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有色金属行业动态分析  

   看好铜铝子行业，短期存在交易型机会 
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        调升评级 

产业部门/行业 2009 年 1 月 22 日

 

投资要点： 

 金融危机对实体经济的影响逐渐加深，世界主要发达经济体陷入

衰退，新兴国家经济增速下滑已成定局。有色金属行业作为强周

期性行业受经济下滑影响较大，各基本金属需求下滑明显,行业

反转机会不大。 

 受需求下降影响，各基本金属价格都出现了大幅下挫。LME3 月

铝价格从最高点下跌了 59.7%，LME3 月铜价从高点下跌了 63%，

镍、锌、铅、锡，分别从高点下跌了 78.4%、72.9%、71%和 54.1%。

目前铝行业亏损严重，铜镍价格也已处于行业盈亏平衡点附近，

基本金属价格已经接近底部，受生产成本支撑，价格继续下行的

空间不大。 

 由于各国出台的各项经济刺激政策（包括美国 7000 亿美元经济

刺激计划以及中国 4 万亿投资计划等）以及大量流动性的注入，

我们认为当经济形势有所好转，这些资金必将寻求投资回报率更

高的市场，如大宗商品市场，基本金属市场有可能出现强劲反弹。

同时我们认为美元走强的趋势难以持续，这对以美元计价的国际

基本金属价格走势也会构成利好。 

 我们认为 2009 年有色行业来自政策的利好会较为频繁，由于基

本金属对我国经济发展的重要性，国家对有色行业的扶植力度较

大。预计政府会进一步鼓励有实力的企业做大做强，预计目前国

家正在研究的有色行业振兴计划对大型国有企业的扶植力度会

比较大。同时由于目前大多数基本金属价格已经低于生产成本，

预计国家和地方仍将会有进一步的收储计划。 

 目前有色金属行业的股值水平较低，铝行业平均 PB 为 1.74 倍，

铜行业平均 PB 为 2.15 倍，铅锌行业为 2.12 倍，均处于历史低

位，股票价值已被低估。 

 国家出台的 4 万亿投资计划，铜行业和铝行业受益最大，其中国

家对电网建设的投资对铜消费拉动最大，预计 2009 年铜子行业

机会较大。目前国际铝价格仅仅只有 1330 美元/吨，即使不考虑

通涨因素，也只相当于 1995 年的水平，随着库存消化过程的结

束，铝价或有强劲反弹，同时行业间兼并加剧，铝行业的龙头企

业投资机会较大。  

走势图  
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有色金属行业概述 

有色金属行业是和经济周期高度相关的强周期性行业，受全球经济下行影响，

过去一年间各种基本有色金属都经历了大幅下跌。伦敦期货交易所各基本金属的价

格下跌幅度都在 50%以上，今年下半年以来基本金属价格更是呈现“集体高台跳

水”的奇观。 

造成基本金属价格大幅下跌主要是由于经济下行造成基本金属需求减少，特别

是房地产和汽车行业的低迷，造成对铜，铝，镍等主要有色金属的需求下降非常迅

速。其次是由于有色金属行业产能过剩严重，在 05 年开始的基本金属大牛市中，

由于基本金属价格持续攀升，上游生产厂家在利润的驱动下大幅度扩产，全球范围

内各大矿业公司大肆新建矿山（以镍行业为代表），产能扩张迅速。同时在各个流

通环节出于锁定成本或投机的考虑，囤积了大量的存货，造成了需求旺盛的假象从

而加剧了产量过剩的情况（以铝行业最为典型）。 

1 月 22 日 LME 金属 3 月期货价格除铜镍分别上涨 4.2%和 0.87%外，其他均

小幅下跌，其中 3 月锌下跌 2.61%，锡下跌 1.72%。库存方面，原铝库存继续上升，

达到 267 万吨，突破了 1994 年创下的 266 万吨的纪录。铜库存继续上升达到 41.7

万吨左右，处于 03 年以来的高位。铅锌库存分别为 4.9 万吨和 28.8 万吨，虽然库

存上升迅速但仍处于历史低位。镍库存达到了 8 万吨左右，为 1997 年以来的高位。 

 

