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	行业投资组合研究报告
	


	年报、订货会数据影响3月份股价走势
	
	中   性

	核心观点:
	
	


	· 出口、内销超预期可能性较小。关于出口增速：我们认为该数据依然缺乏亮点，主要原因在于季节性因素；美国、欧盟零售数据增速表现相对较为温和，也难成为中国纺织品服装出口大幅增长的推动力。关于内销，基于前期高基数，限额以上零售数据难再创新高；对于品牌服饰订货会，七匹狼有超预期的概率。
· 关注年报行情。3月份开始公布年报的上市公司主要有雅戈尔、鲁泰、探路者、大杨创世、罗莱家纺、山东如意；其中，具有高分红或高送配潜力的公司分别是雅戈尔、鲁泰、罗莱家纺。

· 3月份维持行业“中性”评级。由于1月抗跌、2月跑赢大盘，相对于整体A股，纺织板块上市公司估值溢价大幅提升，行业估值压力日益显现。虽然我们认可品牌服饰子板块在2010年增长相对确定以及长期投资价值，考虑到板块整体估值压力，本月维持纺织行业“中性”投资评级，即难以大幅跑赢/跑输大盘。
· 投资组合：由于追求相对收益率，从股票相对安全边际的角度、以及3月份年报行情，选择雅戈尔、七匹狼、鲁泰A、罗莱家纺，分别给予40%、20%、20%、20%权重。
· 主要风险因素。大盘系统性风险导致估值中枢下降；即将公布的2月份相关数据（出口、终端零售）低于预期短期内对股价形成的利空。
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	相关研究

1、2010.2月行业投资策略：估值中枢下移，寻找相对安全边际2009.02.05
2、2010.1月行业投资策略：气候寒冷加速库存消化2009.12.31

3、2009.12月行业投资策略：行业景气复苏中2009.11.30




月度投资组合：
	股票名称
	股票代码
	权  重
（%）
	股  价
(元)
	EPS（元）
	入选投资组合理由

	
	
	
	
	2009E
	2010E
	2011E
	

	雅 戈 尔
	600177
	40%
	14.46
	1.40 
	0.73 
	0.90 
	各项主业发展良好，每股高达1.4元（预期）业绩为高分红打下基础

	七 匹 狼
	002029
	20%
	25.33
	0.68 
	0.90 
	1.14 
	对3月份订货会具有较高预期；管控进一步加强，步入新的增长期

	鲁 泰 A
	000726
	20%
	11.13
	0.56 
	0.70 
	0.71 
	高现金分红，15倍左右的PE为公司股价提供一定安全边际

	罗莱家纺
	002293
	20%
	41.46
	1.09 
	1.40 
	1.73 
	EPS较高、偏高的每股净资产为高分红和高送配打下基础，偏高的账上现金为兼并收购提供想象空间


资料来源：中国银河证券研究所
投资概要： 
3月投资逻辑与投资思路：

3月份投资逻辑围绕以下四条展开：第一，行业基本面的角度，即出口数据、国内限额以上零售数据是否出现超预期；第二，关注年报行情，尤其高送配带来的投资机会；第三，3月份部分品牌服饰类上市公司订货会超预期的上市公司；第四，两会中热点是否会对纺织板块中的某些上市公司形成利好。

关于出口增速：我们认为该数据依然缺乏亮点，主要原因在于季节性因素；美国、欧盟零售数据增速表现相对较为温和，也难成为中国纺织品服装出口大幅增长的推动力。关于内销，基于前期高基数，限额以上零售数据难再创新高；对于品牌服饰订货会，七匹狼有超预期的概率。

对于年报行情：3月份开始公布年报的上市公司主要有雅戈尔、鲁泰、探路者、大杨创世、罗莱家纺、山东如意；其中，具有高分红或高送配潜力的公司分别是雅戈尔、鲁泰、罗莱家纺。

