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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 282 403 658 824 1,069 

同比增长 69.8% 43.0% 63.3% 25.2% 29.8% 

营业利润（百万元） 117 195 270 367 485 

同比增长 76.2% 65.8% 38.9% 35.8% 32.2% 

归属母公司净利润（百万元） 96 154 218 289 376 

同比增长 73.2% 60.1% 41.9% 32.4% 29.9% 

每股收益（元） 0.25 0.40 0.57 0.75 0.98 

毛利率 56.8% 61.5% 61.4% 61.1% 61.2% 

净利率 34.1% 38.2% 33.2% 35.1% 35.2% 

净资产收益率 14.0% 12.5% 16.1% 18.8% 21.2% 

市盈率（倍） 61.5 38.4 27.1 20.4 15.7 

市净率（倍） 5.0 4.6 4.1 3.6 3.1 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

Tabl e_Title 行业集中度提升是最大逻辑 
   
 

Table_Summary  投资要点 

 国内电视剧行业产量基本保持平稳，单价稳步提升，行业整体稳定增长。限

娱令的推出，各大卫视对电视剧的需求力度提升，2011 年电视剧交易总额

增长较快。电视剧市场的大买家卫视台的广告收入明显好于行业，卫视台的

收入增长以及本身的收视率竞争压力，使得对电视剧的投入依然维持增长。

加上新媒体对电视剧的增量需求，使得电视剧单价稳步提升。预计视频服务

作为近两年发展最为迅速的网络服务，广告收入取得大幅增长，也保证了对

内容的投入。 

 分结构来看，电视剧行业高度分散，整体供过于求，但精品剧供不应求。从

供需关系来看，电视剧行业处于供过于求的状态，电视剧每年的需求量仅为

7000 集-8000 集左右，而拿到发行许可证的有 1.4 万多集。但电视剧中的精

品剧却处于供不应求的状态。由于充斥着大量的低效产能，使得电视剧供给

虚高，但电视剧行业真正的有效供给并不能满足有效需求，从而造成了精品

电视剧供不应求的状态。 

 华策影视：行业集中度提升有望带来高速成长。电视剧行业分散，行业整合

有望带来市场集中度的提升。华策影视作为第一家上市的电视剧制作商，上

市红利开始显现。公司自拍剧目前产量为 11 部/292 集，相对目标产能尚有

翻倍空间。公司的市场占有率从 2007 年的 0.63 提升到 2011 年的 3.36%，

公司增速明显高于行业增速。预计广告、电影等新业务的开发将拓展公司的

收入来源，使得公司的收入更加多元和均衡。 

财务与估值 

 我们分析认为，随着公司投拍剧的逐渐上量，公司将取得高于行业的业绩增

速，预计 2012-2014EPS 为 0.57 元、0.75 元和 0.98 元（同比增速分别为

42%、33%和 30%），考虑到公司的增速和可比公司的估值水平，给予公司

2013 年 25 倍的估值水平，目标价 18.75 元，首次给予公司“增持”评级。 

风险提示 

 引进剧高毛利率不可持续、电影和广告等新业务的不确定性、小非解禁。 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (首次) 
 

股价（2012 年 10 月 23 日） 17.05 元 

目标价格 18.75 元 

52 周最高价/最低价 53.97/12.27 元 

总股本/A 股（万股） 38406/14484 

A 股市值（百万元） 6548 

国家/地区 中国 

行业 通信 

报告发布日期 2012 年 10 月 24 日 

 

Tab le_ChangeR ate     股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 7.9 15.8 18.2 29.0 

相对表现（%） 7.2 10.7 20.4 36.8 

沪深 300（%）

（%） 

0.6 5.1 -2.3 -7.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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1. 行业稳定增长，精品剧供不应求 

