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中國傳動設備專家 

中國風機需求迅速上升：在 2020 年以前，中國政府規劃累

計風電裝機容量必須要達到 30,000MW。風機的需求將隨著

風電的裝機容量的增長而迅速上升，我們預計到 2010年前

風機的銷售年複合增長率將達到 50%，並導致風電齒輪傳

動設備供應緊缺。而中國高速傳動是為數不多的國內風電

齒輪傳動設備製造商，憑藉其雄厚的技術實力和競爭性的

價格將佔領國內市場大部分的份額。 
 中國高速傳動的核心競爭力:三大核心競爭力為：高技術門

檻、恰當的市場策略和性價比優勢。公司建立技術壁壘限

制國內參與者的市場進入，同時將現在的主力產品定位于

頗具前景的風電設備以及把未來主力產品定位在大型船舶

傳動和軌道交通傳動設備，以確立增長優勢。並利用相對

優勢價格，逐步佔領海外公司所控制的高端市場，成為行

業中的領導者。 
 未來三年收入、利潤大幅增長: 根據中國高速傳動目前的

經營現狀，我們預測中國高速傳動到 2009年公司收入可達

到 51 億元人民幣，淨利潤可達 6.9 億人民幣，以 2006 年

底為基準，其收入和淨利潤的複合增長率分別為 62.7%和

97.0%。 
 首次評級為買入，目標價 20.40 港元，有 46.8%上升空間: 
按照 DCF的估值，以中國高速傳動運營 10年的自由現金流

折現，其目前股票的內在價值為港幣 20.40 港元，相當於

2008 年的收益的 42.4 倍市盈率。較現價有 46.8%上升空

間，首次評級為買入。 
 

*1 港元=0.92 元人民幣 
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行業 機械製造 

股價 13.90 港元 

目標價 20.40 港元 

 (+46.8%) 

 

市值 172.4 億港元 

已發行股本 12.4 億股 

52 周高/低 9.4港元/24.8 港元 

每股淨現值 0.87 港元 

 

主要股東 

Fortune Apex Ltd 64.2% 

Luckever Holdings Ltd 

12.7% 

Value Partners Ltd 7.6%

盈利摘要 股價表現 

百万元人民币
截止日12月31日 2005历史 2006历史 2007预测 2008预测 2009预测

收入 946.7 1184.3 1952.0 3504.5 5103.5
变化 N/A 25.1% 64.8% 79.5% 45.6%
净利润 99.3 90.2 287.7 552.0 689.3
变化 N/A -9.2% 218.9% 91.9% 24.9%
市盈率@13.90港元(倍) 81.8 99.3 51.5 31.3 25.1
摊薄每股收益 0.170 0.140 0.270 0.443 0.554
每股派息 0.00 0.01 0.07 0.11 0.14
息率 0.0% 0.1% 0.5% 0.8% 1.0%
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來源: 公司資料, 第一上海 來源: 彭博財經 
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公司背景及業務 
中國高速傳動設備集團

