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当前股价： 16.98 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2559.47 

总股本(百万) 631 

流通股本(百万) 324 

流通市值(亿) 55 

EPS（TTM） 0.11 

每股净资产（元） 1.67 

资产负债率 22.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

深圳惠程 -13.50 -11.70 -0.05 

上证综合指数 -9.13 -10.91 -11.74 
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相关报告 
《深圳惠程-公告点评：受让聚酰亚胺泡沫

塑料技术，进一步拓展新材料在高附加值领

 

 

 

深圳惠程 002168 强烈推荐

新能源新材料布局完整，定位高端，多点爆发可期 

公司发布 2011 年中期报告，实现总营收 1.36 亿元，同比减 2.71%；净利润 0.25
亿元，同比增 6.33%；基本每股收益 0.04 元。 

投资要点： 

 公司上半年实现净利 0.25 亿，同比略增，盈利贡献近一半来自政府补贴。公司 2011
年上半年实现总营收 1.36 亿元，同比减 2.71%，环比减 36.5%。净利润 0.25 亿

元，同比增 6.33%，环比减 45.8%；基本每股收益 0.04 元。其中营业外收入 1500
多万（主要来自政府补助），扣除非经常损益后的净利润为 0.12 亿。上半年销售

毛利率 46.41%，同比环比略下降，主要由于会计政策变更增加折旧费用和原材料

及薪酬成本增加。三项费用率 33.75%，同比环比大幅上升，其中管理费用同比增

加近 1400 万，系由公司扩大规模增加了薪酬、研发支出所致。销售净利率 18.6%，

同比略增长，环比略下降。公司上半年主营业务收入和成本同比变化不大，主要

由于费用率上升明显，导致营业利润大幅降低。由于公司主业所处的电力设备行

业订单确认结算大部分集中在四季度，我们认为主业的趋势基本稳定，符合预期，

未来看点主要在于新材料、新能源业务。 

 公司特种工程材料同比增 149.83%，毛利率下滑 25.75%，主要由于新项目投产前

期成本和费用较高所致，随着产量和收入规模的扩大，毛利率将逐步回升。 

 公司立足聚酰亚胺材料，在新能源新材料领域布局完整，多点爆发可以期待。公

司半年报披露新材料、新能源业务进展顺利，同时我们看到一些新的领域也开始

拓展。高温滤料实现量产销售，同时也在向特种服装等领域开拓；重要原料氯代

苯酐开始正常生产，将为后面低成本纤维和特种树脂做好准备。江西纳米先材的

隔膜进入调试，聚酰亚胺泡沫开始小试。三大应用纤维、隔膜、泡沫材料之外，

聚酰亚胺透明材料未来有望应用于 OLED 等领域，前景可期；电容电池作为下一

代电池产品，为公司未来的应用作了良好铺垫。 

 维持公司强烈推荐的投资评级。我们预测公司 11-13 年 EPS 为 0.13、0.18、0.26
元。但由于公司产品具备高附加值、高门槛的特点，未来市场空间广阔，我们看

好此种新材料的市场前景和潜在价值，看好公司在新材料业务方面的长期成长性，

维持公司强烈推荐的投资评级，未来 6-12 月的目标价格为 23-25 元。 

风险提示：电网投资增速下滑，导致主营业务收入放缓；聚酰亚胺材料产业化进度低于

预期，核心技术泄密风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 353 452 641 974
同比(%) 12% 28% 42% 52%
归属母公司净利润(百万元) 70 83  111 163 
同比(%) -6% 18% 34% 47%
毛利率(%) 49.9% 43.7% 43.4% 45.0%
ROE(%) 7.0% 7.6% 9.2% 12.0%
每股收益(元) 0.11 0.13  0.18 0.26 
P/E 152.48 129.69  96.75 65.84 
P/B 10.67 9.86  8.95 7.88 
EV/EBITDA 93 113  69 44 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 985 1034  866 1013 营业收入 353  452  641 974 
  现金 634 590  244 92 营业成本 177  255  363 536 
  应收账款 186 238  339 513 营业税金及附加 2  2  3 5 
  其它应收款 12 12  17 26 营业费用 33  49  68 102 
  预付账款 65 75  102 145 管理费用 45  77  92 146 
  存货 78 108  147 212 财务费用 8  -12  -7 2 
  其他 11 12  17 26 资产减值损失 5  4  4 4 
非流动资产 375 401  653 700 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 -6  0  0 0 
  固定资产 269 287  515 571 营业利润 77  78  118 180 
  无形资产 53 50  48 47 营业外收入 4  18  10 8 
  其他 53 65  90 82 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 1360 1436  1519 1713 利润总额 81  96  128 188 
流动负债 265 271  242 277 所得税 12  15  20 29 
  短期借款 200 150  120 110 净利润 68  81  109 159 
  应付账款 41 56  80 119 少数股东损益 -2  -1  -2 -3 
  其他 24 65  42 48 归属母公司净利润 70  83  111 163 
非流动负债 40 28  32 31 EBITDA 111  91  150 236 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.22  0.13  0.18 0.26 
  其他 40 28  32 31    
负债合计 305 299  274 308 主要财务比率   

 少数股东权益 52 50  48 45 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 315 631  631 631 成长能力   
  资本公积 431 116  116 116 营业收入 12.3 28.0 41.9 52.0
  留存收益 257 340  450 613 营业利润 -5.4% 1.0% 51.8 52.4
归属母公司股东权益 1004 1086  1197 1360 归属于母公司净利润 -6.3% 17.6 34.1 46.9
负债和股东权益 1360 1436  1519 1713 获利能力   
    毛利率 49.9 43.7 43.4 45.0
现金流量表    净利率 19.9 18.3 17.3 16.7
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.0% 7.6% 9.2% 12.0
经营活动现金流 51 33  -21 -41 ROIC 11.2% 8.0% 8.3% 10.8
  净利润 68 81  109 159 偿债能力   
  折旧摊销 25 26  38 54 资产负债率 22.4 20.8 18.1 18.0
  财务费用 8 -12  -7 2 净负债比率 65.58 50.13 43.74 35.68
  投资损失 6 0  0 0 流动比率 3.72  3.81  3.58 3.65 
营运资金变动 -61 -49  -178 -259 速动比率 3.43  3.41  2.96 2.88 
  其它 4 -13  17 3 营运能力   
投资活动现金流 -82 -40  -301 -100 总资产周转率 0.32  0.32  0.43 0.60 
  资本支出 107 40  300 100 应收账款周转率 2  2  2 2 
  长期投资 -6 0  -0 -0 应付账款周转率 4.66  5.27  5.33 5.38 
  其他 19 1  -2 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 421 -38  -23 -12 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.13  0.18 0.26 
  短期借款 30 -50  -30 -10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.08  0.05  -0.03 -0.06 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.59  1.72  1.90 2.16 
  普通股增加 115 315  0 0 估值比率   
  资本公积增加 362 -315  0 0 P/E 152.4 129.6 96.75 65.84 
  其他 -86 12  7 -2 P/B 10.67  9.86  8.95 7.88 
现金净增加额 390 -45  -346 -152 EV/EBITDA 93  113  69 44 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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