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通产丽星（002243） 

      ——公司稳步发展，短期受累财务费用 

事件： 

 公司公布 11 年三季报，公司实现营业收入 2.33 亿元，较上年同期增长

25.63%；公司实现归属上市公司股东的净利润 2310 万元，较上年同期

下降 0.96%；实现每股收益 0.09 元。 

点评： 

 收入持续增长，毛利率小幅下滑  公司三季度实现营业收入 2.33 亿元，

较上年同期增长 25.63%；前三季度累计实现营业收入 6.55 亿元，同比

增长 27.70%，公司营业收入继续维持稳步增长。公司三季度毛利率

23.02%，同比下降 2.05%，主要因公司原材料及人工成本上涨。在劳动

力成本持续增加的大趋势下，公司未来毛利率仍然会受此影响，由于公

司不断提升自动化率及生产效率，影响继续扩大的可能性不大。 

 短期业绩受累财务费用增加  公司三季度财务费用 403 万元，同比大幅

增加 360.89%。主要因公司短期借款增加，利息大幅上升所致。公司短

期借款大幅增加主要由于公司坪地和吴江项目的建设需求，短期公司仍

将继续面临较高的财务费用。 

 产业链整合及延伸提供持续增长动力  近年来公司在产业链整合及延

伸中取得了显著的成果，首先是将产业链延伸至灌装领域，由于避免了

轻质包装如软管等的运输，为客户节省了成本及工序，达到了双赢的局

面，公司灌装业务今年上半年已经达到 3704 万元，同比增长 64%。同

时，公司还通过收购、组建合资公司等形式，不断拓展业务范围，如近

期公司与自然人唐林设立的致力于吹塑模具及产品的研发及制造的深圳

丽琦；与美祺印刷设立的致力于无线射频和二维码等不干胶标签的深圳

美弘；及公司与松德股份、自然人沈道付设立的丽德富公司致力于具有

进口替代前景的聚合物锂电池铝塑复合包装材料等。 

 给予“审慎推荐”投资评级  我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为

0.42 元、0.55 元和 0.76 元，对应的动态市盈率分别为 28 倍、21 倍和

15 倍，给予公司“审慎推荐”投资评级。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元）      11.49-17.98 

总市值（百万元）           3,032.31 

流通股本（百万股）         105.09 

流通股比率（%）           40.7% 

 

资产负债表摘要(09/11) 
股东权益                 670.42 

每股净资产               2.60 

市净率                   4.52 

资产负债率               32.2% 

 
 

 
 
 

评级：审慎推荐 基础化工 

2011 年 10 月 21 日 
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表一 通产丽星重要财务指标 

重要财务指标

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 714 918 1198 1569
  收入同比(%) 22% 29% 30% 31%
归属母公司净利润 97 110 142 196
  净利润同比(%) 43% 13% 29% 38%
毛利率(%) 25.7% 23.9% 23.7% 24.2%
ROE(%) 16.4% 15.7% 16.8% 18.9%
每股收益(元) 0.37 0.42 0.55 0.76
P/E 31.36 27.68 21.40 15.46
P/B 5.14 4.33 3.60 2.92
EV/EBITDA 21 16 13 10

单位:百万元

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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附：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 395 554 751 1015 营业收入 714 918 1198 1569
  现金 110 210 299 412 营业成本 530 699 915 1189
  应收账款 148 168 225 303 营业税金及附加 2 3 4 5
  其他应收款 6 8 10 13 营业费用 33 37 48 63
  预付账款 38 55 71 90 管理费用 45 55 72 94
  存货 83 99 128 174 财务费用 4 8 7 3
  其他流动资产 11 14 18 23 资产减值损失 1 2 1 1
非流动资产 408 444 370 294 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 2 2 2 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 384 394 333 265 营业利润 99 115 152 214
  无形资产 15 15 15 15 营业外收入 10 12 12 12
  其他非流动资产 9 32 19 13 营业外支出 1 2 2 2
资产总计 803 998 1120 1310 利润总额 108 125 162 224
流动负债 210 291 267 255 所得税 12 13 16 22
  短期借款 90 150 100 50 净利润 97 113 146 202
  应付账款 66 91 112 150 少数股东损益 0 3 4 6
  其他流动负债 54 50 55 56 归属母公司净利润 97 110 142 196
非流动负债 3 4 4 4 EBITDA 145 190 233 293
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.37 0.42 0.55 0.76
  其他非流动负债 3 4 4 4
负债合计 213 295 272 259 主要财务比率

 少数股东权益 0 3 7 13 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 258 258 258 258 成长能力

  资本公积 176 176 176 176 营业收入 21.9% 28.6% 30.5% 31.0%
  留存收益 156 265 407 603 营业利润 43.3% 16.1% 31.9% 41.0%
归属母公司股东权益 590 700 841 1037 归属于母公司净利润 42.6% 13.3% 29.4% 38.4%
负债和股东权益 803 998 1120 1310 获利能力

毛利率(%) 25.7% 23.9% 23.7% 24.2%
现金流量表 净利率(%) 13.5% 11.9% 11.8% 12.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.4% 15.7% 16.8% 18.9%
经营活动现金流 80 150 146 166 ROIC(%) 16.1% 17.2% 22.0% 28.3%
  净利润 97 113 146 202 偿债能力

  折旧摊销 41 67 74 75 资产负债率(%) 26.5% 29.6% 24.3% 19.8%
  财务费用 4 8 7 3 净负债比率(%) 42.20% 50.81% 36.79% 19.28%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.88 1.90 2.81 3.98
营运资金变动 -59 -41 -85 -119 速动比率 1.49 1.56 2.32 3.29
  其他经营现金流 -3 4 5 4 营运能力

投资活动现金流 -134 -102 0 0 总资产周转率 0.98 1.02 1.13 1.29
  资本支出 130 100 0 0 应收账款周转率 6 6 6 6
  长期投资 0 2 0 0 应付账款周转率 9.15 8.91 9.00 9.09
  其他投资现金流 -4 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 27 52 -57 -53 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.42 0.55 0.76
  短期借款 65 60 -50 -50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.58 0.57 0.64
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.29 2.71 3.26 4.02
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 31.36 27.68 21.40 15.46
  其他筹资现金流 -38 -8 -7 -3 P/B 5.14 4.33 3.60 2.92
现金净增加额 -28 101 89 113 EV/EBITDA 21 16 13 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所
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本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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