
纺织、服装、皮毛/纺织业

公司深度研究报告
 2008 年 03 月 10 日

 

广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承

销等服务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

众和股份(002070.sz) 
 

量与质同步提高，有望缔造印染行业龙头 
 
刘伟军   纺织服装行业 研究员 
电话：020-87555888-647 
eMail：lwj5@gf.com.cn 
公司竞争力优于国内企业，但与国际级印染企业仍有差距 
从产品档次、市场反应速度及价格等方面考察，公司竞争力优于国

内企业，但与国际级印染企业仍有一定差距。 

收购提高量，保证业绩增长 
公司沿纺织服装产业链纵向与横向收购，构建织造－印染－服装品

牌一体化产业链，充分保证业绩增长。 

拟公开增发与整合提高质，增强竞争优势 
拟公开增发项目及对收购企业整合以增强公司竞争优势为目标，在

收购导致公司业绩增长的同时，保证公司质的提高。 

投资评级：合理价值 18.24 元，买入。建议关注现有、潜在

收购及增发进展 
考虑到公司量与质同步提高的发展策略及竞争力明显高于国内印染

企业，参考印染行业及下游服装行业估值水平，公司 08 年合理 P/E
应为 32 倍。不考虑股本转增及公开增发摊薄影响，公司 08 年 EPS
为 0.57 元，合理价值 18.24 元。公司现有、在建及拟建项目全部投

产后，产量将达 12600 万米，高于国内同行。在纺织服装行业增长

方式转向附加值与品牌的背景下，质与量印染行业双龙头的地位，

决定了公司可以充分分享行业成长。建议关注现有、潜在收购及增

发进展，给予买入评级。 

风险提示 
环保风险、收购风险、搬迁风险、成本风险、增发风险、股权集中

风险。 

预测及评估 

来源:福建众和股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 15.55

目标价格(元) 18.24

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -1.64% -7.44% -18.74%

上证综指 -.51% 3.89% 80.11%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 12,960.00

流通 A 股(万股) 6,455.08

主要股东: 

许金和

主要股东持股比例 23.08%

流通 A 股比例 49.81%

 
 
 

财务比率 

ROE 9.91%

ROA 3.73%

资产负债率 62.27%

每股净资产(元) 3.65

2007 年报数据 

 

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
主营收入(百万元) 355.10 470.26 840.88 995.67 1,183.53 
EBITDA(百万元) 63.35 86.41 120.86 144.05 167.75 
净利润(百万元) 54.83 46.85 73.40 88.50 106.28 
净利润增长率 31.68% -14.57% 57.21% 20.58% 20.08%
每股收益 (元) 0.508 0.362 0.57 0.68 0.82 
市盈率 27.18 46.39 27.46 22.77 18.96 
市净率 3.29 4.59 3.68 3.17 2.72 
EV/EBITDA 21.92 46.00 20.13 16.34 12.27 
每股红利(元) 0.25 0.00 0.20 0.24 0.29 
股息率(％) 1.81 0.00 1.27% 1.54% 1.85%
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一、公司背景 

 

（一）主营业务 

公司主要产品为棉休闲服装面料，生产方式与产品分别为坯布印染与

面料，属印染行业。公司自营业务所需坯布为对外采购；加工业务所需坯

布由客户提供，公司收取加工费。 

图1：公司主营业务                                                              单位：万元

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

（二）股权与组织结构 

截至2008年2月23日公司总股本为129,600,000，许氏家族为公司实

际控制人，持股比例为50.19%。 
图2：公司股权与组织结构                                          

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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二、行业背景 

 

（一）生产加工能力首屈一指 

染料消耗量直接反应下游印染行业的生产加工能力，2003年我国染

料表观消费量约占世界染料表观消费总量的31%，远高于世界其它国家

（地区）。由此可以推断，我国印染行业生产加工能力远高于其它国家（地

区）。 
图3：2003年世界染料表观消费分布 

 