估值与组合投资建议：

虽然我们认可品牌服饰子板块在2010年增长相对确定以及长期投资价值，考虑到板块整体估值水平压力，本月维持纺织行业“中性”投资评级，即难以大幅跑赢/跑输大盘。

对于投资标的选择，由于追求相对收益率，从股票相对安全边际的角度、以及3月份年报行情，选择雅戈尔、七匹狼、鲁泰A、罗莱家纺。

股票权重说明：

雅戈尔（600177）：给予40%权重。我们预计每股EPS1.4元左右。该业绩为年报高分红打下坚实基础，结合其历史分红比率，我们预计每10股有望分红5-6元，从而成为股价短期表现催化剂。根据披露，雅戈尔将于3月16日发布年报。
鲁泰A（000726）：给予20%权重。我们预计公司2009年每股收益0.56元，由于公司历来有高分红传统（分红率在40%以上），我们预计每10股有望分红2.5-3元，有望成为短期股价表现催化剂，且15倍左右的10PE为公司股价提供一定安全边际。根据披露，鲁泰A将于3月19日发布年报。

七匹狼（002029）：给予20%权重。我们对公司3月份订货会具有较高预期，同时认为公司已经平稳走过经济危机，内控得到进一步加强，且估值相对合理。

罗莱家纺（002293）：给予20%权重。考虑到公司每股EPS较高、偏高的每股净资产为高分红和高送配打下基础，偏高的账上现金为兼并收购提供想象空间；考虑到目前估值处于合理区间，我们于2月24日上调评级为推荐。根据披露，罗莱家纺将于3月30日公布年报。

组合表现的催化剂：
两会期间出台对服装内销、出口等形成刺激的政策。

主要风险因素：

大盘系统性风险导致估值中枢下降；2月份相关数据（出口、终端零售）低于预期短期内对股价形成的利空。
一、2月投资组合回顾
（一）行业1月抗跌、2月仍跑赢大盘

由于出口数据较好、天气寒冷下冬装大卖带动内销数据较好，1月表现出较强的防御性，服装内销、纺织板块分别超越沪深300指数9.18、2.7个百分点。

2月份受春节后中小盘股向好影响，服装内销、纺织板块分别超越沪深300指数4.56、4.12个百分点。
	图 1：1月份行业和各板块相对沪深300市场表现
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资料来源：WIND 中国银河证券研究所（流通股加权平均）
	
	图 2：2月份行业和各板块相对沪深300市场表现
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资料来源：WIND 中国银河证券研究所（流通股加权平均）


（二）推荐个股收益率4.72%，表现略输行业指数

2月我们推荐雅戈尔、七匹狼、报喜鸟、鲁泰A，分给给予40%、20%、20%、20%权重，最终收益率4.72%，虽然超越大盘及沪深300涨幅，但却落后于整体行业1.56个百分点。
表 1：2月份组合推荐股票及表现

	名 称
	代 码
	权  重
	入选投资组合理由
	2月涨幅

	雅戈尔
	600177
	40%
	各项主业发展良好，每股高达1.4元（预期）业绩为高分红打下基础
	7.31%

	七匹狼
	002029
	20%
	对3月份订货会具有较高预期；管控进一步加强，步入新的增长期
	9.21%

	鲁泰A
	000716
	20%
	15倍左右的PE为公司股价提供一定安全边际
	4.82%

	报喜鸟
	002154
	20%
	前期跌幅相对较大，在品牌服饰中估值相对折价15%-30%
	-5.02%


资料来源：WIND 中国银河证券研究所
从个股表现看，各类题材股表现较好，如福建南纺（海西板块）、宏达经编（增发收购威尔德彩超获批）、海欣股份（世博概念，上海版块）、常山股份（对引入战略投资者想象）；而具有业绩基础的上市公司中，仅有七匹狼、大杨创世、探路者有所表现，大部分具备业绩基础的公司，由于1月表现较好，2月份表现相对落后，如伟星股份、罗莱家纺、华孚色纺、美邦服饰、鲁泰A等。

