
敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 公司深度报告 

工业         | 汽车  

强烈推荐-A（维持） 国机汽车 600335.SH 

目标价格：18.6-22.4 元 
当前股价：12.9 元  
2013年8月7日 

竞争优势稳固，持续成长可期 

  

基础数据  
上证综指 2029
总股本（万股） 56000
已上市流通股（万股） 27596
总市值（亿元） 65
流通市值（亿元） 32
每股净资产（MRQ） 5.6
ROE（TTM） 20.3
资产负债率 80.9%
主要股东 中国机械工业集团有

主要股东持股比例 62.1%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -1 -13 27 
相对表现 -3 5 31 

 

-20

0

20

40

60

80

Aug/12 Nov/12 Mar/13 Jul/13

(%) 国机汽车 沪深 300

 
资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 

1、《国机汽车-竞争优势明显，未来

业绩可期》2013/01/21 

 

近期我们调研了国机汽车，公司各项业务推进良好。进口批发业务竞争力强，未

来持续快速增长可期；零售业务上半年已盈亏平衡，有外延并购可能发展将提速；

后市场业务发展空间广阔，贡献度不断上升。我们认为市场给公司进口批发业务

估值过低，整体合理估值有 104-125 亿元，对应股价 18.6-22.4 元。小幅上调今

年盈利预测，预计 2013 年 EPS 达到 1.43 元，维持“强烈推荐-A”投资评级。

 进口批发竞争力强，业绩持续增长可期。公司为客户提供汽车进口批发全产

业链、高效低成本服务，和客户关系稳固，在行业里具备独特的竞争力。公司进

口批发业务不承担库存和价格波动风险，面临风险小。公司代理品牌接连发力保

证成长性，克莱斯勒、福特在规模上有望成为下一个“进口大众”，而进口大众

经过短暂调整后良好成长性仍可期待。 

 零售业务借助批发优势，积极稳健拓展。2012 年汽车经销行业不景气，公司

稳健扩张仅新增 5 家新店。2013 年公司可能借助资本市场平台，拓宽融资渠道，

加快零售业务的外延扩张步伐。在业绩上，随着市场环境的改善，4S 店整体盈

利在 2013 年将出现较好改善。 

 后市场业务发展空间广阔，是中长期发展看点。公司积极开拓汽车租赁、二

手车经营和汽车改等后市场业务领域，不断延伸服务链条，增加新的利润增长点。

公司 2012 年后市场业务收入 1.7 亿元，贡献净利润达到 2,000 万元，预计今年

可超过 3,000 万元。 

 投资建议与风险提示。我们对公司三项业务分开估值，进口批发业务具备良

好的成长性，向下风险小，应该享受较高的估值水平。不考虑人民币升值带来财

务费用的减少，今年进口批发业务净利润预计有 7 亿元，该项业务给予 12-15

倍合理估值，估值应有 84-105 亿元；零售板块业务规模不大，我们按照经销商

行业平均 0.25 倍静态 PS 来估值，公司零售板块估值约 13 亿元；后市场业务空

间广阔成长性好，预计今年净利润贡献超过 3,000 万元，估值约 7 亿元。对公司

各项业务估值进行加总，我们认为公司当前合理估值达到 104-125 亿元，对应

现在股价为 18.6-22.4 元。预计 2013 年 EPS 将达到 1.43 元，维持“强烈推荐

-A”投资评级。风险因素在于进口车市场景气下滑超预期和利率、汇率大幅波动。
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财务数据与估值 
会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E
主营收入(百万元) 50821 62124 75355 89079 103248

同比增长 50% 22% 21% 18% 16%
营业利润(百万元) 738 630 1111 1264 1541

同比增长 78% -15% 76% 14% 22%
净利润(百万元) 493 556 801  901 1085 

同比增长 72% 13% 44% 13% 20%
每股收益(元) 0.88 0.99 1.43  1.61 1.94 
PE 14.7 13.0 9.0  8.0 6.7 
PB 2.9 2.4 1.9  1.5 1.3 

