
 

 

投资要点： 
 收入上涨系新增产能释放 
 BOPA 膜变好的概率远大于变差的概率 
 下半年好于上半年 

 

报告摘要： 
事件： 

公司发布业绩快报，报告期实现营业收入 7.45 亿元，同比增长

39.44%，营业利润 5280 万元，同比下降 17.39%，归属于上市公司股东

的净利润 4221 万元，同比下降 12.18%，基本每股收益为 0.14 元/股。 

点评： 

 收入上涨系新增产能释放。公司收入增长主要是由于年产 4500 吨

BOPA 膜和芜湖年产 15000 吨 PE 管材产能有效释放所致，但由于

BOPA 膜由于季节性原因及原料价格上涨(CPL 带动尼龙价格上涨)，
BOPA 膜的盈利能力被压缩，营业利润出现同比下滑。 

 下半年将好于上半年。公司的销售呈现一定的季节性，下半年将好

于上半年，除了 PE 管产销两旺之外，我们认为 BOPA 膜盈利能力

在下半年回升的概率将会较大，主要是因为需求季节性转好和 CPL
价格在历史高位，目前在 27900 元/吨左右。 

 业绩预测与投资建议。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.42、
0.62、0.81 元/股，对应估值水平为 25.7X、17.4X 和 13.3X，依然看

好公司募投项目，而且 BOPA 膜再坏的可能性变小，盈利能力逐渐

变好概率较大，维持买入评级，但特别提示，短期内仍公司股价仍

然会受市场整体影响。 

 
主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 826  1,363 1,773 1,968 2,220
(+/-%) 13.13% 65.0% 30.1% 11.0% 12.8%

净利润(百万元) 102  116 125 186 243
(+/-%) 134.59% 13.7% 8.1% 48.0% 31.0%

每股收益（元） 1.04  0.38 0.42 0.62 0.81
市盈率（PE） 10.3 27.8 25.7 17.4 13.3
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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 160  160  160 160 营业收入 1363  1773  1968 2220 

应收款项 289  376  418 471 营业成本 1080  1438  1536 1690 

存货净额 239  322  344 377 营业税金及附加 6  8  9 10 

其他流动资产 31  40  45 50 销售费用 58  80  89 100 

流动资产合计 720  899  966 1058 管理费用 48  62  69 77 

固定资产 386  411  528 637 财务费用 22  20  23 25 

无形资产及其他 31  30  29 28 投资收益 5  3  3 3 

投资性房地产 9  9  9 9 资产减值及公允价值变动 (1) 0  0 0 

长期股权投资 41  43  44 46 其他收入 0  0  0 0 

资产总计 1187  1391  1576 1778 营业利润 154  168  246 321 

短期借款及交易性金融负债 267  312  344 342 营业外净收支 2  2  2 2 

应付款项 142  191  204 224 利润总额 156  169  248 322 

其他流动负债 47  63  67 74 所得税费用 35  39  57 74 

流动负债合计 456  566  615 640 少数股东损益 4  5  5 5 

长期借款及应付债券 100  100  100 100 归属于母公司净利润 116  125  186 243 

其他长期负债 0  0  0 0           

长期负债合计 100  100  100 100 现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E

负债合计 556  666  715 740 净利润 116  125  186 243 

少数股东权益 28  33  38 43 资产减值准备 0  (1) 0 0 

股东权益 603  692  823 995 折旧摊销 33  28  33 42 

负债和股东权益总计 1187  1391  1576 1778 公允价值变动损失 1  0  0 0 

   财务费用  22  20  23 25 

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (73) (115) (50) (66)

每股收益 0.38 0.42 0.62 0.81 其它 3  6  5 5 

每股红利 0.11 0.12 0.18 0.24 经营活动现金流 80  43  174 224 

每股净资产 2.00 2.29 2.73 3.30 资本开支 (94) (50) (150) (150)

ROIC 15% 14% 17% 20% 其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 19% 18% 23% 24% 投资活动现金流 (96) (52) (152) (152)

毛利率 21% 19% 22% 24% 权益性融资 0  0  0 0 

EBIT Margin 13% 10% 14% 15% 负债净变化 30  0  0 0 

EBITDA  Margin 15% 12% 15% 17% 支付股利、利息 (34) (37) (54) (71)

收入增长 65% 30% 11% 13% 其它融资现金流 0  45  32 (2)

净利润增长率 14% 8% 48% 31% 融资活动现金流 (8) 8  (22) (73)

资产负债率 49% 50% 48% 44% 现金净变动 (24) 0  (0) 0 

息率 1.1% 1.1% 1.7% 2.2% 货币资金的期初余额  183  160  160 160 

P/E 27.8 25.7 17.4 13.3 货币资金的期末余额  160  160  160 160 

P/B 5.4 4.7 3.9 3.2 企业自由现金流 36  5  38 90 

EV/EBITDA 18.6 18.3 13.2 10.3 权益自由现金流 66  35  52 69 

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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机构销售团队 
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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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