
 

 

；[table_main] 宏源公司类模板 事项：公司公告 2012 年半年报，报告期实现营业总收入 3.11 亿元、利润

总额 1.16 亿元和归属母公司股东净利润 0.96 亿元，分别同比增长 24.97%、

29.44%和 28.64%；实现摊薄后每股收益 0.69 元。 
 

点评： 

 二季度业绩明显好转。公司半年报归属母公司股东净利润增速为

28.64%（预告增速为 20~40%），稍低于预期；但单季度看，二季度

实现归属母公司股东净利润 5099.20 万元，同比增长 43.41%，显著好

于一季度的 15.30%。模烫机实现收入 1.84 亿元，同比增长 28.10%，

毛利率为 51.93%，稳中有升；模切机实现收入 8717 万元，同比略降

1.88%，毛利率提高 5.85 个百分点；由于检品机销售大幅增长（1198

万元），且毛利率高于传统糊盒机产品，导致糊盒机业务收入大幅增

长 162.69%，毛利率也提升至 46.68%，同比提高 21.28 个百分点。海

外业务仅实现收入 3555 万元，较我们之前预计全年 1~2 亿有较大差

距；不过海外业务毛利率达到 71.77%，同比提高 10.96 个百分点。 

 产能继续释放，下半年业绩会更好。报告期募投项目二期预计三季度

投入使用，将进一步推进产能的释放，而且海外布局完成后业绩逐步

释放，所以我们判断下半年业绩有望好于上半年（但去年三季度基数

较高，下半年三季度有可能会不太好；不过去年四季度较低，今年四

季度会较好）。目前看，三季度订单有保障，不确定因素在于四季度

订单（还要看三季度接单情况）；如果下半年整个宏观经济企稳回升，

公司订单仍将饱满，则公司全年销量依然可按产能计算，预计全年产

量会超过 500 台，有 30%以上的增长，而且高价格产品比重提升（上

半年毛利率提升 2.84 个百分点），我们判断总体收入有 30~35%的增

长，利润情况至少不会差于收入增速。 

 预测与估值。我们调整估算公司 2012 年、2013 年和 2014 年每股收

益基 1.51 元、1.96 元和 2.50 元，对应动态 PE17 倍、13 倍和 11 倍，

估值仍具有吸引力，给予 2012 年 25 倍 PE，维持“买入”评级。 

主要经营指标 

2009 

2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 551.33  688.85  877.13  1142.05  

    增速 71.19% 24.94% 27.33% 30.20% 

归属母公司所有者净利润 158.01  211.30  274.69  350.02  

    增速  97.28% 33.73% 30.00% 27.42% 

每股收益（摊薄后） 1.13  1.51  1.96  2.50  
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[table_stockTrend] 市场表现 
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公司数据 

总股本（亿股） 1.40 

流通股（万股）   3500 

当前股价（元）   26.32 

52 周最高/最

低价（元） 
  33.16/21.59 

总市值(亿元)  36.85 
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[table_subject] 300195 

业绩逐季转好，估值仍具优势 买入 维持评级 
 目标价 37.75 元  

 

[table_reportdate] 长荣股份(300195)/半年报点评 2012 年 7 月 30 日 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 



[table_page]  

 长荣股份/半年报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 551.33  688.85  877.13  1142.05   货币资金 711.69  837.01  628.01  931.09  

 增长率(%) 71.19% 24.94% 27.33% 30.20% 
 

应收和预付款项 274.84  176.48  398.93  351.49  

归属母公司股东净利润 158.01  211.30  274.69  350.02  
 

存货 208.43  216.27  329.29  389.04  

增长率(%) 97.28% 33.73% 30.00% 27.42%  其他流动资产 0.37  0.37  0.37  0.37  

每股收益(EPS) 1.13  1.51  1.96  2.50  
 

长期股权投资 4.62  4.62  4.62  4.62  

每股经营现金流 0.40  2.14  0.12  2.80  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 47.42% 48.98% 48.53% 47.95% 
 

固定资产和在建工程 231.99  313.59  483.53  490.13  

销售净利率 29.22% 30.67% 31.32% 30.65% 
 

无形资产和开发支出 25.89  25.22  24.56  23.89  

净资产收益率(ROE) 12.93% 15.19% 17.06% 18.51% 
 

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

投入资本回报率(ROIC) 48.53% 26.89% 35.40% 27.62% 
 

资产总计 1457.82  1573.57  1869.31  2190.63  

市盈率(P/E) 23  17  13  11   短期借款 60.00  0.00  0.00  0.00  

市净率(P/B) 3  3  2  2  
 

应付和预收款项 145.05  151.75  227.75  269.04  

           长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 17.81  17.81  17.81  17.81  

营业收入 551.33  688.85  877.13  1142.05   负债合计 222.87  169.57  245.56  286.86  

减: 营业成本 289.89  351.48  451.50  594.48   股本 140.00  140.00  140.00  140.00  

营业税金及附加 3.80  4.75  6.05  7.88  
 

资本公积 879.27  879.27  879.27  879.27  

营业费用 33.21  37.34  46.49  59.39   留存收益 202.45  371.49  591.24  871.26  

管理费用 43.39  72.33  70.17  89.08  
 

归属母公司股东权益 1221.71  1390.76  1610.51  1890.53  

财务费用 -14.19  -21.64  -21.25  -21.57   少数股东权益 13.24  13.24  13.24  13.24  

资产减值损失 11.17  0.00  5.00  5.00   股东权益合计 1234.96  1404.00  1623.76  1903.77  

加: 投资收益 -1.74  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 1457.82  1573.57  1869.31  2190.63  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 182.32  244.59  319.17  407.79        

加: 其他非经营损益 7.63  4.00  4.00  4.00  
           

利润总额 189.94  248.59  323.17  411.79   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 28.83  37.29  48.48  61.77  
 

经营性现金净流量 55.98  299.03  16.91  392.39  

净利润 161.12  211.30  274.69  350.02  
 

投资性现金净流量 -253.98  -96.60  -196.60  -46.60  

减: 少数股东损益 3.11  0.00  0.00  0.00  
 

筹资性现金净流量 809.21  -77.11  -29.30  -42.72  

归属母公司股东净利润 158.01  211.30  274.69  350.02  
 

现金流量净额 608.83  125.32  -209.00  303.07  

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

庞琳琳：宏源证券研究所机械行业研究员，中国人民大学企业管理专业硕士，北京航空航天大学自动化专业学士，

2011 年加盟宏源证券研究所。从事证券研究工作 4 年。 

主要研究覆盖公司：新研股份、天地科技、森远股份、航空动力、长荣股份、天立环保等。 

 

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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