
 

 

投资要点： 
 原材料、人工成本上涨，中报业绩略增。 
 超募资金投资项目技术先进，将提升公司毛利率。 
 公司成立矿产公司，锁定上游成本。 

 

报告摘要： 
 原材料、人工成本上涨，中报业绩略增，符合此前的预期。由于受

到原材料及人工成本上涨等诸多不利因素的影响，2011 年上半年，

公司的各项经营指标只是略微增长，实现营业收入 2.60 亿元，比去

年同期增长 3.54%；实现营业利润总额 2,912.63 万元，比去年同期

增长 1.59%；实现归属于母公司所有者的净利润 2,586.36 万元，比

去年同期增长 12.26%。同样因为受到成本等诸多不确定性因素的影

响，预计 2011 年 1-9 月公司净利润的增长幅度将在 10%以内。 

 超募资金投向滁州晶质玻璃生产线，将拉动公司毛利增长。公司公

告称将在滁州实施年产五千万只晶质高档玻璃酒具生产线项目，达

产后税后利润 8400 万元。该项目将优化公司的产品结构，扩大业

务规模，提高公司的整体竞争力和盈利能力，促进公司的可持续发

展，将使公司的业务从竞争红海进入蓝海，获得高额利润空间。 

 公司涉矿题材落实。公司拟投资 5000 万元设立凤阳德瑞矿业有限

责任公司，从事石英砂矿产品的开采、加工、购销。 

 盈利预测与估值。预测公司 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.95
元、1.52 元、2.74 元，按 8 月 16 日的公司收盘价为 28.98 元计算，

对应的市盈率分别为 30.5 倍、24.15 倍、10.58 倍，我们按 2012 年

25 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 38 元，维持“买入”

评级。 

主要经营指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入（百万） 509 701 1,003 1,208 

增长率（%） 31.1 37.6 43.1 20.4 

归属母公司股东的净利润(百万) 57 81 129 233 

增长率（%） 45.3 41.7 59.0 80.2 

每股收益-摊薄 0.67 0.95 1.52 2.74 

市盈率 34.84 24.45 15.38 8.53 
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市场表现 

数据来源：Wind 

 

公司 2011 中报数据 

基本每股收益 0.37 

摊薄每股收益 0.37 

净资产收益率 9.28% 

发行股数 (百万) 85.1 

流通股 （百万) 22 

流通股市值 (百万) 637.56 

8月16日收盘价（元） 28.98 

数据来源：Wind 

 
相关研究 
《募投项目年内投产提升毛利率——德
力股份深度调研报告——王凤华》2011
年 5 月 31 号 

 

毛利率上升、涉矿提升估值 买入维持 
目标价格：38 元  
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主营业务收入和毛利分析 

2011 年上半年，公司的营业收入及其构成没有发生大的变化，共实现营业收入 2.60
亿元；其中餐具用具的营业收入为 4,172.32 万元，比上年同期增长 10.99%，毛利率为

27.99%，同比增长 1.08%；酒具水具的营业收入为 517,824.12 万元，同比增长 4.95%，其

毛利率为 27.53%，同比增长 1.38%；其他用具的营业收入为 3,930.44，同比下降 8.71%，

但是由于其营业成本的下降幅度更大，其毛利率反而增长 1.66%，达到 28.51%。 

 
表 1：主营业务收入分产品情况                                                单位：万元 

主营业务

分产品情

况 
营业收入 营业成本 

毛利率

（%） 
营业收入同

比增长（%）

营业成本同

比增长（%）

 
毛利率同比

增长（%） 

餐具用具 4,172.32 3,004.53 27.99% 10.99% 1.58% 1.08% 

酒具水具 517,824.12 12,917.89 27.53% 4.95% 2.99% 1.38% 

其他用具 3,930.44 2,809.73 28.51% -8.71% -10.79% 1.66% 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 
图 1：主营业务收入构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 

2011 年上半年，公司主营业务主要集中在国内，国际市场的份额只有 12%，国内市

场中华中、华南和华北三大市场的销售情况比较平均，营业收入占比比较接近。 



 德力股份/中报简评
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 8 页 

 
图 2：主营业务分地区情况 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 

公司新增生产线将提升公司的整体竞争力 

根据公司最新公告，公司决定建设年产 5 千万只晶质高档玻璃酒具项目。项目以生产

晶质高档玻璃酒具为目标，因此，项目的建设符合国家发展规划要求。 

项目生产的晶质高档玻璃酒具即可作为日常使用物品提升生活品质和情趣，又可供给

高档酒店、饭店、咖啡店等休闲场所使用，满足市场需求。 

项目采用成熟可靠、先进合理的技术方案，选用新技术、新设备、新材料，在控制总

投资的前提下，力求主线技术装备和自动化控制水平先进合理。产品质量符合玻璃杯

（QB/T4162-2011）要求，综合产品质量处于国内品牌领先水平，接近或达到外资品牌实

物质量标准。项目的回收期预计为 4.8 年，投产后的年销售收入为 34,533 万元，净利润可

以达到 11,208 万元，总投资收益率可以达到 21.19%。 

 

财务指标分析 

从公司最近几年的盈利指标中可以看出，2008 -2010 年度，公司分别实现营业利润 
3,902.02 万元、5,263.33 万和 6,773.84 万元，年均复合增长率 31.76%，虽然期间费用随着

