
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 聚酰亚胺纤维仍然在市场拓展期，募投项目如期推进 

 氯代苯酐原料线取得实质性进展 

 新材料业绩释放仍需耐心等待 
 

报告摘要： 

近日，我们跟踪调研了深圳惠程长春项目，包括长春聚酰亚胺纤维生产线

及吉林聚酰亚胺原料及工程塑料生产线。 

 聚酰亚胺纤维仍然在市场拓展期。目前，公司的聚酰亚胺纤维仍然在

市场开拓期，样品试用客户以高端客户为主，公司旨在稳步推进公司

产品市场，以期建立一定的品牌度，为后续市场的快速开拓奠定基础。

这一部分形成经济效益仍需等待。 

 募投项目如期推进。公司募投 3000 吨纤维线如期推进，和之间的预

期一致，目前厂房已建多半，预计将到 8 月底工程竣工，11 月底将

在吉林再上 2 条各 300 吨生产线，至年底将形成 1000 吨产能。 

 氯代苯酐原料线取得实质性进展。春节后吉林高琦做了很大的技术改

造，又增加了一些装臵，以期把氯代苯酐生产成本降低，公司生产的

氯代苯酐以气相法为主，如果本次改造顺利，公司三区氯代苯酐生产

线产能将达到 1000 吨。本次改造的顺利完成，也将为氯代苯酐的三

期工程打下基础。 

 投资建议。目前公司各项新材料业务如期推进，预计今年将有部分业

绩体现，但预计效果并不显著，公司业绩仍然以传统业务为主，我们

认为公司各种新材料从生产到商业化仍然有一段路要走，市场空间较

大，值得等待，维持买入评级。 

 风险。聚酰亚胺各项目的产业化进程。 

主要经营指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元)

元) 

353 474 947 2,610 

(+/-%) 12.3% 34.3% 99.7% 175.8% 

净利润(百万元) 70 121 265 904 

(+/-%) -4.9% 72.4% 118.8% 240.9% 

每股收益（元） 0.11 0.19 0.42 1.43 

市盈率（PE） 147.4 85.5 39.1 11.5 
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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 

20110331 8680  

20101231 9539  

20100930 8370  

数据来源：港澳资讯 
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附表：财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E   利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 634  634  634  634    营业收入 353  474  947  2610  

应收款项 208  279  557  1536    营业成本 177  228  422  958  

存货净额 78  104  197  466    营业税金及附加 2  2  5  13  

其他流动资产 66  88  176  485    销售费用 33  43  66  131  

流动资产合计 985  1105  1563  3120    管理费用 45  44  77  132  

固定资产 302  482  598  654    财务费用 8  14  32  67  

无形资产及其他 53  51  49  47    投资收益 (6) 0  0  0  

投资性房地产 20  20  20  20    资产减值及公允价值变动 (5) 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 1360  1658  2230  3842    营业利润 77  142  344  1310  

短期借款及交易性金融负债 200  443  837  1767    营业外净收支 4  0  0  0  

应付款项 41  54  103  243    利润总额 81  142  344  1310  

其他流动负债 24  30  55  122    所得税费用 12  21  52  196  

流动负债合计 265  527  994  2132    少数股东损益 (2) 0  28  210  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 70  121  265  904  

其他长期负债 40  40  40  40              

长期负债合计 40  40  40  40    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 305  567  1035  2172    净利润 70  121  265  904  

少数股东权益 52  52  79  289    资产减值准备 2  (4) 0  0  

股东权益 1004  1039  1117  1381    折旧摊销 25  26  36  46  

负债和股东权益总计 1360  1658  2230  3842    公允价值变动损失 5  0  0  0  

            财务费用  8  14  32  67  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (26) (104) (385) (1349) 

每股收益 0.11 0.19 0.42 1.43   其它 (3) 4  28  210  

每股红利 0.08 0.14 0.30 1.01   经营活动现金流 73  43  (56) (190) 

每股净资产 1.59 1.65 1.77 2.19   资本开支 (69) (200) (150) (100) 

ROIC 8% 10% 18% 43%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 12% 24% 65%   投资活动现金流 (69) (200) (150) (100) 

毛利率 50% 52% 55% 63%   权益性融资 455  0  0  0  

EBIT Margin 27% 33% 40% 53%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 34% 38% 44% 54%   支付股利、利息 (50) (86) (188) (640) 

收入增长 12% 34% 100% 176%   其它融资现金流 29  243  394  930  

净利润增长率 -5% 72% 119% 241%   融资活动现金流 384  157  206  290  

资产负债率 26% 37% 50% 64%   现金净变动 388  0  0  0  

息率 0.5% 0.8% 1.8% 6.2%   货币资金的期初余额  246  634  634  634  

P/E 147.4 85.5 39.1 11.5   货币资金的期末余额  634  634  634  634  

P/B 10.3 10.0 9.3 7.5   企业自由现金流 25  (145) (179) (234) 

EV/EBITDA 87.9 60.0 27.6 8.8   权益自由现金流 54  86  188  640  

 资料来源：宏源证券
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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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