单、老客户为

主，产能瓶颈明显。同时，由于产能有限，公司近几年不得不放弃了中

空吹塑机械设备的生产，而公司在此领域其实也是有相当的是技术积累。

未来产能如能如期投放（第一年 30、第二年 70、第三年 150），将对公

司扩大销售规模、拓展产品领域有较大帮助。 

 

图表 24：产能募投计划 

产品 2010 年销量（台） 产能募投项目新增（台） 

包装膜设备 57 80 

特种膜设备 46 36 

农用膜设备 7 34 

总计 110 150 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 技术中心项目将在现有的研发设备的基础上，添购 179 台技术研发硬件

设备和 205 套与之相应的软件，引进整套 ERP 软件提高公司的管理水

平，同时引进高端技术人才，并进行业务技能培训，提高公司的研发力

量。以技术为本一直是公司竞争优势的基础，我们认为继续加大研发投

入有利于公司的长期发展。 

盈利预测及估值 

盈利预测假设 

 我们假设公司募投项目按计划如期完成，产销率仍然保持 100%，产品

结构方面我们认为整个行业结构上行趋势明显，因此公司产品价格保持

小幅上升。 

 盈利能力方面，我们认为随着公司产品价格的上升、以及规模效应的体

现，各个产品的盈利能力会有小幅上升。同时短期来看原材料成本也处

于下降过程，而公司由于较强的定价能力，因此成本下降较难传导至下

游，因此短期内公司盈利能力也处于上升。 

 费用率方面，虽然我们认为规模效应有拉低公司费用率的趋势，但是面

对较大的产能投放及激烈的产品竞争，公司在销售费用和管理费用方面

不会有很明显的下降。 
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图表 25：公司主要产品收入预测 

2010 2011E 2012E 2013E 

包装膜设备

营业收入 7,509.60  10,140.00 13,200.00  16,100.00 

增长率 23.01% 35.00% 13.40% 21.97% 

毛利率 33.05% 36.00% 36.00% 36.00% 

特种膜设备

营业收入 7,286.86  7,750.00 9,900.00  14,400.00 

增长率 296.61% 6.36% 27.74% 45.45% 

毛利率 34.00% 37.00% 37.00% 37.00% 

农膜设备 

营业收入 3,830.32  7,964.40 10,619.20  15,928.80 

增长率 129.20% 107.93% 33.33% 50.00% 

毛利率 37.00% 34.44% 34.44% 34.44% 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 在上述盈利预测假设下，我们初步得到公司未来经营业绩的估测结果。 

 

图表 26：盈利预测摘要 

2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入（万元） 20,155 27,513 33,909 46,666

增长率（%） 61.3% 36.5% 23.2% 37.6%

净利润（万元） 4,071 5,624 6,719 9,268

增长率（%） 122.2% 38.1% 19.5% 38.0%

摊薄每股收益（元） 0.90 0.94 1.12 1.54 
 

来源：齐鲁证券研究所 

估值定价 

 A 股上市的塑料机械企业数量有限，我们选取大连三垒、浙江众成作为

塑机行业的可比公司，但提醒投资者注意其与金明精机的差别：2011 年

上市的大连三垒属于塑机中的管材挤压机，与公司同处一个行业，但是

下游有较大差异。浙江众成属于塑料制品行业但其生产部分塑机产品。

大橡塑作为国内塑机行业龙头主要产品为注塑机，吹塑机业务占比不大，

而且目前处于亏损状态，无法列入估值比较中。 

 同时我们选取了今年上市以来的两家机械创业板企业新研股份、千山药

机作为可比企业，来衡量目前创业板上市公司的估值情况。 

 综合可比公司的估值情况，我们认为公司一级市场合理的询价估值为：

27-33 倍之间，对应询价区间：25.4——31.2 元。 
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风险因素 

 行业竞争度持续加强。虽然公司处于国内吹塑设备子行业的领先地位，

但是未来如大橡塑等传统塑机龙头通过兼并收购等所中方法加强吹塑机

械产品的推出，将会加强国内吹塑设备领域的竞争。同时，国外企业如

W&H，莱芬豪舍等也纷纷在国内建立工厂，这也会进一步加剧市场竞争

激励程度。  

 汇率波动风险与贸易保护。未来公司出口产品的数量将会持续，因此汇

率变化将是公司业绩波动。同时，目前国内塑机行业大量出口价格低廉

的低端产品到新兴市场，未来这些市场的贸易政策出现变化的话，将会

同时影响公司出口。 

 产能消化风险。公司此次募投项目将使公司产能增长幅度超过 100%，

如未来市场环境出现变化导致公司产能利用率下滑的话，公司业绩成长、

盈利能力均会受到影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 27：可比公司估值 

2012.12.12 EPS PE 

公司名称 收盘价（元） 股本(亿) 市值（亿元） 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

塑机行业 

大连三垒 24.15 1.00 24.15 0.70 0.90 1.18 34.30 26.81 20.53 

浙江众成 18.84 1.71 32.15 0.44 0.75 0.94 43.25 25.22 19.98 

创业板 

千山药机 36.490 0.67 24.45 0.68 0.98 1.51 54.05 37.29 24.22 

新研股份 32.800 0.90 29.59 0.57 0.86 1.25 57.26 38.06 26.32 

估值平均值 47.22 31.84 22.76 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 28：报表预测 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

销货净收入 10,228 12,494 20,155 27,513 33,909 46,666 货币资金 2,353 3,431 7,790 38,898 37,004 40,022