有限公司是以高速重載

齒輪為主要產品的傳動

設備製造商 

公司成立於 1969年，當時名為南京機床修理廠。1976年，改擴建為專業

化齒輪生產廠家，並更名為南京齒輪箱廠。後於 2001年改制，並成立股份

有限公司，改名為中國高速傳動設備集團有限公司。目前公司是以高速重

載齒輪為主要產品的傳動設備製造商，其產品可被廣泛的應用於造船、軌

道交通、風力發電、航太、冶金、石化和國防領域。目前公司在國內風力

發電傳動設備中佔有 70%以上的份額。同時，公司一貫重視研發投入，對

於 2.0MW以上大功率風機傳動，船用傳動設備以及城市軌道交通傳動設備

將有新的突破。 

公司建有高速重載齒輪研究所，是國家級齒輪技術研究中心建設單位。研

究所設有高速齒輪室、水泥建材室、風電齒輪室、冶金行業室、通用齒輪

室和新品研發室。從事高新技術產品研究、開發的設計、工藝人員共 487 

人，占公司職工總數的 27.1%。 

中國高速傳動在產品、技術及管理等各方面積極與海外公司合作，先後與

美國通用電氣、德國 ZF以及阿爾斯通建立合作關係，並聘請日本專家在公

司推行 5S管理。 

公司主要產品以及應用領域 

 中國高速傳動產品主要為傳動系列，其應用領域及其廣泛幾乎涉及到中國

工業行業的各個領域，下圖揭示公司的主要產品及應用領域 

圖表 1：中國高速傳動主要產品及應用領域 

           
風力齒輪傳動設備   船用齒輪傳動設備   高速齒輪傳動設備     建築材料齒輪傳動    通用齒輪傳動設備  棒線板材軋機齒輪傳動

風機               大型船舶傳動       發電、石化           各類建材設備        冶金、化工        金屬成型設備 

偏航變槳           液壓調槳           冶金、航太                               礦山 

                                      科研                                     建材 

                                                                               起重 

資料來源：公司資料、第一上海 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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快速成長的傳動設備製造商 
目前中國高速傳動在中

國傳動工業中排名第

一，全球排名前 10 

正逢中國工業產業的結構轉型，中國工業由原來的輕工業和簡單加工業向

重工業和高附加值產業轉變，因此中國的傳動工業得以迅速發展。中國高

速傳動在這個市場平臺下，獲得了高速的成長，目前中國高速傳動在中國

傳動行業中排名第一，全球排名前 10。我們認為未來三年中國高速傳動將

受到外部市場因素的促動，將繼續快速成長。 

中國風機需求迅速上升 

我們預計到 2010 年前

風機的年複合增長率應

該可以達到 50% 

截止到 2006 年 12 月 31 日，全球的累計風電裝機容量為 74,211MW，其

中新增裝機容量為 15,197MW，同比增長了 34.3%。從上海科技情報服務

平臺所獲得的消息看，中國的風電在 2006 年的新增裝機容量為

1,347MW，同比增長了 70%，在新增裝機容量方面全球排名第六。 

中國政府規劃在 2020 年以前，累計風電裝機容量必須要達到

30,000MW，按照此進度計算，到 2020 年國內裝機容量的年增長率須達

到平均每年 20%放能滿足政府的預期規劃。根據當前統計資料，2007 年

中國風電的裝機容量較 2006 年有 136.3%的增長，實際新增裝機容量為

3,550MW。去年風力發電裝機容量的增速要高於市場平均預計。我們認為

根據目前風電場建設勢頭分析，到 2020 年前風電裝機容量年增長率為

25%左右，而且在 2010 年前增長更快。 

由於風機需求隨著風電的裝機容量的增長而迅速上升，在 2010 年前這個

階段將成為中國風電爆發性成長期，我們預計到 2010 年前風機的年複合

增長率應該可以達到 50%。由於，進口的風機齒輪傳動設備價格高於國產

設備 35%左右，而且由於國內能生產該產品的公司不多，因此我們認為中

國高速傳動的風機齒輪傳動設備銷售在 2010 年前維持火爆。下圖表給出

了中風電裝機容量的預測 

圖表 2：2006 年至 2020 年中國風電裝機容量預測  

装机容量 MW 2006 2007 2010 2020 年增长率

保守预测 2,604  6,154  10,000  30,000  19.1%

进取预测 2,604  6,154  20,000  60,000  25.1%  
資料來源：世界風力發電網、第一上海 

產品線的迅速擴展 

公司正在研發 2.5兆

瓦、3兆瓦的風力發電傳

動產品 

公司目前除了為 750KW和 1.5MW的風機、通用設備以及棒線板材設備提供

齒輪傳動設備外，同時公司在為下一代的傳動產品做準備，公司正在研發

2.5兆瓦、3兆瓦的風力發電傳動產品。另外，在船舶傳動領域，公司已

經開展與 ZF公司合作開發了大型船用傳動設備及液壓調槳傳動裝置（CPP

槳），該類產品屬於高端的船用設備，目前其主要市場為海外市場。同時，

公司與法國阿爾斯通公司簽訂技術協定，將研發和推出系列針對高速機車

和城市軌道交通的系列傳動產品，我們預計該產品將在未來一至二年內批

量推向市場，成為公司新的盈利增長點。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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中國高速傳動的核心競爭力 

