
 

莱茵置业（000558）                  2014 年 3 月 3 日 

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

 

投资建议： 

地产业务提供丰厚资金垫。公司地产业务累计项目储备 15 个，涉及建筑面积达到 190.32 万平。我们预计公司后续地产

业务将以保持规模为主。目前公司房地产项目土地成本合理，未来将成为增厚公司业绩，提供转型必要资金的丰厚现金

来源。 

积极开拓新能源，转型业务第二战场。 

1）收购洛克能源，正式进入天热气领域。公司于 1 月 2 日公告正式收购浙江洛克能源有限公司 51%股权，正式进军新能

源产业。洛克能源虽处于起步阶段，但公司资质价值显著。从公开资料看，洛克能源是目前浙江省内唯一具有民营危化

品经营，尤其是天然气以及液态天然气业务的公司。2014 年 1 月底洛克能源已经与壳牌签订战略合作协议。本次合作协

议的签署是对洛克能源未来前景的进一步肯定。 

2）天然气业务具有广阔市场空间。根据浙江省政府的规划，到 2020 年要求建设天然气加气站 320 座，力争在 50%的公

交车以及 80%的出租车上使用天然气能源。杭州市政府同样对于新能源汽车发展明确规划，计划在 2013 年底已经形成 6
个加气站，1000 辆油气两用双燃料出租车和 LNG 公交；到 2015 年底，还要形成 12-15 个加气站规模，同时发展油气两

用出租车 4000—5000 辆，LNG 公交车至 2000 辆。整体杭州市和浙江省的天然气市场存在着巨大的成长空间。此外，环

保压力也是促成新能源被地方政府高度重视的重要原因。 

洛克能源 LNG 业务情况分析。目前洛克能源 LNG 加气业务主要为 LNG 加气站和杜瓦瓶业务。 

1）LNG 加气业务。目前公司加气站业务主要立足 B2B 加气站。相比 B2C 类型加气站，B2C 加气站客源主要集中大型物

流企业、工程机械和长途客运。目前 B2B 加气站，站点土地需要通过招拍挂来获得，建设成本明显偏高。而 B2B 加气站

不需要通过招拍挂来获取土地，只需直接与用气单位沟通选择合适地块即可完成建设。按照一个完整加气站配置六枪六

臂，年内新增 10 个加气站假设，在满负荷运营时可产生税后净利润约 1.8 亿元。 

2）杜瓦钢瓶业务。我们预计公司年内有望完成 1000 个 LNG 分装钢瓶销售。我们假设 1000 个杜瓦瓶 1 年完整运转可产

生 6800 万收入。 

3）整体盈利能力。预计洛克能源年内有望完成 10 个加气站点，1000 个杜瓦钢瓶业务，累计可以产生 1.94 亿元的净利

润。考虑莱茵置业占 51%股权，对应 0.99 亿元的利润。按照莱茵置业目前 6.3 亿的股本测算，预计稳定到期约可以为公

司每年贡献 0.12 元业绩。考虑目前加气站业务还在铺开建设中，我们预计 2014 年业绩贡献 0.07 元左右。 

投资建议：首次给予“买入”评级。目前公司总市值为 28.49 亿元，与同样向油气业务转型的正和（收购油田，市值 120
亿）、美都（收购油田，市值 91 亿）相比较市值偏小，预售账款最高（莱茵每股预收 4.23 元，正和 0.21 元，美都 1.1 元），

估值最低（14 年动态市盈率看，莱茵 13 倍，正和 54 倍，美都 26 倍）。我们预计公司 2013、2014 年每股收益分别是

0.10 元和 0.35 元。截至 2 月 28 日，公司收盘于 4.52 元，对应 2013 年 PE 为 45.2 倍，2014 年 PE 为 12.91 倍。我们

认为公司的转型极具增长潜力，给予 2014 年 20 倍 PE，目标价 7 元，首次给予“买入”评级。 
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主要内容:  

