
 

 

 [table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2011 年度公司业绩下降 85%，实现 EPS 为 0.05 元； 

 远兴江山一直未达预期，公司对其进行挂牌出售； 

 10 万吨 DMF 项目及公司将进行的定增项目为未来业绩增长点。 
 

报告摘要： 

 2011 年净利润同比下降 85%。2011 年公司实现营业收入 179327.32

万元，同比增长 31.65%，实现营业利润-4,169.38 万元，同比下降

235.10%，归属于母公司所有者的净利润为 762.75 万元，同比下降

84.96%。公司 2011 年实现 EPS0.05 元。 

 远兴江山生产不顺利，造成业绩下滑。公司 2011 年营业收入增长的

主要原因是公司主导产品 DMF、DMAC 的销售量及销售价格均比上年同

期有增加；各项利润指标下降的主要原因为控股子公司远兴江山产量

未达到预期状态，原材料消耗指标较高，产品 DMF 的生产成本居高不

下。另外公司各项期间费用增长也比较多，对业绩造成不利影响。 

 远兴江山未达预期，因此挂牌出售。公司控股 51%的远兴江山装置自

试生产以来，一直存在影响生产的瓶颈问题，因此公司公开挂牌转让

远兴江山 51%股权。挂牌期自 2012 年 2 月 28 日至 2012 年 3 月 26 日

共 20个工作日。 

 10 万吨 DMF 已经建成，定增将投向 8 万吨顺酐项目。公司前期投建

的年产 10 万吨二甲基甲酰胺项目装置已建设完成，并顺利组织系统

投料试车，产出合格产品。另外公司公布了非公开发行预案（修订稿），

将募集资金总额不超过 6.5 亿元，用于 8万吨∕年顺酐及衍生物一体

化项目。这两个项目将成为未来几年公司的业绩增长点。 

 盈利预测。不考虑出售远兴江山可能带来的收入，预计 2012－2013

年公司 EPS 分别为 0.019 元、0.017 元，给予“中性”评级。公司搬

迁可能带来较多营业外收入，可持续关注。 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 1183.87  1362.20  1793.27  1972.00  2236.00  

增长率 1.98% 15.06% 31.65% 9.97% 13.39% 

归属母公司股东净利润 69.64  50.70  7.63  2.62  2.42  

增长率 229.33% -27.20% -84.96% -65.59% -7.63% 

每股收益(EPS) 0.498  0.362  0.054  0.019  0.017  

市盈率(P/E) 16.22  22.28  148.10  430.45  466.01  
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表 1：预测财务报表（万元） 

利润表 2011A 2012E 2013E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 

        营业收入 1793.27  1972.00  2236.00          货币资金 172.62  19.72  22.36  

  减: 营业成本 1566.55  1730.00  1963.88          应收和预付款项 267.15  411.07  358.08  

        营业税金及附加 6.95  9.81  11.12          存货 186.38  202.02  238.88  

        营业费用 63.40  61.21  69.41          其他流动资产 0.03  0.03  0.03  

        管理费用 110.04  102.69  116.43          长期股权投资 0.00  0.00  0.00  

        财务费用 78.56  89.44  95.00          投资性房地产 4.61  4.61  4.61  

        资产减值损失 10.07  3.82  3.82          固定资产和在建工程 1023.58  1014.64  1005.71  

  加: 投资收益 0.27  0.00  0.00          无形资产和开发支出 269.06  269.06  269.06  

        公允价值变动损益 0.34  0.00  0.00          其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00          资产总计 1923.42  1921.16  1898.73  

        营业利润 -41.69  -24.97  -23.67          短期借款 436.98  538.24  362.41  

  加: 其他非经营损益 4.91  9.28  9.28          应付和预收款项 378.03  291.59  460.78  

        利润总额 -36.78  -15.69  -14.39          长期借款 382.00  382.00  382.00  

  减: 所得税 12.87  1.39  1.39          其他负债 145.10  145.10  145.10  

        净利润 -49.65  -17.08  -15.78          负债合计 1342.11  1356.94  1350.29  

  减: 少数股东损益 -57.28  -19.71  -18.20          股本 139.98  139.98  139.98  

        归属母公司股东净利润 7.63  2.62  2.42          资本公积 230.90  230.90  230.90  

现金流量表 2011A 2012E 2013E         留存收益 160.84  163.46  165.88  

        经营性现金净流量 328.07  -216.32  216.03          归属母公司股东权益 531.72  534.35  536.77  

        投资性现金净流量 -249.83  7.89  7.89          少数股东权益 49.58  29.88  11.67  

        筹资性现金净流量 59.97  55.53  -221.28          股东权益合计 581.30  564.22  548.44  

        现金流量净额 137.73  -152.90  2.64          负债和股东权益合计 1923.42  1921.16  1898.73  

资料来源：宏源证券，公司公告 
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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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