数据来源：SRI Consulting、广发证券发展研究中心 
 
（二）产品档次与市场反应速度亟待提高 

在纺织服装产业链中，印染介于织造与服装之间，主要原料为染料及

织造环节提供的坯布，坯布经印染加工成为下游服装所需的面料。在坯布

品质相同的情况下，面料档次差别主要由印染环节决定。相对于低档面料，

高档面料拥有优良的质量、独特风格及功能。服装行业因具备受时尚特性，

对面料的要求变化迅速且需符合流行趋势，故印染企业市场反应速度主要

体现在交货期及能否与流行趋势符合。 
低档面料为主。我国印染企业产品以加工为主，在研发投入方面严重

不足，2004年我国印染行业研发费用仅占销售收入的0.65%，而国际印染

企业的研发投入通常占销售收入的5%-10%。 
市场反应速度与服装产业需求缺乏有效配合。低档面料为主的产品结

构导致我国印染企业通常以量取胜，企业管理与工艺以量为前提，快速改

变产品种类及对面料流行趋势的把握能力明显不足。 
图4：纺织服装产业链 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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（三）中高档产品市场前景广阔 

低档产品泛滥、市场反应速度与服装产业需求缺乏有效配合，印染企

业间恶性竞争严重，导致行业销售收入增速持续下降，出口交货值首次出

现下降。出口市场，中高档产品需求受价格影响小且议价能力强，具备广

阔上升空间。国内市场，在消费升级的大背景下，纺织服装零售总额增速

高于社会消费品零售总额增速，服装价格指数走势与消费品零售价格指数

明显背离，主要原因是国内服装企业竞争激烈，产品趋同现象严重。随着

国内服装品牌的逐渐成熟，对面料的需求必然趋向多样与高档，中高档面

料市场前景可观。根据《纺织工业“十一五”发展规划》，2010年我国

高档面料比重应由2005年5%提高到10%，中高档面料比重应提高到60%，

中高档面料市场前景广阔。 
图5：印染行业销售收入增速          单位：%  图6：印染行业出口交货值         单位：亿美元

 

 

 

 

 

 

数据来源：Webtextiles、广发证券发展研究中心    数据来源：Webtextiles、广发证券发展研究中心 

 
图7：消费品零售增速              单位：%  图8：消费品价格指数                   单位：%  

 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
 
 

三、公司经营状况 

 

（一）竞争力优于国内企业，但与国际级印染企业仍有差距 
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表1：竞争优势比较 

 国际级印染企业 众和股份 国内印染企业 

产品档次 研发能力一流，细分领域

拥有高档产品绝对优势 
研发能力、产品档次与国际

级印染企业尚存在差距 
研发能力薄弱，加工生产导

致产品结构以低档产品为主

市场反应速度 交货期短，国际面料流行

趋势倡导者 
交货期短，国际面料流行趋

势跟随者 
交货期长，对流行趋势缺乏

把握 
价格策略 高价策略 低于国际级印染企业 普遍采用廉价策略 
数据来源：广发证券发展研究中心 

公司每年推出约400个新产品，研发投入约占销售收入的3-4%，远高

于国内印染行业研发投入，与接近国际级印染企业5-10%的研发投入接

近。公司整体研发能力与产品档次，与欧洲为代表的国际级印染企业相比

仍有一定差距，但明显领先于国内企业，多个产品均入选中国流行面料。 
表2：部分入选中国流行面料产品                              

棉纬竹节涂层布 2004春夏中国流行面料 
仿毛呢全棉面料系列 2004/2005 秋冬中国流行面料 
双面灯芯绒色布 2004/2005 秋冬中国流行面料 
天丝/棉系列 2004/2005 秋冬中国流行面料 
仿毛呢棉纬弹力色布 2004/2005 秋冬中国流行面料 
棉/羊绒色布 2006/2007 秋冬中国流行面料 
棉/大豆混纺色布 2006/2007 秋冬中国流行面料 
棉/粘/绢丝三合一色布 2005 春夏中国流行面料 
棉/竹纤维混纺色布 2007 春夏中国流行面料 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
区别于国内印染企业普遍采用中间商式销售渠道及批量加工生产模