1. 地产业务提供丰厚资金垫：公司原始业务立足房地产、贸易，属杭州本地较为有影响力的中型开发商。房地产目前发

展稳健，项目主要集中杭州，同时辐射江浙沪。公司目前实际控制人是高继胜先生及其女儿高婧娜女士。 

图 1 公司目前股权情况 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司 2012 年报、海通证券研究所 
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公司地产业务累计项目储备 15 个，涉及建筑面积达到 190.32 万平。2013 年公司再次杭州出手，共耗资 12.35 亿元增加

16.77 万平土地储备，其中权益可结转建筑面积 69 万平。考虑到公司现有市场地位，我们预计公司后续地产业务将以保

持规模为主。目前公司房地产项目土地成本合理，未来将成为增厚公司业绩，提供转型必要资金的丰厚现金来源。 

表 1 公司目前土地储备情况 

项目 股权比例 
占地面积 

（万平） 
可售面积 

（万平） 
权益可结转面积 

（万平） 

扬州莱茵苑、莱茵北苑   100% 16.19 23.24 0.75 

扬州瘦西湖唐郡   100% 13.56 7.59 2.64 

泰州莱茵东郡   100% 13.29 14.45 8.60 

南通凤凰莱茵苑、莱茵雅苑   90% 23.10 31.42 3.24 

南通莱茵濠庭（莱茵国际）   100% 1.36 2.58 1.71 

南京莱茵东郡   100% 39.83 44.37 8.14 

上海莱茵美墅   100% 7.27 3.55 0.98 

上海东林坊   100% 1.33 1.31 0.38 

杭州都市春天   65% 6.00 8.44 0.00 

杭州莱德绅华府   51% 3.58 9.84 5.02 

杭州莱茵矩阵国际   70% 1.79 5.35 3.74 

杭州泊悦府   51% 4.78 9.45 4.82 

杭州莱茵知己   100% 4.98 11.96 11.96 

余政储出【2013】7 号地 100% 2.74 6.85 6.85 

萧政储出【2013】26 号地 100% 4.51 9.92 9.92 

 合计    144.31 190.32 68.76  
资料来源：公司 2012 年报、海通证券研究所 
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2. 积极开拓新能源，转型业务第二战场 

2.1 收购洛克能源，正式进天热气领域 

自 2013 年开始，除传统地产业务外，公司开始积极向新能源产业探索转型。公司于 1 月 2 日公告正式收购浙江洛克能源

有限公司 51%股权，正式进军新能源产业。公开资料显示，洛克能源专注于中国能源领域研究、经营和发展，与世界著

名能源企业、中国国家能源企业有着广泛而深入的合作。公开资料显示，洛克能源业务发展主要包括：加气站业务、天

然气贸易业务、大宗商品贸易业务、LNG 产业合作业务以及天然气运输业务。其中加气站业务是洛克能源近期内发展重

点。公司主要通过直接建设 CNG 加气站、LNG 加气站以及 LNG 分装站来实现天然气销售。 

图 2  洛克能源业务构成 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：洛克能源网站，海通证券研究所 

 

 

通过本次收购，莱茵置业正式成为公司大股东。目前莱茵置业和洛克能源双方合作顺利，经营理念相互认同。收购完成

之后，洛克能源各项业务积极有序发展。 

表 2 洛克能源股权变化 

收购前洛克能源的股权关系 

 序号   股东名称  出资额    出资比例    实收资本    持股比例  

 1   赵青松 4500 万元 90% 4500 万元 90% 

 2   许敏 500 万元 10% 500 万元 10% 

收购后洛克能源的股权关系 

 序号   股东名称 出资额 出资比例 实收资本 持股比例  

 1   莱茵达置业股份有限公司 2550 万元 51% 2550 万元 51% 

 2   赵青松 1950 万元 39% 1950 万元 39% 

 3   许敏 500 万元 10% 500 万元 10%  
资料来源：公司收购公告，海通证券研究所 

2.2 洛克能源，起步虽小但潜力可观 

洛克能源虽处于起步阶段，但公司资质价值显著。从公开资料看，洛克能源是目前浙江省内唯一具有民营危化品经营，

尤其是天然气以及液态天然气业务的公司。 
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表 3 洛克能源目前主要财务指标（单位：万元） 