国内电视剧行业产量基本保持平稳，单价稳步提升（电视台收入增加以及新媒体的增量需求），行

业整体稳定增长。分结构来看，电视剧行业高度分散，参与机构众多，行业整体供过于求，但精品

剧又供不应求。 

1.1 量平：产量和需求量基本保持平稳 

近年来，国产电视剧交易总额逐年稳步提升。预计电视剧产业整体维持量平价稳的态势，产量和需

求量基本保持稳定，而价格由于下游的收入增长而稳步增长，行业整体能维持 10%左右的稳定增

长。 

图 1：电视剧交易总额近几年稳步增长 

 

资料来源：广电总局，艺恩，水清木华，东方证券研究所 

电视剧从量来说，无论是供给量还是需求量，总体保持平稳。从供给来说，电视剧每年备案公示的

部/集数达到 1000+部/35000+集，但每年取得发行许可的电视剧数量基本保持稳定，为 400-500

部/1.4-1.5 万集，五年平均年产量 468 部/1.43 万集。从供给来说，产量保持稳定。 

图 2：每年申请备案的电视剧部/集数稳定增长 

 

资料来源：广电总局，东方证券研究所 

 

图 3：每年取得发行许可的电视剧部/集数保持稳定 

 

资料来源：广电总局，东方证券研究所 
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从需求量来说，由于电视台数量在不断整合，电视剧下游整体需求数量不会大幅增长。根据经验，

每年能播出的电视剧约为 7000-8000 集左右，受“时间”限制，无法大幅增长。根据 CSM 统计，

历年的黄金时段（18 点-24 点）电视剧播出总量在 51-52 万集次，基本保持稳定。 

图 4：我国电视台不断整合 

 

资料来源：广电总局，艺恩咨询，东方证券研究所 

 

图 5：我国电视剧黄金档播出总部数和集数总体保持稳定 

 

资料来源：CSM，艺恩，东方证券研究所 

 

1.2 价增：电视台广告收入稳定增长，新媒体是增量需求 

虽然电视剧产量和需求量保持稳定，但我们依然看好电视剧价格的稳步提升，主要原因在于卫视台、

省台等电视剧大户的广告收入的稳定增长，卫视收视率压力倒逼内容投入，以及来自于新媒体的增

量需求。 

从广告收入角度来说：广告收入增长保证内容投入增长。下游电视台的广告刊例收入虽然同比负增

长 1%，但卫视收入增速好于行业（为央、卫、省、地四级电视台中增速最快）且环比增速逐月提

升。卫视和省台是电视剧市场的最大需求方，且需求份额逐年提升，卫视广告收入的增长保证了对

电视剧的投入增长。 

http://www.microbell.com
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图 6：卫视台和省台广告刊例收入同比增速最快，且收入增速逐月提升 

 

资料来源：尼尔森，东方证券研究所 

 

图 7：省级上星频道电视剧收视份额持续提升 

 

资料来源：CSM，东方证券研究所 

 

从收视率角度来说：卫视竞争更加激烈，收视压力使得对内容的依赖程度更高。电视剧的收播比持

续提升，是电视台资源使用效率最高的节目品类。各卫视电视剧剧场收视竞争胶着，没有明显的赢

家，前十名卫视的收视份额差距也在明显缩小，收视压力倒逼内容需求。 
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图 8：电视剧的视播比持续提升，表明电视剧的资源使用效率逐渐提高 

 

资料来源：CSM，东方证券研究所 

 

图 9：前十名卫视的份额差距在逐步缩小 

 

资料来源：CSM，东方证券研究所 

 

图 10：卫视 1-5 名收视份额相对 6-10 名优势越来越小 

 

资料来源：CSM，东方证券研究所 
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图 11：各卫视内地电视剧收视率胶着，没有明显的胜出者 

 

资料来源：CSM，东方证券研究所 

 

新媒体广告收入增长更快，是对电视剧的增量需求。预期今年网络视频的广告收入相对去年有翻倍

增长，对内容的投入将继续增长。虽然经过去年的炒作电视剧网络版权已经有所回落，新媒体的增

量需求是推升电视剧整体版权价格的主要因素，未来网络视频行业投入将更加理性，与上游内容制

作商的合作更加健康持续。此外，由于新媒体更加细分，对有效用户的识别更加精准，长远来看，

预计有更大的广告价值。 

根据艾瑞的调查，2012 年第二季度中国在线视频行业市场规模达到 29.9 亿人民币，环比上一季度

上涨 68.2%，涨幅明显。其中，在线视频广告收入 23.5 亿元，占总收入的 78.6%，同比一季度增

长 102.0%。视频服务作为近两年发展最为迅速的网络服务，广告收入也间接获益，取得大幅增长。 

图 12：我国在线视频行业快速发展 

 

