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[table_date] 
调研日期 n/a 

分析日期 2012 年 08 月 24 日 

 

[table_research] 行业公司三部 新材料：吴旭雷 

执业证书编号：S0630512050001 

电话：021-50586660-8618 

邮箱：wuxl@longone.com.cn 

联系人：罗彦明 

电话：021-50586660-8614 

邮箱：luoym@longone.com.cn 

 

[table_cominfo] 总股本(万股) 11200.00 

流通 A 股/B 股(万股) 2800.00/ 

0.00 

资产负债率(%) 24.20 

每股净资产(元) 2.82 

市净率(倍) 4.43 

净资产收益率(加权) 3.61 

12 个月内最高/最低价 16.99/11.3 

 

[table_stockTrend] 

 

 

[table_product] 1《产业链完整的精密压铸件生产企业》，

2012.06.01 

 

[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

公司 8 月 24 日晚公布 2012 年上半年报。 

◎主要观点： 

   上半年营收、利润小幅增长。1-6 月，公司共实现营业收入 1.48 亿元，

同比增加 2.46%；实现营业利润 0.2 亿元，同比减少 12.09%；实现净利润 0.25

亿元，同比增加 3.95%；实现 EPS0.39 元。 

    政府补助推动利润增长。公司主要经营轻质合金精密压铸件的设计、生产

和销售。公司上半年营收略有增长，我们推测主要原因是公司加大了镁合金制

品的市场开发力度，使镁制品销售收入有所增加（2011 年，公司铝制品、镁

制品和其他产品的营收占比分别为 74.25%、8.41%和 17.34%，2012 年上半

年三种产品营收占比分别为 66.12%、22.11%和 11.77%，镁制品的营收占比

明显增加）；公司上半年营业利润同比下滑的主要原因是铝制品产品毛利率有

所下滑（同比下滑 1.97 个百分点至 29.18%），拖累公司整体毛利率同比下滑

1.5 个百分点至 29.63%，我们推测铝制品毛利率下滑的主要原因是电解铝价

格同比下跌，公司产品价格亦随之下浮（上半年电解铝平均价格为 15947 元/

吨，同比下跌 4.4%）；上半年公司获得政府补贴大幅增加，使得营业外收入达

到 884.2 万元，同比增加 72.9%，使得公司的净利润略有增长。 

    研发能力和技术壁垒是公司的护城河所在。公司具有产品研发、模具设

计与制作、压铸、精加工、表面处理等完整的产业链，主要为高端电器类、3C

类以及电动工具等下游公司提供非标准化、小批量、多批次定制的精密合金压

铸件。相对于铝制品加工，镁制品的技术难度更大，壁垒更高，在应用领域方

面，镁合金压铸件除了可以应用于汽车、3C、电动工具类等产品外，还可以广

泛应用于LED产品、轨道交通、航空航天、医疗器械等领域，从公司的产品结

构来看，公司正是利用自身的技术优势，逐步提高镁产品的营收占比。我认为

公司的优势正是在于利用自身强大的研发能力以及和名科研院校的“产学研”

合作关系，将科研成果迅速应用于于实践，公司将以此构建护城河，成为行业

的领头羊。 

募投项目预计明年达产。公司于今年6月份上市，拥有产能4800吨。募集

资金主要用于新增8000吨轻合金精密压铸件产业化项目，该项目已于2011年7

月开工建设，项目边建设边生产，预计2013年6月达产，项目完全达产后，公

司的产能将提高167%。 

盈利预测。我们预测公司2012年至2014年的EPS分别为0.64、0.87和1.24

元。对应8月24日12.5元的收盘价，PE分别为19.5倍、14.4倍和10倍，给与“增

持”评级。 

风险提示。募投项目达产时间晚于预期。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 177.20  233.44  330.52  441.79  营业收入 321.95  416.93  580.00  856.09  

现金 61.68  108.77  145.53  174.94  营业成本 220.99  280.00  389.00  570.00  

应收账款 55.65  72.66  99.43  147.98  营业税金及附加 2.10  1.67  2.32  3.42  

其它应收款 3.44  13.60  5.30  16.84  营业费用 5.73  7.38  10.27  15.15  

预付账款 7.35  0.00  20.08  4.87  管理费用 36.94  51.28  72.50  109.58  

存货 35.50  32.19  49.08  76.34  财务费用 1.47  2.17  3.00  4.63  

其他 13.58  6.21  11.10  20.82  资产减值损失 1.76  0.85  0.42  2.35  

非流动资产 125.55  143.45  182.47  255.28  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.10  0.14  0.08  