金融危机影响加深行业反转可能性不大 

有色金属行业和全球经济发展状况密切相关，全球 GDP 增速和大宗商品金属

现货价格指数的增速基本保持同步。历史数据看有色金属行业基本上 4~5 年一个

周期，牛市持续时间为 1~2 年左右，但从 2002 年开始的这一波基本金属大牛市已

经整整持续了 5 年。我们认为虽然金属期货市场上的投机活动起了推波助澜的作

用，但造成这一波基本金属大牛市的根本原因是下游行业的旺盛需求。从 02 年到

07 年房地产行业和汽车行业带动了全球经济的发展，而这两个行业又恰恰是基本

金属最重要的两个下游行业。正是由于房地产和汽车行业的高速发展刺激了对基本

金属的需求，造成了这波基本金属的超级大牛市。 

美国最新公布的 2008 年 3 季度的经济增长速度环比下降 0.5%，欧盟统计局的

数据显示，欧盟经济在第三季度下降 0.2%，出现了自 1999 年以来的首次衰退。日

本继第二季度国内生产总值环比下降 0.9%之后，第三季度又环比下降了 0.1%，出

现连续两个季度的下滑。由此可见主要的工业化国家都已进入了经济衰退和通胀下

行的阶段。从 2007 年 7 月份开始中国和美国领先指标指数就出现了下行的趋势，

今年 7 月份以来开始加速下行。因此经济形势有进一步恶化的趋势，09 年全球经

济增速将进一步下降，因此对于基本金属的需求也将继续走弱。在经济面出现好转

迹象之前，有色行业出现反转的机会不大。 
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图 1.全球 GDP 增速和 CRB-Metals 指数增速       图 2.中美领先指标指数 

 

 
 

资料来源:Wind, Bloomberg 东北证券研究部 

 
图 3.美国房地产价格与景气指数                图 4.中国国房景气指数 

 

 
 

资料来源:Wind, 东北证券研究部                       资料来源:Wind, 东北证券研究部 

 
图 5.美国国内汽车销量统计                   图 6.中国月度汽车销量及同比增速 

 

 
 

资料来源：Bloomberg，东北证券研究部                 资料来源：Bloomberg，东北证券研究部 
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汽车行业和房地产行业是和有色金属需求联系最紧密的两个行业。其中铝、铜、

镍、锌最重要的终端消费来自于交通和建筑行业，铅消费的 80%左右来自于电池

行业，而含铅电池又大量的应用于汽车行业。只有锡主要应用于电子和包装行业，

受房地产和汽车行业的影响较小。从中美房地产行业景气指数以及中美汽车销量的

统计数据来看，房地产行业和汽车行业仍旧下行趋势明显，短期内不大可能出现

“V”反转，因此作为上游行业的有色金属出现反转的机会不大。 

 

基本金属价格接近底部，下行空间不大 

受需求下降影响，各基本金属价格都出现了大幅下挫。LME3 月铝价格从最高

点下跌了 59.7%，LME3 月铜价从高点下跌了 63%，镍、锌、铅、锡，分别从高点

下跌了 78.4%、72.9%、71%和 54.1%。目前铝行业亏损严重，铜镍价格也已处于

行业盈亏平衡点附近，基本金属价格已经接近底部。 

目前大多数有色金属的价格已经击穿 75 分位数的现金成本，尤其是锌和铝，

价格已经突破 50 分位数的成本线，也就是说有 50%以上的产能面临负现金流的压

力。由于目前基本上所有金属都处于产量过剩的状态，基本金属的价格主要受生产

成本支撑。 

目前上游采矿企业的利润也已经很微薄，全球基本金属需求前景黯淡，这个从

力拓等国际矿业巨头大幅裁员也可以反映出来。经过大幅的降价，石油已经跌至三

十几美元一桶，硫酸价格从高位跌去了将近 90%，各类矿石价格的跌幅也已接近

金属价格的跌幅，即使需求再继续萎缩，矿业集团也不太可能把矿石当石头卖，因

此目前各种原材料的价格继续下降的空间已经不大。如果市场上基本金属价格继续

下跌则将受到成本强有力的支撑，价格继续下跌空间不大。 

 
图 7.LME3 月铝价格走势                          图 8.LME3 月铜价格走势   

 

