
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 三季度盈利增长稳定，表现符合市场预期。 

 生产线技改投入加大，预计很快贡献产能。 

 拟增发项目市场前景广阔，提高公司的盈利能力。 
 

报告摘要： 

 三季度盈利增长稳定，表现符合市场预期。公司 2011 年第三季度

内实现营业收入 2.60 亿元，比上年同期增长 26.74%，归属于上市

公司股东的净利润为 3649.16 万元，比上年同期增长 62.92%；公司

1—9 月实现营业收入 7.34 亿元，比上年同期增长 24.57%，实现净

利润 9852.64 万元，比上年同期增长 30.07%，销售收入增长带来盈

利增加。公司 1—9 月的 EPS 为 0.51 元，增长 30.77%。预计公司全

年的净利润增长小于 50%，随着公司加强市场的开拓，第四季度的

销售情况预计比较稳定，全年净利润的增长将保持在 10%-40%。 

 生产线技改投入加大，预计很快贡献产能。公司前三季度的在建工

程 6800 万，比上年同期增长 170.38%，比中报也增加了 900 万，主

要是电解纸和其他特种纸产品生产线技术改造项目，预计这些项目

四季度或者明年就能够完成，到时候将大大提高公司的产能。目前

公司的管理费用也因为技术研发增长等原因，比上年同期增长了

39.32%。公司的研发和生产能力不断增强，保证未来盈利快速增长。 

 盈利预测和估值。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 0.69 元、1.02 元、1.28 元，按 10 月 27 日的

公司收盘价为 13.72 元计算，对应的市盈率分别为 19.77 倍、13.51

倍、10.73 倍，按 2012 年 20 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价

格为 20.4 元，首次给予“买入”评级。 

主要经营指标 2010A 2011E 2012E 2013E  

营业总收入（百万） 820  983  1471  1838   

增长率（%） 44.1 19.9 49.6 24.9  

归属母公司股东的净利

润(百万) 

106  135  198  249  
 

增长率（%） 50.1 28.8 46.3 25.9  

每股收益-摊薄 0.54  0.69  1.02  1.28   

市盈率 25.41  19.77  13.51  10.73   
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[table_industryTrend] 市场表现 

 

数据来源：Wind 

 

[table_industry] 公司 2011 三季报数据 

基本每股收益 0.51 

摊薄每股收益 0.51 

净资产收益率 7.29% 

总股本 (百万) 195 

流通股 （百万) 195 

流通股市值 (百万) 2675.4 

10月27日收盘价（元） 13.72 

数据来源：Wind 
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拟增发项目市场前景广，盈利好，巩固公司的优势地位 