    增长率 — 22.2% 61.3% 36.5% 23.2% 37.6% 应收款项 1,250 1,526 2,190 2,631 3,343 4,541

销货成本 -7,222 -8,353 -13,100 -16,946 -20,620 -28,023 存货 3,000 4,520 6,582 7,001 9,025 12,291

%收入 70.6% 66.9% 65.0% 61.6% 60.8% 60.0% 其他流动资产 707 711 1,245 1,628 2,002 2,774

毛利 3,006 4,142 7,055 10,567 13,289 18,643 流动资产合计 7,310 10,187 17,807 50,159 51,374 59,628

%收入 29.4% 33.1% 35.0% 38.4% 39.2% 40.0% %总资产 57.0% 53.6% 64.7% 83.4% 73.2% 68.9%

销售及行政费用 -1,507 -1,795 -2,852 -3,388 -4,383 -5,937 长期投资 0 0 0 0 0 0

%收入 14.7% 14.4% 14.1% 12.3% 12.9% 12.7% 固定资产 5,015 7,544 8,674 8,962 17,811 25,859

EBITDA 1,498 2,347 4,203 7,178 8,906 12,706 无形资产 469 1,241 982 982 982 982

%收入 14.7% 18.8% 20.9% 26.1% 26.3% 27.2% 非流动资产合计 5,511 8,816 9,712 10,000 18,849 26,897

折旧与摊销 0 0 0 -712 -1,152 -1,952 %总资产 43.0% 46.4% 35.3% 16.6% 26.8% 31.1%

%收入 0.0% 0.0% 0.0% 2.6% 3.4% 4.2% 资产总计 12,821 19,003 27,519 60,159 70,223 86,526

EBIT 1,498 2,347 4,203 6,467 7,754 10,754 短期借款 2,550 3,300 4,000 4,000 4,000 4,000

%收入 14.7% 18.8% 20.9% 23.5% 22.9% 23.0% 应付款项 5,045 8,714 9,940 14,366 17,674 24,452

利息费用 -151 -372 -134 0 0 0 其他流动负债 229 959 550 849 887 1,143

投资收益 0 0 2 0 0 0 流动负债 7,823 12,974 14,490 19,215 22,561 29,595

税前经营收益 1,348 1,975 4,072 6,467 7,754 10,754 长期贷款 1,200 400 0 0 0 0

%收入 13.2% 15.8% 20.2% 23.5% 22.9% 23.0% 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

其他非经营收益 196 188 713 150 150 150 负债 9,023 13,374 14,490 19,215 22,561 29,595

税前利润 1,544 2,162 4,785 6,617 7,904 10,904 普通股股东权益 3,797 5,630 13,030 40,944 47,662 56,931

%收入 15.1% 17.3% 23.7% 24.1% 23.3% 23.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

所得税 -241 -330 -713 -993 -1,186 -1,636 负债股东权益合计 12,821 19,003 27,519 60,159 70,223 86,526

  所得税率 15.6% 15.3% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 比率分析

归属于普通股股东净利润 1,302 1,832 4,071 5,624 6,719 9,268 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  净利率 12.7% 14.7% 20.2% 20.4% 19.8% 19.9% 每股指标

每股收益(元) 0.944 1.328 0.905 0.937 1.120 1.545

现金流量表（人民币万元） 每股净资产(元) 2.752 4.080 2.895 6.824 7.944 9.488

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 每股经营现金净流(元) 0.000 0.000 0.000 1.611 1.326 2.145

净利润 0 0 0 5,624 6,719 9,268 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 回报率

非现金支出 0 0 0 712 1,152 1,952 净资产收益率 34.30% 32.55% 31.25% 13.74% 14.10% 16.28%

非经营收益 0 0 0 -150 -150 -150 总资产收益率 10.16% 9.64% 14.79% 9.35% 9.57% 10.71%

营运资金变动 0 0 0 3,482 236 1,798 投入资本收益率 24.34% 33.72% 38.71% 90.92% 44.97% 43.72%

经营活动现金净流 0 0 0 9,668 7,956 12,868 增长率

主营业务收入增长率 — 22.16% 61.31% 36.51% 23.25% 37.62%

资本开支 2,704 2,862 1,476 850 9,850 9,850 EBIT增长率 — 56.64% 79.09% 53.85% 19.91% 38.69%

投资 0 0 0 0 0 0 净利润增长率 — 40.68% 122.18% 38.15% 19.46% 37.95%

其他 0 0 2 0 0 0 总资产增长率 — 48.23% 44.81% 118.61% 16.73% 23.22%

投资活动现金净流 -2,704 -2,862 -1,474 -850 -9,850 -9,850 资产管理能力

应收账款周转天数 18.6 33.1 25.6 26.9 27.5 27.0

股权募资 0 0 4,229 22,290 0 0 存货周转天数 75.8 164.3 154.7 144.7 151.3 149.7

债权募资 2,250 -50 300 0 0 0 应付账款周转天数 26.9 91.9 75.8 73.0 77.1 75.5

其他 -222 -372 -1,667 0 0 0 固定资产周转天数 31.9 134.6 143.3 113.3 141.1 168.6

筹资活动现金净流 2,028 -422 2,861 22,290 0 0 偿债能力

净负债/股东权益 36.78% 4.78% -29.09% -85.23% -69.25% -63.27%

现金净流量 -676 -3,284 1,387 31,108 -1,894 3,018 EBIT利息保障倍数 9.9 6.3 31.4 — — —

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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