 
 

资料来源：Bloomberg，东北证券研究部                 资料来源：Bloomberg，东北证券研究部 
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图 9.LME3 月镍价格走势                          图 10.LME3 月铅价格走势   
 

 
 

资料来源：Bloomberg，东北证券研究部                 资料来源：Bloomberg，东北证券研究部 

 

图 11.LME3 月锡价格走势                           图 12.LME3 月锌价格走势   
 

 
 

资料来源：Bloomberg，东北证券研究部                 资料来源：Bloomberg，东北证券研究部 

 

流动性充沛以及美元走软有望促成基本金属价格的强劲反弹 

目前各国都出台了各项经济刺激政策，包括增加基础建设投资，减税，降低基

础利率等等。这些大量投入的流动性在当经济形势有所好转的时候必然会从债券等

低收益产品转移到大宗商品等高风险高收益的市场。如果经济刺激政策有效，金属

终端需求开始回升则基本金属价格的反弹有可能更为剧烈。此外基本金属一般以美

元计价，因此金属价格和美元走势相关，近期由于美元大量回流，导致美元对其它

国家货币大幅走强。虽然美国国内存在着去杠杆化过程，但是由于美国经济已经不

可避免的步入衰退，同时美国的巨额贸易赤字也不得不由其它国家来买单，因此美

元走强很难持续。目前美国国债的收益率已经很低，当经济危机有所缓解后，国际

资本必将寻找收益更高的投资机会，比如大宗商品市场。因此未来美元走软有可能

助推金属价格的反弹。 
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图 13.美元走势   
 

  
资料来源：Bloomberg，东北证券研究部 

 

政策利好频出，4万亿投资计划拉动铜铝需求 

受经济危机影响，基本金属需求下降。有色金属行业的利好基本来自于反周期

的宏观调控政策。国家提出的 4 万亿投资计划主要投向 7 大方面，其中保障性住房

建设、农村民生工程和基础设施建设、交通投入和城乡电网改造、灾后重建等 4

大方面（橙色标记处）共计 34500 亿投资和基本金属的消费联系紧密。收益最大的

金属为和建筑行业和电力行业联系紧密的铜和铝，其次为锌镍。国家如此大规模的

投资计划对钢铁有色等上游企业构成利好，可以有效地刺激对于基本金属的需求，

减缓需求下降的速度。 

 
表 2.4 万亿投资的主要方向 
 

资料来源：国家发展和改革委员会 东北证券研究部 

 

除 4 万亿投资计划拉动有色金属需求之外，目前很多地方政府都调低了对有色

金属行业企业的电价。由于目前有色金属整个行业亏损较为严重，一些企业的现金

流已经开始出现问题。但行业的低谷也是以较低成本收购其他公司和矿山资源的好

时机，预计明年有色行业内企业间的兼并和重组会较为频繁。从国家的角度来看，

也希望让一些有实力的大企业做大做强，提高行业集中度和资源利用效率，让一些
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落后的产能推出这个行业。以电解铝行业为例，最近国家公布收储 30 万吨电解铝

的计划，其中中铝独占 15 万吨的份额，政策明显倾向于大型央企，预计国家铝收

储计划最终将达到 100 万吨左右，预计中铝得到 50%左右的份额，约 61 亿的额度，

可占到其目前库存金额的 1/3 左右，收益最大。 

预计未来国家对于有色行业的扶植政策将陆续出台，但政策很有可能会明显倾

向于大型国企，小企业受益也许并不会十分明显。因此经营压力大的企业停产，甚

至破产的情况也将会陆续出现，企业间的优胜劣汰将不可避免，但行业集中度的提

高对于实力较强的大型央企来说反而是长期利好。 

 