资产 9216

其中流动资产  646

负债 4126

其中流动负债 4126

净资产 5090

主营业务收入 21205

主营业务成本 20742

净利润 90 
资料来源：公司收购公告，海通证券研究所 

考虑到洛克能源业务符合国家政策方向，其在技术和人脉层面拥有较好基础，我们认为企业后期有望迎来更快成长。目

前洛克能源已经与 5 家供气商签订气源合同，并与 4 家下游用户签订用气合同，完成业务初步拓展。 

表 4 洛克能源目前的签约单位 

已签订合约的气源单位 已签订合约的用气单位 

南京南合新能源有限公司 嘉兴市燃气集团限公司 

宁波绿源天然气电力有限公司 浙江中油龙昌能源有限公司 

陕西众源绿能天然气有限责任公司 浙江苏泊尔股份有限公司 

山西晋煤集团旗下晋城市诚安物流有限公司 平阳县福领天然气有限公司 

深圳市燃气集团股份有限公司   
资料来源：公司收购公告，海通证券研究所 

2.3 洛克能源，渠道价值已开始得到市场认可 

公开数据显示，2014 年 1 月底洛克能源已经与壳牌签订战略合作协议。壳牌公司将其新研发、专用于天然气发动机车辆

的润滑油通过洛克能源旗下的加气站等平台来进行销售。这是壳牌石油首次将该产品推向市场。壳牌石油之所以与洛克

合作一方面是因为洛克作为民营企业，体制更加灵活、高效；另一方面更是因为看好洛克能源未来成长前景。本次合作

协议的签署是对洛克能源未来前景的进一步肯定。 

3. 公司 LNG 业务发展前景 

3.1 天然气业务具有广阔市场空间 

我国煤炭资源相对丰富，在一次能源消费结构中占比较高，但是煤炭作为一次能源污染较大，环保要求较高。因此，我

们认为其将逐渐让位于清洁环保的天然气。同时在我国原油对外依存度不断提高情况下，从国家能源安全战略角度出发，

原油在我国一次能源中占比将会保持稳定。天然气作为清洁、环保、高效能源，在目前我国一次能源消费结构中占比较

低，将是替代煤炭和原油的优良能源之一。 
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图 3 我国一次能源消费量结构中天然气占比逐渐增加 
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资料来源：BP 能源统计，海通证券研究所 

同世界其他国家相比，我国天然气消费占比仍很低。2012 年天然气在我国一次能源消费结构中占比为 4.7%，而同一时

期亚太地区这一比例为 11.3%，全球平均水平达到 23.9%。未来看，我国天然气一次能源消费结构比有望提升。相关市

场具有广阔发展前景。 

表 5  我国天然气消费占比同全球相比仍很低（百万吨油当量） 

 天 一 天

中 1 2  

亚 5 4992.2 1

美 6 2 29.6% 

全 2 1 23.9% 

然气消费量 次能源消费总量 然气在一次能源中占比 

国 29.5 735.2 4.7% 

太地区 62.5 1.3% 

国 54.0 208.8 

球 987.1 2476.6  
资料来源：BP 能源统计，海通证券研究所 

未来天然气消费继续增加。根据《天然气发展“十二五”规划》，预计到 2015 年，我国天然气供应结构为国产气 1700
亿立方米，进口气 900 亿立方米，天然气消费 2600 亿立方米，占一次能源消费比重则将从目前的 4~5%上升至 7~8%。 

