
 

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2011 年年报, 报告期内公司实现营业收入 9.19 亿元，营业

利润 1.29 亿元，归属于上市公司股东的净利润 1.20 亿元，分别同比

增长 29.92%、3.79%和 12.53%。基本每股收益 0.223 元/股，扣除非经

常性损益后的基本每股收益 0.209 元/股。利润分配方案：每 10 股派

2.5 元人民币现金（含税）；同时，以资本公积向全体股东每 10 股转

增 10 股。 

 

点评： 

 2011 年公司着力开发国外市场，国外市场销售额较 2010 年增长

265.10%；华东地区销售额较 2010 年增长 117.29%，主要是公司 2011

年收购马鞍山利尔开元以及开拓了济南钢铁等新客户；东北、中南、

西北地区销售额增幅较大，得益于公司在该区域的市场开拓。 

 进军煤化工耐材领域，未来需求继续保持稳步增长。钢铁工业是耐火

材料的最大消耗行业，钢铁工业用耐火材料约占耐火材料产成品消耗

总量的 70%，钢铁工业的规模直接决定了耐火材料的市场容量。2011

年全国产粗钢 68,326.5 万吨，比上年同期相比增长 8.9%。在提升为

钢铁工业服务能力的基础上，逐步向其他行业用耐火材料的发展。 

 优化生产力布局，积极推进产业链向上游延伸。向耐火原料镁砂、铝

矾土等上游产业发展，逐步建设优质铝矾土和镁砂两大原料生产基

地，提高整体盈利能力。我国的钢铁、有色和建材等行业均在进行产

业结构调整、工艺技术更新和节能降耗工作，由此必将促进耐火材料

行业的变革，公司有望成为钢铁行业耐火材料的行业整合者。 

 以绿色耐火材料新产品为导向，完善公司的产品结构。实现普通产品

大幅度下降，长寿节能型、环保友好型、质量功能型的新型绿色耐材

产品有大幅度提高，是目前我国耐火材料行业发展的一大趋势。积极

推进行业内的兼并重组、强强联合和战略重组，积极实施完善区域布

局战略。 

 预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 0.31 和 0.47 元，对应当前股价

PE 为 36.2 和 23.6，考虑到公司有望成为钢铁耐材行业的整合者，由

此给予公司增持评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数  
报告日期 股东人数 户均持股数 

20110930 12592 12296 股 

20110630 12356 6265 股 

20110331 17483 1930 股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20110930 20110630 

机构持股 3132 万股 1375 万股 

占流通 A 股 

比例 
20.23% 17.76% 

持股家数及退

出 
7 13 

 

数据来源：WIND 
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利润表      资产负债表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E  单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 920  1195  1554  1943   流动资产 1965  2239  2545  2938  

营业成本 621  777  964  1204   现金 1016  1075  1056  1077  

营业税金及附

加 3  4  5  6  

 

交易性投资 0  0  0  0  

营业费用 98  126  163  204   应收票据 112  146  190  237  

管理费用 89  114  148  185   应收款项 449  581  755  944  

财务费用 (26) (6) (6) (6)  其它应收款 19  25  32  40  

资产减值损失 5  0  0  0   存货 254  318  394  493  

公允价值变动

收益 0  0  0  0  

 

其他 116  95  118  147  

投资收益 (0) (0) (0) (0)  非流动资产 391  356  391  426  

营业利润 129  182  281  350  

 长期股权投

资 0  0  0  0  

营业外收入 8  8  10  10   固定资产 138  246  294  340  

营业外支出 0  1  2  2   无形资产 90  81  73  65  

利润总额 137  189  289  358   其他 164  30  25  21  

所得税 17  24  37  45   资产总计 2356  2595  2936  3364  

净利润 120  165  252  312   流动负债 447  545  659  806  

少数股东损益 (0) (1) (1) (1)  短期借款 0  0  0  0  

归属于母公司

净利润 120  165  253  313  

 

应付账款 230  288  357  446  

EPS（元） 0.22  0.31  0.47  0.58   预收账款 15  23  29  36  

年成长率      其他 203  234  273  324  

营业收入 30% 30% 30% 25%  长期负债 7  0  0  0  

营业利润 4% 40% 55% 24%  长期借款 0  0  0  0  

净利润 13% 37% 53% 24%  其他 7  0  0  0  

获利能力      负债合计 454  545  659  806  

毛利率 32.5% 35.0% 38.0% 38.0%  股本 540  540  540  540  

净利率 13.1% 13.8% 16.3% 16.1%  资本公积金 1069  1069  1069  1069  

ROE 6.2% 7.9% 10.9% 12.0%  留存收益 334  482  710  992  

偿债能力     

 少数股东权

益 10  9  8  7  

资产负债率 19.3% 21.0% 22.4% 24.0% 

 归属于母公

司所有者权

益 1942  2091  2319  2600  

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 负债及权益

合计 2406  2645  2986  3414  

流动比率 4.4  4.1  3.9  3.6        

速动比率 3.8  3.5  3.3  3.0   现金流量表     

营运能力      项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.6  

 经营活动现

金流 (20) 21  77  122  

存货周转率 3.0  2.7  2.7  2.7  

 投资活动现

金流 (24) 48  (76) (76) 

应收帐款周转

率 2.6  2.3  2.3  2.3  

 筹资活动现

金流 1297  (10) (19) (25) 

应付帐款周转

率 3.6  3.0  3.0  3.0  

 现金净增加

额 1253  59  (18) 21  

每股资料（元）           

每股收益 0.22  0.31  0.47  0.58        

每股经营现金 -0.04  0.04  0.14  0.23        

每股净资产 3.60  3.87  4.29  4.82        

每股股利 0.08  0.03  0.05  0.06        
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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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