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事件： 

公司发布 2011 年年报。营业收入 38.69 亿元，同比增长 3.13%，营业利润 5748 万元，同比增长 102.41%，

归属上市公司股东净利润 5031 万元，同比增长 190.64%，基本每股收益 0.82 元。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

营业收入（百万元） 788.39 1,750.54 2,699.01 3,751.86 946.63 1,907.14 2,881.70 3,869.16 

增长率（%） 0.18 -2.14 -5.94 1.43 20.07 8.95 6.77 3.13 

毛利率（%） 14.72 14.51 15.01 15.49 14.89 15.00 14.04 12.43 

期间费用率（%） 11.17 10.52 10.36 10.72 10.21 10.06 10.16 11.47 

营业利润率（%） 6.01 5.99 7.14 7.57 9.29 8.65 7.13 14.86 

净利润（百万元） 42.32 90.60 173.67 250.72 82.40 158.70 194.51 564.47 

增长率（%） -251.79 -659.58 2,272.55 564.35 94.73 75.18 12.00 125.14 

每股盈利（季度，元） 0.03 0.05 0.09 0.10 0.10 0.09 0.03 0.60 

资产负债率（%） 67.00 65.56 64.19 63.33 63.28 64.82 64.14 60.09 

净资产收益率（%） 1.82 4.66 9.36 14.04 4.68 8.54 9.86 31.97 

总资产收益率（%） 1.74 3.61 6.62 8.77 2.54 4.80 6.56 14.95 

评论： 

 出售金辉股权，增厚公司当期业绩：2011年12月公司以2.38亿元出售了佛山金辉高科16%的股权，股权出

售后公司继续持有金辉高科32.125%的股权，不再是佛山金辉高科第一股东。此次出售股权增厚每股收益

约0.39元。2011年佛山金辉实现净利润9025万元，按照公司之前48.125%持股比例，2011年为公司贡献净

利润约4343万元。此次出售股权后按照今年盈利情况计算（不考虑佛山金辉高科锂电池隔膜三期产能），

公司将减少投资收益约1400万元。 
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图 1：公司营业收入及同比增速 
 

图 2：公司毛利率水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 营业收入略有提升，毛利率进一步下滑：公司2011年营业收入同比增长3.13%，相比2010年水平略有提升。

但是公司2011年毛利率水平下滑较多，全年综合毛利率为12.6%，相比2010年15.49%的水平下降了约3个

百分点。 

 杜邦鸿基仍是公司主要利润来源，毛利率水平有所下滑：2011年杜邦鸿基实现净利润2.17亿元，为公司

贡献净利润1.06亿元，在公司净利润中占比18.85%，仍是公司净利润的主要来源。2011年杜邦鸿基实现

营业收入1.02亿元，与2010年收入水平基本相当。从毛利率方面来看，2011年杜邦鸿基毛利率约31.3%，

相比2010年36.66%的毛利率水平下降了约5个百分点。从市场方面来看，BOPET价格在2011年经历了一段

时间的低迷，2012年杜邦鸿基毛利率水平回复到高位的可能性不高。 

图 3：杜邦鸿基公司营业收入及同比增速 
 

图 4：杜邦鸿基毛利率水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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 投资收益仍是公司主要利润来源，2011年表现各有不同：2011年公司对联营企业和合营企业投资收益共

1.28亿元，在公司营业利润中占比22.26%，是公司主要的利润来源。纬达光电、金辉高科和杜邦鸿基是

贡献投资收益的主要三家公司。三家公司中金辉高科受益销售规模亏大以及毛利率提升，助推了公司2011

年净利润的增长。纬达光电主要产品为偏光膜，受到3D市场的影响，公司2011年净利润下滑较多。 

表 1：子公司盈利情况 

 净利润（万元） 同比增速（%） 持股比例（%） 

佛山纬达光电 4367 -62.66 51.15 

佛山金辉高科 9025 33.62 32.125 

佛山杜邦鸿基薄膜 21737 -16.62 49 

 房地产项目开始预售，尚未贡献利润：11月份公司全资子公司卓越房地产开发有限公司旗下卓景花园开

始预售。根据公司公告，卓景花园项目预计竣工时间为2013年12月，2012年房地产项目尚难对公司业绩

形成贡献。 

盈利预测与投资建议 

整体来看，公司传统业务 2012 年出现明显转好的可能性相对较小，公司业绩仍要看旗下控股和参股子公司

的业绩贡献。虽然公司出售了金辉高科 16%的股权，但金辉高科 2012 年产能增加对公司业绩的支撑在一定

程度上将缓解公司持股比例下降带来的权益收入降低的影响。杜邦鸿基公司业务将保持相对稳定。房地产项

目将在 2013 年支撑公司业绩。我们预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 0.248 元、0.403 元、0.444 元，