表 2：2月份纺织板块涨跌幅前十名

	涨幅前十名上市公司
	涨幅后十名公司

	代     码
	名    称
	2.26P
	1.29P
	涨  幅
	代     码
	名    称
	2.36P
	1.29P
	涨幅

	600483.SH
	福建南纺
	8.77
	7.13
	23.00%
	600273.SH
	华芳纺织
	12.84
	12.55
	2.31%

	002144.SZ
	宏达经编
	16.01
	13.10
	22.21%
	002003.SZ
	伟星股份
	23.48
	23.04
	1.91%

	600851.SH
	海欣股份
	7.47
	6.12
	22.06%
	002293.SZ
	罗莱家纺
	43.31
	42.55
	1.79%

	000158.SZ
	常山股份
	10.12
	8.83
	14.61%
	002034.SZ
	美 欣 达
	12.80
	12.60
	1.59%

	600510.SH
	黑 牡 丹
	14.00
	12.23
	14.47%
	000813.SZ
	天山纺织
	6.57
	6.57
	0.00%

	300005.SZ
	探路者
	43.75
	39.22
	11.55%
	600152.SH
	维科精华
	6.85
	6.85
	0.00%

	600233.SH
	大杨创世
	17.28
	15.69
	10.13%
	002042.SZ
	华孚色纺
	19.16
	19.16
	0.00%

	002029.SZ
	七 匹 狼
	26.21
	24.00
	9.21%
	002269.SZ
	美邦服饰
	25.50
	25.90
	-1.54%

	600448.SH
	华纺股份
	6.05
	5.54
	9.21%
	000726.SZ
	鲁 泰A
	11.35
	11.95
	-5.02%

	002036.SZ
	宜科科技
	8.07
	7.39
	9.20%
	000045.SZ
	深纺织A
	12.79
	13.66
	-6.37%


资料来源：WIND 中国银河证券研究所

二、3月份投资逻辑

3月份对板块的投资评级、以及重点上市公司的选择逻辑，我们围绕以下四条展开：

1）行业基本面的角度，即出口数据、国内限额以上零售数据是否出现超预期改善；在对基本面判断的基础上，考虑行业和上市公司整体估值水平；

2）上市公司角度，本月重点关注年报行情，关注高送配带来的投资机会；

3）3月份部分品牌服饰类上市公司召开订货会，关注其中潜在超预期的上市公司；

4）由于两会召开，关注其中热点是否会对纺织板块中的某些上市公司形成利好。
三、行业关键驱动因素

（一）1月份出口增速未达市场预期，2月份超预期可能性不大
1、1月份出口增速未达市场预期
在纺织行业2月份投资策略报告中，我们指出市场对1月份投资增速数据预期很高，主要基于低基数（2009年春节停工及金融危机）、美国零售数据好转等。而实际数据却并未达到市场预期：
· 纺织品1月份单月出口额55.81亿美元，同比增18.2%；
· 服装1月份单月出口额99.86亿美元，同比增-4.90%；
· 纺织品+服装1月份单月出口额155.67亿美元，同比增2.26%； 
· 与12月份快报数据相比，无论是纺织品出口增速、服装下滑幅度收窄程度，比12月份均有一定下滑，并未出现市场预期中的突发高增长。受此影响，出口股在整个2月份表现较为一般，相对落后于板块整体表现。

图 3：2009年以来逐月出口增速（海关快报数据）
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资料来源：海关总署 中国银河证券研究所

2、2月份快报数据预计仍缺乏亮点
2月份快报数据预计在3月10发布，我们认为该数据依然缺乏亮点，主要原因在于季节性因素，2010年春节放假因素会影响出口表现。

除此以外，我们对海外市场需求进行统计，整体看，美国、欧盟零售数据增速表现相对较为温和，不能成为中国纺织品服装出口大幅增长的推动力。

	图 4：美国服装及服装配饰店零售额增速
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资料来源：WIND 中国银河证券研究所
	
	图 5：欧盟27国零售增速（%）
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资料来源：中国银河证券研究所


（二）原料价格均有所提升，氨纶淡季提价

1、棉花价格维持高位，细绒棉、长绒棉价格小幅上涨
328级棉花价格指数2009年全年涨幅35%；进入2010年以来，1月小幅下降0.6%，2月再次上涨100元/吨，达到14990元/吨，涨幅0.67%。

336级长绒棉价格2009年全年涨幅约49%；进入2010年，1月份涨幅为2.5%，2月份达到22850元/吨，上涨约65元/吨，涨幅0.28%。
	图 6：2009年以来328级棉花价格指数

[image: image8.emf]资料来源：第一纺织网 中国银河证券研究所
	
	图 7：1月份以来328级棉花价格指数

[image: image9.emf]资料来源：第一纺织网 中国银河证券研究所

	图 8：2009年以来336级长绒棉现货价格

[image: image10.emf]资料来源：第一纺织网 中国银河证券研究所
	
	图 9：1月份以来336级长绒棉现货价格
[image: image11.emf]资料来源：第一纺织网 中国银河证券研究所


从海外各类棉花价格/指数看，2010年1月份下跌趋势明显，其中，美棉现货价格（标准）、下跌、8.76%；纽约棉花期货首月合约价格下跌9.21%；国际棉花指数（M）下跌幅度为5%。进入2月份，国际棉花价格/指数出现大幅回升，美棉现货价格（标准）大涨19%、纽约棉花期货大涨20.8%、而国际棉花指数（M）也大涨13.5%。
2、粘胶短纤价格2月开始上涨
	图 10：2009年以来粘胶短纤均价走势

