
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 第三季度收入增速加快，净利润低于预期。 

 前三季度经营活动产生现金净额大幅下降。 

 3.5 万吨高档玻璃器皿生产线建设项目 11 月点火。 
 

报告摘要： 

 第三季度收入增速加快，净利润低于预期。公司第三季度实现营

业总收入 1.54 亿元，比上年同期增长 26.67%，收入增长好于预

期，但是营业成本为 1.40 亿元，同比上升 34.7%，从收入角度说，

公司的经营状况逐渐转好。但是由于营业成本的大幅增长，导致

净利润出现 0.99%的下降，第三季度的净利润为 1467.3 万元，未

能达到市场预期。公司今年 1—9 月的营业收入为 4.14 亿元，同

比增长 11.08%，净利润为 4053.7 万元，同比增长 7.07%，略低于

市场预期。公司预计 2011 年全年的净利润增长要低于 50%，在

10%左右。第三季度的 EPS 为 0.17 元，前三季度 EPS 为 0.48 元。 

 前三季度经营活动现金净额大幅下降。经营活动产生的现金流量

净额比去年同期减少 14976.16 万元，下降 464.72%，主要原因

为：2011 年 1—9 月份随着公司经销渠道的不断拓展，以及市场

竞争的日益激烈，为了稳固及扩大市场占有率，公司在严格内控

的基础上增加了部分优质客户发货的信用额度，由此导致应收账

款增加 119.05%，以及随着产能的扩大采购业务的增加等。另外

一些变动较大的财务指标如销售费用增加 506.37 万元，增

43.69%，主要系公司销售业务的增加，相应的运输费及员工工资

增加所致。 

 风险提示。募投项目产能不能满产，项目不能如期推进及原材料

价格上升拉低利润的风险。 

主要经营指标 2010A 2011E 2012E 2013E  

营业总收入（百万） 509.32  649.00  952.00  1208.00   

增长率（%） 0.31  0.27  0.47  0.27   

归属母公司股东的净

利润(百万) 
57.31  67.7  122.81  232.63   

增长率（%） 0.45  0.19  0.85 0.90  

每股收益-摊薄 0.67 0.80 1.44 2.74  

市盈率 33.31 27.9 15.5 8.15  
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[table_industry] 公司 2011中报数据 

基本每股收益 0.48 

摊薄每股收益 0.48 

净资产收益率 13.42% 

发行股数 (百万) 85.1 

流通股 （百万) 22 

流通股市值 (百万) 491.04 

10月24日收盘价（元） 22.32 

数据来源：Wind 
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3.5 万吨高档玻璃器皿生产线建设项目 11 月点火 

3.5 万吨高档玻璃器皿生产线建设项目预计今年 11 月投产，项目设备目前已进入设备

安装阶段，将于今年贡献约 2 个月的利润。公司已经在德国签订了玻璃奶瓶设备采购协议。

从目前的奶瓶市场来看，塑料奶瓶占据市场大部分的份额，但是由于双酚 A 事件之后，

国家已经禁止在婴幼儿奶瓶中使用双酚 A 并积极寻求替代产品，玻璃奶瓶未来的市场前

景非常广阔。 

从该募投项目的完成情况来看，明年才能真正释放产能，预计明年能够达到 15.6 万

吨的产能，复合增长率为 40%；玻璃器皿生产线技术改造项目也将在明年逐步的释放产能。

预计 2012 年，新项目释放产能将带动公司盈利能力的爆发式增长。 

盈利预测与估值 

根据我们的业绩估值模型，预测公司 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.80 元、1.44

元、2.74 元，按 10 月 24 日的公司收盘价为 22.32 元计算，对应的市盈率分别为 27.9 倍、

15.5 倍、8.15 倍，我们按 2012 年 25 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 36 元，维

持“买入”评级。 

 

表 1：利润预测表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 509.32  649.00  952.00  1208.00  

减：营业成本 361.40  460.79  660.69  779.16  

 营业税金及附加 1.66  1.95  2.6  3.9  

      销售费用 16.78  29.45 30.46  32.62  

      管理费用 57.17  73.34  99.96  111.14  

      财务费用 4.28  6.75  13.55  7.43  

    资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：投资收益 0.14  0.00  0.00  0.00  