式，公司通过在设立上海、深圳、温州、石狮、广州、中山、东莞、纽约

及巴黎设立办事处，省略中间商直接面对服装企业，减少中间商带来市场

信息延迟，更贴近市场的变化与客户需求。公司采用“小批量、多品种、

快交货”生产模式，交货期与国际级印染企业接近。公司产品开发以跟随

国际面料流行趋势为主，每年定期或不定期参加国内外专业展会搜集面料

流行趋势，部分自主开发产品为国际品牌所采用，但与国际级印染企业面

料流行趋势倡导者的地位仍有差距。 
公司采用同质低价策略，相同种类与品质产品售价仅为国际级印染企

业的1/5左右，但公司的毛利率仍高于国内印染行业平均值及同行业上市

公司。 
 
（二）成长源于国内自营业务，波动源于国外自营业务 

公司国内自营业务收入约占主营业务收入比例最大且成长稳定，国外

自营业务收入波动较大。公司加工业务定位于淡季减少产能闲置，增加收

入。公司贸易业务主要为方便下游服装品牌企业，提供服装加工服务。 
造成国内与国外自营业务波动的原因如下：1、公司自营业务中销往

国际与国内服装品牌的金额大约各占一半，造成国内自营业务高于国外自

营业务的原因是非直接出口产品按国内业务统计。2、国内自营业务增长

平稳的主要原因是国内服装流行趋势基本为跟随欧美流行趋势，选择在国

内加工国际服装品牌基本为国际二线服装品牌，其品牌定位为跟随国际流
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行趋势。公司同国际级印染企业接近的交货期、对国际面料流行趋势的跟

随能力及相对较低的产品价格很好的满足了这些公司的需求。3、国外自

营业务波动的主要原因是直接出口的客户中相当一部分是国际一线服装

品牌，国际一线服装品牌作为国际服装流行趋势的倡导者，对面料的时尚

性要求较高，公司流行趋势跟随者的市场地位与国际级印染企业流行趋势

倡导者的市场地位尚有差距，故容易出现波动。 
图9：公司主营业务增长情况                         单位：百万元

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
（三）期间费用率上升 

公司期间费用率上升，其中海外业务扩张导致营业费用率持续上升，

汇兑损益持续上升导致财务费用率持续上升，根据新会计准则众和纺织长

期待摊费用与开办费用计入管理费用导致2007年管理费用率大幅上涨。

目前公司已采用新的绩效考核办法控制海外市场相关费用增长，并正在积

极考虑采用相关措施降低汇兑损益。 
图10：公司期间费用率                                   单位：%
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
（四）国内自营业务提高毛利率，收购降低净利率与净资产

收益率 

公司毛利率持续上升，通过分析公司各项业务毛利率变化发现，国内

自营业务毛利率上升带动整体毛利率上升，公司历年推出的新产品在国内
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市场广受欢迎且毛利率较高，带动了国内业务整体毛利率的提升。2007
年公司并购厦门华印导致净利率与净资产收益率持续下降。 

图8：公司盈利能力变化              单位：%   图9：公司各项业务毛利率            单位：%
 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心      数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 
（五）收购导致营运能力降低， 

公司存货周转率、应收账款周转率及总资产周转率持续下降，厦门华

印营运能力相对公司较低，2007年厦门华印存货周转率与应收账款周转

率分别为5.6与9.3，收购导致合并报表后公司营运能力下降。目前厦门华

印整合进展顺利，原厦门华印管理层继续保留，设备改造与升级方面逐渐

投入，预计厦门华印整合完成后，公司营业能力将逐渐改善。 
图10：公司营业能力变化 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 
（六）偿债能力下降 

2007年公司资产负债率大幅上升，流动比率与速度比率大幅下降，主

要原因是长期借款增加。 
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图11：公司偿债能力变化                                   

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

四、公司增长潜力 

 

