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T_ReportAbstract  

江苏三友：热解线建成，九月投产 
2011 年中报点评 

 

报告关键点： 
 业绩高速增长，下半年进入旺季 
 废轮胎热解生产线建成，即将投产 

 重申买入-A评级，调整目标价至16.25元 

报告摘要： 

 业绩增速超预期：2011年上半年，实现营业总收入3.05亿元，比去年同期增加

64.84%，实现利润总额1109.74万元，比上年同期增加43.47%，实现归属于母公

司所有者净利润766.23万元，比上年同期增加45.79%，每股收益0.034元。增速

超出市场预期，主要原因为：业务量的增长以及产品附加值的提高。 

 下半年进入旺季：公司上半年主要以生产夏、秋装（衬衫、裙子）为主，产品

的附加值相对较小；而下半年则以生产冬、春装（大衣、羽绒服）为主，产品

的附加值较高，实现的利润较大，因此，公司的业绩主要集中在下半年。2010

年下半年完成净利润的70%以上。中报披露目前公司的生产计划已安排到年底，

生产任务饱满。公司预计三季度的业绩较去年同期增长30~50%，估计前三季度

每股收益为0.09~0.11元。 

 废轮胎热解生产线建成，即将投产：目前，项目一期的四条生产线设备（年处

理4万吨废轮胎）已经安装完毕，正在进行投产前的设备调试，力争于今年九月

底进行试生产。由于今年“黄梅天”持续时间长、降雨量大，因此影响项目基建

进度，另外因“黄梅天”造成的园区相关配套工程未及时到位等因素对项目的建

设造成一定程度延误。因此，热解项目对2011年的贡献将低于我们的预期。后

续热解项目建设将不受影响，公司已经为该项目申请了6.25亿元的银行贷款额

度，满足后续16条线的资金需求。 

 北斗授时项目取得进展：江苏北斗科技有限公司参加了江、浙、沪三省市交通

部门联合申报、研发的“长江及京杭运河航运智能化管理（船联网）项目”和铁

道部组织的2011年科技攻关项目——铁路系统北斗卫星授时技术研究的招标研

发。此外，公司重点在光分路器、光连接器生产线的扩能建设以及光通信产品

入围运营商采购网络的资格审查等方面进行了投入，江苏北斗的产能和效益将

在下半年开始逐步释放，下半年有望盈利。 

 重申买入-A评级，调整目标价至16.25元：公司在立足原有业务稳定发展的基础

上，积极进军环保节能领域和北斗授时新业务。10转增3.8摊薄后，预计公司

2011、2012、2013年EPS分别为0.17、0.65、0.84元，我们重申买入-A评级,按

照2012年25倍的目标PE给予6个月目标价16.25元。 

 风险提示：废旧轮胎热解技术的生产线设备尚未有产业化应用。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 509.8 554.3 721.3 1,384.8 1,661.8 
Growth(%) 23.5% 8.7% 30.1% 92.0% 20.0% 

净利润 19.0 23.2 37.7 146.3 188.9 
Growth(%) 45.2% 22.3% 62.6% 287.5% 29.2% 

毛利率(%) 13.8% 12.1% 14.2% 31.2% 31.2% 

净利润率(%) 3.7% 4.2% 5.2% 10.6% 11.4% 

每股收益(元) 0.08 0.10 0.17 0.65 0.84 

每股净资产(元) 1.51 1.55 1.69 3.09 4.86 

市盈率 153.3 125.4 77.1 19.9 15.4 

市净率 8.6 8.4 7.7 4.2 2.7 

净资产收益率(%) 5.1% 7.0% 11.7% 35.0% 27.1% 

ROIC(%) 10.9% 24.1% 27.4% 117.8% 51.2% 

EV/EBITDA 53.3 46.2 48.4 9.6 8.0 

股息收益率 0.3% 0.4% 0.5% 1.0% 1.3% 
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总市值(百万元) 2,910.77 

流通市值(百万元) 2,113.22 

总股本(百万股) 224.25 

流通股本(百万股) 162.81 

12 个月最低/最高 8.71/19.00 元 

十大流通股东(%) 29.47% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 1.53 28.37 93.75 

绝对收益 (2.48) 24.93 91.62 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-8-29 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 509.8 554.3 721.3 1,384.8 1,661.8 成长性      

减:营业成本 439.6 487.2 619.1 952.1 1,142.6 营业收入增长率 23.5% 8.7% 30.1% 92.0% 20.0% 

   营业税费 0.6 0.8 0.9 4.0 4.8 营业利润增长率 66.7% 16.7% 71.2% 451.2% 18.0% 

   销售费用 9.2 9.2 14.4 34.6 41.5 净利润增长率 45.2% 22.3% 62.6% 287.5% 29.2% 

   管理费用 35.0 26.1 36.1 92.9 111.5 EBITDA 增长率 25.5% 18.5% 36.1% 452.7% 25.3% 

   财务费用 -4.3 -1.4 -2.7 -0.8 2.9 EBIT 增长率 51.2% 32.1% 70.3% 478.5% 19.2% 

   资产减值损失 2.1 0.2 -1.6 1.1 3.1 NOPLAT 增长率 3.5% 75.0% 84.4% 471.7% 22.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -21.3% 62.5% 32.8% 182.8% 51.5% 