资料来源：iResearch，东方证券研究所 

 

图 13：广告收入作为在线视频行业主要收入，也大幅增长 

 

资料来源：iResearch，东方证券研究所 
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图 14：我国在线视频行业快速发展 

 

资料来源：iResearch，东方证券研究所 

 

图 15：在线视频网站浏览时长 

 

资料来源：iResearch，东方证券研究所 

 

新媒体的电视剧用户，其收视行为“热播剧效应”明显，以 2011 年为例，2 月份的《宫》、8 月份的

《新还珠格格》、9 月份的《步步惊心》和 10 月份的《倾世皇妃》均是收视的小高峰。  

图 16：网络视频的“热播剧效应”明显 

 

资料来源：iResearch，东方证券研究所 

 

1.3 行业高度分散，整体供过于求，精品剧供不应求 

电视剧制作行业高度分散是一个不争的事实。随着行业制播分离，电视剧的制作机构组成复杂，有

国有的电视台内部制作机构、广电集团下属的影视制作机构、行业协会下属的制作机构等，另外还
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有大大小小的民营制作机构。根据广电总局的数据，取得广播电视节目经营许可证的机构 2012 年

达到 5363 家，电视剧制作许可证（甲种）的有 130 家。 

图 17：获得广播电视节目经营许可证的机构众多 

 

资料来源：广电总局，东方证券研究所 

 

图 18：2012 年取得广播电视节目经营许可证的机构达到 5363 家 

 

资料来源：广电总局，东方证券研究所 

 

以 2012 年上半年的数据统计，共有 176 家机构的 224 部/7618 集电视剧取得了播映许可证，其中

前十大机构才占了 17%的份额，行业机构分散。 

  

http://www.microbell.com


 

  
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。 

HeaderTable_TypeTitle 华策影视首次报告 ——  行业集中度提升是最大逻辑 

 

11 

表 1：电视剧制作机构分散 

序号 申报机构 部数 集数 部数份额 集数份额 

1 广东南方电视台 7 222 3.13% 2.91% 

2 天视卫星传媒股份有限公司 5 165 2.23% 2.17% 

3 上海尚世影业有限公司 4 131 1.79% 1.72% 

4 北京东方飞云国际影视策划有限公司 3 146 1.34% 1.92% 

5 北京小马奔腾壹影视文化发展有限公司 3 93 1.34% 1.22% 

6 山东电影电视剧制作中心 3 115 1.34% 1.51% 

7 上海电影（集团）有限公司 3 87 1.34% 1.14% 

8 上海新文化传媒集团股份有限公司 3 108 1.34% 1.42% 

9 武汉流金文化传媒有限公司 3 108 1.34% 1.42% 

10 浙江华策影视股份有限公司 3 128 1.34% 1.68% 

11 中国国际电视总公司 3 100 1.34% 1.31% 

12 安徽广播电视台 2 66 0.89% 0.87% 

13 北京电视台 2 61 0.89% 0.80% 

14 北京金英马影视文化有限责任公司 2 56 0.89% 0.74% 

15 北京唐德国际文化传媒有限公司 2 74 0.89% 0.97% 

16 电广传媒文化发展有限公司 2 70 0.89% 0.92% 

17 东阳新丽狂欢者影视文化有限公司 2 64 0.89% 0.84% 

18 哈尔滨电视台 2 52 0.89% 0.68% 

19 海润影视制作有限公司 2 72 0.89% 0.95% 

20 河北电影电视剧制作中心 2 60 0.89% 0.79% 

资料来源：广电总局，东方证券研究所 

 