根据公司的增发公告，募集资金约 84%用于特种纸业务方面的技改，另外 16%用于

锂离子动力电池生产，具体项目包括： 

（1）年产 1.1 万吨电气用纸生产线技术改造项目。对公司原有电气用纸生产线进行

全面技术改造，规划投产后电解电容器纸产能为 5000 吨/年，电缆纸产能达到 6000 吨/年。

预计项目完全达产后，正常年份可实现年销售收入 31500 万元，年利润总额 6767 万元。 

从市场来看，预计全球铝电解电容器行业在 2010-2012 年市场规模将保持 5-9%的增

长速度，2012 年将达到约 58 亿美元，必将带动下游产业电解电容器纸的快速发展。另外

目前我国的电缆制造行业也处于快速扩张阶段，对原材料电缆纸的需求也加快增长。 

（2）年产 1.4 万吨滤纸系列特种纸技术改造项目。达产后将实现年产茶叶和咖啡滤

纸 2000 吨，吸尘器滤纸 300 吨，无纺壁纸、高透成型纸 9000 吨。项目完全达产后，正常

年份预计可实现年销售收入 38800 万元，年利润总额 8326 万元。 

目前这些特种滤纸在国外的市场需求非常大并逐年增加，但是在中国市场才刚起步，

随着消费水平的提高，装修用壁纸和茶叶咖啡滤纸、吸尘器滤纸等消费需求也将不断增加。

公司在这些产品的生产和销售方面具有较强竞争力，能够稳定的扩大市场份额。 

（3）车用锂离子动力电池新建项目。预计项目达产后将达到年产 50 万套车用锂离子

动力电池产能。主要用于电动工具、电动自行车和电动摩托车，未来可应用于新能源汽车

电源领域。预计项目达产后可实现年销售收入 27000 万元，年利润总额 3987 万元。 

我们认为公司通过特种纸生产线的技术改造，可以解决以前生产上的产能瓶颈和设备

工艺制约等问题，进一步做大做强电解电容器纸产品和滤纸系列产品，扩大特种纸市场占

有份额，巩固公司的龙头地位。 

车用锂离子电池项目主要是利用公司在镍氢动力电池领域的经验和在锂离子动力电

池的技术储备，快速切入锂离子动力电池领域。锂离子动力电池是二次电池和新能源汽车

发展的重要方向，具有广阔的发展前景，而在目前重视节能减排和清洁能源的大环境下，

锂离子电池市场更是迎来难得的发展时机。项目达产后能够帮助公司优化产品结构，扩展

业务范围，成为公司新的盈利增长点。 
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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 820 983 1,471 1,838     货币资金 192 246 368 460

减：营业成本 546 659 990 1,231     应收票据 22 20 29 37

 营业税金及附加 5 6 9 11     应收账款 286 295 441 551

      销售费用 35 49 66 83     预付账款 19 20 29 37

      管理费用 75 105 162 202     其他应收款 21 28 41 51

      财务费用 27 8 13 18     存货 470 560 841 1,047

    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 1,009 1,167 1,751 2,183

二、营业利润 121 156 231 293     长期股权投资 6 6 6 6

加：营业外收支净额 0 6 5 5     固定资产 58 54 143 320

三、利润总额 126 162 236 298     在建工程 46 146 346 346

减：所得税费用 11 15 21 27     无形资产 37 35 32 30

四、净利润 114 147 215 271  其他非流动资产 2 2 2 2

归属于母公司的利润 106 135 198 249 非流动资产合计 149 242 529 703

五、基本每股收益（元） 0.54 0.69 1.02 1.28 资产总计 1,158 1,410 2,280 2,886

    短期借款 361 267 793 1,056

主要财务指标     应付票据 76 105 168 197

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 89 151 228 283

EV/EBITDA 18.8 14.6 11.9     预收账款 124 145 145 145

成长能力:     其他应付款 4 3 3 3

  营业收入同比 44.1% 19.9% 49.6% 24.9%     应交税费 6 6 6 6

  营业利润同比 55.3% 29.0% 48.7% 26.5% 其他流动负债 6 0 0 0

  净利润同比 50.1% 28.8% 46.3% 25.9% 流动负债合计 666 678 1,343 1,690

营运能力:     长期借款 0 100 100 100

   应收账款周转率 3.95 3.39 4.00 3.70 其他非流动负债 0 0 0 0

   存货周转率 1.37 1.28 1.41 1.30 非流动负债合计 0 100 100 100

   总资产周转率 0.81 0.77 0.80 0.71 负债合计 666 778 1,443 1,790

盈利能力与收益质量:     股本 165 195 195 195

   毛利率 33.4% 33.0% 32.7% 33.0%     资本公积 172 172 172 172

   净利率 12.9% 13.8% 13.5% 13.6%     留存收益 21 150 338 575

   总资产净利率ROA 9.1% 9.6% 8.7% 8.6%     少数股东权益 3 15 32 54

   净资产收益率ROE 29.3% 25.5% 26.9% 25.1% 所有者权益合计 361 531 737 995

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 1,158 1,309 2,179 2,785

   流动比率 1.51 1.72 1.30 1.29

   资产负债率 57.5% 55.2% 63.3% 62.0% 现金流量表

   长期借款/总负债 0.0% 12.9% 6.9% 5.6% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

每股指标: 经营活动现金流量 128 163 (81) 59

   每股收益 0.54 0.69 1.02 1.28 投资活动现金流量 (96) (100) (300) (200)

   每股经营现金流量 0.83 (0.42) 0.30 筹资活动现金流量 (22) (9) 503 233

   每股净资产 2.73 3.78 5.10 现金及等价物净增加 9 53 122 92

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、滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份、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、探路者、凯撒

股份、搜于特等。 
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罗云 
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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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