
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 净利润同比增长 43.47% 

 产能扩张与产品结构调整是公司业绩增长主要原因 

 非晶带材与 LED 配套材料是未来公司业绩的主要增长点 
 

报告摘要： 

 净利润同比增长 43.47%。公司今年全年实现营业收入 45.31 亿元，

同比增长 28.54%，实现归属于公司股东净利润 3.15 亿元，同比增长

43.47，对应每股收益 0.37 元，综合毛利率 17.95%。拟向全体股东每

10 股派发现金 1.20 元。公司各项业务发展情况良好，毛利率一直维

持在 15-20%区间，个别业务甚至更高，且从 2009 年第二季度以来，

单季度毛利率一直呈现上升趋势。 

 产能扩张与产品结构调整是公司业绩增长的主要原因。公司业务主要

涉及传统业务、非经带材和磁性材料，传统业务包含焊接材料，金刚

石工具，高速工具钢以及粉末冶金材料，是公司收入和利润的主要来

源。2011 年，公司焊接药芯、高速工具钢和非晶带材产品均实现较

高增长；另外，公司进一步强化主营业务，调整产品结构，扩大高端

市场占有率，提高高附加值产品销售比例，从而提高公司产品的平均

毛利率水平。 

 非晶带材与 LED 配套材料未来市场空间值得期待。公司力争打造“全

球领先的先进金属材料及制品的供应商及解决方案的提供者”，继续

深化“一体两翼”发展模式，对发展前景明确、竞争优势明显的领域，

如非晶、纳米晶带材及制品、LED 产业配套材料等先进材料业务，

做重点投资和重点发展。由此可见，非晶带材与 LED 配套材料未来

市场空间值得期待，是公司未来盈利的重要增长点。 

 预计 2012 年 EPS 0.44 元，维持“买入”评级。我们预测公司 2012-2014

年 EPS 为 0.44 元、0.58 元和 0.76 元，对应动态 PE 分别为 41 倍、31

倍和 24 倍。公司凭借其突出的研发优势，无愧为中国新材料的龙头

企业，估值较行业平均水平可给予一定溢价空间，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 3524.67  4530.70  5095.41  6001.33  7236.97  

同比增长率 12.57% 28.54% 12.46% 17.78% 20.59% 

净利润 219.24  314.54  376.71  500.15  653.11  

同比增长率 28.09% 43.47% 19.77% 32.77% 30.58% 

每股收益(元) 0.26  0.37  0.44  0.58  0.76  
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基本情况 

总股本： 亿 8.58 

流通股本：亿 8.57 

第一大股东 
中国钢研科技集团有

限公司 

第一大股东 

持股比例 
40.97 

数据来源：宏源证券 

 

相关研究 

 

宏源证券*公司报告*新材料领域再度

出手                      11.28 

 

宏源证券*公司报告*非晶带材有望获

突破                      11.16 
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图 1：公司盈利能力  图 2：三项费用 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 

图 3：公司主营收入及增速  图 6：公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 

图 5：2010 年公司营业利润构成  图 6：2010 年公司主营业务收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 7：配电网线损构成比例  图 8：非晶合金变压器与硅钢变压器空载损耗 (单位 W) 

 

 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4530.70  5095.41  6001.33  7236.97   货币资金 800.14  1036.98  1200.27  1447.39  

 增长率(%) 28.54% 12.46% 17.78% 20.59% 
 

应收和预付款项 1664.55  1762.84  2256.12  2568.64  

归属母公司股东净利润 314.54  376.71  500.15  653.11  
 

存货 1353.04  1091.19  1755.26  1637.84  

增长率(%) 43.47% 19.77% 32.77% 30.58%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.37  0.44  0.58  0.76  
 

长期股权投资 131.16  131.16  131.16  131.16  

每股经营现金流 0.19  1.03  -0.19  1.16  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 17.75% 18.28% 19.20% 20.13% 
 

固定资产和在建工程 2403.82  2358.71  2313.61  2268.51  

销售净利率 8.26% 8.80% 9.92% 10.74% 
 

无形资产和开发支出 423.86  418.02  412.17  406.33  

净资产收益率(ROE) 9.54% 10.25% 11.98% 13.53% 
 

其他非流动资产 8.92  4.46  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 9.13% 9.24% 12.32% 13.12% 
 

资产总计 6785.49  6803.36  8068.60  8459.88  

市盈率(P/E) 49  41  31  24   短期借款 168.00  0.00  79.50  73.29  

市净率(P/B) 5  4  4  3  
 

应付和预收款项 1511.05  1698.46  2030.98  2405.89  

           长期借款 1040.17  590.17  847.96  93.03  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 183.16  183.16  183.16  183.16  

营业收入 4530.70  5095.41  6001.33  7236.97   负债合计 2902.38  2471.79  3141.61  2755.38  

减: 营业成本 3726.52  4163.72  4848.90  5780.10   股本 858.89  858.89  858.89  858.89  

营业税金及附加 14.94  16.81  19.80  23.88  
 

资本公积 1486.93  1486.93  1486.93  1486.93  

营业费用 92.88  101.91  120.03  144.74   留存收益 952.96  1329.67  1829.82  2482.93  

管理费用 203.68  229.29  270.06  325.66  
 

归属母公司股东权益 3298.78  3675.49  4175.64  4828.75  

财务费用 24.67  41.07  27.05  32.87   少数股东权益 584.33  656.09  751.35  875.75  

资产减值损失 33.30  20.00  20.00  20.00   股东权益合计 3883.11  4331.57  4926.99  5704.50  

加: 投资收益 -0.38  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 6785.49  6803.36  8068.60  8459.88  

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 434.34  522.61  695.49  909.72        

加: 其他非经营损益 4.63  5.00  5.00  5.00  
           

利润总额 438.97  527.61  700.49  914.72   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 64.73  79.14  105.07  137.21  
 

经营性现金净流量 162.19  881.47  -163.21  997.81  

净利润 374.24  448.47  595.42  777.51  
 

投资性现金净流量 -531.28  4.25  4.25  4.25  

减: 少数股东损益 59.70  71.75  95.27  124.40  
 

筹资性现金净流量 491.91  -648.88  322.24  -754.93  

归属母公司股东净利润 314.54  376.71  500.15  653.11  
 

现金流量净额 120.59  236.84  163.28  247.13  

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

闵丹：宏源证券有色行业高级研究员，原材料组组长，金属学及金属加工专业硕士，管理学博士，2008 年加盟

宏源证券研究所，期间 2011 年获得《今日投资》“天眼”分析师评选“金属与采矿行业”第五名。 

刘喆：宏源证券有色行业研究员，金融学硕士，3年证券从业经历，2011 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：铜陵有色、新疆众和、锡业股份、驰宏锌锗、包钢稀土、中科三环、金钼股份、厦门钨业、
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