
 

 

 [table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司全年亏损，净利润－0.18 亿元； 

 有机硅行业景气度低迷，对公司业绩影响很大； 

 今年硅酮密封胶、织物整理剂、液态硅橡胶等新产品开始投放市场。 
 

报告摘要： 

 全年净利润－0.18 亿元。2011 年度，公司实现营业收入 9.45 亿元，

较 2010 年的 9.49 亿元下降 0.42%，报告期内净利润为-0.18 亿元， 

2010 年净利润为 0.91 亿元。报告期内产品综合毛利率 13.03%，同比

下降 9.4 个百分点，主要由于硅橡胶市场竞争激烈导致价格下降所致。 

 有机硅产品价格持续走低，影响到公司利润。公司主营的高温硅橡胶

产品，其主要下游行业有：房地产业、家电下乡、全球消费、电网建

设等。2011 年硅橡胶下游市场长期低迷，其中家电配件行业市场严

重萎缩；另一方面道康宁在中国张家港投资的 41 万吨有机硅单体投

产以及国内多家单体生产厂家的投产或扩产，导致整个有机硅单体市

场供应远远大于需求，有机硅单体价格在 2011 年持续不断下跌，导

致公司在 2011 年面临巨大压力。 

 下游多种产品陆续投放市场，成为重要的业绩增长点。今年公司投放

市场的项目有：3 万吨高温硅橡胶改扩建项目、5000 吨液态胶项目、

5000 吨甲基苯基二氯硅烷项目、3000 吨有机硅酮密封胶项目。预计

这些项目将成为公司重要的利润增长点。 

 参股旭业光电，拓展下游领域。公司公告，将出资 2600 万元，参股

旭业光电 29.03%股权。旭业光电主营光学镜头、电子产品、模具、

塑胶制品；2011 年全年销售收入 9233.73 万元，实现净利润 1221.26

万元。参股旭业光电，有利于公司拓展产业领域和完善产业布局。 

 业绩预测。预计 12－14 年 EPS 分别为 0.25、0.45 元、0.77 元，鉴

于公司进入高速发展时期，给予“买入”评级。给予 13年 20 倍 PE，

目标价格 9.00 元。 

主要经营指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 944.67 1258.67 1752.22 2302.22 

增长率(%) -0.46% 33.24% 39.21% 31.39% 

归属母公司股东净利润 -19.26 106.42 193.53 332.73 

增长率(%) -122.59% 652.61% 81.85% 71.93% 

每股收益(EPS) -0.045 0.246 0.447 0.769 

PE（9/27） -147.77 26.74 14.70 8.55 
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表 2：预测财务报表（百万元） 

利润表 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 1258.67  1752.22  2302.22          货币资金 82.48  17.52  362.51  

  减: 营业成本 941.82  1279.11  1596.67          应收和预付款项 444.55  659.64  765.28  

        营业税金及附加 1.87  2.60  3.42          存货 272.32  484.71  460.26  

        营业费用 39.76  55.35  72.73          其他流动资产 0.00  0.00  0.00  

        管理费用 109.59  152.57  200.46          长期股权投资 46.37  46.37  46.37  

        财务费用 35.09  25.98  22.83          投资性房地产 0.00  0.00  0.00  

        资产减值损失 5.04  5.04  5.04          固定资产和在建工程 1301.60  1254.30  1207.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00          无形资产和开发支出 94.02  94.02  94.02  

        公允价值变动损益 0.00  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 2241.34  2556.56  2935.44  

        营业利润 125.49  231.57  401.09          短期借款 0.00  38.08  0.00  

  加: 其他非经营损益 4.10  4.10  4.10          应付和预收款项 390.02  493.54  612.00  

        利润总额 129.59  235.67  405.19          长期借款 0.00  0.00  0.00  

  减: 所得税 19.44  35.35  60.78          其他负债 44.79  44.79  44.79  

        净利润 110.15  200.32  344.41          负债合计 434.82  576.42  656.79  

  减: 少数股东损益 3.73  6.79  11.68          股本 432.48  432.48  432.48  

        归属母公司股东净利润 106.42  193.53  332.73          资本公积 1031.75  1031.75  1031.75  

现金流量表 2012E 2013E 2014E         留存收益 307.94  474.77  761.59  

        经营性现金净流量 291.16  -79.94  422.23          归属母公司股东权益 1772.17  1939.00  2225.82  

        投资性现金净流量 3.49  3.49  3.49          少数股东权益 34.36  41.15  52.83  

        筹资性现金净流量 -533.68  11.49  -80.72          股东权益合计 1806.53  1980.15  2278.65  

        现金流量净额 -239.04  -64.96  344.99          负债和股东权益合计 2241.34  2556.56  2935.44  

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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