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、进口批发竞争力强，业绩持续增长可期 

1、公司是竞争力强的多品牌进口汽车综合贸易服务商 

1）经历转型成为唯一的进口汽车综合贸易服务商 

国机汽车成为唯一的多品牌进口汽车综合贸易服务商有其特殊的历史背景。 

中进汽贸是国机汽车旗下从事批发业务子公司，成立于 1993 年，当时主要任务是引导

进口车市场，在此阶段中进汽贸掌握着汽车进口配额许可证资源，该资源在入世后国内

对进口车需求大增的环境下尤为稀缺，中进汽贸仅靠垄断的配额许可证就获益颇丰。 

国家于 2005 年取消进口配额管理制度，由签发制取代进口汽车配额制度，取消原先进

口汽车数量上限制，实施汽车自动进口许可管理。这种情况下中进汽贸原享有的政策优

势不复存在，中进汽贸被迫走上转型之路。 

靠着在汽车进口贸易领域丰富的专业背景、通畅的政府关系和雄厚的资金实力，中进汽

贸在 2005 年拿到了进口大众独家进口代理权。接下来几年，中进汽贸致力于成为多品

牌综合贸易服务商，与捷豹路虎、克莱斯勒、福特和通用等品牌合作批发进口业务。 

从发展轨迹可以看出，公司的进口批发业务主要随着大众和克莱斯勒等客户对华的汽车

出口业务而发展壮大。其成长为多品牌综合贸易服务商，与主要客户自 2005 年后在华

开始发力出口业务密切相关。 

对于奥迪、宝马、奔驰等主要汽车进口品牌，在国机汽车转型之前就打通各种环节，进

口量已具备相当规模，因此就没有与国机汽车展开合作。而对于国机汽车的其他竞争者

来说，因为能提供的服务链条少，不具备综合优势，所以难以在行业里拓展新客户而发

展壮大，国机汽车在进口领域的综合优势无人可及。 

图1：2005-2012年行业海关进口量 图2：2005-2012年国机汽车批发进口销售量 

资料来源：中进汽贸、招商证券 资料来源：中进汽贸、招商证券 
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2）公司协助客户开拓市场成效显著，合作关系稳固  

公司在开发新客户上具有独特优势。因为中进汽贸突出的专业背景、政府关系和资金实

力，跨国公司在进入中国市场时往往愿意和中进汽贸合作。从早期的进口大众、克莱斯

勒，到两年前福特项目，以及最近的西雅特和 Telsa 项目，在开发中国市场时，都和公

司进行合作。 

公司和客户之间具有稳固的合作关系。公司和客户在开发中国市场之初就开始合作，通

过全链条、嵌入式、专业化服务体系，与客户在业务、财务、IT 等领域进行融合，具

备较强的粘性。同时，公司协助客户协调产业链上下游共同应对市场变化，大力拓展经

销商融资业务，有效缓解了经销商的资金压力，进一步增进了和客户的合作关系。 

公司在 2012 年承担了进口大众的高库存压力，这反映了公司资金融通方面上的一大优

势。汽车经销商资产负债率高，对资金需求相当饥渴，库存深度有限。公司授信额度高

且贷款成本较低，能很好的对海关进口量和终端销量之差造成的库存的进行吸纳缓冲。

经过 2012 年动荡的进口车市场，公司的竞争优势愈发突出，与现有客户之间的合作会

更加紧密，也增加了开发新客户的吸引力。 

3）作为进口贸易服务商，不承担进口车库存和价格波动风险 

公司作为批发环节的综合服务商，为客户提供车型引进、市场分析、认证、报关、报检、

仓储等等菜单式的增值服务，赚取的是相应环节的服务费，收入与进口汽车量直接相关，

并不承担进口汽车的价格波动风险。同时，公司利用自身雄厚的资金实力，对客户汽车

的海关进口量和终端销量之差造成的库存的进行吸纳缓冲，在这一环节会占用资金产生

利息支出。公司对客户压库造成的成本没有理由承担，客户会对公司额外付出的财务费

用进行弥补，公司负担的超期库存可以视为对客户提供的财务支出服务。 

图3：国机汽车提供产品服务链式图 

资料来源：中进汽贸、招商证券  
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4）作为进口贸易服务商，盈利受汇率波动影响 