分行业 

有色金属行业属于强周期性行业，其盈利能力受经济周期波动影响较大，因此

在行业低谷期采用市净率标准比较更为准确。目前有色金属行业整体 PB 在 2.8 左

右，其中小金属的 PB 在 5.4 左右。从整体来看，有色金属行业估值水平在所有行

业中处于中等偏上，对于一个周期性行业来说估值并不具吸引力。但是作为第一和

第二大有色金属的铝和铜行业的平均 PB 分别为 1.74 倍和 2.15 倍，处于较低水平，

其中铝行业的平均市净率仅为 1.74 倍，仅高于黑色金属。目前铝行业和铜行业的

估值都处于历史的地位，我们认为股价已经过度反映了业绩下滑的不利因素，具有

投资价值。 

 
图 13.所有行业市净率比较 

 

  
资料来源：wind，东北证券研究部 

 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

8 

铝行业 

目前铝行业亏损最为严重，国际铝价格在 1330 美元/吨，即使不考虑通涨情况，

也仅仅相当于 1995 年的水平，而且 13 年间电价，原料价格出现了大幅上升。电解

铝冶炼技术进步造成的成本下降远远小于原料和人力成本的上升。目前国内铝行业

处于全行业亏损，预计电解铝行业还将进一步减产，行业集中度将进一步提高。由

于受下游需求下降影响，LME 库存上升迅速，目前库存量已达 267 万吨，突破了

1994 年创下的 266 万吨的纪录。一般电解铝库存的消化时间在 12 个月左右，随着

铝价持续低迷，预计在全球范围内电解铝行业还将有一波大规模的减产活动，同时

受各国经济刺激政策的影响，铝库存消化时间可能会快于预期。我们认为目前的铝

价过度反映了原铝的过剩情况，如果 2009 年上半年铝金属需求有所恢复，铝价在

短期内有望迎来大幅反弹。 

 
图 14.世界电解铝的供需平衡情况 

 

 

 
数据来源：IAI，东北证券研究部   

 

供需平衡方面，从 2007 年开始全球电解铝产量开始出现过剩，过剩量在 40

万吨左右，但由于当时对 08 年经济形势估计乐观，这种程度的过剩并不会对行业

造成大的影响。然而进入 2008 年下半年后，世界发达国家经济步入衰退和新兴国

家经济增速放缓已成定局，电解铝需求增速下降明显，而前期建设的电解铝新增产

能在 2008 年开始逐渐投产，因此预计全球 2008 年电解铝过剩缺口将进一步扩大，

达到 80 万吨左右。由于目前电解铝价格已经跌破平均成本价，特别是在中国，电

解铝行业平均生产成本处于全球中上水平，亏损情况更加严重，随着电解铝行业的

进一步减产和各国政府各项拉动需求措施的实施，2009 年电解铝行业的过剩情况

将会有所好转。预计 2009 年全球电解铝行业的过剩缺口将缩小到 50 万吨左右。 

除了过剩情况有可能出现好转之外，原铝行业最大的利好来自于政策的扶持，

由于铝行业过剩严重，铝价大幅下跌造成上市公司业绩下降不可避免。除了国家四
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万亿投资以及对汽车行业的扶植对铝金属消费起拉动作用之外，关于电解铝企业的

直供电以及电铝联营政策的出台对于电解铝行业是最大的利好。 

 

铜行业 

铜行业方面，目前国际铜价在 3220 美元/吨左右，较高点下跌了 63%，目前铜

价已回到 2005 年 6-7 月份时的水平。铜价经过连续下跌目前风险释放已经比较完

全，同时由于中国今后几年对电力行业的巨大投资将会大幅拉动金属铜的需求，此

外国家收储计划对铜价也会起到提振作用。由于国内铜企业库存不高，并且国际铜

价格相对国内要低 4000 元/吨左右，我国对铜的进口会逐渐增加，中国买票进入国

际市场必将提振国际市场上的铜价，铜价格在短期内或有一波强劲反弹。 

 
图 15.世界精铜供需平衡情况 

 