从供需关系来看，电视剧行业处于供过于求的状态。如前所述，每年备案公示的部/集数达到 1000+

部/35000+集，但每年取得发行许可的电视剧数量基本保持稳定，为 400-500 部/1.4-1.5 万集，表

明相当多的影片拿到摄制许可也没有完成拍摄（拿到放映许可），而且，电视剧每年的需求量仅为

7000 集-8000 集左右，即使拿到发行许可证的 1.4 万多集电视剧也未必都能盈利，有的甚至无法

产生收入，因此，行业整体严重供过于求。 

但是，另外一方面，电视剧中的精品剧却处于供不应求的状态。CSM 数据显示，2009 年 18:00-24:00

时段，80 个城市前 20 名的 1,600 部次电视剧来自于 400 部电视剧。10%左右的剧目能够在 11-20

个频道播出，3%的剧能够在 21-30 个频道播出，精品剧的重复播映程度较高，供不应求。从下游

电视台角度来说，精品电视剧是为电视台直接贡献广告收入、拉动提高收视率和推进品牌建设的重

要手段。 

目前，上市的影视剧制作公司均以生产精品剧为业务突破口，其电视剧的平均售价均高于行业平均，

各公司也保持着相当好的毛利率水平。根据《2011 年中国广播电影电视发展报告》，电视剧制作

公司中，略有赢利的企业占 66.7%，利润丰厚的企业仅占 8.3%，另有部分企业成本与收益基本持
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平甚至亏损，龙头企业，由于其精品剧占比较高，单剧的发行毛利率水平高，因此能维持较好的利

润率水平。 

图 19：上市公司以精品剧为目标，单价明显高于行业平均水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2. 华策影视：行业集中度提升有望带来高速成长 

电视剧行业高度分散，但精品剧供不应求，行业龙头以精品剧为目标，能享受行业集中度提升带来

的更高增速。华策影视作为第一家上市的电视剧制作商，上市红利开始显现。公司增速明显高于行

业增速，公司的市场占有率从 2007 年的 0.63 提升到 2011 年的 3.36%，公司市场份额不断提升。

公司自拍剧也有目前产量为 11 部/292 集，相对目标产能尚有翻倍空间。而广告、电影等新业务的

开发也有望拓展公司的收入来源，使得公司的收入更加多元和均衡。 

2.1 行业集中度提升，龙头企业享受更高成长 

我们认为，电视剧行业分散，虽然行业增速稳健，但精品剧供不应求，行业龙业能享受行业集中度

提升带来的更高增速。 

电视剧行业的竞争是全业务链的竞争，精品剧的生产更是需要剧本、制作、发行等全方位的考量。

剧本选择需要出品人的经验和眼光，制作过程需要大量的资金支持，发行时需要渠道关系的积累。

随着华谊、华策等公司的上市，资金紧缺问题得以解决，公司品牌知名度也得以提升，加上民营企

业机制灵活，这些公司能享受更高的成长速度，市场占有率有望提升。 
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图 20：电视剧项目生命周期 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

华策影视作为第一家上市的电视剧制作商，上市红利开始显现。公司增速明显高于行业增速，公司

的市场占有率从 2007 年的 0.63 提升到 2011 年的 3.36%，显示出市场集中度的不断提升。由于公

司是第一家以电视剧业务为主业的文化公司，上市红利得以显现。此外，也开始积极进入电影、影

院和广告等新领域。 
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图 21：华策影视自拍剧市场份额逐年提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所预测 

 

图 22：华策影视收入快速增长，收入多元化 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所预测 

 

2.2 自拍剧业务还有翻倍空间 

从华策影视的增长空间来看，公司的自拍剧业务还有翻倍的空间。公司去年有 11 部/292 集自拍电

视剧取得播映许可证，根据公司的规划，公司的目标产能约为 1000 集（600 权益集数）。 
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我们认为，随着公司募集资金到位，项目运作能力不断提升，人/财/物的资源配置整合能力不断提