產品技術門檻高 

一般重載齒輪的製造由

於受到噸位和精度的限

制, 僅有設備沒有專業

技術也無法完成零部件

加工 

中國高速傳動的當前產品屬於高附加值產品，擁有相當的高技術含量。重載

齒輪的製造由於受到噸位和精度的限制，在生產過程中需要有相當的特殊技

術。除了需要專用的加工機床外，對零件的加工工藝流程也提出了相應的高

要求，僅有設備沒有專業技術也無法完成零部件加工。同時，產品為了滿足

高強度的性能需求，產品的後處理要求比較高，此項技術也屬於專有技術，

也是一般企業無法完成的。因此一般的國內加工製造企業很難進入該市場，

從而造成重載傳動設備的國內供應商數量有限，而中國高速傳動則利用這些

技術壁壘搶佔了大部分市場份額。 

準確的市場定位 

而公司則已經在 750KW

風機的齒輪傳動設備市

場中佔有了 70%以上的

份額 

公司在產品上準確的切入各類新興市場，讓公司在傳動類公司脫穎而出。我

們認為按照目前中國和全球風電發展的勢頭，到 2010年風電齒輪傳動設備

供應依舊緊張。而公司則已經在 750KW風機的齒輪傳動設備市場中佔有了

70%以上的份額。在大功率風機方面，公司將為全球數家風機製造公司提供

傳動設備，根據預測到 2009年下半年起公司將為全球 3大風機公司的 1.5M

風機提供一半以上的傳動齒輪。 

同時，公司正在研發的城市輕軌和鐵路機車的傳動系統也正是 2008年以後

能迅速增長的產品。下圖表給出了中國鐵路發展的規劃和城市輕軌的規劃 

圖表 3: 中國鐵路固定資產投資規劃預測 圖表 4: 2015 年中國城市軌道交通規劃 

人民币十亿元

62 85
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72
127

37.0%

-14.2%

37.3%
49.9%

37.0%
55.1%

0
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400
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-20%
-10%
0%
10%
20%
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40%
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60%

增长率

 

城 市 已 运 营 (公 里 )
在 建 以 及 2 0 1 5年 前 规 划

(公 里 )
北 京 1 1 4 1 1 4
上 海 1 2 3 7 8 0
广 州 5 7 2 5 5
天 津 4 9 5 1
大 连 4 9 9 5
长 春 1 2 0
南 京 2 2 7 2
重 庆 1 4 8 2
武 汉 1 0 6 0
深 圳 2 2 1 2 0
沈 阳 0 4 0
杭 州 0 8 2
成 都 0 5 4

哈 尔 滨 0 4 5
合 计 4 7 2 1 8 5 0

投资额
 

資料來源：中國國家統計局 第一上海 資料來源：中國城市軌道交通網、第一上海   

針對全球競爭者的性價比優勢 

目前公司的主要產品的

價格相對同類海外廠商

的產品要便宜 35%~40%

中國高速傳動的研發投入在中國傳動企業之中排名前列，因此公司很多產

品因為品質和技術含量較高，可以進入目前新興和熱門的領域。加上近年

來公司與美國通用電氣以及德國著名的傳動設備公司 ZF簽訂了各項產品

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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左右 研發和技術轉讓協定，使得公司的產品的工藝和品質進一步向國際廠商靠

近。 

而公司產品的成本，則因為中國地區的材料、配套、勞動力成本低於國際

知名廠商，而且單位小時生產效率卻高於國際知名廠商，因此產品在定價

方面有相應的競爭能力，目前公司的主要產品相對同類海外廠商的產品要

便宜 35%~40%左右。 

盈利預測和財務分析 
收入分析 

其中目前最主要的收入

來自於風力齒輪傳動設

備和棒線板材軋機齒輪

傳動設備，這兩項收入

預計占公司總收入的

63% 

中國高速傳動的主要收入來源於傳動設備業務：其中目前最主要的收入來

自於風力齒輪傳動設備和棒線板材軋機齒輪傳動設備，這兩項收入預計占

公司總收入的 63%。隨著公司的研發投入以及與 ZF合作的生產線開工，公

司船用齒輪傳動設備收入份額將逐步增大，我們預計在 2009年其船用齒

輪傳動的份額將達到 29%，收入接近 15億元。 

公司在 2007年、2008年和 2009年收入分別預測為人民幣 19.5億元、35

億元和51億元。如果以2006年為基準年，到2009年的複合增長率為62.7%。

下圖揭示了中國傳動收入結構的變化  

圖表 5：中國高速傳動收入細分預測 

百万元人民币

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2005 2006 2007 2008 2009

其他

船用齿轮传动设备

风力齿轮传动设备

棒线板材轧机齿轮传动设备

通用齿轮传动设备

建筑材料齿轮传动设备  

高速齿轮传动设备系列

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 

毛利潤和淨利潤分析 

以 2006 年為基準年到

2009 年，公司淨利潤的

中國高速傳動的毛利率一直維持在 30%左右，但考慮到鐵礦石自 2007 年

末繼續上漲，因此其影響，公司在 2008 年毛利率將有所下降。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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複合增長率為 97% 
目前公司淨利潤率維持在 15%左右。而 2006 年到 2007 年間，公司淨利

