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一、 事件概述 

博云新材公布 2012年 1 季报，报告期公司实现营业收入 8145.64万元，较上年同期增

加 45.14%，归属于上市公司股东的净利润 1227.32元，比上年同期增加 165.09%。基本

每股收益 0.06 元，公司预计 2012 年中期净利润增长 30.00%～～50.00%。 

二、 分析与判断 

 业绩大幅增长，募投项目产能释放在即 
公司 1季度业绩大幅增长，预计上半年净利增长在 30-50%，EPS 约 0.11 元。公司业

绩大幅增长的原因主要来自于 IPO 募投项目的达产以及汽车基地搬迁的完成。销售

毛利保持基本稳定，1 季度毛利为 31.65%，三项用率较年报减少 1.43%，销售费用

率和管理费用率分别下降 1.12%和 0.59%，财务费用率小幅增加 0.28%。 

 近看产能释放：汽车+飞机比翼双飞 
公司 ipo 的募投项目已陆续完工达产，汽车刹车未来增长将逐步步入正常。未来汽

车刹车片的销量增长主要来源于公司对海外市场以及国内市场的开拓。公司和海外

一直有订单协议，但之前由于产能有限，一直没有实现连续批量供货，预计下半年

供货恢复后，可以预见汽车刹车片毛利的继续增长。 汽车项目产能共计 2500 万片，

预计今年产量约 1500-1800 万片左右，同比增长 50%以上。 

飞机刹车副的增长主要在 C/C 复合材料方面的应用，由于该材料重量轻，可靠性好，

使用寿命长，未来将逐步代替粉末冶金刹车盘。目前该产品民用订单稳定，军用订

单饱满，今明年海外销售突破也会为公司带来一定增量。预计该项业务未来也将保

持 50%左右的增长。由于该产品替代粉末冶金刹车副进程的加速以及国内国外主要

航空公司的业务开拓，未来三年复合增长率保持在 30%以上的快速增长可期。 

 远看大飞机：和国际一流厂商共舞 
公司 2010年 7月公告定向增发预案，将与霍尼韦尔成立合资公司为中国大飞机 C919

独家供货；2011年 2 月 18日正式签署合资合同组建霍尼韦尔博云航空系统（湖南）

有限公司。C919 飞机 2014 年年中试飞，预计合资公司届时才会有实际利润，但我

们看好与霍尼韦尔的合作对公司软实力的提高，主要看好霍尼韦尔的销售平台和认

证销售体系。 

三、 盈利预测与投资建议 
博云新材在刹车技术领域保持领先，IPO 募投项目达产将开始为公司贡献业绩，公

司步入快速增长通道，长期看好大飞机给公司带来的量和质的增长，给予公司“强

烈推荐”评级，预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.24、0.33 和 0.47 元，对应当前股

价 PE 为 58、42 和 30 倍。 

四、 风险提示 

和霍尼韦尔成立合资公司进度放缓；原材料价格大幅上涨。  

表 1:盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 298 402 563 817 

增长率（%） 36.68% 35.00% 40.00% 45.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 36 51 71 100 

增长率（%） 40.58% 39.86% 40.00% 40.56% 

每股收益（摊薄、元） 0.17 0.24 0.33 0.47 

PE 82 58 42 30 
PB / 8 7 6 

资料来源：民生证券研究所 
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交易数据（2012-04-17） 

收盘价（元） 13.86 

近 12个月最高/最低 21.2/11.23 

总股本（百万股） 214.00 

流通股本（百万股） 134.41 

流通股比例% 62.81% 

总市值（亿元） 29.66 

流通市值（亿元) 18.63 
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公司财务报表数据预测汇总 
利润表         

 
资产负债表         

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 
 
项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 298  402  563  817  
 

    货币资金 93  60  56  82  

      减：营业成本 204  276  389  564  
 

    应收票据 32  40  56  82  

      营业税金及附加 0  1  1  2  
 

    应收账款 116  157  220  319  

      销售费用 14  17  23  31  
 

    预付账款 20  28  39  57  

      管理费用 28  36  48  67  
 

    其他应收款 10  12  17  25  

      财务费用 5  11  18  28  
 

    存货 178  207  292  423  

      资产减值损失 4  2  0  0  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 (0) 0  0  0  
 
流动资产合计 449  505  680  986  

二、营业利润 42  60  85  125  
 

    长期股权投资 4  4  4  4  

   加：营业外收支净额 3  2  2  2  
 

    固定资产 360  437  509  576  

三、利润总额 45  62  87  127  
 

    在建工程 76  156  236  316  

   减：所得税费用 6  9  12  18  
 

    无形资产 73  66  58  51  

四、净利润 38  54  75  109  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 36  51  71  100  
 
非流动资产合计 541  663  807  947  

五、基本每股收益（元） 0.17  0.24  0.33  0.47  
 
资产总计 991  1,167  1,488  1,934  

          
 

    短期借款 88  102  265  474  

主要财务指标 
     

    应付票据 49  94  132  192  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

    应付账款 83  96  136  197  

EV/EBITDA 68.83  33.29  26.19  20.39  
 

    预收账款 8  11  16  23  

成长能力: 
     

    其他应付款 10  8  8  8  

    营业收入同比 36.68% 35.00% 40.00% 45.00% 
 

    应交税费 3  2  2  2  

    营业利润同比 35.6% 44.9% 41.3% 46.2% 
 

   其他流动负债 0  85  85  85  

    净利润同比 41.43% 39.65% 40.00% 45.1% 
 
流动负债合计 243  398  644  981  

营运能力: 
     

    长期借款 60  60  60  60  

    应收账款周转率 2.60  2.95  2.99  3.04  
 

    其他非流动负债 10  10  10  10  

    存货周转率 2.10  2.09  2.26  2.29  
 
非流动负债合计 70  70  70  70  

    总资产周转率 0.33  0.37  0.42  0.48  
 
负债合计 345  468  714  1,051  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 214  214  214  214  

    毛利率 31.4% 31.5% 31.0% 31.0% 
 

    资本公积 262  262  262  262  

    净利率 12.2% 12.6% 12.6% 12.3% 
 

    留存收益 119  169  241  341  

    总资产净利率 ROA 4.2% 5.0% 5.6% 6.4% 
 

    少数股东权益 51  54  57  66  

    净资产收益率 ROE 6.1% 8.0% 10.2% 13.1% 
 
所有者权益合计 645  699  774  883  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 991  1,167  1,488  1,934  

    流动比率 1.85  1.27  1.06  1.01  
 

          

    资产负债率 34.9% 40.1% 48.0% 54.3% 
 
现金流量表 

    

    长期借款/总负债 17.4% 12.8% 8.4% 5.7% 
 
项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 47  67  31  24  

    每股收益 0.17  0.24  0.33  0.47  
 
投资活动现金流量 (150) (180) (180) (180) 

    每股经营现金流量 0.22  0.31  0.14  0.11  
 
筹资活动现金流量 60  (120) (555) (519) 

    每股净资产 3.02  3.27  3.62  4.12  
 
现金及等价物净增加 (44) (233) (704) (675) 

数据来源：民生证券研究所
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评级说明 
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