
 

 

；[table_main] 宏源公司类模板 事项： 

公司公告 2011 年年报，报告期实现营业总收入 5.51 亿元、利润总额 1.90

亿元和归属上市公司股东净利润 1.58 亿元，分别同比增长 71.19%、97.85%

和 97.28%；实现摊薄后每股收益 1.13 元。拟每 10 股派现 7.00 元（含税）。 
 

点评： 

 模烫机保持优势为业绩贡献最强力，海外业务突飞猛进。分产品看，

公司最优势产品模烫机实现收入 3.27 亿元，同比增长 112.12%，毛利

率稳定，占收入和毛利比重为近三年最高，分别为 59.36%和 63.08%，

同比分别提高 11.45 和 13.28 个百分点；模切机实现收入 1.84 亿元，

同比增长 46.04%，毛利率稳定；而糊盒机同比出现负增长 5.14%，

且毛利率同比下滑 14.70 个百分点；配件和维修业务保持稳定。值得

一提的是，公司海外业务实现收入 5507.03 万元，同比大幅增长

127.82%，高于国内的 66.55%。 

 行业国内外市场空间仍大，公司持续增长可期。未来几年烟草市场消

费升级仍然将推动印后设备需求保持一个较高的增速，而设备的更新

换代在最近几年也将形成规模；社会包装领域广泛，对印后设备的需

求增长主要来自社会消费总量的增长，消费升级以及行业集中度提

高；欧美日是全球包装物需求最大的市场，在发达经济体景气下行的

背景下，印刷厂商对高额设备投资的承受能力减弱，将成为公司未来

开拓的蓝海市场。随着募投项目逐步释放，公司2012年产能有望超过

500台；长荣日本公司已完成设立工作，拟在美国投资设立的销售公

司正在选址过程中，海外市场的布局稳步进行，已开始逐步贡献业绩。

另外，公司拟购置800 土地作为未来项目扩建或新建项目的用地储

备，目前正在办理招、拍、挂手续，持续增长可期。 

 预测与估值。公司 2012 年、2013 年和 2014 年可实现每股收益基 1.56

元、2.03 元和 2.54 元，对应动态 PE17 倍、13 倍和 11 倍，估值具有

吸引力，保守给予 2012 年 25 倍 PE，维持“买入”评级。 

主要经营指标 

2009 

2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 551.33  782.13  1075.99  1468.59  

    增速 71.19% 41.86% 37.57% 36.49% 

归属母公司所有者净利润 158.01  218.20  284.82  355.43  

    增速  97.28% 38.10% 30.53% 24.79% 

每股收益（摊薄后） 1.13  1.56  2.03  2.54  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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公司数据 

总股本（亿股） 1.40 

流通股（万股）   3500 

当前股价   24.25 

52 周最高/最

低价（元） 
  34.50/22.40 

总市值(亿元)  27.79 
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[table_subject] 300195 

持续增长可期，估值具吸引力 买入 维持评级 
 目标价 39.00 元  

 

[table_reportdate] 长荣股份(300195)/年报点评 2012 年 3 月 12 日 
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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 551.33  782.13  1075.99  1468.59   货币资金 711.69  745.61  547.92  707.73  

 增长率(%) 71.19% 41.86% 37.57% 36.49% 
 

应收和预付款项 274.84  242.99  471.88  510.56  

归属母公司股东净利润 158.01  218.20  284.82  355.43  
 

存货 208.43  309.10  419.08  618.90  

增长率(%) 97.28% 38.10% 30.53% 24.79%  其他流动资产 0.37  0.37  0.37  0.37  

每股收益(EPS) 1.13  1.56  2.03  2.54  
 

长期股权投资 4.62  4.62  4.62  4.62  

每股经营现金流 0.40  1.50  0.23  1.82  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 47.42% 45.24% 43.99% 41.51% 
 

固定资产和在建工程 231.99  303.59  468.53  470.13  

销售净利率 29.22% 27.90% 26.47% 24.20% 
 

无形资产和开发支出 25.89  25.22  24.56  23.89  

净资产收益率(ROE) 12.93% 15.63% 17.54% 18.62% 
 

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 48.53% 27.96% 31.86% 25.49% 
 

资产总计 1457.82  1631.50  1936.95  2336.20  

市盈率(P/E) 24  17  13  11   短期借款 60.00  0.00  0.00  0.00  

市净率(P/B) 3  3  2  2  
 

应付和预收款项 145.05  204.17  281.76  396.67  

           长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 17.81  17.81  17.81  17.81  

营业收入 551.33  782.13  1075.99  1468.59   负债合计 222.87  221.98  299.58  414.49  

减: 营业成本 289.89  428.30  602.64  859.02   股本 140.00  140.00  140.00  140.00  

营业税金及附加 3.80  5.40  7.42  10.13  
 

资本公积 879.27  879.27  879.27  879.27  

营业费用 33.21  46.93  63.48  85.18   留存收益 202.45  377.01  604.86  889.20  

管理费用 43.39  58.66  78.55  104.27  
 

归属母公司股东权益 1221.71  1396.27  1624.13  1908.47  

财务费用 -14.19  -18.86  -16.18  -13.16   少数股东权益 13.24  13.24  13.24  13.24  

资产减值损失 11.17  10.00  10.00  10.00   股东权益合计 1234.96  1409.52  1637.37  1921.71  

加: 投资收益 -1.74  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 1457.82  1631.50  1936.95  2336.20  

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 182.32  251.71  330.08  413.15        

加: 其他非经营损益 7.63  5.00  5.00  5.00  
           

利润总额 189.94  256.71  335.08  418.15   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 28.83  38.51  50.26  62.72  
 

经营性现金净流量 55.98  209.76  32.39  254.67  

净利润 161.12  218.20  284.82  355.43  
 

投资性现金净流量 -253.98  -95.75  -195.75  -45.75  

减: 少数股东损益 3.11  0.00  0.00  0.00  
 

筹资性现金净流量 809.21  -80.09  -34.33  -49.11  

归属母公司股东净利润 158.01  218.20  284.82  355.43  
 

现金流量净额 608.83  33.92  -197.69  159.81  

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

庞琳琳：宏源证券研究所机械行业研究员，中国人民大学企业管理专业硕士，北京航空航天大学自动化专业学士，

2011 年加盟宏源证券研究所。从事证券研究工作 4 年。 

主要研究覆盖公司：新研股份、天地科技、森远股份、航空动力、长荣股份、天立环保、大禹节水等。 

机构销售团队 

华北区域 

郭振举 

010-88085798 

guozhenju@hysec.com 

牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

孙利群 

010-88085756 

sunliqun@hysec.com 

王艺 

010-88085172 

wangyi1@hysec.com 

华东区域 

张珺 

010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 

王俊伟 

021-51782236 

wangjunwei@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

奚曦 

021-51782067 

xixi@hysec.com 

华南区域 

曾利洁 

010-88085991 

zenglijie@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

罗云 

010-88085760 

luoyun@hysec.com 

QFII 

方芳 

010-88085842 

fangfang@hysec.com 

胡玉峰 

010-88085843 

huyufeng@hysec.com 

  

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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