对应 PE37.27 倍、22.91 倍、20.77 倍，首次给与推荐评级。 

投资风险 

1、子公司新建产能未能按时达产；2、产品毛利率大幅下降。 

表 2：投资组合盈利预测和估值 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3,751.86  3,869.16  4,062.62  4,672.01  5,139.21  

(+/-)% 1.43% 3.13% 5.00% 15.00% 10.00% 

EBITDA 543.19  830.71  496.79  647.45  708.31  

(+/-)% 58.21% 52.93% -40.20% 30.33% 9.40% 

净利润 173.10  503.10  151.69  246.78  272.20  

(+/-)% 2654.67% 190.64% -69.85% 62.69% 10.30% 

每股净收益（元） 0.280  0.820  0.248  0.403  0.444  

资料来源：东兴证券 
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附表：投资组合盈利预测和估值 

 

 

 

 

 

 

利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

营业收入 3,751.86 3,869.16 4,062.62 5.00% 4,672.01 15.00% 5,139.21 10.00%

营业成本 3,170.77 3,388.19 3,534.48 4.32% 4,017.93 13.68% 4,445.42 10.64%

营业费用 59.81 71.67 69.06 -3.64% 79.42 15.00% 87.37 10.00%

管理费用 235.16 245.96 247.82 0.76% 284.99 15.00% 313.49 10.00%

财务费用 107.13 126.21 82.21 -34.86% 65.94 -19.79% 67.72 2.70%

投资收益 141.67 589.54 200.00 -66.08% 240.00 20.00% 280.00 16.67%

营业利润 283.99 574.81 285.92 -50.26% 419.38 46.68% 459.93 9.67%

利润总额 285.43 590.53 288.92 -51.07% 422.38 46.19% 462.93 9.60%

所得税 34.71 26.07 72.23 177.11% 105.59 46.19% 115.73 9.60%

净利润 250.72 564.47 216.69 -61.61% 316.78 46.19% 347.20 9.60%

归属母公司所有者的净利润 173.10 503.10 151.69 -69.85% 246.78 62.69% 272.20 10.30%

NOPLAT 343.55 670.07 276.10 -58.80% 363.99 31.83% 395.74 8.72%

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

货币资金 425.15 447.28 446.89 -0.09% 513.92 15.00% 565.31 10.00%

交易性金融资产 0.00 37.60 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

应收帐款 319.30 227.91 278.26 22.10% 320.00 15.00% 352.00 10.00%

预付款项 148.01 72.23 (16.13) N/A (116.58) N/A (227.71) N/A

存货 1,128.00 1,463.57 1,258.86 -13.99% 1,431.04 13.68% 1,583.30 10.64%

流劢资产合计 2,192.59 2,568.66 2,287.53 -10.94% 2,554.54 11.67% 2,745.36 7.47%

非流劢资产 2,263.75 2,564.30 1,768.70 -31.03% 2,031.57 14.86% 2,050.92 0.95%

资产总计 4,456.34 5,132.96 4,056.23 -20.98% 4,586.11 13.06% 4,796.27 4.58%

短期借款 1,491.64 1,814.20 1,075.20 -40.73% 1,283.05 19.33% 1,154.24 -10.04%

应付帐款 373.62 316.86 309.87 -2.20% 352.26 13.68% 389.74 10.64%

预收款项 56.25 86.62 111.00 28.14% 139.03 25.26% 169.86 22.18%

流劢负债合计 2,397.75 2,706.50 1,926.00 -28.84% 2,225.47 15.55% 2,183.70 -1.88%

非流劢负债 424.64 378.10 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

少数股东权益 314.44 220.72 285.72 29.45% 355.72 24.50% 430.72 21.08%

母公司股东权益 1,319.52 1,827.64 1,926.24 5.39% 2,086.65 8.33% 2,263.58 8.48%

净营运资本 (205.16) (137.84) 361.53 N/A 329.07 -8.98% 561.65 70.68%

投入资本IC 2,827.50 3,477.67 2,840.27 -18.33% 3,211.50 13.07% 3,283.22 2.23%

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

净利润 250.72 564.47 216.69 -61.61% 316.78 46.19% 347.20 9.60%

折旧摊销 152.08 129.70 0.00 N/A 162.13 N/A 180.65 11.43%

净营运资金增加 661.82 67.32 499.37 641.80% (32.46) N/A 232.58 N/A

经营活劢产生现金流 213.23 (97.28) 408.22 N/A 231.50 -43.29% 298.20 28.81%

投资活劢产生现金流 (112.67) (21.56) 945.78 N/A (220.00) N/A 45.00 N/A

融资活劢产生现金流 (60.74) 231.43 (1,354) N/A 55.54 N/A (291.81) N/A

现金净增（减） 39.82 112.60 (0.39) N/A 67.03 N/A 51.39 -23.33%
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p6



东
兴

证
券

 

东兴证券财报点评 
传统业务暂无改善  投资收益决定公司业绩 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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