[image: image12.emf]资料来源：WIND 中国银河证券研究所
	
	图 11：1月份以来粘胶短纤均价走势

[image: image13.emf]资料来源：WIND 中国银河证券研究所


粘胶短纤价格2009年全年涨幅约63.8%；2010年1月份以来由于处于淡季，价格略有下滑，从年初的1.884万/吨下滑至1.864万/吨左右；进入2月份，在棉花价格上涨带动下，棉短绒价格1月份的6800元/吨上涨至7400元/吨，上涨幅度超过8%；受此推动，粘胶价格开始上涨，目前价格已经涨至19700元/吨。
3、经过数次提价，氨纶40D价格提升至5.7万/吨

2009年全年氨纶价格涨幅相对较缓，从年初4万/吨提升至2009年末4.8万元/吨，上涨幅度为20%。

12月份以来，氨纶企业整体呈现出淡季不淡的格局，企业提价预期明确。1月12日氨纶行业会议上，各企业一致同意上调氨纶价格，40D、30D、20D分别上调3000元/吨、4000元/吨、5000元/吨，氨纶40D价格从48000元/吨上涨至51000元/吨。进入2月中旬以后，氨纶价格涨幅较快，至目前已达到57000元/吨。目前氨纶企业毛利率普遍在30%-33%之间。
（三）春节服装销售继续火爆
目前国家限额以上服装鞋帽针纺织品零售额增速1月份、2月份合并，我们缺乏1月份增速。根据商务部监测，大年三十至正月初六，全国实现消费品零售额3400亿元，比去年春节黄金周增长17.2%；其中，服装鞋帽最为传统年货销售火爆，服装、鞋帽销售额同比分别增长17.7%和14.6%（2009年全国消费品零售增速13.8%，服装、鞋帽销售额增速分别为14.2%和12.9%），比2009年分别提高3.5、1.7个百分点。
图 12：限额以上批发和零售业零售额---服装鞋帽针纺织品
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资料来源：WIND 中国银河证券研究所

从上市公司基本面角度，2月份罗莱家纺、报喜鸟、美邦服饰发布了业绩快报，而星期六则发布了年报，其中，罗莱家纺超越市场普遍预期，星期六则落后于市场预期，报喜鸟和美邦服饰与我们预期完全一致。

3月份投资组合中，值得关注的是各家上市公司秋冬季订货会召开季节，建议投资者关注订货会有望超出预期的上市公司，如七匹狼。
四、行业投资评级和重点公司选择

（一）行业估值溢价进一步加大
图 13：全部A股和各板块PE估值倍数（TTM）
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资料来源：WIND 中国银河证券研究所

历史上看，纺织板块相对于整个市场的估值溢价普遍在-20%~40%之间；进入2009年9月份，由于银行等板块估值偏低，纺织行业对A股整体估值溢价提升至50%以上；至2010年2月份，由于1月抗跌、2月跑赢大盘，品牌服饰及纺织行业分别比A股溢价87.5%、87.9%。

虽然我们认可品牌服饰子板块在2010年增长相对确定以及长期投资价值，考虑到板块整体估值水平压力，本月对纺织行业整体投资评级为“中性”。

（二）重点公司估值水平基本合理

表 3：行业重点上市公司估值比较
	股票名称
	股票代码
	EPS
	PE（X）

	
	