表 6  未来天然气消费量大（亿立方米） 

项 2 2

天 1 1

  150~180 

煤  160 

页  65 

进 282 900 

消 1307 2600 

目 011 年 015 年 

然气产量 02  700 

  其中：煤制气 

层气 

岩气 

口量 

费量  
资料来源：天然气发展“十二五”规划，海通证券研究所 

3.2 产业发展符合政府方向 

从国家层面看，能源领域改革已成气候。根据《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，国家能源局已抓紧研

究落实能源领域民间投资政策，解决民营企业反映的突出问题，努力消除民间资本参与能源建设的政策障碍，为民营企

业营造公平竞争环境。与此同时，《国家能源局落实民间投资政策工作方案》中对民间资本进入油气勘探开发领域、拟定

准许进口和使用原油的炼油企业资质标准等工作任务给予明确任务分工和时间表。作为先期进入该领域的民营企业，公

司有望乘改革之东风，受益未来产业放开之机遇。 
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表 7  能源局未来可能改革方向 

常规油气开采 
合作开发、产品分成。在确保国家对石油天然气等重要能源实现绝对控股的大背景下，三大石油石化公司与民营企业合作，共

同勘探开发油气区块。 

非常规油气开采 
允许民企进入。目前包括页岩气、页岩油在内的非常规油气已向民企开放，通过引入民间资本，促进我国非常规油气的快速发

展。 

油气管网 
开采与管输分离。我国天然气管网还处于初级阶段，还需要大量投入。国家将以新疆煤制气外输管道为试点，探索天然气管输

与供应分离的有效途径。 

油气进口权 

逐步放开。目前我国原油进口基本由三大石油石化公司完成，其他企业基本没有原油进口。为了推动我国原油期货的发展、促

进国内炼油业务健康发展，我国原油进口配额有望逐步增加，给予三大石化公司之外的其他企业一定的进口配额，从而逐步改

善原油的垄断局面。 

原油仓储基地 引入民间资本。我国正在进行原油储备基地建设，在此过程中，可充分引入民间资本，来加快我国原油储备基地的建设。 
 
资料来源：海通证券研究所 

从浙江省和杭州市地方政府角度看，积极引导天然气产业发展已是当前要务。根据浙江省政府的规划，到 2020 年要求建

设天然气加气站 320 座，力争在 50%的公交车以及 80%的出租车上使用天然气能源。杭州市政府同样对于新能源汽车发

展明确规划，计划在 2013 年底已经形成 6 个加气站，1000 辆油气两用双燃料出租车和 LNG 公交；到 2015 年底，还要

形成 12-15 个加气站规模，同时发展油气两用出租车 4000—5000 辆，LNG 公交车至 2000 辆。整体杭州市和浙江省的

天然气市场存在着巨大的成长空间。 

图 4 天然气和新能源产业杭州和浙江省相关规划 

 
资料来源：浙江省环保厅网站、海通证券研究所 

此外，环保压力也是促成新能源被地方政府高度重视的重要原因。在今年 1 月份召开的浙江省环保工作会议上，相关领

导表示到 2017 年，浙江全省 PM2.5 浓度要求下降 20%，预计每年的 PM2.5 将要下降 4%-5%。我们认为发展新能源机

动车，尤其是天然气能源机动车是未来实现该目标的重要手段。 

3.3 LNG（液化天然气）推广具备前景 

LNG（液化天然气）是洛克能源目前主要销售产品。LNG 目前是政府积极推荐的车用替代燃料。相比柴油，LNG 具有名

校经济性、低污染性特点。假设重卡、客车每百公里耗柴油分别为 40、30 升，年行驶距离均为 20 万公里，按每升柴油

相当于 1.33 立方米天然气计算，在柴油价格 7.5 元/升时，使用 LNG 能源的 LNG 盈亏平衡价格为 5.6 元/立方米，较目前

LNG 价格（4.0 元/立方米）溢价 40.6%，LNG 重卡、LNG 客车每年节省的费用分别达到 17.3、13.0 万元。即使柴油价

格下降至 6.5 元/升，使用 LNG 能源的盈亏平衡价格为 4.9 元/立方米，较目前 LNG 价格仍有 21.9%的溢价。在行驶距离

相同的情况下，以 LNG 为动力比以柴油为动力成本减少，具备经济性。 
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表 8  LNG 汽车相比于柴油车具备经济性 