（一）产业链纵向与横向收购：提高量，保证业绩增长 

根据公司收购战略，将分别沿纺织服装产业链纵向与横向扩张，构建

织造－印染－服装品牌一体化产业链。收购目标的筛选标准：1、被收购

企业管理层与公司经营思路接近。2、被收购企业处于盈利状况。3、被收

购企业与公司优势互补。 
收购的短期收益来自于财务报表合并带来的业绩增长，收购的长期收

益来自于整合带来的竞争能力提升。公司竞争力提升来源于以下方面：1、
收购产业链上游织造企业，缩短公司交货期提高市场反应速度。由于时尚

流行周期逐渐缩短，下游服装品牌企业逐渐倾向小批量、短周期生产，面

料供货期也逐渐缩短。以公司客户ZARA为例，产品季节由2季/年增加到

12季/年，个别面料供货期甚至在25-30天左右。收购产业链上游织造企业，

坯布采购时间将大幅缩短，进而缩短公司交货期限。2、收购产业链相同

环节优势互补印染企业，扩大市场份额。收购印染企业的标准是互补，收

购后在企业管理与经营理念方面逐步向公司靠拢，在技术方面持续投入提

升产品档次，提升被收购公司的竞争能力，利用互补优势扩大公司市场份

额。3、收购产业链下游服装品牌企业，提升盈利能力减少业绩波动。收

购服装品牌企业的标准是与目前客户品牌定位不同，通过向下游服装品牌

企业扩张，稀释淡季多余产能减少业务波动。 
公司2007年11月30日完成厦门华印剩余60%股权收购，计划今年内

完成福建翔升100%股权收购。厦门华印1992年成立，主要从事印染，产

能4000万米，2007年销售收入与净利润分别为25,206.43万元、763.32万
元。厦门华印在印花产品方面优势明显，“飘叶花”、“.褐底郁金香”

印花面料分别被中国印染行业协会印花专业委员评为2005/06年度中国优

秀印花面料。厦门华印定位于承接较大订单与印花面料领域，母公司定位

于承接小订单与新产品研发。福建翔升2006年投产，主要从事织造，拥

有国际先进喷气织机324台，产能3500万米，2007年销售收入与净利润分
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别为17,290万元、1,263万元。公司计划收购后将利用福建翔升产能30%
满足内部需求，缩短交货期。 

 
（二）首次募集资金项目：效益逐渐释放 

首次募集资金项目的效益将在达产后逐渐释放。2007年高档服装面

料开发及印染后整理设备引进项目贡献利润1,371.41万元，保守预计2008
年贡献利润2,000万元。国家级企业技术中心项目不仅可以提升新产品研

发能力，其附带的面料分析功能将帮助更加有效的跟随国际面料流行趋

势。中高档休闲面料织造建设项目不仅可以缩短供货时间，而且对外销售

坯布，鉴于公司此前尚未涉足坯布销售领域，保守预计2008年该项目可

实现盈亏平衡。 

表3：首次募集资金项目 

项目 预计达产时间 07年贡献利润 
高档服装面料开发及印染后整理设备引进项目 2008年2月21日 1,371.41万元 
国家级企业技术中心项目 2008年3月15日 0 
中高档休闲面料织造建设项目 2008年3月21日 0 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

（三）拟公开增发募集资金项目：提高质，增强竞争优势 

公司初步计划公开增发8000万股，募集资金6.55亿元。拟公开增发项

目除收购福建翔升纺织有限公司100%股权与年产1000万米高档织造面

料生产设备扩建项目属公司收购计划外，其余均以提高公司整体竞争力为

目标。年产1320万米液氨潮交联整理高档面料建设项目主要产品液氨＋

潮交联高档免烫面料，国内产能仅为6000 万米。全球营销网络建设项目

与企业信息化管理系统建设项目可以提高公司市场反应速度。鉴于公司在

国内外良好的客户基础，拟公开增发项目应能顺利达到预期收益。 

表4：拟公开增发募集资金项目 

项目 预计利润 预计建设期 

年产1320万米液氨潮交联整理高档面料建设项目 2155.79万元 1年 
年产2200万米高档印染面料生产设备技术改造项目 4541.47万元 1年 
收购福建翔升纺织有限公司100%股权 1263万元（2007年） 1年 
年产1000万米高档织造面料生产设备扩建项目 1284万元 1年 
全球营销网络建设项目  1年 
企业信息化管理系统建设项目  16个月 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

五、公司业绩预测 

 

