
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 经营业绩稳定增长; 

 重要项目顺利实施，经济结构继续优化； 

 各项业务全面发展，非织造布业务产能将释放。 
 

报告摘要： 

 经营业绩稳定增长。2011 年度，公司实现营业收入 24.33 亿元，同比

增长 8.29%，归属于母公司所有者的净利润 2.65 亿元，同比增长

12.52%，每股收益为 0.62 元，业绩符合预期。收入增长呈现个位数，

原因在棉花等原料价格持续走低，下游订单缩量。 

 重要项目顺利实施，经济结构继续优化。公司年度内重点推进项目有：

一是拆除钱江印染化工的染料车间，新增 7200 万米中高档面料印染

项目基本完成厂房土建、设备安装等工作并已试产；二是印染分公司

一车间改造项目进展顺利，新厂房建设竣工，设备安装到位；三是织

造分公司引进 80 台国际先进喷气织机顺利投产；四是航民海运新购

25000 吨散货船"航民庆丰"轮完成建造投入运营。 

 各项业务全面发展。公司占比较高的印染业务同比增长 14%；燃煤销

售增长 30.54%，高于同期 25 个百分点；织造布业务收入 1.18 亿元，

大幅增长 68.74%，毛利率提升到 12.05%，成为公司业务亮点。非织

造布业务 10 年始运营，目前收入为 2.03 亿元，占比 7%，增长率

14.19%，2012 年伴随 7200 万米的中高档印染项目完全达产，非织造

布业务产能将大幅度提升。 

 盈利与预测：考虑到未来的环境，我们略下调原来预测，12-14 年的

EPS 分别为 0.74 元、0.86 元和 1.00 元，给予公司 12 倍左右的市盈率，

按照 12 年 0.74 的 EPS 计算，预测未来 6 个月的目标价为 8.8 元。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业总收入(百万元) 2247.00  2433.38  2783.79  3151.2


  

3554.61  

增长率(%) 23.5  8.3  14.4 1
.2 12.8 

净利润(百万元) 235.16  264.60  312.76  364.67  421.93  

增长率(%) 46.4  13.3  18.2 16.6 15.7 

每股收益(元) 0.55  0.62  0.74  0.86  1.00  

市盈率 11.56  10.18  8.61  7.39  6.38  
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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 

20111231  非常分散 

20110930 1763 非常分散 

20110630 779 非常分散 

 

 

[table_product] 相关研究 

《业绩增长良好，成本控制力强—航民

股份中报简评—王凤华》2011 年 08 月

11 日 

《毛利率提升—业绩增长平稳—航民

股份三季报点评王凤华》2011 年 10 月

27 日 
 

[table_subject] 002288 

项目顺利实施，产能进入扩张期 增持 维持 
目标价格： 8.8 元  
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业绩符合预期，非纺织布业务看好 

公司的经营业绩呈现稳定增长。2011 年度，公司实现营业收入 24.33 亿元，同比增长

8.29%；实现营业利润 3.62 亿元，同比增长 7.76%；归属于母公司所有者的净利润 2.65 亿

元，同比增长 12.52%；每股收益为 0.62 元，业绩符合先前预期；并拟向全体股东每 10 股

派发现金股利 2 元。收入增长呈现个位数，远低于 10 年度的 23.5%的增长率，主要原因

是纺织棉花等原料价格持续走低，下游订单谨慎，但这一状况在下半年有所好转。 

公司的各个项目顺利实施，经济结构继续优化。公司 2011 年度内重点推进项目有：

一是拆除钱江印染化工的染料车间，新增 7200 万米中高档面料印染项目基本完成厂房土

建、设备安装等工作并已试产；二是印染分公司一车间改造项目进展顺利，新厂房建设竣

工，设备安装到位；三是织造分公司引进 80 台国际先进喷气织机顺利投产；四是航民海

运新购 25000 吨散货船"航民庆丰"轮完成建造投入运营。 

未来环境较为复杂，公司面临的挑战重重。2011 年 11 月，资源税暂行条例实施细则

正式开始实施，资源价格易升难降，环保和污染排放标准不断提高，产业结构调整和产业

转移步伐不断加快；公司受经济周期影响，海运物流项目难以在短期内提供较大贡献；非

织造布公司需要进一步扩大产能，形成规模效益。 

公司的各项业务呈现不同态势发展。收入占比 59%的印染及印染纺织品业务同比增长

14%；收入占比 10%的电力、蒸汽业务 8.88%增长率，高于同期 6.8 个百分点；燃煤销售

增长 30.54%，高于同期 25 个百分点；非织造布业务从 2010 年开始运营，目前收入占比

已达 7%，增长率 14.19%；织造布业务收入 1.18 亿元，同比增长 68.74%，收入占比 3%；

运输收入和工业用水收入分别下降 10.96%和 3.06%。2012 年伴随 7200 万米的中高档印染

项目完全达产，非织造布业务产能将大幅度提升。 

图 1：各项业务收入变化图（一） 图 2：各项业务收入变化图（二） 图 3：公司收入占比图 

   
资料来源：宏源证券   

 

盈利预测与估值 

根据公司年报，考虑到未来的环境，我们略下调原来预测，12-14 年的 EPS 分别为 0.74

元、0.86 元和 1.00 元，给予公司 12 倍左右的市盈率，按照 12 年 0.74 的 EPS 计算，预测

未来 6 个月的目标价为 8.8 元。 
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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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