 
 

数据来源：ICSG，东北证券研究部 

 

供需平衡方面，铜由于受上游矿石产量限制，从 2003 年到 2007 年，铜和锌的

产量并没有大幅度的提升，因此产量过剩情况没有铝行业和镍行业那么严重，预计

2008 年铜过剩缺口为 10 万吨左右。受房地产和汽车行业不景气影响，需求增速将

进一步下降，因此预计 2009 年铜过剩缺口将进一步扩大，达到 40 万吨左右。 

铜行业需求最大的拉动力量来自于电力设备行业。电力设备行业属于弱周期行

业，受经济危机影响较弱，虽然企业用电量已经开始下降，但是对电力投资影响不

大。国家计划在今后五年我国电网建设总投资将超过 1 万亿元。这一金额是我国“九

五”末到“十五”初进行的三年大规模城乡电网建设改造总投资的 2 倍多。从 2000 年

到 2007 年间国家对电网一直保持在 20%左右的增速，电源投资平均年增速在 30%

左右。国家对电力行业的总投资也一直保持在 18%的年增速。“十一五”后期我国在

电力行业的投资重点将是电网改造工程，国家电网公司计划“十一五”期间电网投资

11,300 亿元，预计 2008 至 2010 年我国电网建设和改造投资约在 1 万亿元左右，年

均复合增长率达 16%。来自于电力行业的强劲需求有望拉动铜价出现较大幅度的
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反弹。 

 
图 16.电力行业投资增速 

 

  
资料来源：中国人民共和国国家统计数据库 
 
 

重点公司介绍 

中国铝业 

中国铝业是中国最大的氧化铝生产商，是全球第二大氧化铝生产商，同时也是

中国最大、世界第四大的原铝生产商。 

公司亮点：（1）行业地位：中国铝业是国内铝行业的龙头，是一家大型重点国

企，公司良好的信誉使其具有较低的融资成本，在行业不景气的情况下也更易获得

政府的支持。目前国家收储 30 万吨电解铝计划中中铝所占份额为 15 万吨，如果政

府出台进一步的收储计划，中铝收益较大。（2）资源优势：截至 2006 年底，公司

控制的矿石资源量为 6.3 亿吨，按目前的生产规模可以保证供应 30 年以上，同时

公司还积极的向海外收购铝土矿。这对于中国这个铝土矿资源只占全球的 2.3%左

右，电解铝产能却占全球 30%以上的国家具有重要的意义，谁控制了资源谁就可

以在未来的竞争中立于不败之地。（3）上下游生产链完整：公司具有从铝土矿开采，

到氧化铝电解铝生产，到铝制品加工，完整地生产链，对行业风险的抵御能力较强。

（4）大小非压力不大：根据公告披露的限售股解禁表，限售股解禁的集中时间在

2011 年，因此大小非对目前股价影响不大。（5）估值合理已具投资价值：12 月 31

日中国铝业收盘价为 7.00 元左右，PB 仅为 1.62 倍，公司价值被低估。预计公司

08 年、09 年和 10 年每股盈利分别为 0.188 元、0.195 元和 0.576 元，给予推荐评
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级。 

 
表 1.中国铝业盈利预测表 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
主营收入（万元） 6,101,513.40  7,618,044.80 7,237,142.56 7,454,256.84 8,199,682.52  
主营收入增长率 64.42% 24.86% -5.00% 3.00% 10.00% 
EBITDA（万元） 4,181,337.62  1,498,717.44 960,419.88 1,122,040.09 1,805,321.40  
EBITDA 增长率 38.04% -64.16% -35.92% 16.83% 60.90% 
净利润（万元） 1,132,895.60  1,022,505.80 263,086.10 293,159.71 828,100.39  
净利润增长率 67.03% -9.74% -74.27% 11.43% 182.47% 
ROE 26.63% 17.65% 5.64% 5.99% 15.12% 
EPS（元） 0.972  0.756 0.195 0.217 0.612  
P/E 7.20  9.26 35.98 32.29 11.43  
P/B 1.92  1.81 2.03 1.93 1.73  
EV/EBITDA 1.90  0.78 13.21 11.02 6.16  