固定资产 97.91  115.36  148.84  210.27  营业利润 52.96  73.69  102.64  151.03  

无形资产 7.13  9.48  13.02  19.12  营业外收入 10.88  10.00  10.00  10.00  

其他 20.51  18.62  20.61  25.89  营业外支出 0.07  0.00  0.00  0.00  

资产总计 302.75  376.89  512.98  697.07  利润总额 63.78  83.69  112.64  161.03  

流动负债 64.67  72.65  110.52  153.91  所得税 8.31  11.82  15.52  21.98  

短期借款 13.37  12.27  16.36  38.47  净利润 55.46  71.86  97.12  139.06  

应付账款 38.64  33.21  79.07  81.72  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 12.66  27.17  15.09  33.72  归属母公司净利润 55.46  71.86  97.11  139.05  

非流动负债 9.95  4.26  5.36  7.00  EBITDA 72.34  92.67  124.09  178.51  

长期借款 1.33  1.28  1.48  1.84  EPS（元） 0.50  0.64  0.87  1.24  

其他 8.62  2.97  3.88  5.16       

负债合计 74.63  76.90  115.88  160.91  主要财务比率     

少数股东权益 0.00  0.00  0.01  0.01   2011A 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 228.13  299.99  397.10  536.15  成长能力     

负债和股东权益 302.75  376.89  512.98  697.07  营业收入 17.95% 29.50% 39.11% 47.60% 

     营业利润 6.46% 39.13% 39.29% 47.15% 

     归属母公司净利润 13.61% 29.56% 35.14% 43.19% 

     获利能力     

     毛利率 31.36% 32.84% 32.93% 33.42% 

现金流量表     净利率 17.23% 17.24% 16.74% 16.24% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 27.66% 27.21% 27.86% 29.80% 

经营活动现金流 45.04  84.81  87.69  103.37  ROIC 21.68% 22.21% 22.56% 23.42% 

净利润 55.46  71.86  97.12  139.06  偿债能力     

折旧摊销 9.52  10.73  14.36  20.58  资产负债率 24.65% 20.40% 22.59% 23.08% 

财务费用 1.47  2.17  3.00  4.63  净负债比率 6.66% 4.63% 4.61% 7.64% 

投资损失 0.00  -0.10  -0.14  -0.08  流动比率 2.74  3.21  2.99  2.87  

营运资金变动 -19.12  0.09  -26.67  -60.79  速动比率 2.19  2.77  2.55  2.37  

其它 -2.29  0.07  0.02  -0.04  营运能力     

投资活动现金流 -43.80  -28.60  -53.25  -93.28  总资产周转率 1.18  1.23  1.30  1.41  

资本支出 37.13  24.70  37.48  71.57  应收帐款周转率 0.17  0.17  0.17  0.17  

长期投资 0.21  -1.07  0.64  -0.07  应付帐款周转率 6.55  7.79  6.93  7.09  

其他 -6.45  -4.97  -15.13  -21.78  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -13.06  -9.12  2.32  -5.14  每股收益 0.50  0.64  0.87  1.24  

短期借款 -10.07  -1.10  4.09  -2.36  每股经营现金 0.40  0.76  0.78  0.92  

长期借款 -0.57  -0.05  0.19  0.37  每股净资产 2.04  2.68  3.55  4.79  

其他 -2.43  -7.97  -1.96  -3.15  估值比率     

现金净增加额 -11.82  47.09  36.76  4.94  P/E 0.00  19.48  14.42  10.07  

     P/B 0.00  4.67  3.53  2.61  

     EV/EBITDA -0.52  14.12  10.29  7.12  

  资料来源：港澳资讯 



 

[table_userdescription] 
分析师简介： 

吴旭雷：有色行业高级研究员，理学学士，管理学硕士，2年有色企业战略咨询管理经验，2年证券从业经验，2011

年1月加盟东海证券。 

重点跟踪宝钛股份、博云新材、东方锆业、贵研铂业、驰宏锌锗、新疆众和、云铝股份、利源铝业、金瑞科技等。 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、免责条款 
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