升，公司的自拍剧年产量将逐步上台阶。公司目前拥有具备独立发行能力的国内传统媒体 4 个、

新媒体 2 个、海外 2 个共 8 个团队。强大的发行能力保证了公司产能能够价值实现，行业比较来

看，三家电视剧为主业的公司中，华策影视的毛利率和净利率均为最高。 

图 23：华策影视 2011 年-2012 年确认的部分自拍剧投拍、收入周期 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：公司下半年计划开机的项目，预期能锁定明年收益 

剧目名称  集数 投资比例 权益集数 

午后的太阳雨（原名《你舒坦了吗》） 32 100% 32 

王子 1/2 30 100% 30 

西泠传奇（原名《西泠印社》） 30 100% 30 

百年浙商 10 100% 10 

天龙八部 40 60% 24 

今生是亲人 32 60% 19 

特殊将军 30 50% 15 

替身英雄 30 49% 15 
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红玫瑰与白玫瑰 30 46% 14 

乌江情仇 40 30% 12 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 24：华策影视毛利率水平为最高 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 25：华策影视净利率水平为最高 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2.3 长期关注电影、广告等业务发展 

从公司的成长空间来看，公司影视剧业务的目标空间为自拍剧 20 部/600 集，引进剧 10 部/300 集

左右，其中引进剧的目标空间约在两年左右实现，自拍剧的目标空间约在 2015-2016 年左右实现，

以后更长期的看点在于公司在电影、院线及广告等新业务。 

院线业务上，公司参与投资的电影院已有 15 家，其中控股 4 家。由于影院的投资回收期较长，约

为 4-5 年，预计公司院线扩张的节奏不会太快，而且由于目前处于投入期，近几年院线对公司业绩

贡献为负。但是，我们分析认为，渠道业务的发展对公司电影制作业务有相当大的促进作用，公司

参投的影院主要位于江浙地区，江浙地区的票房收入增速高于全国平均水平，预计影院业务有望能

够为公司带来稳定的收入和现金流，是公司未来长期发展的关键业务。 
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图 26：华策影视投资 15 家电影院，其中控股 4家 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 27：江浙两省城市院线票房收入增速明显高于全国 

 

资料来源：中国电影发行放映协会，东方证券研究所 
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电影业务上，公司参与投资的电影《听风者》已经放映，仅内地即录得票房 2.5 亿，公司有望实现

营业利润约 500 万元。预计公司其他两部电影《人鱼帝国》、《一场风花雪月的事》均在后期制

作中，播映时间未定，《太平轮》因导演健康原因推迟拍摄时间。公司电影业务较小，对公司整体

业绩贡献有限。随着公司影院业务具备规模后，将带动电影制作业务的进一步发展。 

广告业务上，随着现实题材电视剧类型增加，可植入、代言的商机更多，公司的广告业务将随着投

拍剧的快速增长而增长。公司广告业务以植入式广告为主，营业成本很低，收入几乎为纯利，随着

规模的扩大，预计对公司利润的影响也将逐步体现。 

 

3. 盈利预测与估值 

我们对公司 2012-2014 年盈利预测做如下假设： 

1) 自拍剧部数保持增长，单价增幅 30%、15%、5%，毛利率从 55%逐步下降至 50%。 

2) 外购剧业务数量保持稳定，单价平稳增长（15%左右，逐渐下修至 5%），毛利率维持

在 65%的水平。 

3) 2012-2014 年管理费用率由于股权激励的影响，为 11.99%、9.09%、7.85%（历史平均

7%左右）。 

4) 其他税费保持稳定 

表 3：华策影视自拍剧和外购剧收入预测 

 

2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

公司自拍剧部数 1 2 7 9 9 12 14 18 

公司自拍剧集数 28 78 285 306 292 360 420 540 

自拍剧单集价格 115.33 91.66 31.57 59.21 87.56 113.83 130.90 137.45 

自拍剧收入 3229.33 7149.17 8994.60 18118.91 25567.10 40977.41 54978.02 74220.33 

YoY 

 

