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低谷徘徊，寻求突围 
——公司 2011 年年报点评 

 公司发布 2011 年年报，实现营业收入 25.31 亿元，比上年同期下降 1.63%，

实现归属于母公司所有者的净利润 1.21亿元，同比下降 31.37%，实现 EPS 
0.30 元，同我们之前的测算基本吻合。公司毛利率同比下降 9 个百分点，

期间费用率略降。 

 业绩的大幅下滑主要来自主导产业风电叶片。我们测算，公司 2011 年实

现叶片销售约 1600 套，较去年略低，但远低于年初普遍预期的 2300 余套；

销售均价折算仅约 76 万元/套，净利润约 4 万元/套，而 2009-年销售均价

为 127 万元/套（净利润 27 万元/套）、2010 年均价为 98 万元/套（净利润

16.5 万元/套）。风电叶片逐渐恶化的市场环境下，公司难以独善其身。 

 风电叶片市场短期难言反转，未来 CNG 气瓶业务有望成长为另一支柱业

务：我们测算 2011 年公司气瓶销量约 15 万只左右（受市场竞争压力其中

可能包括部分钢瓶），2011 年公司气瓶有效产能在 18 万只左右，2012 年

可达 28 万只，在建项目投产后（2013 年）产能共计 63 万只，远期规划

100 万只，可占全球年需求量的 10%左右。我们估算目前单只气瓶净利润

约 200 余元，尚难对业绩形成明显改善。研发中的超高压气瓶空间广阔。

 其他业务板块的覆膜滤料（目前产能约 200 万平米，主要用于水泥窑除尘）、

叶片模具、汽车发动机复合材料短期内快速打开市场还有一定难度，尚不

能带来盈利明显改观。年产 720 万平米锂电池隔膜开发项目我们仍谨慎以

待，但值得重点关注。 

 在目前的宏观环境下，风机叶片产能过剩的格局短期难以扭转，我们下调

对公司的 2012-2013 年的盈利预测。预计 2012-2013 年归属于母公司净

利润 1.69、2.04 亿元，对应 EPS 为 0.42、0.51 元，同比增长 38.78%，

20.89%，目前股价对应 2012-2013 年 PE 为 27.67、22.89 倍。目前估

值基本合理，但考虑到长期来看公司气瓶业务规模的扩大及风机叶片市场

的回暖和其他业务板块可能取得的突破，我们仍维持对公司的“增持”评

级。风险提示：叶片销量及价格可能进一步低于预期，令公司业绩不及预

测值。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2573.5 2531.4 2933.6 3453.6 

(+/-%) 59.6 -1.6 15.9 17.7

归属母公司净利润(百万元) 177.0 121.5 168.6 203.8 

(+/-%)  63.3 -31.4 38.8 20.9

EPS(元) 0.44 0.30 0.42 0.51

P/E(倍) 48.7 38.4 27.7 22.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测  
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011 2012 2013E 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
流动资产 3136  2985  3086  3864 营业收入 2573 2531  2934 3454 
现金 1307  662  768  904 营业成本 1826 2026  2301 2695 
应收账款 687  974  949  1226 营业税金及附加 14 14  18 22 
其他应收款 6  7  9  10 营业费用 98 105  120 124 
预付账款 75  172  149  171 管理费用 252 242  279 318 
存货 712  679  841  1029 财务费用 65 52  58 95 
其他流动资产 348  491  371  524 资产减值损失 43 26  28 27 
非流动资产 1390  1653  2573  2672 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 52  56  43  50 投资净收益 1 (0) 1 1 
固定资产 968  1108  2063  2200 营业利润 277 67  130 173 
无形资产 200  217  217  217 营业外收入 88 87  85 86 
其他非流动资 170  273  250  205 营业外支出 1 1  2 2 
资产总计 4526  4639  5659  6536 利润总额 364 153  213 257 
流动负债 1635  1784  2669  3346 所得税 53 18  25 31 
短期借款 610  390  1423  1872 净利润 311 135  187 226 
应付账款 407  579  629  703 少数股东损益 134 13  19 22 
其他流动负债 618  815  617  771 归属母公司净利 177 121  169 204 
非流动负债 561  449  398  400 EBITDA 473 243  337 483 
长期借款 445  328  328  328 EPS（元） 0.89 0.30  0.42 0.51 
其他非流动负 117  121  70  72  
负债合计 2197  2234  3067  3745 主要财务比率  
少数股东权益 132  139  157  180 会计年度 2010 2011 2012E 2013E
股本 200  400  400  400 成长能力  
资本公积 1537  1345  1345  1345 营业收入 59.6% -1.6% 15.9% 17.7%
留存收益 460  521  690  866 营业利润 44.7% -76.0% 95.0% 33.7%
归属母公司股 2197  2267  2435  2611 归属母公司净利 63.3% -31.4% 38.8% 20.9%
负 债和股 东 4526  4639  5659  6536 获利能力  
    毛利率(%) 29.1% 20.0% 21.6% 22.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 10.8% 0.0% 0.0%
会计年度 2010 2011 2012 2013E ROE(%) 8.1% 5.4% 6.9% 7.8%
经 营活动 现 80  88  322  118 ROIC(%) 14.0% 4.1% 4.7% 5.8%
净利润 311  135  187  226 偿债能力  
折旧摊销 131  124  149  215 资产负债率(%) 48.5% 48.1% 54.2% 57.3%
财务费用 65  52  58  95 净负债比率(%) 50.53% 37.23% 57.09 58.73
投资损失 -1  0  -1  -1 流动比率 1.92 1.67  1.16 1.16 
营运资金变动 -478  -278  -87  -426 速动比率 1.48 1.29  0.84 0.85 
其他经营现金 52  55  16  9 营运能力  
投 资活动 现 -286  -337  -1078  -308 总资产周转率 0.72 0.55  0.57 0.57 
资本支出 297  334  1100  300 应收账款周转率 4 3  3 3 
长期投资 0  -4  -13  7 应付账款周转率 4.85 4.11  3.81 4.05 
其他投资现金 11  -7  9  -1 每股指标（元）  
筹 资活动 现 1174  -385  861  326 每股收益(最新摊 0.44 0.30  0.42 0.51 
短期借款 204  -220  1033  449 每股经营现金流 0.20 0.22  0.81 0.29 
长期借款 -5  -117  0  0 每股净资产(最新 5.49 5.67  6.09 6.53 
普通股增加 50  200  0  0 估值比率  
资本公积增加 1166  -192  0  0 P/E 35.84 38.40  27.67 22.89 
其他筹资现金 -241  -57  -172  -123 P/B 2.89 2.06  1.92 1.79 
现金净增加额 968  -638  105  136 EV/EBITDA 13 20  15 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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