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( 12 31 )  FY11A   FY12A   FY13E   FY14E   FY15E  

 ( ) 10,653  12,031  13,683  14,847  16,185  

 ( ) 800  -208  123  189  401  

 ( ) 0.73 -0.18 0.11 0.17 0.36 

 (%) 12.6  NA NA 54.1  111.8  

(x) 3.2  NA 21.0  13.7  6.4  

 (x)           0.9            1.1            1.1            1.0            0.9  

 (%)         12.7            1.3             0.0              2.2            4.7  

 (%) 29.9  NA  5.1  7.3  13.6  

 (%)  31.4  32.6  32.4  28.0  
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利润表

12月31日  (百万港币 ) FY11A FY12A FY13E FY14E FY15E

收入 10,653 12,031 13,683 14,847 16,185

销售成本 (8,325) (9,935) (11,269) (12,145) (13,158)

2,328 2,097 2,414 2,702 3,027

研发费用 (459) (740) (773) (787) (777)

销售费用 (866) (1,154) (1,158) (1,262) (1,343)

管理费用 (558) (658) (687) (745) (793)

其他营运收入/费用 (28) (109) (62) (59) (65)

息税前收益 417 (564) (266) (151) 49

息税及折旧摊销前收益 503 (462) (154) (32) 177

利息收入 196 213 168 149 133

融资成本 (140) (166) (143) (131) (119)

其他非营运收入/费用 311 328 373 335 366

783 (188) 132 203 428

17 (32) (8) (12) (26)

(1) 12 (1) (1) (1)

800 (208) 123 189 401

来源：公司资料，招银国际则预测

资产负债表

12月31日  (百万港币 ) FY11A FY12A FY13E FY14E FY15E

非流动资产 1,773 2,109 2,362 2,551 2,766

物业、厂房及设备 497 597 642 684 731

递延税项资产 106 131 149 161 176

其他 1,170 1,382 1,571 1,705 1,859

12,254 11,212 11,234 11,189 11,440

现金及现金等价物 1,187 970 913 856 876

已抵押银行存款 6,092 4,221 3,721 3,221 2,821

存货 981 1,263 1,235 1,331 1,442

应收贸易款项 2,585 2,842 3,186 3,417 3,725

其他 1,409 1,916 2,179 2,364 2,577

11,315 10,606 10,886 10,839 10,961

借债 7,222 5,726 5,320 4,820 4,420

应付贸易账款 1,952 2,429 2,779 2,995 3,245

其他 2,141 2,451 2,787 3,024 3,297

39 393 299 299 299

借债 0 194 100 100 100

其他 39 199 199 199 199

少数股东权益 4 2 2 2 2

净资产总值 2,669 2,321 2,410 2,600 2,944

股东权益 2,669 2,321 2,410 2,600 2,944

来源：公司资料，招银国际则预测
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现金流量表

12月31日  (百万港币 ) FY11A FY12A FY13E FY14E FY15E

净利润 800 (208) 123 189 401

折旧和摊销 86 101 112 120 128

营运资金变动 (335) (260) 108 (59) (110)

其他 (429) (238) (186) (162) (148)

经营活动所得现金净额 122 (605) 156 89 272

购置固定资产 (274) (201) (157) (162) (175)

其他 (692) 2 (22) 15 (21)

投资活动所得现金净额 (966) (199) (179) (146) (196)

股本的变化 44 53 0 0 0

银行贷款变动 735 (1,302) (500) (500) (400)

其他 (143) 1,836 466 500 343

融资活动所得现金净额 637 587 (34) 0 (57)

现金增加净额 (207) (217) (57) (57) 20

年初现金及现金等价物 1,345 1,187 970 913 856

外汇差额 49 0 0 0 0

年末现金及现金等价物 1,187 970 913 856 876

来源：公司资料，招银国际则预测

12月31日 FY11A FY12A FY13E FY14E FY15E

盈利能力比率  (%)

毛利率 21.9 17.4 17.6 18.2 18.7

息税及折旧摊销前收益率 4.7 (3.8) (1.1) (0.2) 1.1

营业利润率 3.9 (4.7) (1.9) (1.0) 0.3

净利润率 7.5 (1.7) 0.9 1.3 2.5

有效税率 (2.2) (16.7) 6.0 6.0 6.0

增长  (%)

收入增长 22 13 14 9 9

毛利增长 19 (10) 15 12 12

息税前收益增长 (21) N.A. N.A. N.A. N.A.

净利润增长 14 N.A. N.A. 54 112

资产负债比率

 (x) 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0

 (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9

平均应收账款周转天数 89 86 85 84 84

平均存货周转天数 43 46 40 40 40

平均应付账款周转天数 86 89 90 90 90

现金周期 46 43 35 34 34

/  (%) (2)                  31                  33                  32                  28                  

 (%)

资本回报率 29.9 (8.9) 5.1 7.3 13.6

资产回报率 5.7 (1.6) 0.9 1.4 2.8

每股数据  (港币 )

每股利润 0.73 (0.18) 0.11 0.17 0.36

每股账面值 2.43 2.07 2.15 2.31 2.62

每股股息 0.29 0.03 0.00 0.05 0.11

来源：公司资料，招银国际则预测
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