公司作为进口贸易商，对客户结算采用美元，盈利会受到汇率波动影响，当人民币对美

元升值时，公司会受益，反之会受损。从以下图表可以看出，2010 年下半年人民币升

值进程加速，2010、2011 年两年公司有汇兑收益。而 2012 年 Q3 之前人民币对美元贬

值，公司承担汇兑损失，之后人民币又进入升值通道，公司获得汇兑收益。 

图4：2010年至今人民币对美元汇率走势 

资料来源：WIND 资讯、招商证券 
 

值得指出的是，汇兑损益对公司业绩的影响要显著小于披露值。2011 年公司汇兑收益

为 21,770 万元，2012 年汇兑收益为-318 万元。表面上看公司 2012 年汇兑收益比 2011

年减少超过 2 亿元，但实际上公司 2011 年赚取 2.18 亿元的汇兑收益花去约 1 亿元的

利息成本，当年汇兑损益对利润的净贡献为 1 亿元。因此，当人民币升值时，汇兑损

益对公司业绩贡献不应夸大。而当人民币贬值时，公司会利用金融产品来对冲风险。 

表 1：2010-2012 年财务费用明细 

单位（万元）  2010 年 2011 年 2012 年 2012 年 H1 2012 年 H2

利息支出   11,532 23,256 40,333 19,889 20,444 

减：利息收入  7,267 15,828 21,559 13,086 8,473 

 汇兑损益   -4,461 -21,770 -318 1,354 -1,672 

 其他   1,566 3,691 3,394 2,153 1,241 

 合计   1,370 -10,651 21,850 10,310 11,540 
资料来源：公司公告、招商证券 
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2、代理品牌接连发力，批发业务持续增长可期 

1）进口大众今年处于调整期，仍看好增长前景 

进口大众 2012 年国内销量 8.2 万台，同比增长 43%，过去 6 年在国内销售从 2007 年

8,000 辆增长到 2012 年 8.2 万辆，CAGR 为 47.4%。由于 2012 年初大众中国对国内

市场过于乐观，进口大众有大量库存积压，去年 4 季度到今年 1 季度进口大众处于库存

消化阶段。到今年二季度，进口大众库存已到合理水平，销量同比去年保持平稳。 

进口大众 2011 年初 87 家 4S 店，至 2013 年上半年扩张至 138 家，平均每家店 600 台

销量。进口大众车型丰富，目前授权经销商数量不及奥迪、宝马和奔驰等品牌数量一半，

销售渠道仍有很大扩张空间。在消化库存阶段，进口大众渠道扩张有所放缓，同时旧车

型在一定程度上会影响新品供应，这都会对当前销售造成影响。经过这段时期的调整，

进口大众的经销商网络扩张将会加快，增长前景值得期待。 

图5：2008-2012年公司销售进口大众数量 

资料来源：海关数据，招商证券 
 

2）克莱斯勒 SUV 市场发力，维持高速增长水平 

克莱斯勒进口在 2010 年开始快速增长，至 2012 年已经达到 5 万辆水平。这主要是克

莱斯勒旗下 Jeep 品牌贡献。国内 SUV 市场热销势头不减，今年开始道奇品牌 SUV 产

品酷威开始发力，上半年海关进口量超过 1 万台。上半年克莱斯勒品牌进口车海关进

口量超过 3.5 万台，预计全年可到 8 万台。 

当前克莱斯勒进口车主力产品为 Jeep 指南者和道奇酷威，占进口总量接近 80%。SUV

行业持续热销，随着自由客换代和其他新品引入，未来三年克莱斯勒仍然有望维持较高

速水平增长。 
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图6：2008-2012年公司销售克莱斯勒数量 