	2009
	2010E
	2011E
	2009E
	2010E
	2011E

	雅 戈 尔
	600177.SH
	1.40 
	0.73 
	0.90 
	10.44 
	20.03 
	16.24 

	七 匹 狼
	002029.SZ
	0.68 
	0.90 
	1.14 
	37.25 
	28.14 
	22.22 

	鲁 泰 A
	000726.SZ
	0.56 
	0.70 
	0.71 
	19.88 
	15.90 
	15.68 

	报 喜 鸟
	002154.SZ
	0.66 
	0.90 
	1.13 
	33.33 
	24.44 
	19.47 

	美邦服饰
	002269.SZ
	0.60 
	0.80 
	1.07 
	42.82 
	32.11 
	24.01 

	伟星股份
	002003.SZ
	0.85 
	0.99 
	1.08 
	26.68 
	22.91 
	21.00 

	星 期 六
	002291.SZ
	0.53 
	0.62 
	0.83 
	42.49 
	36.32 
	27.13 

	华孚色纺
	002042.SZ
	0.69 
	0.88 
	1.04 
	26.67 
	20.91 
	17.69 

	罗莱家纺
	002293.SZ
	1.09 
	1.40 
	1.73 
	38.05
	29.61 
	23.97 

	潮 宏 基
	002345.SZ
	0.66 
	0.98 
	1.19 
	63.61 
	42.84 
	35.28 

	探 路 者
	300005.SZ
	0.64 
	0.91 
	1.28 
	64.59 
	45.43 
	32.30 


资料来源：中国银河证券研究所（以3月4日收盘价计算）

（三）推荐上市公司及其权重

基于上市公司基本面，考虑到估值、2009年年报可能出现的高分红送配、以及春季订货会情况，本月我们配置雅戈尔、七匹狼、鲁泰A、罗莱家纺：
雅戈尔（600177）：给予40%权重。结合公司预增公告（2009年业绩同比增80%以上），我们预计每股EPS1.4元左右。该业绩为年报高分红打下坚实基础，结合其历史分红比率，我们预计每10股有望分红5-6元，从而成为股价短期表现催化剂。根据披露，雅戈尔将于3月16日发布年报。
鲁泰A（000726）：给予20%权重。我们预计公司2009年每股收益0.56元，由于公司历来有高分红传统（分红率在40%以上），我们预计每10股有望分红2.5-3元，有望成为短期股价表现催化剂，且15倍左右的10PE为公司股价提供一定安全边际。根据披露，鲁泰A将于3月19日发布年报。
七匹狼（002029）：给予20%权重。我们对公司3月份订货会具有较高预期，同时认为公司已经平稳走过经济危机，内控得到进一步加强，且估值相对合理。

罗莱家纺（002293）：给予20%权重。公司2月24日发布快报，2009年 EPS1.086元（高于市场0.97-1.04元预期）。考虑到公司每股EPS较高、偏高的每股净资产为高分红和高送配打下基础，偏高的账上现金为兼并收购提供想象空间；考虑到目前估值处于合理区间，我们于2月24日上调评级为推荐。根据披露，罗莱家纺将于3月30日公布年报。
五、风险和催化剂

（一）组合表现的催化剂

两会期间出台对服装内销、出口等形成刺激的政策。
（二）主要风险因素
大盘系统性风险导致估值中枢下降；2月份相关数据（出口、终端零售）低于预期短期内对股价形成的利空。
雅戈尔（600177）：多元化经营渐趋佳境
关键指标预测
投资评级   推荐

	
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	营业收入(百万元)
	7,202 
	11,427 
	12,560 
	14,629 
	15,036 

	净利润(百万元)
	2,473 
	1,585 
	3,111 
	1,633 
	2,001 

	摊薄EPS(元)
	1.11 
	0.71 
	1.40 
	0.73 
	0.90 

	PE
	13.01
	20.29 
	10.44 
	20.03 
	16.24 

	PB
	1.81 
	3.02 
	2.52 
	1.99 
	1.88 


资料来源：公司数据，中国银河证券研究所（以3月4日收盘价计算）
驱动因素、关键假设及主要预测：

除股权投资外，房地产和服装内销业务是影响公司业绩主要来源，新马的整合效果也将对公司形成一定影响。假定内销2009年渠道增加241家，2010年增加250家，2011年增加200家；平效分别增加0，5%，5%；毛利率2010、2011年分别提高1%、2%；服装主业中少数股东权益占26%。

地产业务普通住宅增值税税率1.5%，别墅2%；主营业务税金及附加5.5%，三费比率7%；对于待建项目，在不考虑利息等费用情况下，假定单位建筑成本在2000-3000元之间；对于待建项目，按照当前周边楼盘价格计算收入。

我们与市场不同的观点：
市场一直对雅戈尔的多元化争议较多，从公司近几年实际运作情况看，无论哪一主业均运作较好：国内最大的男士正装零售商、宁波最大口碑最好的地产开发商之一，而2009年获取定向增发的项目也彰显了公司在股权投资领域的实力。总体上看，公司已经摸索出适宜多元化主业经营的管理和激励方法。
公司估值与投资建议：