   投资和汇兑收益 -0.1 0.0 - 3.0 3.0 净资产增长率 2.4% 2.6% 9.0% 82.7% 57.4% 

营业利润 27.6 32.2 55.1 303.9 358.5 利润率      

加:营业外净收支 1.2 0.2 4.0 3.0 10.0 毛利率 13.8% 12.1% 14.2% 31.2% 31.2% 

利润总额 28.8 32.4 59.1 306.9 368.5 营业利润率 5.4% 5.8% 7.6% 21.9% 21.6% 

减:所得税 11.4 8.0 14.8 64.5 73.7 净利润率 3.7% 4.2% 5.2% 10.6% 11.4% 

净利润 19.0 23.2 37.7 146.3 188.9 EBITDA/营业收入 6.9% 7.6% 7.9% 22.8% 23.8% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 4.6% 5.6% 7.3% 21.9% 21.7% 

货币资金 256.4 190.3 241.2 332.3 552.6 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 58 48 34 31 70 

应收帐款 31.8 25.9 51.4 98.6 118.4 流动营业资本周转天数 4 17 41 40 47 

应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 223 216 174 119 145 

预付帐款 6.2 30.5 31.2 32.1 33.2 应收帐款周转天数 23 18 18 19 23 

存货 47.7 76.5 50.9 78.3 93.9 存货周转天数 28 40 32 17 19 

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 302 285 225 182 257 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 76 81 90 102 158 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 2.7 2.7 2.5 2.5 2.5 ROE 5.1% 7.0% 11.7% 35.0% 27.1% 

投资性房地产 7.2 6.8 - - - ROA 3.9% 5.7% 9.4% 26.2% 20.4% 

固定资产 76.7 71.1 63.7 172.3 477.6 ROIC 10.9% 24.1% 27.4% 117.8% 51.2% 

在建工程 - 8.1 8.1 187.3 146.2 费用率      

无形资产 18.6 17.9 16.7 15.6 14.6 销售费用率 1.8% 1.7% 2.0% 2.5% 2.5% 

其他非流动资产 0.3 0.2 6.3 6.3 6.3 管理费用率 6.9% 4.7% 5.0% 6.7% 6.7% 

资产总额 447.6 430.1 472.0 925.3 1,445.3 财务费用率 -0.8% -0.3% -0.4% -0.1% 0.2% 

短期债务 20.0 4.0 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 7.8% 6.1% 6.6% 9.1% 9.4% 

应付帐款 45.6 37.9 50.9 78.3 93.9 偿债能力      

应付票据 17.0 20.5 23.7 36.5 43.8 资产负债率 24.3% 19.2% 19.7% 25.2% 24.7% 

其他流动负债 25.4 19.4 28.0 28.0 28.0 负债权益比 32.2% 23.7% 24.6% 33.7% 32.7% 

长期借款 - - - 100.0 200.0 流动比率 3.17 3.95 4.04 4.08 5.13 

其他非流动负债 1.1 0.6 0.6 0.6 0.6 速动比率 2.73 3.01 3.50 3.49 4.52 

负债总额 109.0 82.5 93.2 233.4 356.3 利息保障倍数 -5.41 -21.52 -19.15 -378.05 126.24 

少数股东权益 21.0 19.7 26.3 222.5 468.4 分红指标      

股本 162.5 162.5 224.3 224.3 224.3 DPS(元) 0.04 0.06 0.06 0.13 0.17 

留存收益 155.2 165.4 128.2 245.2 396.4 分红比率 42.8% 56.0% 35.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 338.7 347.6 378.8 692.0 1,089.0 股息收益率 0.3% 0.4% 0.5% 1.0% 1.3% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 17.4 24.4 37.7 146.3 188.9 EPS(元) 0.08 0.10 0.17 0.65 0.84 

加:折旧和摊销 13.0 11.8 4.7 12.2 33.8 BVPS(元) 1.51 1.55 1.69 3.09 4.86 

   资产减值准备 2.1 0.2 -1.6 1.1 3.1 PE(X) 153.3 125.4 77.1 19.9 15.4 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 8.6 8.4 7.7 4.2 2.7 

   财务费用 0.8 1.0 0.6 -2.7 -0.8 P/FCF 54.2 -55.8 -417.2 -22.6 -292.6 

   投资收益 0.1 -0.0 - -3.0 -3.0 P/S 5.7 5.3 4.0 2.1 1.8 

   少数股东损益 -1.6 1.2 6.6 96.2 105.9 EV/EBITDA 53.3 46.2 48.4 9.6 8.0 

   营运资金的变动 1.5 -30.3 24.4 -35.4 -13.6 CAGR(%) 140.6% 129.5% 113.6% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 40.5 7.4 69.1 216.6 318.0 PEG 1.1 1.0 0.7 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -2.2 -43.1 0.2 -297.0 -297.0 ROIC/WACC 1.1 2.4 2.7 11.8 5.1 

融资活动产生现金流量 -2.4 -31.8 -4.5 71.5 59.3 REP 18.2 5.2 4.9 0.4 0.7 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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