1、收购进展假设。鉴于收购过程中的不确定性，不考虑福建翔升及

类似收购行为对公司业绩的影响。 
2、公开增发假设。不考虑公开增发对公司业绩的影响。 
3、主营业务假设。鉴于公司竞争优势主要体现在国内自营业务及首

次募集资金项目效益逐渐释放，假设国内自营业务未来3年增长率分别为
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35%、25%、25%，国外自营业务未来3年增长率均为15%。鉴于厦门华

印收购完成及加工业务定位为减少淡季产能闲置，假设加工业务未来3年
增长率分别为600%、10%、10%。鉴于贸易业务定位为方便服装品牌企

业采购，将保持相对稳定，假设贸易业务未来3年增长率均为5%。 
4、毛利率假设。鉴于公司议价能力主要体现在国内市场及公司策略

倾向于同客户共同成长，假设国内自营业务、国外自营业务、加工业务及

贸易业务未来毛利率分别为28%、12%、9%、8%。 
5、期间费用率假设。鉴于公司改变考核方式控制海外销售费用的增

长，假设未来3年公司营业费用率均为4%。鉴于2007年众和纺织长期待

摊费用与开办费用计入管理费用，导致管理费用率大幅增长，假设未来3
年公司管理费用率均为3%。鉴于公司汇兑损益有望得到有效控制，厦门

华印技术改造逐步完成，公司长期借款有望逐步减少，假设未来3年公司

财务费用率分别为2.8%、2.71%、2.55%。 
6、税率假设。假设国家残疾人就业税收优惠政策不发生变化，公司

维持现有残疾员工数量，未来3年所得实际税税率分别为16.25%、

18.43%、21.56%，增值税返还计入公司营业外收入。 
7、股本假设。不考虑股本转增与公开增发摊薄影响。 

表5：公司业绩预测假设及结果（不考虑股本转增与公开增发）                           单位：%
 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 
增长率      
国内自营业务 12.60 14.96 35.00 25.00 25.00 
国外自营业务 -34.51 262.82 15.00 15.00 15.00 
加工业务 65.17 11.87 600.00 10.00 10.00 
贸易业务 0.00 235.14 5.00 5.00 5.00 
合计 14.76 32.16 78.81 18.41 18.87 
毛利率      
国内自营业务 19.98 26.39 28.00 28.00 28.00 
国外自营业务 41.20 11.62 12.00 12.00 12.00 
加工业务 15.15 8.99 9.00 9.00 9.00 
贸易业务 21.93 8.45 8.00 8.00 8.00 
合计 20.60 21.82 19.54 20.11 20.66 
期间费用率      
营业费用率 3.99 4.37 4.00 4.00 4.00 
管理费用率 3.32 6.81 3.00 3.00 3.00 
财务费用率 3.08 4.79 2.80 2.71 2.55 
合计 10.39 15.97 9.80 9.71 9.55 
所得税税率 0.01 9.29 16.25 18.43 13.00 
EPS（元/股） 0.51 0.36 0.57 0.68 0.82 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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六、公司风险分析 

 

（一）环保风险 

印染行业属高污染行业，国家相关环保标准及政策的变化，将对公司

盈利能力造成影响。 
 
（二）收购风险 

考虑到收购进展的不确定性及收购后的整合风险，公司现有及未来的

收购行为可能影响盈利能力。 
 
（三）搬迁风险 

根据厦门市政府规划，厦门华印将搬迁至漳州，虽然公司可获得搬迁

补偿，但仍可能影响盈利能力。 
 
（四）成本上涨风险 

公司主要原料坯布价格受棉花价格影响较大，虽然公司的产品档次较

高，但棉花价格上涨仍可能影响盈利能力。 
 
（五）增发摊薄风险 

考虑到公司拟公开增发额度较大，摊薄作用明显，可能造成股价波动。 
 
（六）股权集中风险 

许氏家族合计持股比例为50.19%，存在股权集中风险。 
 

七、公司估值分析 

 