0#
（元

改烧

价

平

（

改

费

柴油均价 
/升） 

LNG 时 LNG 的盈亏平衡 
格（元/立方米） 

衡价格较目前 LNG 价格 
4.0 元/立方米）溢价率 

用 LNG 每年节省 
用（万元） 

重卡

8.0 6.0 50.0% 21.3 

7.5 5.6 40.6% 17.3 

7.0 5.3 31.3% 13.3 

6.5 4.9 21.9% 9.3 

6.0 4.5 12.5% 5.3 

 

客车

8.0 6.0 50.0% 16.0 

7.5 5.6 40.6% 13.0 

7.0 5.3 31.3% 10.0 

6.5 4.9 21.9% 7.0 

6.0 4.5 12.5% 4 

 

0  
 

资料来源：同花顺 iFind，隆众石化商务网，海通证券研究所 

4. 洛克能源 LNG 业务情况分析 

目前洛克能源 LNG 加气业务主要为 LNG 加气站和杜瓦瓶业务。 

4.1 公司 LNG 加气站优势 

目前市场上加气站分为 LNG 加气站和 CNG 加气站两种类型。以上两种加气站各自针对不同客户，且各自具有其前景。

相比 CNG，除能效更高外，LNG 在液化过程中可直接脱硫，环保性能更好。此外，LNG 加气站占地面积小，储气瓶可

以外置。目前只是受限于国内液化厂较少以及对应车辆较少而导致加气价格较贵。但无论是国家还是浙江省对于 LNG 汽

车采购均有一定政策引导和优惠，相关产业具有广阔发展前景。 

表 9 CNG 加气站和 LNG 加气站比较 

 CNG 加气站 LNG 加气站 

加气方便，便宜 效能更高，更环保 
优点 

对应车辆较多，可以和加油站同时设立 加气时间短、加气站建设占地面积小 

加气时间较长，需要高压设备 价格较贵，国内液化工厂相对较少 
缺点 

效能略低，适合短途运输的车辆 目前对应的车辆相对较少，以大型车辆为主  
资料来源：公司收购公告，海通证券研究所 

4.2 公司加气业务立足 B2B 

目前公司加气站业务主要立足 B2B 加气站。相比 B2C 类型加气站，B2C 加气站客源主要集中大型物流企业、工程机械

和长途客运。目前 B2B 加气站，站点土地需要通过招拍挂来获得，建设成本明显偏高。而 B2B 加气站不需要通过招拍挂

来获取土地，只需直接与用气单位沟通选择合适地块即可完成建设。此外，公司所建设 LNG 加气站不涉及地下工程，直

接用加气罐在地上即可实现加气作业。以上特点使得 B2B 加气站建设周期短，仅 2-3 个月就可以到位。投资回报明显快

于 B2C 类加气站。 
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图 5 洛克能源 LNG 加气站 

