
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 三季度盈利表现不凡，未来延续增长势头。 

 投资上马新项目将带动产能扩张。 

 增发预案出台，加速产品结构升级。 
 

报告摘要： 

 三季度盈利表现突出，未来延续增长势头。公司 2011 年第三季度

实现营业总收入 3.90 亿元，比上年同期增长 21.75%，实现净利润

3671.5 万元，比上年同期增长 31%；前三季度总计实现营业收入

11.30 亿元，比上年同期增长 21.16%，实现净利润 988.61 万元，比

上年同期增长 27.75%。1—9 月的摊薄 EPS 为 0.54 元，增幅为

28.57%。收入和利润的增长主要来自订单的增加，另外公司产品结

构的升级促使产品质量改进，销售不断增长。四季度作为传统的销

售旺季，将继续保持增长势头，另外，目前油价不断下跌的趋势，

降低公司的营业成本，对公司的盈利非常有利，预计全年的净利润

增长保持在 30%以上。 

 增发预案出台，加快产品结构升级。根据公司的增发预案，公司将

非公开发行数量不超过 3180 万股的股票，发行价格为 13.99 元/股，

主要用于四个项目：（1）年产 16000 吨柔印无溶剂复合软包装材

料项目；（2）年产 1 万吨新型高阻隔包装材料技改项目；（3）年

产 3500 吨异型注塑包装材料项目；（4）年产 12000 吨多功能包装

新材料项目。这些项目都是高新技术包装材料项目，具有绿色环保

的特点，符合国家的产业发展规定和市场需求，这些项目的投产将

帮助公司发展开拓对包装有高层次需求的市场和客户，实现公司技

术进步和产业转型升级，为公司带来新的利润增长，巩固公司的龙

头地位。 

主要经营指标 2010A 2011E 2012E 2013E  

营业总收入（百万） 1,276  1,557  1,958  2,573   

增长率（%） 21.0 22.0 25.7 31.5  

归属母公司股东的净利

润(百万) 
121  154  219  276   

增长率（%） 18.8 26.8 42.0 26.2  

每股收益-摊薄 0.68  0.84  1.19  1.51   

市盈率 21.47  17.36  12.22  9.69   
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[table_industryTrend] 市场表现 
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[table_industry] 公司 2011 三季报数据 

基本每股收益 0.54 

摊薄每股收益 0.54 

净资产收益率 13.06% 

总股本 (百万) 183 

流通股 （百万) 182 

流通股市值 (百万) 2657.2 

10月25日收盘价（元） 14.60 

数据来源：Wind 
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新项目加速产能扩张和利润增长 

年产 16000 吨柔印无溶剂复合软包装材料项目投资总格建设期为 1.5 年，预计年收入

（含税）4.58 亿；年产 1 万吨新型高阻隔包装材料技改项目投资建设期为 1 年，预计年收

入 2.52 亿；3500 吨异型注塑项目预计年收入 1.1 亿，建设期 1 年；1.2 万吨多功能包装

材料项目预计年收入 1.37 亿，建设期 1.25 年。上述 4 个项目完全达产后合计年销售收入 

9.54 亿，净利润约为 1.2 亿元，预计贡献 EPS（摊薄后）0.56 元。前 3 个项目共计增加产

能 2.95 万吨，相当于公司原来产能的 45%，公司开始大规模的产能扩张。1.2 万吨的多功

能包装材料作为配套项目保证前 3 个项目的原材料充足供应，也能进一步控制原材料上涨

的风险。 

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 0.84 元、1.19

元、1.47 元，按 10 月 25 日的公司收盘价 14.60 为元计算，对应的市盈率分别为 17.36 倍、

12.22 倍、9.69 倍，我们按 2012 年 16 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 19.04 元，

维持“买入”评级。 
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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 1,276 1,557 1,958 2,573     货币资金 305 652 748 860

减：营业成本 1,025 1,168 1,488 1,982     应收票据 43 31 39 51

 营业税金及附加 0 5 1 3     应收账款 166 234 254 309

      销售费用 56 109 98 139     预付账款 36 47 39 51

      管理费用 62 78 98 129     其他应收款 2 2 3 4

      财务费用 0 15 13 (6)     存货 188 199 253 337

    资产减值损失 0 2 2 2 其他流动资产 1 0 0 0

加：投资收益 1 0 0 0 流动资产合计 740 1,164 1,336 1,612

二、营业利润 131 181 258 325     长期股权投资 0 0 0 0

加：营业外收支净额 1 1 1 1     固定资产 300 560 613 660

三、利润总额 143 182 259 326     在建工程 22 24 40 40

减：所得税费用 21 27 39 49     无形资产 27 25 23 21

四、净利润 122 155 220 277  其他非流动资产 15 17 19 21

归属于母公司的利润 121 154 219 276 非流动资产合计 364 626 696 743

五、基本每股收益（元） 0.68 0.84 1.19 1.51 资产总计 1,104 1,790 2,032 2,355

    短期借款 3 0 0 0

主要财务指标     应付票据 116 117 149 198

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 109 117 149 198

EV/EBITDA 12.3 9.0 7.7     预收账款 9 8 8 8

成长能力:     其他应付款 36 36 36 36

  营业收入同比 21.0% 22.0% 25.7% 31.5%     应交税费 11 8 8 8

  营业利润同比 8.2% 37.8% 42.3% 26.3% 其他流动负债 48 7 7 7

  净利润同比 18.8% 26.8% 42.0% 26.2% 流动负债合计 333 293 357 455

营运能力:     长期借款 0 600 600 600

   应收账款周转率 8.76 7.79 8.02 9.14 其他非流动负债 0 0 0 0

   存货周转率 6.29 6.05 6.59 6.72 非流动负债合计 0 600 600 600

   总资产周转率 1.23 1.08 1.02 1.17 负债合计 333 893 957 1,055

盈利能力与收益质量:     股本 141 183 183 183

   毛利率 19.7% 25.0% 24.0% 23.0%     资本公积 343 343 343 343

   净利率 9.5% 9.9% 11.2% 10.7%     留存收益 63 187 361 582

   总资产净利率ROA 11.0% 8.6% 10.8% 11.7%     少数股东权益 20 21 22 24

   净资产收益率ROE 21.4% 21.0% 24.0% 24.4% 所有者权益合计 567 734 910 1,132

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 1,104 1,626 1,867 2,188

   流动比率 2.22 3.97 3.75 3.54

   资产负债率 30.2% 49.9% 47.1% 44.8% 现金流量表

   长期借款/总负债 0.0% 67.2% 62.7% 56.8% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

每股指标: 经营活动现金流量 125 100 271 264

   每股收益 0.68 0.84 1.19 1.51 投资活动现金流量 (76) (304) (118) (102)

   每股经营现金流量 0.54 1.48 1.44 筹资活动现金流量 (50) 551 (57) (49)

   每股净资产 4.23 4.01 4.97 6.19 现金及等价物净增加 (1) 347 96 112

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

经历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主

要研究覆盖：宏观策略研究、能源新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、

主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：光线传媒、超华科技、探路者、德力股份、鑫龙电器、滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖

维高新、富安娜、罗莱家纺、希努尔、航民股份、森马服饰、美邦服饰、报喜鸟、九牧王、嘉麟杰、七匹狼、凯

撒股份、搜于特等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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