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报告摘要： 

 第三季度营业收入翻倍，净利润略微下降。公司 2011 年第三季度

内实现营业收入 1.06 亿元，比上年同期增长 105.65%，但是由于营

业成本及各项费用的大幅增长，净利润下降了 5.56%，为 463.5 万

元；公司 1—9 月份的营业收入比上年同期增长 55.44%，达到 2.37

亿元，但是归属于上市公司股东的净利润比上年同期下降了 9.94%，

为 1613.0 万元。前三个季度经营活动产生的现金流量净额也出现大

幅的减少，比上年同期下降 434.01%，主要系公司支付原材料、工

人工资等各项支出大幅增加所致。公司上半年收购广州三祥电路板

公司，为公司贡献了很大的收入，但同时也增加了公司的营业成本

及各项费用支出。 

 矿业公司完成登记注册，帮助分散主营业务风险。根据公司 9 月 19

日公告，矿业公司已经完成登记注册，名为梅州富华矿业有限公司，

利用梅县当地丰富的高岭土资源从事采矿业投资和矿产品销售，帮

助分散公司的主营业务风险。现在探矿、采矿权等一系列的手续还

没有审批，业务的开展还存在很大的不确定性。 

 广州三祥再设子公司，扩展海外业务。公司上半年刚刚并购广州三

祥公司，接着就用自由资金 3 万美金在香港设立三祥下属子公司，

目的是扩展海外业务。目前公司的主营业务只有 0.51%在香港地区，

其余全部集中在内地，开拓海外市场成为公司盈利增长的重要途

径。 

主要经营指标 2010A 2011E 2012E 2013E  

营业总收入（百万） 208.77 334.85 497.53 975  

增长率（%） 8.43 60.40 48.60 65.6  

归属母公司股东的净利

润(百万) 

21.4 32.0 59.2 92.3  

增长率（%） -35.66 62.90 53.50 53.4  

每股收益-摊薄 0.16 0.20 0.36 0.56  

市盈率 96.43 72.10 47.31 34.41  
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[table_industry] 公司 2011 三季报数据 

基本每股收益 0.10 

摊薄每股收益 0.10 

净资产收益率 3.29% 

总股本 (百万) 164.99 

流通股 （百万) 48 

流通股市值 (百万) 726.72 

10月26收盘价（元） 15.14 

数据来源：Wind 

 

[table_product] 相关研究 

《超华科技-募投项目投产带动业绩反
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增发项目市场前景广阔，强化公司的竞争优势 

