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相关研究 
公司研究-宝莫股份（002476）110803：
即将进入发展快车道（增持） 
公司研究-宝莫股份（002476）110412：
业绩进入快速增长期（增持） 
公司研究-宝莫股份（002476）110316：
三次采油和水处理市场驱动国内聚丙烯

酰胺龙头（增持） 
 

基础数据 
总股本（百万股） 180
流通 A 股（百万股） 180
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,304
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市场拓展取成效，2012 快速增长
——宝莫股份 2011 年报点评 

 公司 2011 年实现营业收入 5.43 亿元，同比增长 5.32%，净利润 6,780.33
万元，同比增长 6.03%，综合毛利率为 19.68%，同比下降 0.73 个百分点；

其中 Q4 营业收入 1.22 亿元，同比下降 10.33%，环比下降 6.99%，净利

润 1,151.21 万元，同比下降 26.11%，环比下降 29.20%，综合毛利率为

20.41%，同比上升 0.46 个百分点，环比上升 1.89 个百分点；2011 年实

现每股收益 0.38 元，其中 Q4 为 0.064 元，业绩基本符合预期。 

 2011 年，公司采油专用聚丙烯酰胺收入有所降低，是由于受原材料价格波

动影响，销售均价略有下降；通过加大市场开拓力度，阴离子系列产品、

丙烯酰胺产品销售收入均有较大增长；阳离子系列产品收入略有增长；表

面活性剂收入降低，是由于胜利油田先导试验项目生产计划的安排，使用

量减少所致。综合毛利率下降了 0.73 个百分点， 主要原因是随着原材料

价格波动，产品和原材料平均价格均有所下降，产品价格降幅大于成本。

 我们认为，公司在 2012 年将进入发展的快车道。1、随着募集资金项目 1
万吨阳离子型 PAM 和 1 万吨驱油表面活性剂的投产，公司生产规模将进

一步放大；2、滞后的产品提价和产品结构的优化将使产品毛利率水平得到

一定的恢复，2012 年公司的综合毛利率将有所上升。 

 在市场拓展上，1、公司的全资子公司宝莫（北京）环保科技与天津大港油

田滨港集团博弘石化合资设立天津博弘生物化工，注册资本 3000 万元。

这标志着公司在三次采油市场领域，继胜利油田后，将全面进入大港油田，

新油田拓展取得成效；2、水处理市场作为最重要的拓展领域和增长点，进

一步完善直销和代理分销渠道，加强技术配套和现场服务，探索一体化解

决方案和运营服务等合作模式，拓展客户群，进一步提高市场占有率。 

 公司作为国内三次采油领域驱油技术和产品的领先者，以及国内水处理药

剂第一股，未来具有极为广阔的市场发展空间和前景，我们预计公司

2012-2014 年的 EPS 将分别达到 0.55 元/股、0.71 元/股和 0.84 元/股，未

来三年年均增长率超过 30%，继续给予“增持”评级。 

 风险提示：募集资金项目市场拓展不顺，原材料价格大幅度波动。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 542.9 625.0 808.0 959.0

(+/-%) 5.3 15.1 29.3 18.7

归属母公司净利润(百万元) 67.8 99.0 127.0 151.0

(+/-%)  19.3 46.0 28.3 18.9

EPS(元) 0.38 0.55 0.71 0.84

P/E(倍) 34.0 23.4 18.1 15.3

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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 685 675 777 888 营业收入 543 625 808 959
现金 321 362 386 431 营业成本 436 486 627 743
应收账款 160 125 162 192 营业税金及附加 3 3 4 5
其他应收款 2 4 5 6 营业费用 9 10 13 16
预付账款 29 24 19 15 管理费用 18 21 27 32
存货 108 97 125 149 财务费用 -7 -12 -13 -14
其他流动资产 65 62 81 96 资产减值损失 5 0 0 0
非流动资产 303 427 504 567 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 158 320 422 498 营业利润 79 116 150 177
无形资产 20 18 17 16 营业外收入 1 0 0 0
其他非流动资 126 89 65 53 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 989 1101 1281 1456 利润总额 80 116 150 177
流动负债 63 77 130 153 所得税 12 17 22 27
短期借款 0 0 0 0 净利润 68 99 127 151
应付账款 59 73 125 149 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 4 4 4 5 归属母公司净利 68 99 127 151
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 96 131 179 220
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.38 0.55 0.71 0.84
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 63 77 130 153 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 180 180 180 180 成长能力  
资本公积 565 565 565 565 营业收入 5.3% 15.1% 29.3% 18.8%
留存收益 180 279 406 557 营业利润 9.3% 46.4% 28.9% 18.6%
归属母公司股 926 1024 1151 1302 归属母公司净利 19.3% 45.5% 28.9% 18.6%
负债和股东权 989 1101 1281 1456 获利能力  
   毛利率(%) 19.7% 22.2% 22.4% 22.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.5% 15.8% 15.7% 15.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.3% 9.6% 11.0% 11.6%
经营活动现金 -9 177 131 151 ROIC(%) 10.2% 13.4% 15.2% 15.9%
净利润 68 99 127 151 偿债能力  
折旧摊销 24 26 43 57 资产负债率(%) 6.4% 7.0% 10.1% 10.5%
财务费用 -7 -12 -13 -14 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 10.86 8.75 5.99 5.79
营运资金变动 -105 64 0 -42 速动比率 9.15 7.49 5.02 4.82
其他经营现金 12 0 0 0 营运能力  
投资活动现金 -110 -148 -120 -120 总资产周转率 0.57 0.60 0.68 0.70
资本支出 94 150 120 120 应收账款周转率 4 4 6 5
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 8.24 7.37 6.32 5.43
其他投资现金 -16 2 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -13 12 13 14 每股收益 (最新 0.38 0.55 0.71 0.84
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 -0.05 0.99 0.73 0.84
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 5.14 5.69 6.40 7.23
普通股增加 60 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -60 0 0 0 P/E 33.98 23.36 18.13 15.28
其他筹资现金 -13 12 13 14 P/B 2.49 2.25 2.00 1.77
现金净增加额 -132 41 24 45 EV/EBITDA 13 9 7 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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