121.38% 25.81% 101.44% 41.11% 60.27% 34.17% 35.00% 

 公司外购剧部数  2   2   4   11   7   10   9   9  

公司外购剧集数  45.00   40.00   84.00   266.00   202.00   300.00   270.00   270.00  

外购剧单集价格  48.69   68.38   90.36   36.77   61.50   73.80   84.87   93.36  

外购剧收入 2,191.13  2,735.11  7,590.23  9,780.57  12,423.19  22,140.34  22,915.25   25,206.78  

YoY  24.83% 177.51% 28.86% 27.02% 78.22% 3.50% 10.00% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 

 

 

Tabl e_Excel3 
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收入分类预测表      

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

投拍剧      

销售收入（百万元） 181.2 255.7 409.8 549.8 742.2 

增长率 101.4% 41.1% 60.3% 34.2% 35.0% 

毛利率 51.4% 58.8% 58.0% 58.0% 58.0% 

外购剧      

销售收入（百万元） 97.8 124.2 221.4 229.2 252.1 

增长率 28.9% 27.0% 78.2% 3.5% 10.0% 

毛利率 68.6% 64.6% 65.0% 65.0% 65.0% 

电影销售      

销售收入（百万元） 2.8 1.4 2.0 5.0 10.0 

增长率  -50.4% 41.9% 150.0% 100.0% 

毛利率 -1.0% -212.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

电影票房      

销售收入（百万元） 0.0 1.0 5.0 10.0 15.0 

增长率   377.0% 100.0% 50.0% 

毛利率  -49.2% 50.0% 50.0% 50.0% 

广告      

销售收入（百万元） 0.0 16.7 20.0 30.0 50.0 

增长率   19.7% 50.0% 66.7% 

毛利率  100.0% 95.0% 95.0% 95.0% 

合计 281.8 399.1 658.2 823.9 1,069.3 

增长率 69.9% 41.6% 64.9% 25.2% 29.8% 

综合毛利率 56.8% 61.1% 61.4% 61.1% 61.2% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

我们认为，随着公司投拍剧的逐渐上量，公司将取得高于行业的业绩增速，预计 2012-2014EPS

为 0.57 元、0.75 元和 0.98 元（同比增速分别为 42%、33%和 30%），考虑到公司的增速和可比

公司的估值水平，给予公司 2013 年 25 倍的估值水平，目标价 18.75 元（相对 2012 年 PE 33 倍），

首次给予公司“增持”评级。 

表 4：可比公司估值水平 

代码 名称 
EPS P/E 

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014 

300027.SZ 华谊兄弟 0.25 0.34 0.54 0.70 0.93 63 46 29 22 17 

300251.SZ 光线传媒 0.47 0.73 0.98 1.28 1.63 49 32 24 18 14 

300336.SZ 新文化 0.33 0.65 1.05 1.49 1.86 74 37 23 16 13 

300291.SZ 华录百纳 0.60 1.41 2.03 2.71 3.46 78 33 23 17 14 

    平均数 66 37 25 18 14 

    中位数 68 35 23 18 14 

300133.SZ 华策影视 0.25 0.40 0.54 0.71 0.85 61 38 28 22 18 

资料来源：wind，东方证券研究所预测 
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4. 风险提示 

引进剧高毛利率不可持续。公司每年的引进剧数量约在 200-300 集之间，引进剧的毛利率水平在

65%，高于自拍剧水平。若引进剧成本增加，会对毛利率产生压力。我们认为，公司的核心优势在

于核心制作人丰富的经验和与电视台等下游采购商良好的关系。公司能够依靠专业的眼光以合理价

格引进内容，并通过其发行网络进行价值实现，从而保证引进剧的毛利率水平。 

电影和广告等新业务的不确定性。公司的长期增长点在于电影、广告等新业务的拓展。若这部分业

务失利，会对公司的长期增长造成压力。我们分析认为，公司的自拍剧还有 3-5 年的增长期，这位

公司积累新业务的经验取得了宝贵的时间，而由于新业务与电视剧业务的协同性，电视剧业务的发

展也为新业务取得了巨大的空间。 

小非解禁。公司 2012 年 8 月 28 日有 4325 万股小非解禁。供给增加给公司股票的二级市场带来

一定抛压。我们认为，公司整体发展较快，业务水平处于行业领先的地位，若由于小非抛压带来的

股票暂时性波动，会是一个较好的介入机会。 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 969 773 701 753 793  营业收入 282 403 658 824 1,069 