资料来源：海关数据，招商证券

3）进口福特凭借渠道优势，未来高速增长确定 

公司于 2009 年开始与福特洽谈进口车项目，2011 年底正式进口，当年福特进口量约

2,000 台，到 2012 年底攀升至 8,000 台水平。公司今年上半年已经完成福特锐界进口、

下半年有福克斯 ST、嘉年华和探险者等新车型引入中国，公司和福特中国的合作关系

不断深化。2013 年上半年福特进口量已经达到 1 万辆，预计全年能超过 2 万辆。 

福特进口车销售采用长安福特的网络，在数量上有着明显的优势。长安福特在国内的

4S 点数目有 450 家，目前选取约百家 4S 店销售进口车，而且这一销售网络还在不断

扩大中。进口福特凭借长安福特广大的渠道优势和持续的新产品引入，未来三年高速增

长确定。 

4) 捷豹路虎 SUV 王者，在华扩张迅速 

捷豹路虎作为高端 SUV 和跑车品牌，旗下揽胜极光、神行者、发现者和 XF 产品畅销

国内市场。捷豹路虎在华不断扩张销售网络为强力拉动了销量增长。2010 年中该品牌

在全国 37 家 4S 店， 2011 年底扩张至 85 家，截至 2013 年 4 月份，其在华签约授权

经销商数量已达 163 家，其中 116 家已投入运营。捷豹路虎计划 2015 年国内合资生

产，其经销商网络会不断扩张，可以预期进口车销量未来仍会保持良好增速。 

国机汽车是捷豹路虎在北方区的批发业务代理，近两年为该品牌批发代理量增速在 20%

左右，预计未来有望保持较好增长。 
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图7：国内捷豹路虎历年销量 

资料来源：捷豹路虎网站，招商证券

5） 通用等项目是未来潜力增长点 

2012 年通用进口车受国内对美国双反影响较大，别克昂科雷和雪佛兰科迈罗同比出现

较大幅度下滑。通用在今年 4 月份表示将重点关注豪华车市场，将通过导入新品、建

设专属工厂等手段进一步提升其在中国的销量。通用计划从现在到 2016 年每年引进一

款新车国产，从而将凯迪拉克全球产品线全面引入中国市场。一般来说，外资品牌在引

进新车之前，会通过进口方式来测试市场反应。我们认为通用的进口车战略将会加强，

这将给公司拓展通用中国进口批发业务带来机会。事实上从今年上半年海关进口数据

可以看出，凯迪拉克 SRX 进口量已经到 9500 辆。 

在新客户拓展方面，国机汽车已参与到大众西雅特品牌进口项目，与 Tesla 电动车在华

销售事宜也在合作探讨中。现阶段公司主要服务从天津港进关的客户，随着公司在洋山

港和黄埔港相关设施的完善，其服务现有客户和开发新客户能力将会进一步提高。 

综上所述，通过分析国机汽车进口业务各项目情况，我们认为未来三年公司批发业务

能保持快速增长水平。克莱斯勒和福特项目是明确的爆发点，进口大众经过调整，将

会重回增长轨道前景良好，通用等项目是未来潜力增长点值得期待。 
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二、零售业务借助批发优势，积极稳健拓展 