公司主营业务规模的扩大而有所增加，但由于公司主营业务销售毛利的增长规模远大于同

期费用的增长规模，确保了公司营业利润的持续增长。公司现有规模下，毛利率高达 29%，

由于有品牌效应和规模效应，公司的毛利率高于行业内其他竞争对手。募投新上的高档玻

璃器皿生产线后，公司的产品售价还将上一个台阶，毛利率至少提升 5 个百分点。 
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表 2：近三年主要财务指标 
 2008A 2009A 2010A 2011 中期 2011E 

主营业务收入同

比增长率(%) 
47.35 14.33 31.06 3.54 37.6 

净利润同比增长

率(%) 
13.60 33.89 27.48 12.26 41.7 

销售毛利率(%) 22.50 26.98 29.04   

销售净利率(%) 8.49  10.15 11.25   

资料来源：宏源证券 Wind 

 
图 3：销售毛利率与净利率 

资料来源：宏源证券  Wind 

 
图 4：主营业务收入增长情况 

资料来源：宏源证券  Wind 
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图 5：净利润增长情况 

资料来源：宏源证券  Wind 

 

公司竞争优势 

公司紧紧围绕主业使用募投资金和超募资金，每次投入资金都将提升公司的销售产品

的档次，提高公司的毛利率水平。滁州 5000 万支晶质高档玻璃产线将采取进口设备，其

中主要设备与法国弓箭的设备一致，未来产品质量有保证。新产品问世后，将抢占高端市

场的 5%份额，获得丰厚回报。公司地处石英砂原材料产地，设立矿业公司，志在获取矿

产。由于公司是凤阳的第一纳税大户，我们预计公司能获得与现在生产规模相适应的石英

砂矿的采矿权。 

 

 

盈利预测与估值 

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 0.95 元、1.52
元、2.74 元，按 8 月 12 日的公司收盘价为 28.98 元计算，对应的市盈率分别为 30.5 倍、

24.15 倍、10.58 倍，考虑到公司的未来获取采矿权的可能性较大，我们调高公司目标价位，

按 2012 年 25 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 38 元，维持“买入”评级。 

 

 

表 3：利润预测表 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 509 701 1,003  1,208 

减：营业成本 361 496 697  779 

 营业税金及附加 2 2 3  4 

      销售费用 17 23 32  33 
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      管理费用 57 77 105  111 

      财务费用 4 7 14  7 

    资产减值损失 0 0 0  0 

加：投资收益 0 0 0  0 

二、营业利润 68 96 152  274 

加：营业外收支净额 0 0 0  0 

三、利润总额 67 96 152  274 

减：所得税费用 10 14 23  41 

四、净利润 57 81 129  233 

归属于母公司的利润 57 81 129  233 

五、基本每股收益（元） 0.67 0.95 1.52  2.74 
 

资料来源：宏源证券 

 

表 4：预测的资产负债表 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    货币资金 115  70 100 121 

    应收票据 11  14 20 24 

    应收账款 31  42 60 60 

    预付账款 45  56 80 97 

    其他应收款 4  0 0 0 

    存货 94  129 181 203 

其他流动资产 (0) 0 0 0 

流动资产合计 301  311 442 505 

    长期股权投资 3  3 3 3 

    固定资产 143  600 650 601 

    在建工程 70  70 70 70 

    无形资产 28  26 24 22 

 其他非流动资产 1  1 1 1 

非流动资产合计 244  699 748 697 

资产总计 545  1,011 1,190 1,201 

    短期借款 126  537 457 259 

    应付票据 64  74 105 117 

    应付账款 63  65 91 101 

    预收账款 10  10 10 10 

    其他应付款 1  0 0 0 

    应交税费 4  1 1 1 

其他流动负债 18  0 0 0 

流动负债合计 286  687 663 488 

    长期借款 0  0 100 100 

其他非流动负债 1  1 1 1 

非流动负债合计 1  1 101 101 

负债合计 286  687 763 588 
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    股本 63  85 85 85 

    资本公积 125  125 125 125 

    留存收益 11  76 179 365 

    少数股东权益 0  0 0 0 

所有者权益合计 199  286 389 576 

负债和股东权益合计 545  973 1,153 1,164 

资料来源：宏源证券 

表 5：主要财务指标 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

EV/EBITDA   17.7 12.2 7.4  

成长能力:         

  营业收入同比 31.1% 37.6% 43.1% 20.4% 

  营业利润同比 28.7% 41.1% 59.0% 80.2% 

  净利润同比 45.3% 41.7% 59.0% 80.2% 

营运能力:         

   应收账款周转率 17.98  19.21 19.62 20.04  

   存货周转率 4.29  4.45 4.49 4.06  

   总资产周转率 1.06  0.90 0.91 1.01  

盈利能力与收益质量:         

   毛利率 29.0% 29.2% 30.5% 35.5% 

   净利率 11.3% 11.6% 12.9% 19.3% 

   总资产净利率 ROA 10.5% 8.0% 10.9% 19.4% 

   净资产收益率 ROE 28.8% 28.4% 33.2% 40.4% 

资本结构与偿债能力:         

   流动比率 1.05  0.45 0.67 1.03  

   资产负债率 52.6% 68.0% 64.1% 49.0% 

   长期借款/总负债 0.0% 0.0% 13.1% 17.0% 

每股指标:         

   每股收益 0.67  0.95 1.52 2.74  

   每股经营现金流量   0.79 1.76 3.20  

   每股净资产 4.6 5.58 5.80 6.76  
 

资料来源：宏源证券
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