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[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
机械设备 

2012 年 10 月 25 日 
 

 
 

公司研究 公司点评 跟踪评级_调低：短期_推荐，长期_B 

盈利略低于预期，下调对公司评级至“推荐-B” 

——尤 洛 卡(300099)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：公司发布 3 季报，2012 年 1-9 月实现营业收入 1.32 亿元，同比
增长 23.4%，归属母公司净利润 5980 万元，同比增长 24.4%，实现 EPS
为 0.58 元。 

投资要点： 

1、第 3 季度收入略低于我们预期。公司 3Q 单季度收入 4500 万元
(yoy5.7%)，环比仍维持在较高水平，但略低于我们的预期。尽管 3Q 综
合毛利率仍维持在 76.8%的高位，但今年销售开支明显上升(我们预计主
要是新产品推广所致)，致使公司营业利润下降 3%。与中报相比，公司
应收项增长 3200 万元，应收款占收入比重较大，在下游走弱形势下未
来仍需加强回款管理。 

2、市场短期面临一定压力。3Q 煤炭采选行业 FAI增速大幅下降至 4.8%，
相比于前期明显放缓(2Q 为 19.3%、1Q 为 35.1%)。我们对短期的煤炭
需求改善仍较为谨慎，尽管煤价持续下跌趋势似乎停止，但宏观经济及
重型工业产能过剩等因素未来仍将产生一定的负面影响。与公司联系紧
密的煤炭安全支出，可能会随着煤企利润收窄而压缩，另外煤矿新建产
能目前看来也不容乐观，因此我们认为行业需求面临短期压力。 

3、新产品开发推进。研发能力是公司的核心竞争力之一，目前其无线
监测系统已经获安标并实现销售，我们认为该产品未来在安全领域的衍
生潜力较大。有望成为公司支柱性业务的安全填充材料，今年重点在于
集中开发大客户，但预计仍需 1-2 年积累。一体化锚护机具、乳化液配
液系统市场仍需培养，预计短期内不会对业绩产生较大影响。 

4、转型有望提升竞争力。公司将建立物探、监测和防治一体化方案供
应能力，以提高核心竞争力，我们对此认同。一方面，煤矿安全生产政
策力度越来越强，未来将更多要求差异化布点防治而不是简单治理；另
一方面，一体化方案下公司存在产品衍生机会，从而突破顶板监测市场
可能的瓶颈（我们预计其潜在需求在 1.2-1.4 万套之间）。 

下调对公司的评级至“推荐-B”。我们下调对公司的盈利预测（幅度约
15%），2012-2014 年 EPS 分别为 0.94 元、1.14 元和 1.39 元，对应动态
P/E 分别为 19X、16X 和 13X。尽管公司在其子行业具有领先优势，但
我们预计短期内其需求存在压力，因此下调对公司的评级至 “推荐-B”。 

风险提示：1）煤矿项目滞后将影响设备需求；2）填充材料市场推广缓 

慢；3）研发技术风险。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 10335.00 

流通A股(万股) 3444.12 

52周内股价区间(元) 17.63-33.36 

总市值(亿元) 19.11 

总资产(亿元) 7.56 

每股净资产(元) 6.77 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-尤 洛 

卡(300099):转型一体化服务商，强化领先

竞争优势》    2012-06-11 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-尤 洛 

卡(300099):蓝海前行，煤安设备市场潜力

巨大》    2011-07-21 

 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 向磊 

电 话： 010- 84183147 

Email： xianglei@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

乌克兰[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 174  226  297  393  

同比增速(%) 53.4 29.8 31.6 32.5 

归母净利润(百万) 86.3  97.3  117.6  144.1  

同比增速(%) 38.6 12.8 20.9 22.6 

EPS(元) 0.83  0.94  1.14  1.39  

P/E 21  19  16  13  
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盈利预测 

 