2012 年汽车经销行业低迷，进口汽车面临较大去库存压力，公司放缓节奏谨慎扩张，

仅新增 5 家新店，收入 53.3 亿元，同比增长 25.9%，毛利率减少 2.5 个百分点至 4.6%。

公司近年来新开 4S 店有一定程度亏损，但大部分 4S 店店龄超过 4 年，抗风险能力较

强，在去年行业不利情况下，零售业务整体上处于盈亏平衡状态。 

零售板块是公司完善产业链、提升盈利能力重要一环，公司积极推进“批发+零售”商业

模式，发力高端品牌零售网络扩张。2012 年，公司成功取得唐山宾利、北京捷豹路虎、

天津克莱斯勒等品牌授权，进一步巩固了公司在进口大众、克莱斯勒等品牌的规模优势，

以及在京津唐及其周边地区的区域优势。2013 年公司或将借助资本市场平台，拓宽融

资渠道，加快零售业务的外延扩张步伐，零售板块业务比重将获得提升。 

 

三、后市场业务前景广阔，发展势头良好 

公司积极开拓汽车后市场业务领域，不断延伸服务链条，增加新的利润增长点。汽车租

赁、二手车经营和汽车改装是公司主要涉及的后市场业务。2012 年全年汽车后市场业

务收入达 1.7 亿元，毛利率 35.6%，估计贡献净利润超过 2,000 万元。 

汽车租赁业务方面，政府和国企公务用车转向租赁给公司汽车租赁业务带来机遇，公司

进一步巩固“高端客户长期租赁”业务，推出多项产品创新确立行业优势地位。2012

年公司汽车租赁业务收入同比增长 32%，利润增幅远超收入增长。2012 年底增资天津

良好汽车租赁为该项业务规模化、异地扩张打开全新局面。 

二手车业务方面，公司积极进行模式创新和流程再造，发挥 Das WeltAuto 二手车批发

与分销中心效应，积极在北京以外区域建设网点，二手车交易量相比去年有很大提升。

2012 年公司二手车收购量同比增长 46.4%，二手车销售收入同比增长 26.2%； 

汽车改装业务方面，公司进一步深化与 ABT 的合作，采取与知名改装件制造企业联盟

形式，为主机厂畅销车型提供从设计到生产的全套改装解决方案，满足消费者个性化改

装需求。中国豪华车消费者显现出对定制和改装的强烈需求，这一个性化消费升级趋势

对目前占主流的欧系改装车型是利好。预计未来三年国内改装车产业将以每年不低于

20%的速度递增，而进口改装业务增长将高于国内改装车整体平均增速。2012 年公司改

装业务实现营业收入同比增长 21.5%，并有较好的盈利能力。
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四、投资建议与风险提示 

