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事件： 

公司 2012 年半年报称，报告期内，公司实现主营业务收入 12.14 亿元，同比增长 6.84%；营

业利润 1.63 亿元，同比增长 7.51%；归属于母公司所有者的净利润 1.15 亿元，同比增长 2.35%；

每股收益 0.272 元。 

点评： 

 技改持续推进及成本控制提升毛利率水平 

 报告期内，公司主营收入仅增长 6.84%，但综合毛利率同比提升了 3.14 个百分点至 22.46%，

这主要得益于公司持续推进节能减排，加大工艺优化和产品开发力度，提高了产能和产能利

用率。例如：印染分公司一车间改造项目春节后已生产，二车间改造工作有序推进；利用钱

江印染化工拆除的染料车间，新增 7200 万米中高档面料印染项目已于 3 月份生产；中水回

用工作稳步推进，中水回用量不断提升，中水回用工艺和流程取得良好效果；热电企业通过

技改，提高了综合热效率。 

 下半年，公司将继续推进重点项目的实施：一是钱江印染化工有限公司化工车间改印染场地，

积极规划筹建第三个车间；二是印染分公司争取年内完成第二个车间整体改造并投产；三是

热电企业的脱硝工作的可行性论证；四是热电企业继续围绕“机组安全运行和提高综合热效

率”，进行相关技改。 

 技术开发费、人力成本等增长推动期间费用上升 

 报告期内，公司期间费用增长 69.95%，期间费用率 8.16%，同比上升了 3.03 个百分点，主

要是由于公司及子公司用于技术开发的支出、人力成本增长、债券利息增加所致。其中，管

理费用增长 83.36%，管理费用率 5.95%，同比上升了 2.48 个百分点，主要是技术开发费增

加 2641 万元所致；财务费用增长 181.54%，财务费用率 0.65%，同比上升了 0.4 个百分点，

主要是提取债券利息 544 万元所致。 

 纺织印染业务盈利保持稳定 

 公司业务涉及印染及印染纺织品、织造布、非织造布等纺织业，还涉及电力、蒸汽、燃煤、

运输、工业用水等配套业务，主导业务则为印染及印染纺织品。 

 报告期内，公司纺织业务实现营业收入 10.46 亿元，同比增长 8.7%；毛利率 19.98%，同比

提升了 2.43 个百分点。其中，印染及印染纺织品实现营业收入 9.06 亿元，同比增长 11%，

占总收入比 74.45%，对营业收入贡献持续提升了 2.81 个百分点；毛利率 20.92%，同比增

长了 2.75 个百分点。盈利保持增长主要得益于业务规模扩大，同时通过产品、技改和成本

方面的改善，保持纺织印染品的盈利能力稳步增长。 

 非织造布业务是公司近年来重点培育的项目，主攻合成革基布和卫生材料等领域，但因规模
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尚小难以转化盈利，加之行业新增产能很多，供大于需，导致该产品的收入及毛利率是公司