率從 7.6%增長到 15.3%，有大幅度提高。主要原因有二點：公司推出風

電傳動產品引發產品毛利率上升較快；同時當年公司出售了部分的資產獲

利。 

但是自 2007 年後，公司由於行政費用增長比例下降，預計可將淨利率維

持在 15%左右。我們預測以 2006 年為基準年到 2009 年，公司淨利潤的

複合增長率為 97%。 

下圖揭示了中國高速傳動的毛利潤和淨利潤的預測 

圖表 6: 中國高速傳動毛利潤和毛利率預測 圖表 7: 中國高速傳動淨利潤和淨利率預測 
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資料來源：公司公告、 第一上海 資料來源：公司公告、第一上海   

成本敏感度分析 

主要原材料為鋼鐵，對淨

利潤影響較高 
中國高速傳動產品的主要原材料為鋼鐵，且占總成本的比重相對較高。因

此，在未來鋼鐵價格有相對不確定趨勢的情況下，我們給出了成本與淨利

潤的敏感度分析。上面的利潤預測中，我們已經考慮到鐵礦石漲價的因素。

下圖中+5%和-5%表示 2008 年鋼鐵價格較市場預計高 5%和低 5% 

圖表 8：成本利潤敏感度分析 

百万港元 2008年净利润 较原利润预测变化

原材料价格  +10% 324.1 -41.3%

原材料价格  +5% 438.1 -20.6%

原材料价格  -5% 666 20.6%

原材料价格  -10% 780 41.3%

資料來源：公司資料、第一上海 

財務比例分析 
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第一上海證券有限公司 年 月 2008 2  

 
  

- 7 - 

公司資金周轉週期還是

相對同行業較短些，優於

普通製造業 

公司在 2005年至 2006年間有相應較大的資本開支，因此公司利用佔用較

長週期的供應商貨款來緩解資金壓力。自 2007年公司上市以後，資金問

題基本解決，因此公司應付帳款週期逐步縮短，總體上，我們認為公司資

金周轉週期還是相對同行業較短些，優於普通製造業。 

圖表 9：中國高速傳動財務比例分析 

财年截止日期12月底 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

库存周转天数 125 150 139 126 104

应付账款天数 305 332 276 222 167

应收账款天数 161 163 139 113 72

资金周转周期 -20 -18 2 16 10  
資料來源：公司資料、第一上海 

自由現金流分析 

自 2008年起，原來投入

促進了經營性現金流的

上升，因此自由現金流逐

步穩定呈增長勢頭 

公司總體自由現金流逐步穩定增長。在 2006年和 2007年間由於公司擴張

和新品投入的需要，公司資本性支出較大，因此自由現金流為負。然而，

自 2008年起，原來投入促進了經營性現金流的上升，因此自由現金流逐

步穩定呈增長勢頭。 

圖表 10：公司自由現金流分析 
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-167.2 
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資料來源：公司資料、第一上海 
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估值和投資建議 
DCF 估值的假設條件 

