
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 外需低迷，产能扩张较快，糊树脂业务承压 

 地产景气周日尚需时日，丙烯酸酯业务反转需时间 

 CPP 装置需要考虑调整运行模式，增收节支 

报告摘要： 

 营业收入同比大增，每股收益基本持平。公司主营收入 100.92 亿元，

同比上涨 34.85%，归属上市公司股东净利润 2.1 亿元，同比微降

2.41%；每股收益 0.32 元，和去年基本持平。 

 外需低迷，产能扩张较快，糊树脂业务承压。糊树脂业务贡献了公司

净利润的半壁江山，但是面临着外需低迷、行业产能快速扩张以及老

厂区整体搬迁的三座大山考验。按照投产进度，12 年行业糊树脂产

能增加 29 万吨，行业产能达到 100 万吨。 

 地产政策短期难以放松，丙烯酸酯业务反转需时间。国家的地产政策

短期难以放松，丙烯酸酯业务承压。同时，12 年行业丙烯酸酯扩能

26 万吨，行业总产能达到 121 万吨。 

 CPP 装置需要考虑调整运行模式。商务部增加公司原有配额后，CPP

和 DCC 装置基本能够开满，但是 CPP 装置目前仍按照乙烯优先的模

式运行，干气产率偏高，需要考虑调整运行模式，节效增收。 

 股价合理，给予“增持”评级。预计公司 12~13 年的每股收益分别为

0.42 和 0.53 元，维持“增持”评级，目标价位 7.5 元。 

 不确定因素：老厂区因为城市改造存在搬迁可能。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万） 4505.81  7484.08  10092.19  11902.56  11902.56  

    增长率(%) -23.78% 66.10% 34.85% 17.94% 0.00% 

净利润（百万） 68.59  214.84  209.65  281.09  353.19  

    增长率(%) -28.68% 213.24% -2.41% 34.07% 25.65% 

每股收益(EPS) 0.104  0.325  0.317  0.425  0.534  
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110930 8542  

20110630 8795  

20110331 9531  

数据来源：港澳资讯 
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表 1：利润表 （百万元） 

 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E  资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 7484.08  10092.19  11902.56  11902.56   货币资金 328.41  112.51  119.03  119.03  

 增长率 66.10% 34.85% 17.94% 0.00% 
 

应收和预付款项 397.05  490.03  976.39  486.03  

归属母公司股东净利润 214.84  209.65  281.09  353.19  
 

存货 583.71  443.25  1182.39  430.68  

增长率 213.24% -2.41% 34.07% 25.65%  其他流动资产 53.64  222.51  222.51  222.51  

每股收益(EPS) 0.325  0.317  0.425  0.534  
 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.063  0.079  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 1.093  0.195  -0.393  1.870  
 

固定资产和在建工程 4975.02  4961.23  5199.59  5407.95  

销售毛利率 12.92% 10.12% 11.51% 12.19% 
 

无形资产和开发支出 421.02  397.35  397.35  397.35  

销售净利率 2.82% 2.09% 2.37% 2.98% 
 

其他非流动资产 30.67  129.22  82.86  36.49  

净资产收益率(ROE) 7.13% 6.51% 8.12% 9.39% 
 

资产总计 6789.53  6756.10  8180.11  7100.04  

投入资本回报率(ROIC) 9.74% 10.04% 8.83% 8.03%  短期借款 277.25  645.00  1321.15  501.60  

市盈率(P/E) 21.26  21.78  16.25  12.93   应付和预收款项 882.76  816.28  1347.16  807.87  

市净率(P/B) 1.52  1.42  1.32  1.21  
 

长期借款 1171.00  320.00  320.00  320.00  

      其他负债 1448.87  1754.13  1754.13  1754.13  

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E  负债合计 3779.88  3535.41  4742.45  3383.60  

营业收入 7484.08  10092.19  11902.56  11902.56   股本 660.93  660.93  660.93  660.93  

减: 营业成本 6517.02  9070.72  10533.08  10451.67   资本公积 1352.24  1352.24  1352.24  1352.24  

营业税金及附加 300.38  356.14  420.03  420.03  
 

留存收益 999.19  1208.84  1448.25  1749.08  

营业费用 100.02  104.14  122.82  122.82   归属母公司股东权益 3012.36  3222.01  3461.42  3762.25  

管理费用 235.25  279.23  329.32  329.32  
 

少数股东权益 -2.70  -1.31  0.25  2.20  

财务费用 111.77  128.62  168.03  164.15   股东权益合计 3009.65  3220.70  3461.67  3764.45  

资产减值损失 28.00  25.29  25.00  25.00   负债和股东权益合计 6789.53  6756.10  8204.11  7148.04  

加: 投资收益 0.00  13.01  0.00  0.00  
 

     

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 191.64  141.05  304.29  389.58        

加: 其他非经营损益 24.64  110.41  0.00  0.00  
      

利润总额 216.28  251.47  304.29  389.58   现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 

减: 所得税 5.48  40.65  45.64  58.44  
 

经营性现金净流量 722.30  128.62  -259.94  1236.06  

净利润 210.80  210.81  258.64  331.14  
 

投资性现金净流量 -316.26  0.00  -300.00  -300.00  

减: 少数股东损益 -4.03  1.16  1.56  1.95  
 

筹资性现金净流量 -216.96  0.00  566.45  -936.06  

归属母公司股东净利润 214.84  209.65  281.09  353.19  
 

现金流量净额 189.08  128.62  6.51  5.23 

资料来源：宏源证券 
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