根据公司公告，公司计划非公开发行数量为不超过 4120 万股的股票，公司实际控制

人之一梁健锋拟认购的股份数量不低于本次非公开发行最终确定的发行股票数量的 5%，

本次发行募集资金总额预计不超过 6.1 亿元，主要用于两个项目：年产 8000 吨高精度电

子铜箔工程项目和广东省电子基材工程技术研究开发中心项目。 

年产 8000 吨高精度电子铜箔工程项目建设将有利于发挥公司 PCB 行业垂直一体化

产业链优势，满足公司 CCL 生产对高精度电子铜箔的自用需求及日益增长的市场需要。

项目建成后，可生产的电子铜箔产品有标准电子铜箔（STD-E）（主要用于压制环氧玻纤

布覆铜板）、高延伸性电子铜箔（HD-E）（主要用于挠性线路板）、高温延伸性电子铜箔

（HTE-E）（主要用于多层印制板）等，产品规格为 35μm、18μm、12μm、10μm、8μm 电

子铜箔等。目前国内代表高技术水平的 18μm 及以下的铜箔占比太少，远不能满足需求，

另外随着 PCB 产业的发展对电子铜箔需求的增长，未来高精度电子铜箔的市场前景非常

广阔。 

广东省电子基材工程技术研究开发中心项目主要是对超薄电解铜箔的制造技术、环保

型 CCL 特种绝缘纸的关键技术及其装备、高性能印制电路新技术、高性能 CCL 的设计与

技术等电子基材工程技术方面的研发工作，建设周期为 2 年，投资 8000 万元。这个项目

的实施将大大提高公司的研发能力，公司具有完整的 PCB 产品生产链条，可有效实现研

发成果的产业化。 

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 0.20 元、0.36

元、0.56 元，按 10 月 26 日的公司收盘价为 15.14 计算，对应的市盈率分别为 72.10 倍、

42.31 倍、34.41 倍，由于公司近 3 年的复合增长率高达 67%，按 2012 年 70 倍市盈率估值，

未来 6 个月的目标价格为 25.2 元，维持“增持”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 209 333 589 975     货币资金 79 100 59 97

减：营业成本 165 266 465 785     应收票据 3 7 12 19

 营业税金及附加 0 1 2 3     应收账款 106 20 35 49

      销售费用 5 8 12 19     预付账款 39 27 47 78

      管理费用 9 13 24 39     其他应收款 0 0 0 0

      财务费用 3 2 7 7     存货 90 107 186 314

    资产减值损失 0 0 0 0 其他流动资产 0 0 0 0

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 317 260 339 558

二、营业利润 22 43 79 122     长期股权投资 0 0 0 0

加：营业外收支净额 0 0 0 0     固定资产 137 128 585 543

三、利润总额 24 43 79 122     在建工程 226 226 226 226

减：所得税费用 3 6 12 18     无形资产 24 22 21 19

四、净利润 21 36 67 103  其他非流动资产 3 3 3 3

归属于母公司的利润 21 32 59 92 非流动资产合计 390 379 835 791

五、基本每股收益（元）0.15 0.20 0.36 0.56 资产总计 707 639 1,174 1,349

    短期借款 105 0 325 327

主要财务指标     应付票据 17 27 47 78

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 52 35 60 102

EV/EBITDA 48.1 24.2 18.5     预收账款 3 5 5 5

成长能力:     其他应付款 1 0 0 0

  营业收入同比 8.4% 59.6% 76.8% 65.6%     应交税费 (13) 1 1 1

  营业利润同比 -39.7% 95.4% 86.2% 53.4% 其他流动负债 5 0 0 0

  净利润同比 -35.6% 71.2% 86.2% 53.4% 流动负债合计 170 68 438 514

营运能力:     长期借款 40 40 140 140

   应收账款周转率 2.18 5.30 21.29 23.19 其他非流动负债 2 2 2 2

   存货周转率 2.22 2.71 3.18 3.14 非流动负债合计 41 41 141 141

   总资产周转率 0.32 0.49 0.65 0.77 负债合计 212 109 580 655

盈利能力与收益质量:     股本 137 165 165 165

   毛利率 21.2% 20.0% 21.0% 19.5%     资本公积 201 201 201 201

   净利率 10.1% 9.7% 10.0% 9.4%     留存收益 15 45 102 189

   总资产净利率ROA 3.0% 5.1% 5.0% 6.8%     少数股东权益 8 12 20 32

   净资产收益率ROE 5.8% 7.6% 12.1% 15.6% 所有者权益合计 362 424 488 587

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 707 533 1,068 1,242

   流动比率 1.86 3.84 0.77 1.08

   资产负债率 29.9% 17.1% 49.4% 48.6% 现金流量表

   长期借款/总负债 18.8% 36.6% 24.1% 21.3% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

每股指标: 经营活动现金流量 (24) 129 44 48

   每股收益 0.67 0.20 0.36 0.56 投资活动现金流量 (122) 0 (500) 0

   每股经营现金流量 0.78 0.27 0.29 筹资活动现金流量 71 (108) 415 (9)

   每股净资产 3.54 2.57 2.96 3.56 现金及等价物净增加 (76) 21 (41) 39

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、鑫龙电器、超华科技、德力股份、探路者、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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