 我們採用 DCF估值法對中國高速傳動進行估值，同時我們也給予了國際和

國內的風電設備製造商的市盈率比較。在 DCF估值中我們做了如下假設：

1、中國風電市場的爆發性發展期為 2007年至 2010年，穩定發展期 2010

年到 2020年 

2、中國高速傳動的快速成長期為 2008年到 2010年，中國高速傳動銷售

複合增長為 67% 

3、公司未來發展已經考慮了與 ZF，通用電氣和阿爾斯通對其合作的影響

DCF 估值 

我們折現了 10年的自由

現金流，中國高速傳動

的當前每股現金值為人

民幣 18.77元 

出於目前風電場建設的高速增長狀態，我們認為中國高速傳動的增長分為

2個階段。第一階段為 2008年至 2010年，為高速成長期，第二階段為 2011

年之後的發展，則被認為一個優質中國製造業公司的穩定成長期。在具體

估值中，我們折現了 10年的自由現金流，並在 2018年以後給與了一個永

久增長值。 

根據假設進行估值中國高速傳動的當前每股現金值為人民幣 18.77元，估

值表如下： 

圖表 11：中國高速傳動自由現金流折現表（百萬元） 

现金流 W A C C (k) 稳定期价值 现金流折现

2008 236.1 11.5% 211.8
2009 794.1 11.5% 639.0
2010 1072.0 11.5% 773.9
2011 1286.4 10.7% 856.2
2012 1479.4 10.7% 889.3
2013 1701.3 10.7% 923.7
2014 1871.4 10.7% 917.8
2015 2058.5 10.7% 911.8
2016 2161.5 10.7% 864.8
2017 2269.5 10.7% 43047.7 820.1
2018 2383.0 10.7%

β值 : 1 .55
无风险利率 : 3 .2%
市场风险溢价 : 7 .5%
永续增长 : 5%
平均税后债务成本 : 7%
平均负债率 : 50.3%  
資料來源：第一上海預測 
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敏感度分析 

 下圖表列出了各參數變化對股票內在價值的影響 

圖表 12：敏感度分析 

         永 续 增 长

W A C C 4 .0 % 4 .5 % 5 .0 % 5 .5 % 6 .0 %

1 2 .5 % 2 0 .2 6 1 8 .6 7 1 7 .4 0 1 6 .3 6 1 5 .5 0

1 2 .0 % 2 1 .0 2 1 9 .7 3 1 8 .0 4 1 6 .9 6 1 6 .0 0

1 1 .5 % 2 1 .8 9 2 0 .1 6 1 8 .7 7 1 7 .6 3 1 6 .6 8

1 1 .0 % 2 2 .6 5 2 0 .8 4 1 9 .0 4 1 8 .2 2 1 7 .2 3

1 0 .5 % 2 3 .4 3 2 1 .5 6 2 0 .6 0 1 8 .8 3 1 7 .8 1  
資料來源：第一上海統計 

同類公司比較 

 中國高速傳動的主要產品屬於風電設備類，因此我們給出了，國內外風電

設備類公司的比較 

圖表 13：全球主要風電設備類公司比較 

百万欧元 市值
收入
2007

EBITDA
2007

净利润
2007

每股收益
欧元 2006

每股收益
欧元 2007

每股收益
欧元 2008

每股帐面值
2007

市盈率
2006年

市盈率
2007年

市盈率
2008年

Acciona 11,128      7,538       1,201          615         21.56 9.81 10.85 73.13 8.1 17.8 16.1
Gamesa 6,166        3,176       454             210         0.81 0.88 1.20 5.09 31.3 28.8 21.1
Nordex 2,041        755          57               38           0.21 0.62 1.07 3.53 119.9 40.6 23.5
Suzlon 7,670        2,260       344             204         0.10 0.14 0.22 0.73 50.6 37.5 23.7
Vestas 98,158      4,725       554             257         0.61 1.42 2.46 8.06 117.0 50.3 29.0
平均值 65.4 35.0 22.7

資料來源：Thomson One、第一上海 

國際風電設備類公司 2006年、2007年和 2008年平均市盈率為 65.4倍、

35.0倍和 22.7倍。在下表中我們亦給出了中國 A股市場的市盈率值比較。
 

圖表 14：中國主要風電設備類公司比較 

百万元人民币 市值
收入
2007

净利润
2007

每股收益
元    2006

每股收益
元    2007

每股收益
元    2008

市盈率
2006年

市盈率
2007年

市盈率
2008年

东力传动 3,015.6             411.0            53.0 0.49 0.58 0.70 51.3 43.3 35.9

鑫茂科技 2,057.3             445.6            18.2          0.02 0.15 N/A 798.1 112.8 N/A

天威保变 17,239.0           3,206.0         409.2 0.28 0.54 1.09 168.7 87.5 43.3

华仪电气 9,370.4             892.0            84.0 0.01 0.42 1.10 3840.0 91.4 34.9

银星能源 4,805.1             280.1            13.3 0.04 0.05 N/A 541.8 452.7 N/A

湘电股份 5,160.6             1,708.0         101.0 0.35 0.42 0.56 62.7 52.3 39.2

金风科技 150,500.0         3,099.0         629.0 3.20 1.40 2.24 47.1 107.5 67.2
平均值 787.1 135.4 44.1

