
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司全年净利润增长 106%，实现 EPS 为 3.15 元； 

 6 万吨丙烯酸及酯、3 万吨 SAP 项目等，为近年业绩增长点； 

 通过聚龙石化 45 万吨丙烯项目，公司进入上游产业。 
 

报告摘要： 

 公司 2011 年净利润同比增长 106%。公司全年实现营业收入人民币

32.48 亿元，同比增长 98.88%；实现利润总额 7.16 亿元，同比增长

115.04%；归属于上市公司股东的净利润人民币 6.30 元，同比增长

105.94%。公司全年实现 EPS3.15 元。年报同时推出 10 转 10 派 10

的分配预案。 

 6 万吨丙烯酸及酯、SAP 项目陆续投产，为公司近年业绩增长点。公

司原有产能丙烯酸 10 万吨、丙烯酸酯 15 万吨、丙烯酸酯高分子乳

液 11 万吨、甲基丙烯酸 1.80 万吨。公司募投项目 6 万吨丙烯酸及

酯项目已于去年三季度投产（其中包括 4 万吨精丙烯酸产能，今年 2

月份已经开始产出）；另两募投项目 3 万吨 SAP 技改项目、2.1 万

吨颜料中间体项目预计明年投产。 

 丙烯酸及酯：生产、消费市场均有快速发展。国内丙烯酸及酯产品主

要应用于粘胶剂、涂料等领域。预计我国丙烯酸及酯的表观消费量近

年可保持 15%和 12%的复合增长率，2012 年表观消费量将分别达到

135.40 万吨和 120.79 万吨；预计 2012 年底国内产能将分别达到 162

万吨和 145 万吨左右；行业整体可保持较高的开工率。 

 收购聚龙石化，进入上游丙烯领域。公司前期公告，拟以 13700 万元

收购聚龙石化 100%股权。聚龙石化已经取得了建设年产 45 万吨丙烯

项目的土地使用权、项目建设所需的审批文件，公司收购后即可建设。

该项目完工后，公司生产所需丙烯完全自给，还有多余丙烯可以外卖。 

 盈利预测。预计公司 2012－2014 年 EPS 分别为 3.89 元、4.49 元、5.68

元，近两年公司业绩高速增长，给予“增持”评级。 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1633.07  3247.87  4040.00  6621.00  8364.00  

增长率 71.35% 98.88% 24.39% 63.89% 26.33% 

归属母公司股东净利润 305.78  629.72  778.73  896.96  1135.52  

增长率 184.41% 105.94% 23.66% 15.18% 26.60% 

每股收益(EPS) 1.529  3.149  3.894  4.485  5.678  

市盈率(P/E) 32.14  15.61  12.62  10.96  8.66  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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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 

20120331 2303  

20111231 946  

20111227 766  

数据来源：港澳资讯 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 
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表 1：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 4040.00  6621.00  8364.00          货币资金 2733.19  3039.82  3621.11  

  减: 营业成本 2852.56  5113.87  6454.75          应收和预付款项 676.77  1169.20  1792.50  

        营业税金及附加 18.47  30.26  38.23          存货 365.76  854.86  685.81  

        营业费用 62.82  102.95  130.06          其他流动资产 3.81  3.81  3.81  

        管理费用 204.47  335.10  423.31          长期股权投资 0.00  0.00  0.00  

        财务费用 13.47  15.49  21.69          投资性房地产 0.00  0.00  0.00  

        资产减值损失 2.01  2.01  2.01          固定资产和在建工程 567.02  561.71  556.40  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00          无形资产和开发支出 80.17  80.17  80.17  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00          其他非流动资产 46.80  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00          资产总计 4473.53  5709.57  6739.80  

        营业利润 886.20  1021.31  1293.96          短期借款 0.00  0.00  0.00  

  加: 其他非经营损益 3.78  3.78  3.78          应付和预收款项 284.18  623.27  517.98  

        利润总额 889.98  1025.09  1297.73          长期借款 329.50  329.50  329.50  

  减: 所得税 111.25  128.14  162.22          其他负债 50.00  50.00  50.00  

        净利润 778.73  896.96  1135.52          负债合计 663.68  1002.77  897.48  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00          股本 200.00  200.00  200.00  

        归属母公司股东净利润 778.73  896.96  1135.52          资本公积 2053.94  2053.94  2053.94  

现金流量表 2012E 2013E 2014E         留存收益 1555.91  2452.87  3588.39  

        经营性现金净流量 1118.15  257.36  522.03          归属母公司股东权益 3809.85  4706.80  5842.32  

        投资性现金净流量 3.30  3.30  3.30          少数股东权益 0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -341.96  45.97  55.96          股东权益合计 3809.85  4706.80  5842.32  

        现金流量净额 779.50  306.63  581.29          负债和股东权益合计 4473.53  5709.57  6739.80  

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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