 

江西铜业 

江铜是集采矿、选矿、冶炼、贸易、技术为一体的国内最大的综合性铜生产企

业，拥有中国两座最大的已开采露天铜矿一座中国最大规模的铜冶炼厂以及中国最

大的井下铜矿山中的一座。公司铜金属储量约占全国已探明可供工业开采储量的三

分之一，自产铜精矿含铜金属量约占全国的四分之一。公司不仅是中国最大的铜生

产基地，也是中国最大的伴生金、银生产基地，还是中国重要的化工基地。 

 
图 17.江西铜业市净率变化情况 

 

 

 

数据来源：wind，东北证券研究部 
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由于有色金属行业属于周期性行业，其随经济周期变化，盈利水平波动较大，

因此市净率相比市盈率更能说明问题。从估值水平上来看目前江铜的 PB 值在 1.9

倍左右。处于历史低位，风险很小。目前市场已经充分消化了不利因素，股价已经

超跌，值得关注。 

 
图 18.江西铜业财务数据和铜行业公司比较 

 

 
 

数据来源：wind，东北证券研究部 

 

公司负债率和同行业公司相比处于较低的水平，资产结构良好，同时江西铜业

由于拥有自有矿山，产品毛利率较高，公司年化净资产收益率在行业公司中处于较

高水平。08 年受铜价大幅下跌影响，江西铜业业绩会有所下降，预计全年每股盈

利在 1.24 元左右，09 年，10 年分别为 0.754 元和 1.345 元，给予推荐评级。 

根据我们最新的 FCFE 估值模型，江西铜业目标价在 21.90 元，给与推荐评级。 

 
表 2 估值结果 

估值结果汇总      
估值方法 估值结果 估 值 区 间 敏感度分析区间 

FCFE 21.90 19.48 － 25.46 贴现率±1%，长期增长率±1% 

DDM 12.98 11.38 － 15.58 贴现率±1%，长期增长率±1% 

APV 25.75 21.00 － 32.95 贴现率±1%，长期增长率±1% 

 
表 3.江西铜业业绩预测 

 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营收入（万元） 2,543,505.84 4,140,739.38 5,175,924.22 6,469,905.28 7,116,895.80 
主营收入增长率 90.66% 62.80% 25.00% 25.00% 10.00% 
EBITDA（万元） 604,476.87 402,706.41 619,705.25 447,583.96 706,586.48 
EBITDA 增长率 -25.60% -33.38% 53.89% -27.77% 57.87% 
净利润（万元） 460,934.55 413,273.46 374,615.23 228,042.76 406,607.86 
净利润增长率 148.97% -10.34% -9.35% -39.13% 78.30% 
ROE 36.70% 22.78% 19.16% 10.78% 16.94% 
EPS（元） 1.592 1.367 1.239 0.754 1.345 
P/E 7.66 8.92 9.84 16.16 9.06 
P/B 2.81 2.03 1.88 1.74 1.54 
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EV/EBITDA 6.23 10.44 7.40 11.51 7.10 
 

