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事件： 

公司于公布半年度报告，2016 年上半年，公司营业收入为 3.95 亿元，同比增长 17.57%；归母净利润 5893.1

万元，同比增长 24.08%；扣非后的归母净利 5838.8 万元，同比增长 23.64%。其中，第二季度营业收入

为 1.92 亿元，同比增长 26.20%；归母净利润 2836.8 万元，同比增长 43.17%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q1 2015Q2 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 184.06 151.78 203.33 191.54 

增长率（%） - - 10.47% 26.20% 

毛利率（%） 35.64% 37.36% 36.39% 36.27% 

期间费用率（%） 14.87% 20.57% 15.76% 17.92% 

营业利润率（%） 17.43% 15.53% 17.46% 17.38% 

净利润（百万元） 27.68 19.81 30.56 28.37 

增长率（%） - - 10.42% 43.17% 

每股盈利（季度，元） 0.37 0.26 0.31 0.28 

资产负债率（%） - - 25.09% 17.96% 

净资产收益率（%） - - 4.41% 3.94% 

总资产收益率（%） - - 3.31% 3.23%   
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观点： 

 借助上市平台，提升品牌效应。公司现有车用润滑油产能 32000 吨/年，工业润滑油产能 8000 吨/年，

防冻液产能 20000 吨/年，汽车养护品产能 1000 吨/年。公司四月份上市以来进行了一系列品牌推广工

作，通过传统纸媒、互联网媒体等各级渠道进行了品牌宣传投放，对终端店招设计、宣传材料、形象店模板

进行了优化改进，有效扩大上市带来的品牌知名度，提升了品牌影响力。品牌知名度的提升有助于公司未来

的发展，在募投项目投产后，能够迅速投放市场。 

 新产品定位准，带来新的增长点。公司新推出的柴机油 CH-4+、工程机械车用油、 5050 纳米抗磨剂、长效

冷却油、合成油气润滑油、合成难燃液压油等一系列新产品，定位准确，客户精准，满足了市场的需求，

像CH-4+等，介于CH-4和CJ-4之间，符合我国的国情，对卡车用户体验性优异，既能培育客户，又带来

新的销售增长点，公司的营收同比增加17.57% 

 产品性价比优异，期待募投项目投产。公司在渠道建设方面采取多种方式，开发新的终端客户，有效的

拉动了产品的销售，提升市占率，公司的纳米润滑油同比增长7.95%，普通润滑油同比增长15.76%，稳

步发展，公司产品的性价比较为优异，定位准确，同时在电力行业和化工行业取得了突破，未来随着募

投项目的投产，公司的业绩将进一步提升。 

 

结论： 

公司作为国内领先的车用和工业润滑油供应商，随着未来公司产能的增强与行业发展带来机遇的增多，看好

公司在高端车用润滑油领域的发展前景。我们预计公司2016-2018年营业收入分别为9.03亿元、11.49亿元和

14.74亿元，净利润分别为0.91亿元、1.21亿元和1.61亿元。预计公司2016-2018年EPS分别为0.92/1.22/1.62

元，对应PE分别为69/52/39倍，维持公司“推荐”评级。
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产合计 213  283  395  595  870  营业收入 704  711  903  1149  1474  

货币资金 92  163  222  357  546  营业成本 499  464  610  771  985  

应收账款 17  16  21  27  34  营业税金及附加 9  11  14  18  23  

其他应收款 2  1  2  2  3  营业费用 59  63  80  102  131  

预付款项 7  9  12  16  21  管理费用 55  69  88  112  144  

存货 77  65  85  107  137  财务费用 5  5  1  -1  -3  

其他流动资产 5  5  24  48  81  资产减值损失 0.77  2.43  2.00  3.00  4.00  

非流动资产合计 220  236  268  256  233  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 108.36  107.26  152.95  173.73  170.33  营业利润 75  96  107  144  191  

无形资产 61  59  53  47  41  营业外收入 3.51  2.21  1.88  1.88  1.88  

其他非流动资产 0  5  6  6  6  营业外支出 0.17  0.51  2.00  3.00  3.00  

资产总计 432  519  663  851  1103  利润总额 78  98  107  143  190  

流动负债合计 151  138  156  204  280  所得税 12  14  16  21  28  

短期借款 63  40  0  0  0  净利润 67  83  92  122  162  

应付账款 71  50  65  82  104  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 6  31  62  103  154  归属母公司净利润 67  83  92  122  162  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  10  0  0  EBITDA 92  113  129  166  211  

非流动负债合计 27  43  33  33  33  EPS（元） 0.89  1.11  0.92  1.22  1.62  

长期借款 24  33  33  33  33  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 178  181  189  238  313  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 5.6% 1.0% 27.0% 27.3% 28.3% 

实收资本（或股本） 75  75  100  100  100  营业利润增长 7.4% 28.1% 11.7% 34.0% 32.5% 

资本公积 64  64  89  114  139  归属于母公司净利润

增长 

12.1% 25.1% 9.7% 33.1% 32.7% 

未分配利润 93  168  219  288  379  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

255  338  474  613  790  毛利率(%) 29% 35% 32% 33% 33% 

负债和所有者权

益 

432  519  663  851  1103  净利率(%) 9% 12% 10% 11% 11% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  15% 16% 14% 14% 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 26% 25% 19% 20% 20% 

经营活动现金流 114  112  109  140  176  偿债能力           

净利润 67  83  92  122  162  资产负债率(%) 41% 35% 29% 28% 28% 

折旧摊销 12.30  11.99  20.16  22.60  23.04  流动比率  1.41      

1.41  

2.04 2.53    2.91     3.11  

财务费用 5  5  1  -1  -3  速动比率 0.90 1.58 1.99    2.39     2.62  

应付帐款的变化 0  0  15  17  23  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  32  40  52  总资产周转率 1.75  1.49  1.53  1.52  1.51  

投资活动现金流 -38  -22  -57  -13  -4  应收账款周转率 42  42  48  48  48  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 11.10  11.78  15.76  15.69  15.84  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.89  1.11  0.92  1.22  1.62  

筹资活动现金流 -32  -18  13  8  18  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.58  0.96  0.65  1.35  1.89  

应付债券增加 63  40  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.40  4.50  4.74  6.13  7.90  

长期借款增加 24  33  33  33  33  估值比率           

普通股增加 0  0  25  0  0  P/E 70.98  56.91  69.01  51.84  39.06  

资本公积增加 0  0  25  25  25  P/B 18.60  14.02  13.33  10.30  8.00  

现金净增加额 44  72  65  135  189  EV/EBITDA 51.19  41.20  47.70  36.16  27.46   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


