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中 性 
业务结构变化较大，利润下滑明显 

——毅昌股份（002420）2011 年半年报点评—— 
 

事件： 

 毅昌股份（002420）公布了 2011 年半年报，报告期内公司实现营业

收入 9.36 亿元，同比增长 22%；营业利润 0.35 亿元，同比下降 44%；

归属于上市公司股东净利润为 0.30 亿元，同比下降 43%；EPS 0.0744 

元；低于预期。 

点评： 

 主营业务结构发生较大变化，白电产品销售收入大幅增长  报告期

内，公司主营业务未发生重大变化，但业务结构发生了较大变化。

因公司加大了对白电客户的拓展力度，白电产品的销售收入比去年

同期有大幅增长，增长了 159.56%，其销售收入占主营业务收入的比

例由去年同期的 19.37%提升至 34.57%，黑电结构件产品销售收入占

主营业务收入的比例由去年同期的 76.88%下降至 62.37%。 

 营业利润比去年同期降低 44.38%  2011 年上半年，尽管白电行业景

气度有所上升，但受上游原材料价格上涨、人工成本提升以及公司

产品结构调整等因素影响，白电产品销售成本增长 168.02%，使毛利

率从去年的 19.34%下降至 16.71%，降低了 2.63%。彩电市场增长乏

力，加之家电刺激政策效应减弱以及一线城市限购令等不利因素的

影响，作为公司主力产品的黑电结构件，其销售收入比去年同期下

降 1.79%，占主营业务收入的比例下降至 62.37%，使公司主营业务

收入增长低于预期。 

 管理费用比去年同期增长了 84.68%  随着公司产品结构的调整及产

业链的延伸，公司加大了研发投入力度，研发费用较上年同期有较

大幅度的增长。 

 风险提示  公司产品主要原材料改性塑料、钣金结构件的价格大幅波

动的因素仍然存在；公司的下游电视机行业中，内资企业尚无能力

对液晶产业链上游产业实现掌控，致使外资品牌通过降价促销，挤

压了内资品牌市场份额和利润空间。因公司的主要客户均为内资企

业，如果这种行业竞争加剧，将威胁着公司产品的毛利空间。 

 盈利预测  预期 2011、2012、2013 年每股收益 0.42、0.51、0.62 元，

考虑公司未来的业绩增速预期以及行业状况，我们认为按 2011 年

21 倍 PE 较为合理，给予公司“中性”评级。 
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市场表现 

资料来源：西南证券研发中心 
 

基本数据 

总股本(亿)                     4.01

流通股本(亿)                   0.63

第一大股东/持股比例 

   广州高金技术产业集团有限公司/43%
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图1：分项业务情况 
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图 2：内外销对比 
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利润预测表 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1860.63 2444.03 2944.58 3570.88 

减: 营业成本 1531.03 2003.45 2418.28 2955.02 

营业税金及附加 2.55 6.32 7.79 8.99 

营业费用 46.97 63.68 76.49 87.23 

管理费用 109.28 156.23 179.84 199.45 

财务费用 11.64 9.27 7.35 5.24 

资产减值损失 0.35 2.17 2.17 2.17 

加: 投资收益 -0.01 0.00 0.00 0.00 

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 158.80 221.45 267.36 323.26 

加: 其他非经营损益 8.83 7.30 7.30 7.30 

利润总额 167.63 214.15 260.06 315.96 

减: 所得税 20.65 33.86 41.91 50.18 

净利润 146.98 180.29 218.15 265.78 

减: 少数股东损益 10.17 11.77 13.45 15.27 

归属母公司股东净利润 136.81 168.52 204.70 250.51 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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