
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 成本下降，产能扩张是业绩增长的主要路径 

 现金流或受考验 

 叠层阻燃带有一定进展，但比预期的慢 
 

报告摘要： 

 成本下降，产能扩张是业绩增长的主要路径。目前，天然橡胶和合成

橡胶均出现一定幅度的下降，从历史情况来看，终端产品调价有一定

的滞后性，原材料成本下降有望提高公司产品的盈利能力。公司募投

项目 600 万产方米叠层阻燃带已于 10 月份投产，预计明年产能将释

85%以上(并不全部是叠层阻燃带)，同时，公司利用超募资金建设的

600 万平方高强度钢丝绳带预计将于明年中期以后投产，也将贡献业

绩。 

 固定资产投资与原材料库存增加考验现金流。从三季报数据来看，公

司经营与投资活动现金流为-8722 万元，相比上半年略有好转，但公

司在 10 月份将目前的库存备到年底，随着时间的推移，也会考虑备

足明年一季度的存货，而且未来固定资产投资仍持持续增加，两项将

对公司现金流产生一定的冲击。。 

 叠层阻燃带有一定进展，但比预期的慢。神华所需井上两个，井下两

个输送带采用集团统一招标，公司积极参与神华的招标，并取得了一

定的进展，但公司与神华接触已两年有余，总体上比我们预期的要慢。 

 业绩预测与投资建议。我们预计公司 2011-2013年的EPS分别为 0.34、

0.79、1.03 元/股，目前股价对应估值为 53X、23X、18X，总体来说，

我们认为目前的股价较为合理，维持公司中性的投资评级。 

 风险提示关键词。产能释放、估值、流动性、减持。 

 

主要经营指标  2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元)  334 473 852 1,012 

(+/-%)  20.8% 41.6% 80.0% 18.8% 

净利润(百万元)  44 34 79 103 

(+/-%)  -8.5% -- 132.6% 30.1% 

每股收益（元）  0.44 0.34 0.79 1.03 

市盈率（PE）  41.0 53.1 22.8 17.6 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110930 4585  

20110630 3919  

20110331 3779  

数据来源：港澳资讯 
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资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 375  375  375  375    营业收入 334  473  852  1012  

应收款项 143  203  365  434    营业成本 256  387  666  775  

存货净额 34  52  90  104    营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 17  24  43  51    销售费用 10  15  27  32  

流动资产合计 570  654  873  964    管理费用 20  29  52  61  

固定资产 121  214  397  449    财务费用 (6) 2  13  21  

无形资产及其他 3  3  3  3    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 3  3  3  3    资产减值及公允价值变动 (2) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 697  875  1276  1419    营业利润 51  40  94  122  

短期借款及交易性金融负债 0  126  413  465    营业外净收支 1  0  0  0  

应付款项 51  78  134  154    利润总额 52  40  94  122  

其他流动负债 6  8  14  17    所得税费用 8  6  15  19  

流动负债合计 57  212  561  636    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 44  34  79  103  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 57  212  561  636    净利润 44  34  79  103  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 0  (2) 0  0  

股东权益 640  663  715  783    折旧摊销 8  9  18  27  

负债和股东权益总计 697  875  1276  1419    公允价值变动损失 2  0  0  0  

            财务费用  (6) 2  13  21  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (67) (57) (157) (68) 

每股收益 0.44 0.34 0.79 1.03   其它 (0) 2  0  0  

每股红利 0.15 0.12 0.27 0.35   经营活动现金流 (13) (14) (60) 63  

每股净资产 6.40 6.63 7.15 7.83   资本开支 (53) (100) (200) (80) 

ROIC 6% 5% 9% 10%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 5% 11% 13%   投资活动现金流 (53) (100) (200) (80) 

毛利率 23% 18% 22% 23%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 14% 9% 13% 14%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 16% 11% 15% 17%   支付股利、利息 (15) (12) (27) (35) 

收入增长 21% 42% 80% 19%   其它融资现金流 (10) 126  287  52  

净利润增长率 -9% -- 133% 30%   融资活动现金流 (40) 114  260  17  

资产负债率 8% 24% 44% 45%   现金净变动 (105) 0  0  0  

息率 0.8% 0.6% 1.5% 1.9%   货币资金的期初余额  480  375  375  375  

P/E 41.0 53.1 22.8 17.6   货币资金的期末余额  375  375  375  375  

P/B 2.8 2.7 2.5 2.3   企业自由现金流 (65) (113) (249) 1  

EV/EBITDA 33.9 39.9 19.0 14.4   权益自由现金流 (75) 12  27  35  

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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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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