二、营业利润 67.74  84.76  144.48  273.68  

加：营业外收支净额 0.14  3.36  .00  .00  

三、利润总额 67.20  80.09 144.48  273.68  

减：所得税费用 9.89  12.01  21.67  41.05  

四、净利润 57.31  68.08  122.81  232.63  

归属于母公司的利润 57.31  68.08  122.81  232.63  

五、基本每股收益（元） 0.67  0.80  1.44  2.73  
 

资料来源：宏源证券 

 

表 2：预测的资产负债表及现金流量表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    货币资金 114.89  64.90  95.20  120.80  

    应收票据 11.49  12.98  19.04  24.16  

    应收账款 30.94  38.94  57.12  60.40  

    预付账款 45.23  51.92  76.16  96.64  
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    其他应收款 4.33  0.00  0.00  0.00  

    存货 93.82  119.81  171.78  202.58  

其他流动资产 (0.01) 0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 300.69  288.55  419.30  504.58  

    长期股权投资 2.80  2.80  2.80  2.80  

    固定资产 142.69  599.84  650.33  600.82  

    在建工程 69.57  69.57  69.57  69.57  

    无形资产 27.59  25.75  23.91  22.07  

 其他非流动资产 1.40  1.40  1.40  1.40  

非流动资产合计 244.05  699.36  748.01  696.66  

资产总计 544.73  987.91  1167.31  1201.24  

    短期借款 125.70  532.05  457.23  271.89  

    应付票据 63.55  69.12  99.10  116.87  

    应付账款 62.82  59.90  85.89  101.29  

    预收账款 9.82  9.22  9.22  9.22  

    其他应付款 1.32  0.00  0.00  0.00  

    应交税费 4.42  1.00  1.00  1.00  

其他流动负债 18.12  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 285.75  671.29  652.44  500.27  

    长期借款 0.00  0.00  100.00  100.00  

其他非流动负债 0.52  0.52  0.52  0.52  

非流动负债合计 0.52  0.52  100.52  100.52  

负债合计 286.27  671.81  752.96  600.79  

    股本 63.10  85.10  85.10  85.10  

    资本公积 125.36  125.36  125.36  125.36  

    留存收益 10.55  68.18  166.43  352.53  

    少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

所有者权益合计 199.01  278.64  376.89  562.99  

负债和股东权益合计 544.73  950.45  1129.85  1163.78  

现金流量表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流量 47.72  64.82  143.23  264.89  

投资活动现金流量 (74.76) (500.00) (100.00) 0.00  

筹资活动现金流量 24.50  385.19  (12.93) (239.29) 

现金及等价物净增加 (1.89) (49.99) 30.30  25.60  

资料来源：宏源证券 

表 3：主要财务指标 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

EV/EBITDA   22.74  15.03  8.93  

成长能力:         

  营业收入同比 0.31  0.27  0.47  0.27  

  营业利润同比 0.29  0.25  0.70  0.89  
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  净利润同比 0.45  0.19  0.85  0.90  

营运能力:         

   应收账款周转率 17.98  18.57  19.82  20.56  

   存货周转率 4.29  4.31  4.53  4.16  

   总资产周转率 1.06  0.85  0.88  1.02  

盈利能力与收益质量:         

   毛利率 0.29  0.29  0.31  0.36  

   净利率 0.11  0.10  0.13  0.19  

   总资产净利率 ROA 0.11  0.07  0.11  0.19  

   净资产收益率 ROE 0.29  0.26  0.33  0.41  

资本结构与偿债能力:         

   流动比率 1.05  0.43  0.64  1.01  

   资产负债率 0.53  0.68  0.65  0.50  

   长期借款/总负债 0.00  0.00  0.13  0.17  

每股指标:         

   每股收益 0.67  0.80  1.44  2.73  

   每股经营现金流量   0.76  1.68  3.11  

   每股净资产 4.60  5.58  5.80  6.62  
 

资料来源：宏源证券 
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利润表 资产负债表

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业总收入 509.32 649.00 952.00 1208.00     货币资金 114.89 64.90 95.20 120.80