 
资料来源：洛克能源网站，海通证券研究所 

4.3 对公司加气业务的经济效益分析 

我们预计按照目前业务推进速度，洛克能源年内有望建设完成 8-10 个加气站。考虑整体加气站建设周期相对较短（大约

2-3 个月），预计该业务下半年会即会有相对收入。目前公司已经开始 2 个加气站的建设。我们假设每个加气站配置“一

枪一臂”，为 100 辆汽车进行加气运营满一年可产生营收 2000 万元，税后利润大约 300 万元。按照一个完整加气站配

置六枪六臂，年内新增 10 个加气站假设，在满负荷运营时可产生税后净利润约 1.8 亿元。加气站业务盈利能力敏感性分

析如下： 

表 10 加气站业务盈利能力敏感性分析 

加气站数量变化（单位：个） 加气站年净利润 
（单位：亿元） 4 5 6 7 8 9 10 

5% 0.24 0.30 0.36 0.42 0.48 0.54 0.60 

10% 0.48 0.60 0.72 0.84 0.96 1.08 1.20 

15% 0.72 0.90 1.08 1.26 1.44 1.62 1.80 

20% 0.96 1.20 1.44 1.68 1.92 2.16 2.40 

25% 1.20 1.50 1.80 2.10 2.40 2.70 3.00 

加气站

利润率 

30% 1.44 1.80 2 6 .1
 

2.52 2.88 3.24 3.60 

资料来源：海通证券研究所 

除直接加气站以外，洛克能源还通过 LNG 分装杜瓦钢瓶业务来为距离加气站较远用户提供服务。我们预计公司年内有望

完成 1000 个 LNG 分装钢瓶销售。我们假设 1000 个杜瓦瓶 1 年完整运转可产生 6800 万收入，预计净利率 20%情况下

年税后净利润在 1400 万。杜瓦钢瓶业务盈利能力敏感性分析如下： 

表 11 杜瓦钢瓶业务盈利能力敏感性分析 

杜瓦钢瓶个数（单位：个）  杜瓦钢瓶业务年净利润 
（单位：亿元） 

600  800  1000  1200  1400  

10% 0.04  0.05  0.07  0.08  0.10  

15% 0.06  0.08  0.10  0.12  0.14  

20% 0.08  0.11  0.14  0.16  0.19  

25% 0.10  0.14  0.17  0.20  0.24  

杜瓦钢瓶业

务净利润率 

30% 0.12  0.16  0.20  0.24  0.29  
 

资料来源：海通证券研究所 
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综上所述，在假设洛克能源完成 10 个加气站点，1000 个杜瓦钢瓶业务基础上，天然气业务每年保守估计可以产生 1.94
亿元的净利润。考虑莱茵置业占 51%股权，对应 0.99 亿元的利润。按照莱茵置业目前 6.3 亿的股本测算，预计稳定到期

约可以为公司每年贡献 0.12 元业绩。考虑目前加气站业务还在铺开建设中，我们预计 2014 年业绩贡献 0.07 元左右。 

此外，目前公司气源价格大约为 5200 元/吨到 5800 元/吨之间。伴随公司未来业务规模逐步扩大，气源价格有望进一步

下调。届时项目毛利率还有进一步上行的空间。 

5. 非公开增发为公司后续发展助力：公司于 2013 年 9 月董事会通过非公开发行计划，拟以 3.00 元/股的价格向十位特

定对象发行 3.4 亿股，计划募集资金投入公司现有两块项目发展，同时也可以有效的补充公司的资金需求。 

表 12 公司非公开增发的资金投向 

项目名称 预计总投资（亿元） 募集现金投资金额 （亿元） 

 余政挂出（2013）7 号地块   6.80 3.20
 余政挂出（2010）128 号地块  11.40 2.80
 合计   18.20 6.00 

资料来源：公司非公开发行预案、海通证券研究所 

在本次非公开发行中，大股东拟以以其持有的莱骏投资 100%股权和嘉禾北京城商铺参与认购。其中莱骏投资核心资产是

杭州市武林广场附近甲级写字楼莱茵达大厦。资产嘉禾北京城商铺则是以中高档居家市场为主要的综合性商铺。 

表 13 公司大股东拟注入公司的资产 

项目 
资产总额 

（亿元） 
2012 年营业收入 

（亿元） 
净资产 

（亿元） 

 莱骏投资 100%的股权   3.55 0.16 3.55 
 嘉禾北京城商铺   0.67 0.01 0.67 
 标的资产合计   4.22 0.17 4.22 
 莱茵置业 2012 年度/年末   58.78 11.76 8.70 
 比例   7.18% 1.47% 48.49%  