应收账款 39 149 230 288 373  营业成本 122 155 254 320 415 

预付账款 96 229 375 469 608  营业税金及附加 15 22 36 44 58 

存货 80 134 220 277 359  营业费用 12 17 28 35 45 

其他 0 9 14 19 25  管理费用 20 28 76 75 83 

流动资产合计 1,184 1,295 1,539 1,805 2,158  财务费用 (4) (21) (18) (17) (19) 

长期股权投资 19 46 46 51 57  资产减值损失 (0) 5 13 5 8 

固定资产 4 16 25 27 32  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 (1) (3) 0 5 6 

无形资产 0 0 0 0 0  其他 0 0 0 0 0 

其他 3 117 122 127 134  营业利润 117 195 270 367 485 

非流动资产合计 27 178 193 205 223  营业外收入 13 17 28 28 28 

资产总计 1,211 1,473 1,732 2,010 2,381  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 130 211 298 395 513 

应付账款 4 29 47 59 76  所得税 33 55 74 99 128 

其他 19 137 212 264 342  净利润 96 156 223 296 384 

流动负债合计 23 165 259 323 418  少数股东损益 0 2 5 7 8 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 96 154 218 289 376 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.25 0.40 0.57 0.75 0.98 

其他 0 0 0 0 0        

非流动负债合计 0 0 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 23 165 259 323 418   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 0 33 38 45 53  成长能力      

股本 56 192 384 384 384  营业收入 69.8% 43.0% 63.3% 25.2% 29.8% 

资本公积 987 851 659 659 659  营业利润 76.2% 65.8% 38.9% 35.8% 32.2% 

留存收益 145 231 392 599 867  归属于母公司净利润 73.2% 60.1% 41.9% 32.4% 29.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,188 1,308 1,474 1,688 1,964  毛利率 56.8% 61.5% 61.4% 61.1% 61.2% 

负债和股东权益 1,211 1,473 1,732 2,010 2,381  净利率 34.1% 38.2% 33.2% 35.1% 35.2% 

       ROE 14.0% 12.5% 16.1% 18.8% 21.2% 

现金流量表       ROIC 12.1% 10.3% 13.6% 16.6% 19.2% 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  偿债能力      

净利润 96 156 223 296 384  资产负债率 1.9% 11.2% 14.9% 16.1% 17.5% 

折旧摊销 1 2 4 5 7  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (4) (21) (18) (17) (19)  流动比率 51.07 7.84 5.95 5.59 5.16 

投资损失 1 3 (0) (5) (6)  速动比率 47.62 7.03 5.10 4.73 4.31 

营运资金变动 (62) (176) (232) (154) (225)  营运能力      

其它 (4) (13) 15 5 8  应收账款周转率 6.2 4.3 3.3 2.9 3.0 

经营活动现金流 28 (49) (8) 130 150  存货周转率 1.9 1.5 1.4 1.3 1.3 

资本支出 (5) (22) (20) (13) (19)  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (19) (26) (0) (5) (6)  每股指标（元）      

其他 2 (29) 5 4 5  每股收益 0.25 0.40 0.57 0.75 0.98 

投资活动现金流 (22) (77) (15) (14) (20)  每股经营现金流 0.07 -0.13 -0.02 0.34 0.39 

债权融资 (0) 9 (9) 0 0  每股净资产 3.09 3.32 3.74 4.28 4.97 

股权融资 910 0 0 0 0  估值比率      

其他 (15) (79) (40) (64) (90)  市盈率 61.5 38.4 27.1 20.4 15.7 

筹资活动现金流 895 (69) (49) (64) (90)  市净率 5.0 4.6 4.1 3.6 3.1 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 46.4 30.2 20.7 15.0 11.2 

现金净增加额 901 (196) (72) 52 40  EV/EBIT 46.9 30.6 21.0 15.2 11.4 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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