减：营业成本 361.40 460.79 660.69 779.16     应收票据 11.49 12.98 19.04 24.16

 营业税金及附加 1.66 1.95 2.86 3.99     应收账款 30.94 38.94 57.12 60.40

      销售费用 16.78 29.45 30.46 32.62     预付账款 45.23 51.92 76.16 96.64

      管理费用 57.17 73.34 99.96 111.14     其他应收款 4.33 0.00 0.00 0.00

      财务费用 4.28 6.75 13.55 7.43     存货 93.82 119.81 171.78 202.58

    资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动资产 (0.01) 0.00 0.00 0.00

加：投资收益 0.14 0.00 0.00 0.00 流动资产合计 300.69 288.55 419.30 504.58

二、营业利润 67.74 84.76 144.48 273.68     长期股权投资 2.80 2.80 2.80 2.80

加：营业外收支净额 0.14 3.36 0.00 0.00     固定资产 142.69 599.84 650.33 600.82

三、利润总额 67.20 80.09 144.48 273.68     在建工程 69.57 69.57 69.57 69.57

减：所得税费用 9.89 12.01 21.67 41.05     无形资产 27.59 25.75 23.91 22.07

四、净利润 57.31 68.08 122.81 232.63  其他非流动资产 1.40 1.40 1.40 1.40

归属于母公司的利润 57.31 68.08 122.81 232.63 非流动资产合计 244.05 699.36 748.01 696.66

五、基本每股收益（元） 0.67 0.80 1.44 2.73 资产总计 544.73 987.91 1167.31 1201.24

    短期借款 125.70 532.05 457.23 271.89

主要财务指标     应付票据 63.55 69.12 99.10 116.87

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 62.82 59.90 85.89 101.29

EV/EBITDA 22.74 15.03 8.93     预收账款 9.82 9.22 9.22 9.22

成长能力:     其他应付款 1.32 0.00 0.00 0.00

  营业收入同比 0.31 0.27 0.47 0.27     应交税费 4.42 1.00 1.00 1.00

  营业利润同比 0.29 0.25 0.70 0.89 其他流动负债 18.12 0.00 0.00 0.00

  净利润同比 0.45 0.19 0.85 0.90 流动负债合计 285.75 671.29 652.44 500.27

营运能力:     长期借款 0.00 0.00 100.00 100.00

   应收账款周转率 17.98 18.57 19.82 20.56 其他非流动负债 0.52 0.52 0.52 0.52

   存货周转率 4.29 4.31 4.53 4.16 非流动负债合计 0.52 0.52 100.52 100.52

   总资产周转率 1.06 0.85 0.88 1.02 负债合计 286.27 671.81 752.96 600.79

盈利能力与收益质量:     股本 63.10 85.10 85.10 85.10

   毛利率 0.29 0.29 0.31 0.36     资本公积 125.36 125.36 125.36 125.36

   净利率 0.11 0.10 0.13 0.19     留存收益 10.55 68.18 166.43 352.53

   总资产净利率ROA 0.11 0.07 0.11 0.19     少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

   净资产收益率ROE 0.29 0.26 0.33 0.41 所有者权益合计 199.01 278.64 376.89 562.99

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 544.73 950.45 1129.85 1163.78

   流动比率 1.05 0.43 0.64 1.01

   资产负债率 0.53 0.68 0.65 0.50 现金流量表

   长期借款/总负债 0.00 0.00 0.13 0.17 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

每股指标: 经营活动现金流量 47.72 64.82 143.23 264.89

   每股收益 0.67 0.80 1.44 2.73 投资活动现金流量 (74.76) (500.00) (100.00) 0.00

   每股经营现金流量 0.76 1.68 3.11 筹资活动现金流量 24.50 385.19 (12.93) (239.29)

   每股净资产 4.60 5.58 5.80 6.62 现金及等价物净增加 (1.89) (49.99) 30.30 25.60

资料来源：公司公告、宏源证券研究所  
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员、高级策略分析师，中国人民大学硕士研究生，14 年从业
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股份、搜于特等。 
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