表 4.财务报表预测 
利润表（万元） 2006 2007 2008E 增长率% 2009E 增长率% 2010E 增长率%
主营业务收入 2,543,505.84 4,140,739.38 5,175,924.22 25.00% 6,469,905.28 25.00% 7,116,895.80 10.00%
主营业务利润 768,434.87 578,947.39 602,995.17 4.15% 433,483.65 -28.11% 690,338.89 59.25%
其他业务利润 (132,886.21) 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A
营业费用 10,459.52 14,937.28 18,633.33 24.74% 23,291.66 25.00% 25,620.82 10.00%
管理费用 50,717.95 60,183.51 62,111.09 3.20% 76,344.88 22.92% 85,402.75 11.86%
财务费用 17,410.99 24,176.67 32,388.61 33.97% 45,305.11 39.88% 60,177.04 32.83%
营业利润 556,960.21 479,649.94 489,862.15 2.13% 288,542.00 -41.10% 519,138.28 79.92%
投资收益 257.56 7,352.37 9,000.00 22.41% 8,000.00 -11.11% 8,000.00 0.00%
利润总额 553,350.61 487,879.98 496,862.15 1.84% 294,542.00 -40.72% 525,138.28 78.29%
净利润 460,934.55 413,273.46 374,615.23 -9.35% 228,042.76 -39.13% 406,607.86 78.30%
NOPLAT 486,703.98 429,634.23 396,910.57 -7.62% 260,400.75 -34.39% 451,865.95 73.53%
  
  
资产负债表（万

元） 2006 2007 2008E 增长率% 2009E 增长率% 2010E 增长率%
流动资产 973,857.43 1,771,900.46 2,175,212.38 22.76% 2,920,789.50 34.28% 3,118,436.40 6.77%
货币资金 101,697.60 275,309.14 362,314.70 31.60% 452,893.37 25.00% 498,182.71 10.00%
短期投资 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A
应收帐款 102,762.90 0.00 212,709.21 N/A 261,455.08 22.92% 272,976.83 4.41%
其他应收款 30,747.27 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A
存货 613,899.73 893,991.92 1,060,709.95 18.65% 1,483,646.77 39.87% 1,579,365.92 6.45%
长期投资 11,900.55 11,900.55 93,875.88 688.84% 93,465.73 -0.44% 93,465.73 0.00%
固定资产 877,206.00 1,066,434.32 1,444,111.03 35.41% 1,634,729.27 13.20% 1,711,813.20 4.72%
无形资产 12,032.73 65,326.40 60,971.31 -6.67% 56,616.21 -7.14% 52,261.12 -7.69%
总资产 1,874,996.71 3,005,480.86 3,774,110.44 25.57% 4,705,600.72 24.68% 4,975,976.45 5.75%
无息负债 309,008.52 410,679.37 489,958.42 19.30% 558,933.42 14.08% 614,961.73 10.02%
有息负债 264,806.35 741,460.27 589,607.11 -20.48% 1,250,285.51 112.05% 1,156,753.96 -7.48%
少数股东权益 41,533.06 24,415.28 27,415.28 12.29% 29,115.28 6.20% 32,115.28 10.30%
股东权益 1,256,092.68 1,813,838.93 1,955,524.07 7.81% 2,115,154.00 8.16% 2,399,779.50 13.46%
净营运资本 520,522.26 659,965.42 1,105,851.44 67.56% 1,221,775.17 10.48% 1,466,925.31 20.07%
投入资本 IC 1,449,007.96 2,210,938.53 2,116,766.03 -4.26% 2,848,195.69 34.55% 2,997,000.30 5.22%
  
  

  
现金流量表（万

元） 2006 2007 2008E 增长率% 2009E 增长率% 2010E 增长率%
净利润 460,934.55 413,273.46 374,615.23 -9.35% 228,042.76 -39.13% 406,607.86 78.30%
折旧摊销 30,105.68 (101,120.20) 97,454.50 N/A 113,736.85 16.71% 127,271.16 11.90%
净营运资金增加 256,680.47 139,443.16 445,886.02 219.76% 115,923.73 -74.00% 245,150.14 111.48%
经营活动产生现

金流 220,308.06 159,567.73 111,815.78 
-29.93%

(204,888.73)
N/A

492,726.81 
N/A

投资活动产生现

金流 (198,038.85) (315,962.52) (384,465.73)
N/A

(292,000.00)
N/A

(192,000.00)
N/A

融资活动产生现

金流 (34,625.09) 330,340.61 359,655.51 
8.87%

587,467.41 
63.34%

(255,437.47)
N/A

现金净增（减） (12,355.88) 173,945.81 87,005.56 -49.98% 90,578.67 4.11% 45,289.34 -50.00%
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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