
 

 

；[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2011 年归属上市公司股东净利润同比增长 90~102%； 

 三因素支持未来持续高增长。 
 

点评： 

 2011 年业绩确实高增长。公司公布 2011 年业绩预告，预计 2011 年

全年实现归属上市股东净利润 15500 万元~16500 万元，较上年同期

同比增长 90~102%，公司 2010 年实现归属上市公司股东净利润 8172

万元；公司曾在三季报中预计 2011 年全年净利润同比增长 90%左右。

公司 2011 年 9 月 16 日完成了 2011 年上半年权益分派实施，总股本

扩大到 14000 万股，那么，对应 2011 年每股收益为 1.11 元~1.18 元，

略高于我们之前给予的 1.10 元的预测。 

 三因素支持未来几年持续高增长。消费升级仍将推动烟包领域印后设

备需求高增长。烟草包装市场消费升级和对进口设备的替代是推动国

内印后设备快速增长的主要原因，目前印后设备的进口替代基本完

成，未来烟草市场消费升级仍然将推动印后设备需求保持一个较高的

增速，而设备的更新换代在最近几年也将形成规模。社会包装领域需

求更广阔。社会包装领域广泛，对印后设备的需求增长主要来自社会

消费总量的增长，消费升级以及行业集中度提高。出口市场布局已完

成。欧美日是全球包装物需求最大的市场，在发达经济体景气下行的

背景下，印刷厂商对高额设备投资的承受能力减弱，公司即依靠产品

的性价比优势进入欧美及日本市场，而且出口产品比内销的毛利率高

15-20%。公司已完成了欧洲、美国和日本三大主要市场的布局，其

中日本由代理改为直销，可获取更高的利润水平，美国市场为直销，

而欧洲保持了原有的代理模式。 

 预测与估值。估算公司 2011 年、2012 年和 2013 年可实现每股收益

基 1.12 元、1.54 元和 1.93 元，对应动态 PE22 倍、16 倍和 13 倍，估

值处于较低水平，具有吸引力，而且基本面优质，维持“买入”评级。 

主要经营指标 

2009 

2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 322.05  519.06  726.45  934.08  

    增速 30.87% 61.17% 39.95% 28.58% 

归属母公司所有者净利润 80.09  157.15  214.96  269.73  

    增速  32.02% 96.20% 36.79% 25.48% 

每股收益（摊薄后） 0.57  1.12  1.54  1.93  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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公司数据 

总股本（亿股） 1.40 

流通股（万股）   3500 

当前股价   24.25 

52 周最高/最

低价（元） 
  34.50/22.40 

总市值(亿元)   33.95 

 

[table_product] 相关研究 
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业绩高速增长可持续﹡300195﹡机械

行业﹡庞琳琳》，2011.8 

 

 

[table_subject] 300195 

高增长确实，估值具有吸引力 买入 维持评级 
  

 

[table_reportdate] 长荣股份(300195)/业绩预告点评 2012 年 1 月 31 日 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E  资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 322.05  519.06  726.45  934.08   货币资金 102.52  923.60  933.91  1062.06  

 增长率(%) 30.87% 61.17% 39.95% 28.58% 
 

应收和预付款项 75.30  119.22  156.22  199.30  

归属母公司股东净利润 80.09  157.15  214.96  269.73  
 

存货 129.68  194.34  280.85  339.39  

增长率(%) 32.02% 96.20% 36.79% 25.48%  其他流动资产 0.39  0.39  0.39  0.39  

每股收益(EPS) 0.57  1.12  1.54  1.93  
 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.53  0.36  1.33  1.18  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 48.12% 48.38% 45.91% 45.10% 
 

固定资产和在建工程 134.47  320.75  364.20  352.98  

销售净利率 25.37% 30.74% 30.04% 29.32% 
 

无形资产和开发支出 20.38  19.84  19.30  18.77  

净资产收益率(ROE) 36.42% 11.75% 14.24% 15.63% 
 

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 38.01% 50.49% 30.69% 32.93% 
 

资产总计 462.74  1578.14  1754.87  1972.89  

市盈率(P/E) 42  22  16  13   短期借款 4.96  0.00  0.00  0.00  

市净率(P/B) 15  3  2  2  
 

应付和预收款项 111.57  111.68  206.97  205.09  

           长期借款 93.80  93.80  0.00  0.00  

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E  其他负债 24.22  24.22  24.22  24.22  

营业收入 322.05  519.06  726.45  934.08   负债合计 234.55  229.70  231.19  229.31  

减: 营业成本 167.07  267.92  392.91  512.84   股本 75.00  140.00  140.00  140.00  

营业税金及附加 1.47  2.85  4.36  5.60  
 

资本公积 0.00  935.00  935.00  935.00  

营业费用 25.53  29.59  40.68  50.44   留存收益 144.90  262.76  434.73  650.52  

管理费用 35.88  44.64  61.75  78.46  
 

归属母公司股东权益 219.90  1337.76  1509.73  1725.52  

财务费用 1.43  -10.14  -27.00  -32.43   少数股东权益 8.29  10.68  13.96  18.06  

资产减值损失 1.04  2.50  2.00  2.00   股东权益合计 228.19  1348.44  1523.68  1743.58  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 462.74  1578.14  1754.87  1972.89  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 89.62  181.70  251.74  317.17        

加: 其他非经营损益 6.39  6.00  5.00  5.00  
           

利润总额 96.00  187.70  256.74  322.17   现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 14.28  28.15  38.51  48.33  
 

经营性现金净流量 74.90  50.08  185.86  165.41  

净利润 81.72  159.54  218.23  273.84  
 

投资性现金净流量 -64.02  -194.90  -65.75  -15.75  

减: 少数股东损益 1.63  2.39  3.27  4.11  
 

筹资性现金净流量 14.19  965.89  -109.80  -21.51  

归属母公司股东净利润 80.09  157.15  214.96  269.73  
 

现金流量净额 24.20  821.08  10.31  128.15  

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

庞琳琳：宏源证券研究所机械行业研究员，中国人民大学企业管理专业硕士，北京航空航天大学自动化专业学士，

2011 年加盟宏源证券研究所。从事证券研究工作 4 年。 

主要研究覆盖公司：新研股份、天地科技、森远股份、航空动力、长荣股份、天立环保、大禹节水等。 
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贾浩森 
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雷增明 
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罗云 
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luoyun@hysec.com 
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方芳 
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fangfang@hysec.com 

胡玉峰 

010-88085843 

huyufeng@hysec.com 

  

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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