（一）合理价值：18.24元 

印染行业上市公司如下：ST中冠、美欣达、航民、华纺纺织、三房

巷及凤竹纺织。ST中冠、美欣达、航民、华纺纺织、三房巷缺乏业绩预

测，凤竹纺织08年P/E为28倍，但属针织面料印染，与公司缺乏可比性。

考虑到公司量与质共同提高的发展策略及竞争力优于国内印染企业，P/E
水平应高于行业平均。公司受下游服装品牌需求影响明显，参考服装类上

市公司08年P/E35倍，08年合理P/E应为32倍。不考虑股本转增及公开增

发摊薄影响，公司08年EPS为0.57元，合理价值18.24元。 
 
（二）投资建议：买入，建议关注现有、潜在收购及增发进

展 

公司现有、在建及拟建项目全部投产后，产量将达12600万米，领先

与国内同类企业。鉴于公司竞争力明显高于国内印染企业，公司有望成为

印染行业名副其实的龙头企业。在纺织服装行业增长转向附加值与品牌的

背景下，质与量印染行业双龙头的地位，决定了公司可以充分分享行业成

长，建议关注现有、潜在收购及增发进展，给予买入评级。 



 

 
 

PAGE 13      2008-03-10 
 

公司深度研究报告

 

附：公司财务报表 

表6：利润表                                                              单位：百万元

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业总收入 355.10 470.26 840.88 995.67  1,183.53 
营业收入 355.10 470.26 840.88 995.67  1,183.53 
营业总成本 320.37 443.08 763.24 897.17  1,058.04 
营业成本 281.94 366.98 676.61 795.48  938.99 
营业税金及附加 1.53 2.09 4.20 4.98  5.92 
销售费用 14.17 20.57 33.64 39.83  47.34 
管理费用 11.78 32.05 25.23 29.87  35.51 
财务费用 10.95 22.54 23.57 27.01  30.29 
资产减值损失 0.00 -1.15 0.00 0.00  0.00 
其他经营收益  
公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
投资净收益 4.70 3.83 0.00 0.00  0.00 
汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
营业利润 39.85 31.01 77.64 98.51  125.49 
加：营业外收入 0.70 21.25 10.50 10.50  10.50 
减：营业外支出 0.23 0.79 0.50 0.50  0.50 
利润总额 54.84 51.47 87.64 108.51  135.49 
减：所得税 0.01 4.78 14.25 20.00  29.21 
加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
净利润 54.83 46.69 73.40 88.50  106.28 
减：少数股东损益 -0.00 -0.16 0.00 0.00  0.00 
母公司所有者净利润 54.83 46.85 73.40 88.50  106.28 
EPS（元/股） 0.51 0.36 0.57 0.68  0.82 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 
表7：资产负债表                                                          单位：百万元

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
货币资金 242.34 154.97 462.78 672.74  1,106.38 
交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
应收款项 163.49 327.22 394.44 428.63  468.38 
存货 70.16 129.30 184.99 219.05  260.38 
其他流动资产 1.06 0.00 0.00 0.00  0.00 
流动资产 477.06 611.48 1,042.21 1,320.42  1,835.14 
非流动资产 312.56 643.15 385.00 327.00  56.00 
资产总计 789.62 1,254.63 1,427.21 1,647.42  1,891.14 
短期借款 132.80 351.28 519.80 637.73  766.46 
应付款项 152.12 297.84 250.32 274.10  302.80 
其他流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
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长期负债 50.11 130.91 110.00 100.00  80.00 
其他长期负债 0.00 1.21 0.00 0.00  0.00 
负债 335.03 781.24 880.12 1,011.83  1,149.26 
少数股东权益 1.00 0.84 1.00 1.00  1.00 
股东权益 454.60 473.40 547.09 635.60  741.87 
负债股东权益合计 789.62 1,254.63 1,427.21 1,647.42  1,891.14 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 
表8：现金流量表                                                          单位：百万元

 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
经营活动产生的现金流量 36.94 21.31 123.31 161.97  182.64 
投资活动产生的现金流量 -125.44 -284.42 252.19 58.00  271.00 
筹资活动产生的现金流量 199.86 168.67 -20.00 -10.00  -20.00 
现金及现金等价物增加额 111.35 -94.44 355.50 209.97  433.64 
现金及现金等价物期初 88.99 202.60 107.28 462.78  672.74 
现金及现金等价物期末 200.33 107.28 462.78 672.74  1,106.38 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