国机汽车业务主要分为进口批发代理业务、零售业务以及后市场业务，三项业务规模和

成长性有较大差异，我们分开进行估值： 

进口批发业务方面，我们上述分析认为，该业务属于贸易服务，不同于经销商行业，

无需承担价格波动风险和库存压力，具有稳定的特点。公司在汽车进口批发行业具有独

特的竞争优势，与客户合作关系深入而稳定，随着优质客户一起成长。 

公司和进口大众项目合作相当成功，该项目未来仍有良好的增长前景，而克莱斯勒和福

特在产品和渠道上具备优势，未来可成为下一个“进口大众”。总的来说公司进口批发

业务具备良好的成长性，向下风险小，应该享受较高的估值水平。不考虑人民币升值带

来财务费用的减少，今年进口批发业务净利润预计有 7 亿元，该项业务给予 12-15 倍

合理估值，估值应有 84-105 亿元。 

公司零售板块业务规模不大，2012 年收入在 53 亿元。零售业务波动性较大，我们按

照经销商行业平均 0.25 倍静态 PS 来估值，公司零售板块估值在 13 亿元左右。 

后市场业务发展前景广阔，而且盈利能力较强。公司 2012 年后市场业务收入 1.7 亿元，

贡献净利润达到 2,000 万元，预计今年可超过 3,000 万元。考虑到后市场业务良好的持

续成长性，给予 2013 年 25 倍 pe 估值，合理价值在 7.5 亿元。 

对公司各项业务估值进行加总，我们认为公司当前合理估值达到 104-125 亿元，对应

股价为 18.6-22.4 元。我们预计 2013、2014 年公司营业收入分别为 752 和 889 亿元，

净利润分别为 8 和 9 亿元（今年有出售华夏银行股权一次性收益 7,000 万），EPS 分

别为 1.43 和 1.61 元，目前股价对应 2011-2014 年 PE 分别为 9 和 8 倍，维持“强烈

推荐-A”投资评级。风险因素在于进口车市场景气下滑超预期和利率、汇率大幅波动。 

表 2：公司分项业务盈利预测 

营业收入(亿元) 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 E 2014E 2015 年 E

汽车批发及贸易服务 304.7 458.7 564.7 672.0 793.0 919.9 
汽车零售服务 36.3 42.3 53.3 77.3 92.8 106.7 

其他业务 0.8 1.3 1.7 2.7 3.5 4.4 

主营业务收入合计 335.9 502.4 619.8 752.1 889.3 1031.0 
同比增长 48.5% 23.6% 23.1% 20.0% 15.9% 
毛利率 2.4% 2.6% 2.8% 2.9% 3.0% 3.0% 
资料来源：公司公告，招商证券 
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附录：公司业务资料 

国机汽车目前主要业务为进口汽车批发、零售及贸易服务业务。2008 年至 2012 年，

中进汽贸营业收入从 89 亿元增至约 565 亿元，年复合增长率约为 58.7%。 

1）进口汽车批发、汽车零售业务是核心业务 

进口汽车批发、汽车零售是中进汽贸的核心业务。在进口汽车批发业务方面，中进汽贸

拥有 18 年进口汽车业务的经验，在进口汽车各个环节形成了较强的服务能力，特别是

进口汽车整体运作的系统能力，涉及战略研究、市场分析、车型选择、工程改造、资金

融通、认证协助、报关仓储、物流分销等全业务环节。截至目前，中进汽贸主要服务的

进口汽车品牌涉及进口大众、JEEP、克莱斯勒、道奇、别克、福特、欧宝、路虎、世

爵等。2011 年度公司经营的主要品牌进口车销售上牌量约为 13 万辆，占同期全国进

口车销售上牌总量的 13.1%。 

同时，中进汽贸积极加强与跨国汽车公司业务合作，在全国重点区域开拓汽车零售业务，

公司 4S 店数量逐年增加，2011 年 7 月控股 24 家，2011 年底 32 家，2012 年底达

到 36 家，公司未来将不断推动批发、零售业务的纵深发展。 

2）汽车租赁、二手车和物流商贸园区等是延伸业务 

在做好进口汽车批发和零售业务核心业务基础上，中进汽贸积极向下游延伸业务链。在

延伸链条方面，中进汽贸将进口汽车批发业务领域的服务链条与前后端其他业务领域的

产业链条及服务链条进行有效整合，包括汽车改装业务、汽车关键零部件制造业务，汽

车后市场的租赁、二手车、电子商务，以及汽车贸易园区服务等，最终形成中进汽贸汽

车贸易服务领域完整的服务体系。 

综上所述，中进汽贸通过打造进口汽车批发、零售和贸易服务的全产业链业务，不断提

升贸易服务产业链增值能力，为跨国汽车公司在中国市场的开拓和发展提供专业服务和

有力支持。中进汽贸正在从各大跨国汽车公司的贸易合作伙伴向战略合作伙伴转型，成

为行业领先的汽车贸易综合服务商。 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 12 

 

 图8：公司主要业务介绍 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 9：国机汽车历史 PE Band  图 10：国机汽车历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E
流动资产 12705 16963 16018 19502 22244 营业收入 50821 62124 75355 89079 103248 

