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事件： 
公司今天发布业绩修正公告及利润分配方案。上调公司全年利润，预

计 12 年全年净利润区间为 7482-9354 万元，同比上升 40-75%；另外，

公司拟将向股东实施 10 转 10 派 0.6 元方案。 
 

我们的点评： 
 业绩持续高速增长，一季度增速有望达到 100%。根据德力股份的业

绩预告及我们的预期，预计全年公司业绩增长能够接近高点 75%，将

我们此前预测的 EPS 由 0.52 元上调为 0.55 元。根据业绩预告，四季

度单季度净利润中值在 2439 万元，而公司 12 年 1 季度净利润才 1140
万元，由于公司的产能释放还在持续，预计 2013 年 1 季度的业绩能维

持四季度的规模，13 年的 1 季报增速预期可望达到增速 100%以上。

 后续增势强劲，营销渠道完善助力转型。公司 12 年业绩增长主要受益

于 3.5 万吨高档玻璃达产后市场份额逐渐扩大以及原材料纯碱的价格

同比显著下降等因素。目前，高档玻璃的市场空间仍然很大，随着晶

质高档玻璃酒具以及 2.3 万吨高档玻璃项目投产，公司产品结构逐渐

向高毛利的高档产品倾斜，后续增长势头强劲。通过营销平台建设及

全国营销公司的建设，公司的消费渠道逐渐完善，通过商超等渠道大

力推广自有品牌，逐步扩大公司产品在家庭中的消费。 

 二胎政策放宽将刺激公司股价。如果放宽二胎政策，婴儿产品相关公

司将受益于婴儿潮的到来，德力股份的“施贝乐”品牌玻璃奶瓶经过

前期调试后在 2012 年 11 月达产，预计 13 年能达到千万只规模，公司

产品由于不含双酚 A，安全可靠而受到市场青睐，未来市场空间巨大。

 盈利预测与估值。我们上调公司的盈利预测，预计 12-14 年 9300 万、

1.86 亿、2.6 亿，同比增长 74%、100%、38%。2012-2014 年 EPS 0.55、
1.1、1.53 元，对应的 PE 43、21、15 倍，上调目标价格为 33 元，维

持“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 509.32 566.22 788.84 1308.85 1773.67 
增长率（%） 31.06 11.17 39.32 65.92 35.51 
归母净利润(百万) 57.31 53.45 92.99 186.61 259.99 
增长率（%） 45.25 -6.74 73.98 100.69 39.32 
每股收益 0.00 0.63 0.55 1.1 1.53 
市盈率 0.00 42.91 43 21 15 
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相关研究 

《德力股份：高端器皿发力，毛利逐季回

升》 

2012/10/23

《德力股份：高端产品产能释放主推业绩

增长》 

2012/09/27

《德力股份：募投达产，业绩爆发增长》

2012/07/26

 

搭上二胎快车，全面转型消费品 买入 维持 
目标价格：33.00 元  
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高送转分配传递公司高增长信号 
公司公布 12 年利润分配方案，拟采取 10 转 10 派 0.6 元的高送转方案，这一分配方

案延续了 11 年 10 转 10 的高送转，从连续两年的分配方案中我们看出公司为股东提供了

丰厚的回报，也表明公司对自身未来高速增长的预期，随着募投项目市场的扩大，增发项

目的投产和各项技改的完成，公司高增长有望延续，对股东的高回报也有望延续。 

增发项目顺利进行，全面向高档消费品转型 
公司增发项目目前处于股东大会通过状态，增发价格不低于 14.12 元，发行 3958 万

股。募集资金用于晶质高档玻璃酒具、2.3 万吨高档玻璃项目和营销平台的建设。这些项

目的达产将助力公司全面向高档消费品转型。目前公司的产品已经达到国际水平，但价格

相对较低，通过商超和其他营销渠道的建设，公司逐步将自有品牌推广到家庭消费领域，

将大大提高公司的市场份额，增厚公司业绩。 
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报表预测

利润表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
        营业收入 388.62 509.32 566.22 788.84 1308.85 1773.67
  减: 营业成本 283.76 361.40 420.52 563.63 896.30 1206.09
        营业税金及附加 1.91 1.66 1.42 1.98 3.29 4.46
        营业费用 14.09 16.78 25.79 35.93 59.62 80.79
        管理费用 30.22 57.17 59.29 82.60 137.05 185.73
        财务费用 6.17 4.28 2.71 -4.72 -6.98 -9.29
        资产减值损失 -0.14 0.43 0.69 0.33 0.33 0.33
  加: 投资收益 0.03 0.14 0.20 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 52.63 67.74 55.98 109.10 219.24 305.57
  加: 其他非经营损益 0.08 -0.54 5.65 0.30 0.30 0.30
        利润总额 52.72 67.20 61.63 109.40 219.54 305.87
  减: 所得税 13.26 9.89 8.19 16.41 32.93 45.88
        净利润 39.45 57.31 53.45 92.99 186.61 259.99
  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        归属母公司股东净利润 39.45 57.31 53.45 92.99 186.61 259.99