营业收入(百万元) 2011 2012E 2013E 2014E 

顶板安全监测系统 137.7 173.5  222.1  284.3  

煤矿巷道锚护机具 18.6 23.6  30.0  38.1  

顶板充填材料 17.5 28.0  43.4  67.3  

其他 0 0.5  1.5  3.8  

同比 YOY         

顶板安全监测系统 38.40% 26.0% 28.0% 28.0% 

煤矿巷道锚护机具 34.40% 27.0% 27.0% 27.0% 

顶板充填材料 197.10% 60.0% 55.0% 55.0% 

其他 0.00% - 200.0% 150.0% 

毛利率         

顶板安全监测系统 81.70% 81.5% 81.5% 81.5% 

煤矿巷道锚护机具 73.30% 73.0% 72.0% 71.0% 

顶板充填材料 47.80% 42.0% 41.0% 40.0% 

其他 0.00% 10.0% 18.0% 20.0% 

营业总收入 173.8  225.6  297.0  393.4  

同比 YOY 32.6% 29.8% 31.6% 32.5% 

毛利率 77.4% 75.5% 74.3% 72.8% 

资料来源：公司公告，国都证券   
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

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

流动资产 597.4  748.9  1092.3  1286.7   营业收入 173.9  225.6  297.0  393.4  

现金 284.8  522.3  719.7  887.6   营业成本 39.3  55.2  76.3  107.0  

应收账款 98.2  85.3  160.8  166.5  营业税金及附加 2.1  3.1  4.0  5.2  

其它应收款 3.5  1.5  5.0  3.7  营业费用 29.9  41.7  53.5  70.8  

预付账款 15.3  5.6  21.1  15.8  管理费用 24.4  31.1  40.1  53.1  

存货 26.7  34.7  50.8  68.2  财务费用 -11.1  -10.1  -8.7  -5.5  

其他 168.8  99.6  134.8  144.9  资产减值损失 2.6  2.4  3.9  4.7  

非流动资产 158.6  193.3  242.6  310.1  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 94.4  112.5  139.3  176.3  营业利润 86.6  102.2  128.0  158.1  

无形资产 52.6  65.4  83.4  108.1  营业外收入 12.6  10.0  8.5  9.0  

其他 11.7  15.4  19.9  25.7  营业外支出 0.0  0.0  1.0  1.0  

资产总计 756.0  942.2  1334.9  1596.8  利润总额 99.2  112.2  135.5  166.1  

流动负债 56.3  196.9  497.9  657.4  所得税 13.0  14.9  17.9  22.0  

短期借款 0.0  172.9  443.1  606.3  净利润 86.3  97.3  117.6  144.1  

应付账款 12.5  8.1  23.0  20.2  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 43.9  16.0  31.9  30.9   归属母公司净利润 86.3  97.3  117.6  144.1  

非流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0   EBITDA 96.8  113.6  150.7  192.2  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EPS（元） 0.83  0.94  1.14  1.39  

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0       

负债合计 56.3  196.9  497.9  657.4  主要财务比率     

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0   2011 2012E 2013E 2014E 

   股本 103.4  103.4  103.4  103.4  成长能力     

资本公积金 405.7  405.7  405.7  405.7  营业收入 53.4% 29.8% 31.6% 32.5% 

留存收益 190.6  251.9  391.6  572.2  营业利润 44.4% 17.9% 25.2% 23.6% 

归属母公司股东权益 699.7  745.3  837.0  939.4  归属母公司净利润 38.6% 12.8% 20.9% 22.6% 

负债和股东权益 756.0  942.2  1334.9  1596.8  获利能力     

     毛利率 77.4% 75.5% 74.3% 72.8% 

现金流量表     净利率 49.6% 43.1% 39.6% 36.6% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 12.3% 13.1% 14.1% 15.3% 

经营活动现金流 -98.0  150.1  5.8  124.1  ROIC 11.3% 9.9% 9.4% 9.9% 

净利润 86.3  97.3  117.6  144.1  偿债能力     

折旧摊销 6.1  9.2  12.0  15.9  资产负债率 7.5% 20.9% 37.3% 41.2% 

财务费用 -11.1  -10.1  -8.7  -5.5  净负债比率 0.0% 87.8% 89.0% 92.2% 

投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  流动比率 10.60  3.80  2.19  1.96  

营运资金变动 -178.9  53.6  -115.1  -30.3  速动比率 10.13  3.63  2.09  1.85  

其它 -0.4  0.2  0.0  0.0  营运能力     

投资活动现金流 -74.4  -44.0  -61.3  -83.3  总资产周转率 0.24  0.27  0.26  0.27  

资本支出 68.3  34.8  49.3  67.5  应收帐款周转率 2.27  2.46  2.41  2.40  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  应付帐款周转率 4.25  5.37  4.92  4.96  

其他 -6.1  -9.2  -12.0  -15.9  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -32.3  -38.2  -18.9  -35.9  每股收益 0.83  0.94  1.14  1.39  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  每股经营现金 -0.95  1.45  0.06  1.20  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  每股净资产 6.77  7.21  8.10  9.09  

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  估值比率     

资本公积增加 0.0  0.0  0.0  0.0  P/E 21  19  16  13  

其他 -32.3  -41.6  -17.2  -36.2  P/B 2.6  2.5  2.2  2.0  

现金净增加额 -204.8  67.9  -74.4  4.9  EV/EBITDA 16.0  13.1  10.3  8.1  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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