
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2011 年年报，报告期内实现营业收入 50.38 亿元，利润总

额为 5.5 亿元，其中，上市公司股东的净利润为 2.92 亿元，分别对应

上年增长 5.74%、8.45%、41.92%，以总股本 5.81 亿股为基数，对应

每股收益 0.50 元，扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.49 元。。

公司 11 年利润分配方案为每 10 股派 1.38 元（含税）并转增 5 股。 

 

点评： 

 2011 年公司玻纤销量 80 万吨，全年均价 5600 元，下半年价格比上

半年有所下降。每年中高端产品比例都有增加，均价只能做参考。成

本 3600- 3700 元，较去年有 10%下滑，中高端产品比例增加，成本也

会增高，但通过扩张因素，导致去年成本有所下降。2012 年 1-2 月份

同比下跌了 100-200 元，目前 5600-5700 元均价，国外的价格涨的多。 

 2012 年重海外布点，轻国内扩产；重以外供外，轻国内出口。2012

年控制国内生产总量为 86 万吨，加快国外建厂的可能。2011 年产销

率 96%左右。海外收入，2011 年增长最大的是在北美，也是最近几

年增长最快的，亚洲增长较快，欧洲由于反倾销没有什么增长。出口

产品当中 20%左右在美国市场，美国销售渠道拓展，巨石美国公司，

巨石加拿大美国市场 2012 年定有增长。 

 2011 年 4 季报少数股东权益亏损 3000 万，但归属母公司大幅增加 1

亿。8 月 4 日完成对巨石 49%的收购，部分国外销售公司受反倾销等

影响业绩有所下滑。3 季报各项少数股东权益不计提资产减值，年报

审计的时候各子公司单独审计，所以有变化。公司银行贷款比较高，

有 6 个多亿，还款有一定压力，降低财务费用是公司的长期任务。上

市公司的身份，以及股东背景，公司的授信额度比较大。 

 从政策导向、财政补贴、信贷支持多个方面加大对新材料产业的扶持

力度。2011 年末，工信部编制的《新材料产业“十二五”发展规划》

预计到 2015 年，新材料产业规模将达到总产值 2 万亿元，年均增长

超过 25%。同时，培育 20 个新材料销售收入超过 50 亿元的专业性

骨干企业，建成若干年产值超过 300 亿元的新材料产业基地和产业

集群，从而进一步增强新材料对工业结构调整和升级换代带动作用。 

 鉴于海外需求复苏加速，预计今年玻纤价格将出现量价齐回暖，我们

预计 2012、2013 年 EPS 分别为 0.94 和 1.29 元，对应当前股价 PE 为

18.9 倍和 13.7 倍，给予公司买入评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数    
报告日期 股东人数 户均持股数 

20111231 28103 20700股 

20110930 20755 28030股 

20110630 14368 29746股 

数据来源：WIND 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20110930 20110630 

机构持股 
31535 万

股 

34125 万

股 

占流通 A 股 

比例 
73.78% 79.84% 

持股家数及退

出 
16 74 

 

数据来源：WIND 
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利润表 2011 2012E 

2013

E 

2014

E 

 资产负债

表 2011 2012E 2013E 2014E 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E  单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 5038  6341  7547  8453   流动资产 4833  6128  7017  8308  

 营业成本 3230  3982  4739  5308     现金 1458  1458  1458  2082  

 营业税金及

附加 44  57  68  76  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 161  190  226  254    应收票据 498  627  746  836  

 管理费用 472  594  664  744     应收款项 1214  1525  1815  2033  

 财务费用 643  592  551  528    其它应收款 90  254  302  338  

 资产减值损

失 22  0  0  0  

 

  存货 1514  1867  2222  2488  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 59  398  474  531  

 投资收益 23  23  23  23   非流动资产 11115  10372  9912  9589  

营业利润 490  948  1321  1566  

   长期股权

投资 99  99  99  99  

 营业外收入 72  90  108  126     固定资产 10057  10016  9580  9279  

 营业外支出 11  11  12  13     无形资产 246  221  199  179  

利润总额 551  1027  1416  1679     其他 713  36  34  32  

 所得税 96  178  246  292   资产总计 15948  16501  16929  17897  

净利润 455  849  1170  1387   流动负债 8055  8054  7387  7057  

 少数股东损

益 163  304  419  496  

 

  短期借款 5839  7089  6277  5839  

归属于母公司

净利润 292  545  752  891  

 

 应付账款 518  639  760  851  

EPS（元） 0.50  0.94  1.29  1.53    预收账款 122  119  142  159  

年成长率        其他 1577  207  208  208  

年成长率      长期负债 4402  4162  4162  4162  

营业收入 6% 26% 19% 12%    长期借款 4162  4162  4162  4162  

营业利润 6% 94% 39% 19%    其他 240  0  0  0  

净利润 42% 86% 38% 19%  负债合计 12457  12216  11549  11219  

获利能力        股本 582  582  582  582  

毛利率 35.9% 37.2% 37.2% 37.2%    资本公积 1701  1701  1701  1701  

净利率 5.8% 8.6% 10.0% 10.5%    留存收益 1216  1707  2383  3185  

ROE 8.4% 13.7% 16.1% 16.3% 

   少数股东

权益 42  346  764  1261  

ROIC 6.3% 8.2% 9.7% 10.3% 

  归属于母公

司所有者权

益 3499  3989  4665  5467  

偿债能力     

 负债及权益

合计 15998  16551  16979  17947  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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资产负债率 78.1% 74.0% 68.2% 62.7%       

净负债比率 70.8% 68.2% 61.7% 55.9%  现金流量表     

流动比率 0.6  0.8  0.9  1.2   项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

速动比率 0.4  0.5  0.6  0.8  

 经营活动现

金流 784 1353 1970 2211 

营运能力     

 投资活动现

金流 

(823) (450) (555) (555) 

资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.5  

 筹资活动现

金流 

(450) (902) (1416) (1032) 

存货周转率 2.4  2.4  2.3  2.3  

 现金净增加

额 

-489.5 0 0 624 

应收帐款周转

率 4.3  4.6  4.5  4.4  

 

     

应付帐款周转

率 2.8  6.9  6.8  6.6  

 

     

每股资料（元）           

每股收益 0.50  0.94  1.29  1.53        

每股经营现金 1.35  2.32  3.39  3.80        
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