（1）服装2010年25PE、纺织20PE，纺织服装主业合理价值6.95元；（2）地产1倍NAV估值，在确定地产主业净资产约55亿元基础上，合理价值5.66元；（3）雅戈尔股权投资业务采取类似于券商自营业务估值方法，合理价值2.88-3.94元。

总体看，公司目前股价有较强的支撑，具有相对抗跌性，在大盘不稳的情况下，我们认为公司有望获得超额收益，继续维持“推荐”投资评级。
股价表现的催化剂：

我们预计2009EPS1.4元左右。该业绩为年报高分红打下坚实基础，结合其历史分红比率，我们预计每10股有望分红5-6元，从而成为股价短期表现催化剂。根据披露，雅戈尔将于3月16日发布年报。

主要风险因素：

地产行业如果再次出现2008年下半年的行情，对公司股价有所拖累。
罗莱家纺（002293）： 09年业绩大幅超预期
关键指标预测                                                      投资评级  推荐
	　
	2006A
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	营业收入(百万元)
	552.5 
	755.4 
	902.7 
	1144.9 
	1402.8 
	1726.6 

	收入增长率%
	66.16%
	36.72%
	19.50%
	26.84%
	22.52%
	23.08%

	EBITDA(百万元)
	57.7 
	121.2 
	152.2 
	204.3 
	267.1 
	341.5 

	净利润（百万元）
	49.5 
	85.1 
	110.1 
	152.4 
	196.7 
	242.2 

	摊薄EPS(元)
	0.35
	0.61
	0.78
	1.09
	1.40
	1.73

	PE
	117.5 
	68.3 
	52.9 
	38.2 
	29.6 
	24.0 

	EV/EBITDA(X)
	10.3 
	35.7 
	28.2 
	23.3 
	17.7 
	13.4 

	PB
	4.85 
	18.71 
	14.48 
	4.27 
	3.84 
	3.42 

	ROIC
	30.7%
	37.2%
	39.1%
	11.0%
	12.8%
	14.3%

	总资产周转率
	2.24 
	2.30 
	2.21 
	1.13 
	0.85 
	0.93 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所（以2010年3月4日收盘价为基础）

驱动因素、关键假设及主要预测
开店、单店内生增速是公司收入增长主要驱动力。开店速度：假定2010年增加460家，2011年增加305家。单店订货额：假定2010年、2011年分别提高5%、5%。

我们与市场不同的观点

市场对于家纺行业成长速度略存分歧。基于对消费升级大背景下的品牌服饰、家纺用品成长性看好，我们认为：如果不出现经济大幅滑坡，公司作为家纺龙头，未来3-5年净利润增速大概在25%-35%左右，整体较为平稳，增长来自于收入增长（渠道扩张、店铺更替带来单店内生增长）、规模效应带来费用节约、多品牌扩张等等。
公司估值与投资建议

预计2010/2011年分别实现营业收入14.28、17.26亿元，净利润1.97、2.42亿元，EPS1.40、1.73元，对应PE分别29.6、24倍，目前股价步入合理区域。对于中长线投资者而言，基于对其长期成长性看好、以及高送配基础存在，投资评级上调至“推荐”。
股价表现的催化剂

考虑到公司每股EPS较高、偏高的每股净资产为高分红和高送配打下基础，偏高的账上现金为兼并收购提供想象空间；根据披露，罗莱家纺将于3月30日公布年报。年报中如果出现高分红、送配，将直接成为股价表现催化剂。
主要风险因素

大盘估值中枢下移带来的系统性风险。
表 4：罗莱家纺报表预测
	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	45.1 
	78.5 
	1085.3 
	1125.9 
	1238.2 
	营业收入
	755.4 
	902.7 
	1144.9 
	1402.8 
	1726.6 

	应收票据
	0.0 
	0.6 
	0.8 
	1.0 
	1.2 
	营业成本
	492.4 
	568.1 
	696.7 
	819.1 
	988.2 

	应收账款
	28.8 
	38.7 
	49.1 
	56.8 
	69.9 
	营业税金及附加
	1.5 
	2.3 
	2.9 
	3.5 
	4.3 

	预付款项
	17.9 
	19.1 
	20.6 
	22.3 
	24.4 
	销售费用
	105.8 
	136.1 
	187.9 
	249.4 
	313.6 