各项业务中唯一出现下降的品类。报告期内，实现销售收入 8309.77 万元，同比下降 22.94%；

毛利率 11.88%，同比下滑了 4.68 个百分点。 

 电力、蒸汽和煤炭业务经营相对稳定，运输业务亏损额加大 

 公司电力、蒸汽、煤炭销售收入保持增长，近年来此项业务比例一直操持在 30%。由于供热

企业的地域垄断性特点，以及目前公司所在地区已经暂停比准新建热电企业，随着公司自身

需求增加和园区落户企业增加，电力蒸汽业务呈增长趋势，且公司也不断通过技改和设备更

新等措施提高发电和蒸汽效率。其中，发电业务，由于煤炭发电成本较高，上网电价较低，

业务盈利能力较差。蒸汽业务表现较好，目前公司蒸汽一部分用于子公司印染纺织之用，一

部分用于满足瓜沥临港工业园区和江东工业园区企业需求；蒸汽价格以物价部门指导价为基

准，受市场调节。  

 报告期内，电力、蒸汽收入 2.94 亿元（内部抵消前），同比增长 0.64%；毛利率 19.59%，

同比上升了 3.47 个百分点。燃煤销售收入 1.66 亿元（内部抵消前），同比增长 73.38%；毛

利率 3.25%，同比上升了 2.75 个百分点。工业用水 397.5 万元（内部抵消前），同比增长

12.09%；毛利率 17.6%，同比增长 4.7 个百分点。 

 报告期内，运输收入 2821.53 万元（内部抵消前），同比增长 48.86%；毛利率 6.43%，同

比下滑了 12.6 个百分点，目前公司拥有散货船三艘，总载重顿位 6.58 万吨，主要用于沿海

贸易，其中一部分用于公司购买煤炭的运输，由于海运行业整体环境较差，运费价格较低，

货源不足，以及维持船队成本较高，上半年亏损 988.46 万元，亏损额较去年全年扩大了 300
万元。 

 给予“审慎推荐”投资评级：预测 2012～2014 年 EPS 分别为 0.68 元、0.77 元、0.86 元，当

前股价对应下的 2012 年 PE 为 8.4 倍，估值偏低，但鉴于目前行业景气仍处低迷，给予“审

慎推荐”投资评级。 

 风险提示：运输业务亏损扩大，拖累业绩增长；行业产能过剩，市场需求疲软。  
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 946 1310 1770 2298 营业收入 2433 2677 2998 3358

  现金 295 656 1006 1462 营业成本 1909 2074 2308 2585

  应收账款 131 134 156 171 营业税金及附加 17 19 22 25

  其他应收款 2 2 2 3 营业费用 34 37 43 49

  预付账款 59 85 83 100 管理费用 103 126 156 175

  存货 165 175 197 219 财务费用 6 5 1 0

  其他流动资产 294 258 326 344 资产减值损失 3 3 3 3

非流动资产 1406 1264 1113 963 公允价值变动收益 -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 1232 1138 1017 881 营业利润 362 412 463 520

  无形资产 73 69 68 65 营业外收入 24 10 10 10

  其他非流动资产 100 57 29 17 营业外支出 11 4 4 4

资产总计 2352 2574 2883 3261 利润总额 376 418 469 526

流动负债 427 414 447 520 所得税 76 88 99 111

  短期借款 115 80 100 150 净利润 300 330 371 416

  应付账款 129 136 154 171 少数股东损益 35 43 46 53

  其他流动负债 183 197 193 199 归属母公司净利润 265 287 325 363

非流动负债 104 94 91 85 EBITDA 511 566 617 676

  长期借款 27 22 17 12 EPS（元） 0.62 0.68 0.77 0.86

  其他非流动负债 77 72 74 73

负债合计 531 508 539 605 主要财务比率

 少数股东权益 228 271 317 370 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 424 424 424 424 成长能力

  资本公积 315 315 315 315 营业收入 8.3% 10.0% 12.0% 12.0%

  留存收益 854 1057 1289 1548 营业利润 7.8% 13.8% 12.5% 12.3%

归属母公司股东权益 1593 1795 2027 2286 归属于母公司净利润 12.5% 8.5% 13.1% 11.8%

负债和股东权益 2352 2574 2883 3261 获利能力

毛利率(%) 21.6% 22.5% 23.0% 23.0%

现金流量表 净利率(%) 10.9% 10.7% 10.8% 10.8%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.6% 16.0% 16.0% 15.9%

经营活动现金流 213 494 435 519 ROIC(%) 16.9% 20.9% 24.2% 29.0%

  净利润 300 330 371 416 偿债能力

  折旧摊销 143 149 153 155 资产负债率(%) 22.6% 19.7% 18.7% 18.6%

  财务费用 6 5 1 0 净负债比率(%) 26.82% 20.08% 21.72% 26.76%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.21 3.17 3.96 4.42

营运资金变动 -246 19 -95 -50 速动比率 1.83 2.74 3.52 4.00

  其他经营现金流 10 -9 6 -2 营运能力

投资活动现金流 -166 -4 -5 -5 总资产周转率 1.08 1.09 1.10 1.09

  资本支出 190 0 0 0 应收账款周转率 19 19 19 19

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 15.66 15.61 15.89 15.89

  其他投资现金流 23 -4 -5 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -119 -129 -79 -59 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.68 0.77 0.86

  短期借款 29 -35 20 50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 1.17 1.03 1.23

  长期借款 -9 -5 -5 -5 每股净资产(最新摊薄) 3.76 4.24 4.79 5.40

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1 0 0 0 P/E 9.14 8.42 7.45 6.66

  其他筹资现金流 -140 -89 -94 -104 P/B 1.52 1.35 1.19 1.06

现金净增加额 -73 361 351 455 EV/EBITDA 5 4 4 4

资料来源：天软估值模型、第一创业证券研究所

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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