资产负债表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

        货币资金 80.58 102.16 454.84 651.34 602.47 1081.76

        应收和预付款项 52.13 91.97 178.16 58.44 327.70 194.16

        存货 74.73 93.82 141.06 153.19 314.74 314.92

        其他流动资产 0.00 0.00 8.16 8.16 8.16 8.16

        长期股权投资 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80 2.80

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 162.04 212.25 341.79 301.42 261.05 220.68

        无形资产和开发支出 25.17 27.59 27.86 24.62 21.38 18.15

        其他非流动资产 0.00 0.00 0.22 0.11 0.00 0.00

        资产总计 397.45 530.60 1154.90 1200.09 1538.30 1840.63

        短期借款 76.80 125.70 105.28 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 94.81 137.51 147.88 205.37 356.96 399.31

        长期借款 8.40 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 19.10 8.92 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 199.11 272.13 253.16 205.37 356.96 399.31

        股本 63.10 63.10 85.10 85.10 85.10 85.10

        资本公积 122.55 125.36 693.19 693.19 693.19 693.19

        留存收益 12.69 70.00 123.45 216.43 403.05 663.03

        归属母公司股东权益 198.34 258.46 901.74 994.73 1181.34 1441.32

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 198.34 258.46 901.74 994.73 1181.34 1441.32

        负债和股东权益合计 397.45 530.60 1154.90 1200.09 1538.30 1840.63

现金流量表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

        经营性现金净流量 29.13 47.49 0.82 292.51 -63.24 460.09

        投资性现金净流量 -28.59 -74.76 -217.35 0.26 0.26 0.26

        筹资性现金净流量 34.50 24.50 552.87 -96.26 14.11 18.95

        现金流量净额 35.05 -2.11 336.43 196.50 -48.88 479.29  
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财务分析和估值指标汇总
2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

收益率

        毛利率 26.98% 29.04% 25.73% 28.55% 31.52% 32.00%

        三费/销售收入 12.99% 15.36% 15.50% 14.43% 14.49% 14.50%

        EBIT/销售收入 15.11% 14.08% 10.82% 12.72% 15.70% 16.18%

        EBITDA/销售收入 19.65% 18.00% 15.07% 18.23% 19.01% 18.62%

        销售净利率 10.15% 11.25% 9.44% 11.79% 14.26% 14.66%

资产获利率

        ROE 19.89% 22.17% 5.93% 9.35% 15.80% 18.04%

        ROA 14.77% 13.51% 5.30% 8.36% 13.35% 15.59%

        ROIC 21.79% 29.78% 16.83% 15.25% 49.64% 41.16%

增长率

        销售收入增长率 14.33% 31.06% 11.17% 39.32% 65.92% 35.51%

        EBIT 增长率 33.07% 22.16% -14.57% 63.86% 104.66% 39.66%

        EBITDA 增长率 31.72% 20.04% -6.90% 68.46% 73.08% 32.70%

        净利润增长率 38.03% 45.25% -6.74% 73.98% 100.69% 39.32%

        总资产增长率 30.70% 33.50% 117.66% 3.91% 28.18% 19.65%

        股东权益增长率 53.73% 30.31% 248.89% 10.31% 18.76% 22.01%

    经营营运资本增长率 -39.29% 167.00% 311.72% -87.95% 1274.44% -55.77%

资本结构

        资产负债率 50.10% 51.29% 21.92% 17.11% 23.21% 21.69%

        投资资本/总资产 52.04% 54.11% 48.30% 29.27% 38.48% 20.50%

        带息债务/总负债 42.79% 46.19% 41.59% 0.00% 0.00% 0.00%

        流动比率 1.09 1.06 3.09 4.24 3.51 4.00

        速动比率 0.70 0.71 2.50 3.46 2.61 3.20

        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

资产管理效率

        总资产周转率 0.98 0.96 0.49 0.66 0.85 0.96

        固定资产周转率 2.57 3.57 3.09 2.62 5.01 8.04

        应收账款周转率 11.56 12.01 6.07 18.34 7.15 14.38

        存货周转率 3.80 3.85 2.98 3.68 2.85 3.83

业绩和估值指标 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

        EBIT 58.70 71.71 61.26 100.38 205.44 286.92

        EBITDA 76.36 91.66 85.34 143.77 248.83 330.20

        NOPLAT 43.88 61.59 48.33 85.07 174.37 243.63

        净利润 39.45 57.31 53.45 92.99 186.61 259.99

        EPS 0.232 0.337 0.314 0.546 1.096 1.528

        BPS 1.165 1.519 5.298 5.844 6.941 8.468

        PE 101.81 70.09 75.15 43.20 21.52 15.45

        PEG 3.08 1.45 1.08 N/A N/A N/A

        PB 20.25 15.54 4.45 4.04 3.40 2.79

        PS 10.34 7.89 7.09 5.09 3.07 2.26

        PCF 137.89 84.58 4907.05 13.73 -63.52 8.73

        EV/EBIT 25.51 21.17 27.17 13.60 6.91 3.29

        EV/EBITDA 19.61 16.56 19.50 9.49 5.70 2.86

        EV/NOPLAT 34.13 24.64 34.44 16.05 8.14 3.88

        EV/IC 7.24 5.29 2.98 3.89 2.40 2.50

        ROIC-WACC 21.79% 29.78% 16.83% 15.25% 49.64% 41.16%

        股息率 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000  
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