	其他应收款
	3.7 
	6.6 
	7.0 
	8.6 
	10.6 
	管理费用
	40.0 
	50.6 
	64.2 
	78.6 
	96.8 

	存货
	179.5 
	212.9 
	259.6 
	305.2 
	368.2 
	财务费用
	2.5 
	1.4 
	-3.0 
	-7.0 
	-7.5 

	其他流动资产
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	资产减值损失
	1.7 
	6.6 
	7.5 
	4.7 
	5.2 

	长期股权投资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	60.8 
	82.2 
	101.6 
	153.1 
	184.2 
	投资收益
	-0.1 
	-0.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	0.0 
	0.8 
	30.4 
	65.2 
	47.6 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	营业利润
	111.5 
	137.6 
	188.7 
	254.5 
	326.0 

	无形资产
	13.3 
	12.8 
	11.5 
	10.2 
	8.9 
	营业外收支净额
	-0.3 
	-0.4 
	7.4 
	0.0 
	0.0 

	长期待摊费用
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	税前利润
	111.2 
	137.2 
	196.2 
	254.5 
	326.0 

	资产总计
	358.0 
	458.4 
	1565.9 
	1748.3 
	1953.2 
	减：所得税
	26.0 
	26.2 
	42.2 
	56.0 
	81.5 

	短期借款
	5.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润
	85.1 
	111.0 
	154.0 
	198.5 
	244.5 

	应付票据
	0.0 
	19.2 
	22.9 
	26.9 
	32.5 
	归属于母公司净利润
	85.1 
	110.1 
	152.4 
	196.7 
	242.2 

	应付账款
	55.8 
	70.9 
	85.9 
	101.0 
	121.8 
	少数股东损益
	0.0 
	1.0 
	1.6 
	1.8 
	2.3 

	预收款项
	14.8 
	22.4 
	32.0 
	43.7 
	58.2 
	基本每股收益
	0.61 
	0.78 
	1.09 
	1.40 
	1.73 

	应付职工薪酬
	11.5 
	17.9 
	17.9 
	17.9 
	17.9 
	稀释每股收益
	0.61 
	0.78 
	1.09 
	1.40 
	1.73 

	应交税费
	20.3 
	8.8 
	8.8 
	8.8 
	8.8 
	财务指标
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	14.2 
	15.6 
	15.6 
	15.6 
	15.6 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	3.0 
	2.3 
	1.2 
	0.0 
	-1.6 
	营收增长率
	36.7%
	19.5%
	26.8%
	22.5%
	23.1%

	长期借款
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	EBIT增长率
	123.5%
	25.8%
	32.7%
	30.5%
	28.4%

	预计负债
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	净利润增长率
	71.9%
	29.3%
	38.5%
	29.0%
	23.1%

	负债合计
	124.7 
	157.1 
	204.3 
	234.0 
	253.3 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	233.3 
	301.3 
	1362.9 
	1515.6 
	1701.1 
	销售毛利率
	34.8%
	37.1%
	39.1%
	41.6%
	42.8%

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	11.3%
	12.2%
	13.3%
	14.0%
	14.0%

	净利润
	85.1 
	111.0 
	154.0 
	198.5 
	244.5 
	ROE
	　
	37.0%
	36.9%
	11.2%
	13.0%
	14.3%

	折旧与摊销销
	5.5 
	6.7 
	11.0 
	15.0 
	17.8 
	ROIC
	37.2%
	39.1%
	11.0%
	12.8%
	14.3%

	经营活动现金流
	44.1 
	108.3 
	136.3 
	179.3 
	213.7 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-24.4 
	-27.7 
	-60.0 
	-100.0 
	-30.0 
	PE
	68.3 
	52.9 
	38.2 
	29.6 
	24.0 

	融资活动现金流
	-28.1 
	-48.8 
	930.6 
	-38.8 
	-71.5 
	P/S
	5.8 
	4.8 
	5.1 
	4.1 
	3.4 

	现金净变动
	-8.5 
	31.8 
	1006.8 
	40.6 
	112.2 
	P/B
	18.7 
	14.5 
	4.3 
	3.8 
	3.4 

	期初现金余额
	52.6 
	45.1 
	78.5 
	1085.3 
	1125.9 
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.8%
	1.0%

	期末现金余额
	44.1 
	77.0 
	1085.3 
	1125.9 
	1238.2 
	EV/EBITDA
	35.7 
	28.2 
	23.3 
	17.7 
	13.4 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
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回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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