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事件： 

 公司发布 12 年三季报，公司三季度实现营业收入 2.89 亿元，

同比增长 23.97%，实现净利润 2188 万元，同比下降 5.3%，

实现每股收益 0.08 元。 

点评： 

 利息支出致财务费用增加  由于公司坪地和吴江等项目的建

设需求，公司三季度末短期借款 4.11 亿元，较年初金额增加

了 97.55%，从而导致公司财务费用较上年同期增加

105.46%。 

 人工成本压力仍较大  因生产规模增加致使员工增加以及全

员工资普调致使支付的员工工资增加，三季度支付给职工以

及为职工支付现金 6972 万元，较上年同期增加了 44.65%，

管理费用也因此较上年同期增加了 41.43%。 

 全年业绩预减  公司同时发布 12 年全年业绩预告，公司预计

全年实现净利润 7192 万元至 10275 万元，同比减少 0-30%。

主要因为人工成本大幅增加导致产品毛利率下降及因生产规

模扩大以及新产品、新项目启动等因素致银行贷款逐渐增加，

利息支出增加造成财务费用大幅增长。 

 维持“审慎推荐”投资评级  我们预计公司 12-14 年 EPS
分别为 0.29 元、0.34 元和 0.41 元，对应的动态市盈率分别

为 25 倍、21 倍和 18 倍，维持公司“审慎推荐”投资评级。 

 风险提示  人力成本持续提升。公司新投产项目销售低于预

期。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 7.2 

总市值（百万元） 1,858 

流通股本（百万股） 252 

流通股比率（%） 97.49 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 722 

每股净资产（元） 2.80 

市净率（倍） 2.57 

资产负债率（%） 44.85 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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盈利预测 

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 545 652 818 1012 营业收入 929 1114 1338 1612

  现金 57 167 201 242 营业成本 703 877 1057 1277

  应收账款 249 240 308 384 营业税金及附加 3 4 5 6

  其他应收款 8 9 11 13 营业费用 43 51 62 74

  预付账款 83 80 99 129 管理费用 62 84 100 121

  存货 132 136 175 216 财务费用 15 21 22 22

  其他流动资产 16 20 23 28 资产减值损失 3 2 2 2

非流动资产 593 634 570 504 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 6 6 6 6 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 519 543 497 441 营业利润 100 74 89 110

  无形资产 43 41 40 38 营业外收入 19 10 10 10

  其他非流动资产 25 43 27 19 营业外支出 2 2 2 2

资产总计 1138 1285 1387 1516 利润总额 117 83 98 118

流动负债 399 513 548 594 所得税 12 9 11 13

  短期借款 208 331 329 328 净利润 105 74 87 105

  应付账款 107 114 143 178 少数股东损益 2 0 0 0

  其他流动负债 84 68 76 89 归属母公司净利润 103 74 87 105

非流动负债 28 13 16 19 EBITDA 169 156 178 199

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.40 0.29 0.34 0.41

  其他非流动负债 28 13 16 19

负债合计 427 526 563 613 主要财务比率
 少数股东权益 18 18 18 18 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 258 258 258 258 成长能力

  资本公积 176 176 176 176 营业收入 30.2% 19.8% 20.1% 20.5%

  留存收益 258 306 371 450 营业利润 0.9% -25.8% 20.5% 22.4%

归属母公司股东权益 693 741 806 885 归属于母公司净利润 6.3% -28.3% 18.4% 20.5%

负债和股东权益 1138 1285 1387 1516 获利能力

毛利率(%) 24.3% 21.2% 21.0% 20.8%
现金流量表 净利率(%) 11.1% 6.6% 6.5% 6.5%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 14.8% 9.9% 10.8% 11.9%

经营活动现金流 58 136 81 93 ROIC(%) 11.7% 9.1% 10.3% 11.6%

  净利润 105 74 87 105 偿债能力

  折旧摊销 54 61 66 67 资产负债率(%) 37.5% 41.0% 40.6% 40.4%

  财务费用 15 21 22 22 净负债比率(%) 48.64% 62.79% 58.40% 53.42%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.37 1.27 1.49 1.70

营运资金变动 -114 -9 -99 -109 速动比率 1.04 1.00 1.17 1.34

  其他经营现金流 -2 -11 5 8 营运能力

投资活动现金流 -209 -102 -2 -2 总资产周转率 0.96 0.92 1.00 1.11

  资本支出 228 100 0 0 应收账款周转率 5 4 5 4

  长期投资 -4 0 0 0 应付账款周转率 8.14 7.94 8.22 7.96

  其他投资现金流 15 -2 -2 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 108 76 -46 -50 每股收益(最新摊薄) 0.40 0.29 0.34 0.41

  短期借款 118 123 -2 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.53 0.32 0.36

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.68 2.87 3.12 3.43

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 17.93 25.02 21.13 17.54

  其他筹资现金流 -10 -47 -44 -48 P/B 2.66 2.49 2.29 2.08
现金净增加额 -44 110 34 41 EV/EBITDA 12 13 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 
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议不会发生任何变更。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

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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