现金 7463 2677 8259 10334 11620 营业成本 49313 60412 73156 86425 100134 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 38 39 56 67 103 
应收票据 1280 1788 2261 2672 3097 营业费用 487 454 550 695 826 
应收款项 34 96 235 278 322 管理费用 366 372 414 534 619 
其它应收款 292 106 151 178 206 财务费用 (107) 219 147 104 33 
存货 1994 11403 3647 4308 4992 资产减值损失 3 8 0 0 0 
其他 1642 892 1465 1731 2006 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1839 2050 1888 1855 1828 投资收益 18 10 80 10 10 
长期股权投资 193 182 185 185 185 营业利润 738 630 1111 1264 1541 
固定资产 670 840 881 896 909 营业外收入 13 31 15 15 15 
无形资产 125 124 112 101 90 营业外支出 2 2 2 1 1 
其他 851 903 710 673 644 利润总额 748 659 1124 1278 1555 

资产总计 14544 19014 17907 21358 24073 所得税 207 149 281 319 389 
流动负债 11622 15660 13710 16206 17755 净利润 541 510 843 958 1167 

短期借款 6993 8349 5000 6000 6000 少数股东损益 48 (46) 42 57 82 
应付账款 905 2750 4389 5186 6008 母公司所有者净利润 493 556 801 901 1085 
预收账款 1091 1306 951 1124 1302 EPS（元） 0.88 0.99 1.43 1.61 1.94 
其他 2633 3257 3369 3897 4445    

长期负债 235 240 241 237 237 主要财务比率   

长期借款 90 107 107 107 107  2011 2012 2013E 2014E 2015E
其他 145 133 134 130 130 年成长率   

负债合计 11857 15900 13950 16443 17992 营业收入 50% 22% 21% 18% 16%
股本 560 560 560 560 560 营业利润 78% -15% 76% 14% 22%
资本公积金 943 910 910 910 910 净利润 72% 13% 44% 13% 20%
留存收益 991 1498 2298 3199 4284 获利能力   
少数股东权益 192 146 188 245 327 毛利率 3.0% 2.8% 2.9% 3.0% 3.0%

母公司所有者权益 2494 2968 3769 4669 5754 净利率 1.0% 0.9% 1.1% 1.0% 1.1%
负债及权益合计 14544 19014 17907 21358 24073 ROE 19.8% 18.7% 21.2% 19.3% 18.9%
    ROIC 4.7% 5.7% 10.4% 9.3% 9.7%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2011 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债率 81.5% 83.6% 77.9% 77.0% 74.7%
经营活动现金流 715 (5354) 9141 1303 1440 净负债比率 48.7% 44.5% 28.5% 28.6% 25.4%

净利润 493 556 801 901 1085 流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 
折旧摊销 0 0 170 163 156 速动比率 0.9 0.4 0.9 0.9 1.0 
财务费用 0 0 147 104 33 营运能力   
投资收益 0 0 (80) (10) (10) 资产周转率 3.5 3.3 4.2 4.2 4.3 
营运资金变动 0 0 7862 73 79 存货周转率 23.1 9.0 9.7 21.7 21.5 
其它 222 (5909) 241 72 96 应收帐款周转率 1294.4 953.2 454.9 347.3 344.1 

投资活动现金流 (580) (178) (147) (130) (130) 应付帐款周转率 56.6 33.1 20.5 18.1 17.9 
资本支出 0 0 (150) (130) (130) 每股资料(元)   
其他投资 (580) (178) 3 0 0 每股收益 0.88 0.99 1.43 1.61 1.94 

筹资活动现金流 1109 5207 (3412) 902 (23) 每股经营现金 1.28 -9.56 16.32 2.33 2.57 
借款变动 0 0 (3349) 1000 0 每股净资产 4.45 5.30 6.73 8.34 10.28 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 0 0 0 PE 14.7 13.0 9.0 8.0 6.7 
其他 1109 5207 (63) (98) (23) PB 2.9 2.4 1.9 1.5 1.3 

现金净增加额 1244 (325) 5583 2075 1287    

资料来源：公司数据、招商证券 
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