资料来源：公司非公开发行预案、海通证券研究所 

6. 估值和投资建议 

6.1 与同业相比公司市值偏低。目前公司总市值为 28.49 亿元，与同样向油气业务转型的地产公司比较市值偏小；而从预

收账款来看公司目前每股预收账款达到 4.23 元，将有助于公司转型期后续业绩的稳定。整体来看，公司目前的安全边际

较高。 

表 14 与同业相比公司市值偏低 

公司名称 
股价 

（2 月 28 日） 

14 
EPS

（元） 

15 
EPS

（元） 

14 
PE 

15  
PE 

市值 
（亿元）

1-3Q2013
每股预收 
（元） 

转型方向 

正和股份 9.85 0.18 0.52 54.72 18.94 120.17 0.21 
通过收购哈萨克斯坦马腾石油 95%的股权，

将转型做石油开采业务，该油田剩余储量约

7200 万桶 

美都控股 6.62 0.25 0.37 26.48 17.89 91.36 1.10 
通过收购美国 WAL 油气公司 100%的股权，

将转型做石油开采业务，该油田剩余储量约

5040 万桶 

莱茵置业 4.64 0.35 0.51 13.26 9.10 29.23 4.23 
通过收购洛克能源 51%的股权，将转型做天

然气业务  
资料来源：公司非公开发行预案、海通证券研究 

6.2 投资建议。我们预计公司 2013、2014 年每股收益分别是 0.10 元和 0.35 元。截至 2 月 28 日，公司收盘于 4.64 元，

对应 2013 年 PE 为 46.4 倍，2014 年 PE 为 13.26 倍。我们认为公司的转型极具增长潜力，给予 2014 年 20 被 PE，目

标价 7 元，首次给予“买入”评级。 

风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内采取更加严厉的调控措施将直接影响行业发展。 
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2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业总收入 1,824 993 1,176 1,840 3,024 3,962 货币资金 581 383 503 698 755 873

增长率(%) 64.6 -45.5 18.4 56.5 64.3 31.0 应收款项 1 12 13 4 6

营业成本 -1,300 -725 -920 -1,450 -2,241 -2,879 存货 2,615 3,709 4,583 5,051 5,157 6,173

营业成本 /销售收入 (%) 71.3 73.0 78.3 78.8 74.1 72.7 其他流动资产 181 127 291 873 874 874

毛利 524 268 255 390 783 1,083 流动资产 3,377 4,230 5,390 6,626 6,792 7,928

毛利率（% ） 28.7 27.0 21.7 21.2 25.9 27.3 流动资产 /总资产 (%) 89.8 91.5 91.7 85.0 82.2 86.6

营业税金及附加 -194 -66 -113 -122 -171 -194 长期投资 531 223 240 1,076 1,376 1,076

营业税金及附加 /销售收入

8

( 10.6 6.6 9.6 6.6 5.6 4.9 固定资产 284 278 38 49 49 49

营业费用 -35 -46 -43 -51 -73 -119 固定资产 /总资产 (%) 7.6 6.0 0.6 0.6 0.6 0.5

营业费用 /销售收入 (%) 1.9 4.7 3.7 2.8 2.4 3.0 无形资产 33 32 30 15 19 25

管理费用 -63 -70 -63 -72 -151 -198 非流动资产 879 606 469 1,269 1,573 1,279

管理费用 /销售收入 (%) 3.4 7.0 5.4 3.9 5.0 5.0 非流动资产 /总资产 (%) 23.4 13.1 8.0 16.3 19.0 14.0

息税前利润（EBIT） 232 86 36 144 388 572 资产总计 3,760 4,622 5,878 7,794 8,267 9,156

EBIT/销售收入 (%) 12.7 8.7 3.1 7.8 12.8 14.4 短期借款 305 741 495 1,221 1,016 1,157

财务费用 -8 -21 -15 -46 -90 -105 应付款项 1,354 1,755 2,956 2,030 2,456 2,757

财务费用 /销售收入 (%) 0.4 2.1 1.3 2.5 3.0 2.7 其他流动负债 358 229 436 184 21 21

资产减值损失 6 6 -4 0 0 0 流动负债 2,017 2,725 3,887 3,435 3,493 3,935

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 607 638 853 2,094 2,303 2,587