資料來源：Thomson One、第一上海 
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 根據以上資料，中國 A股市場風電設備類公司平均市盈率則相對比較高，

比較 2007年市盈率，平均市盈率為 135.4倍，2008年的平均市盈率為 44.1

倍。整體上來說 2008年中國地區的風電設備類公司盈利增長高於全球平均

水準，因此市場也給出了更高的溢價。 

投資建議 

比較近日收盤價格

13.90港元有 46.7%的漲

幅，給予“買入＂評級 

我們認為中國高速傳動 12個月目標價格應該以 DCF估值為基礎,人民幣

18.77元相當於港幣 20.40元。 12個月目標價格相當於 2008年的 42.4

倍的市盈率。比較近日收盤價格 13.90港元有 46.7%的漲幅，給予“買入＂

評級。 

風險因素 
  原材料漲價過快可能使中國高速傳動淨利潤大幅度降低 

 宏觀調控以及經濟放緩可能促使風電的投資總量下降波及設備類供應

商的銷量。 

 外部競爭者的技術能力迅速突破，將使風電類設備市場的價格有所下

降。 
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風電產業鏈 
 風力發電經過幾十年的發展，已經形成一個相當成熟的產業鏈。雖然，中

國的新一代風力發電在近些年剛剛起步，但整個產業鏈已經形成規模，目

前風電的產業鏈包含四大環節：設備零部件製造、設備製造、風電場工程

建設和風電場運營。 

圖表 15：中國風力發電產業鏈 

上游市場參與者 

零部件製造 設備製造 風電場工程建設 

中國風電 

GE 

Vestas 

Suzlon 

Nordex 

… 

風電場運營 

下游市場參與者 

中國高速傳動 

成都天馬 

中國風電 

Hensen 

Suzlon 

… 

金風科技 

湘電股份 

GE 

Vestas 

Nordex 

Suzlon 

… 

中國風電 

Acciona 

Iberdrola 

Suzlon 

各電力公司 

… 

資料來源：第一上海 
 

風力發電產業鏈的四大

環節：設備零部件製

造、設備製造、風電場

工程建設和風電場運營 

在產業鏈的設備零部件環節，由於政府對目前的風電場要求其設備國產化

率要達到 70%以上，而那些不滿足要求的風電場將得不到政府補貼。因

此，在風電產業鏈中，國內廠商以風機核心部件的軸承、葉片及齒輪箱這

類高技術零部件為主的製造商將收益最大，如中國高速傳動公司。 

在整機設備製造領域，國外製造商佔據了約 60%~70%的份額，在面臨此

市場情況下，國內風機廠商如金風科技，有較強的價格優勢，同比國外產

品價格約低 15%左右，同時該類公司亦能獲得相對較大的利潤。但是，正

是由於製造成本的優勢，國內將擺脫國外公司的壟斷，並已經出現數個規

模較大的風機製造商競爭，導致其盈利能力將逐步向製造業平均線接近。

而風電場工程建設由於國內外都採用了 EPC 模式和交鑰匙工程（指完工

後，直接交給用戶運營），由於風電造價在一個普遍的認同範圍內，因此

目前風電工程建設的利潤率是相對穩定的，這種情況預計可以保持數年。

風電運營則可以被看作相對穩定，並有長期固定收益的運營模式，未來前

景看好。隨著，風電建設的成本下降，以及政府的支援，風電運營在中國

已經是有利可圖。 
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財務摘要 
损益表 财务分析

人民币百万元, 财务年度截至12月底

2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入 946.7 1,184.3 1,952.0 3,504.5 5,103.5 盈利能力

毛利 274.6 340.8 595.8 1,085.6 1,271.3 毛利率 (%) 29.0% 28.8% 30.5% 31.0% 24.9%
其他业务收入 14.3 23.3 78.9 25.0 25.5 EBITDA 利率 (%) 8.1% 6.4% 11.6% 13.3% 12.0%
销售及管理费用 (146.8) (193.2) (290.0) (449.1) (457.8) 净利率(%) 10.5% 7.6% 14.7% 15.8% 13.5%
其他费用 (8.3) (34.8) (24.2) (52.1) (75.8)
营运收入 133.9 136.1 360.5 609.4 763.2 营运表现

财务费用 (21.2) (41.5) (45.9) (21.9) (22.5) SG&A/收入(%) 15.5% 16.3% 14.9% 12.8% 9.0%
联营公司 0.0 (0.8) (2.6) (1.7) (1.2) 实际税率 (%) 11.8% 3.7% 7.8% 5.8% 6.8%
税前盈利 112.7 93.7 312.0 585.8 739.4 股息支付率 (%) 0.0% 95.5% 0.0% 15.6% 15.0%
所得税 (13.3) (3.5) (24.3) (33.8) (50.1) 库存周转 124.5 150.4 138.7 125.7 104.0
少数股东应占利润 17.6 0.0 0.3 0.0 0.0 应付账款天数 305.4 331.6 275.7 222.1 166.5
净利润 99.3 90.2 287.7 552.0 689.3 应收账款天数 160.6 163.4 138.7 112.6 72.4
折旧及摊销 57.0 60.6 134.8 141.6 148.6
EBITDA 76.9 75.5 225.7 467.8 614.5

财务状况

增长 净负债/股本 2.22 0.99 0.19 0.25 0.19
总收入 (%) N/A 25.1% 64.8% 79.5% 45.6% 收入/总资产 0.66 0.53 0.36 0.55 0.70
EBITDA (%) N/A -1.9% 198.9% 107.3% 31.4% 总资产/股本 7.84 4.18 1.67 1.71 1.69
每股收益 (%) N/A -17.6% 92.7% 64.4% 24.9% 盈利对利息倍数 6.31 3.28 7.85 27.87 33.88

资产负债表 现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月底 人民币百万元, 财务年度截至12月底

2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

现金 63.5 196.1 2,437.8 2,456.7 3,020.9 EBITDA 76.9 75.5 225.7 467.8 614.5
应收账款 416.6 530.2 741.7 1,081.1 1,012.9 融资成本(收入) 21.2 41.5 45.9 21.9 22.5
存货 229.3 347.5 515.5 832.9 1,091.7 营运资金变化 (53.1) 44.6 100.9 72.6 382.7
其他流动资产 161.8 195.7 330.8 500.8 525.6 所得税 (13.3) (3.5) (24.3) (33.8) (50.1)
总流动资产 871.2 1,269.5 4,025.8 4,871.5 5,651.0 营运性现金流 31.7 158.1 348.2 528.5 969.6
固定资产 510.1 866.8 1,316.8 1,382.7 1,451.8
无形资产 17.2 29.9 31.4 33.0 34.6
长期投资 43.7 56.4 95.4 103.7 113.9 资本开支 (129.9) (32.0) (5.0) (1.9) (2.1)
总资产 1,442.1 2,222.6 5,469.3 6,390.8 7,251.3 其他投资活动 (32.1) (455.8) (414.4) (284.4) (166.2)
短期负债 136.1 11.1 0.0 0.0 0.0 投资性现金流 (162.0) (487.8) (419.4) (286.2) (168.3)
应付帐款 562.4 777.0 1,024.6 1,471.6 1,748.5
短期银行贷款 460.8 612.6 593.7 581.8 570.2
其他短期负债 8.1 3.8 98.6 134.1 167.5 负债变化 173.3 440.8 (47.4) (59.4) (57.8)
总流动负债 1,167.5 1,404.6 1,716.9 2,187.5 2,486.2 股本变化 48.4 145.0 2,442.6 0.0 0.0
长期银行贷款 90.0 284.6 475.6 461.3 447.5 股息 (66.0) (86.1) 0.0 (86.3) (103.6)
其他负债 0.7 2.2 6.9 13.2 16.5 其他融资活动 (25.0) (37.4) (79.6) (77.6) (75.7)
总负债 1,258.2 1,691.4 2,199.3 2,662.0 2,950.2 融资性现金流 130.7 462.3 2,315.6 (223.4) (237.0)
少数股东权益 50.2 4.2 0.0 0.0 0.0
股东权益 184.0 531.2 3,270.0 3,728.8 4,301.2 现金变化 0.4 132.6 2,244.4 18.9 564.2

汇率影响 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
每股账面值 0.39 0.87 3.07 3.00 3.45 期初持有现金 63.1 60.8 193.4 2,437.8 2,456.7
营运资金 (387.0) (421.8) 1,826.4 2,209.5 2,700.9 期末持有现金 63.5 193.4 2,437.8 2,456.7 3,020.9  

資料來源：公司公告，第一上海預測 
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所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而引

致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結論

的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此報

告內所提及到的證券或投資項目。 
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