投资收益 2 2 20 10 0 0 其他长期负债 250 250 0 19 19 10

投资收益 /税前利润 (%) 0.9 3.4 47.9 9.2 0.0 0.0 负债 2,873 3,613 4,740 5,547 5,815 6,532

营业利润 232 74 37 108 298 467 普通股股东权益 763 795 870 1,764 1,865 2,021

营业利润率(%) 12.7 7.4 3.1 5.9 9.9 11.8 少数股东权益 124 214 268 483 587 603

营业外收支 3 -2 5 0 0 0 负债股东权益合计 3,760 4,622 5,878 7,794 8,267 9,156

税前利润 235 71 42 108 298 467

利润率(%) 12.9 7.2 3.6 5.9 9.9 11.8

所得税 -69 -20 -11 -35 -75 -120 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

所得税率(%) 29.6 27.3 25.7 32.3 25.2 25.7 每股指标(元)

净利润 166 52 31 73 223 347 每股收益 0.283 0.103 0.099 0.104 0.353 0.511

少数股东损益 -3 -10 -13 11 12 41 每股净资产 2.058 1.264 1.264 2.948 3.117 3.378

归属于母公司的净利润 169 62 44 62 211 306 每股经营现金净流 -0.488 -0.735 0.483 -0.868 -0.653 -0.622

净利率(%) 9.3 6.2 3.8 3.4 7.0 7.7 每股股利 0.000 0.080 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 22.2 7.8 5.1 3.5 11.3 15.1

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 4.5 1.3 0.8 0.8 2.6 3.3

净利润 166 52 31 73 223 347 投入资本收益率 14.2 13.1 16.0 18.3 17.3 16.9

少数股东损益 0 0 0 0 12 41 增长率（%）

非现金支出 3 4 14 28 75 32 营业总收入增长率 64.6 -45.5 18.4 56.5 64.3 31.0

非经营收益 10 3 -41 54 136 -154 EBIT增长率 58.3 -62.8 -58.0 298.5 168.7 47.5

营运资金变动 -472 -499 285 -675 -837 -638 净利润增长率 31.9 -63.6 -28.4 41.7 237.9 44.9

经营活动现金净流 -292 -440 289 -519 -391 -372 总资产增长率 4.3 22.9 27.2 32.6 15.6 16.6

资本开支 9 3 1 2 -72 50 资产管理能力（天）

投资 0 9 1 0 -50 -66 应收账款周转天数 0.0 0.0 1.3 1.2 0.0 0.0

其他 23 -96 -11 335 0 330 存货周转天数 781.0 750.0 833.0 843.0 844.0 845.0

投资活动现金净流 13 -89 -10 333 22 214 应付账款周转天数 32.0 40.0 50.0 46.7 47.8 0.0

股权募资 101 100 78 0 0 0 固定资产周转天数 4.5 87.2 53.5 3.9 4.8 4.7

债权募资 672 473 341 532 745 995 偿债能力（%）

其他 -166 -357 -456 -598 -142 -181 净负债/股东权益 47.3 122.9 50.2 59.3 62.0 65.4

筹资活动现金净流 607 216 -37 -66 603 814 EBIT利息保障倍数（倍） 3.7 1.2 0.6 2.0 2.6 2.9

现金净流量 328 -313 241 -252 235 656 资产负债率 76.4 78.2 80.6 71.2 70.3 71.3

损益表(单位：百万元) 资产负债表(单位：百万元)

比率分析

现金流量表(单位：百万元)

 
资料来源：公司 2010-2012 年报、海通证券研究所 
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