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德力股份 (002571)  

高增长，超预期，期待延续 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项：  
徳力股份 1 月 31 日发布年报，全年营收 7 亿，同比增 26%，归属上市公司股

东净利 0.9 亿，同比增 75%，EPS0.55 元。4Q12 营收、归属上市公司股东净

利分别为 2 亿和 0.3 亿，同比增 32%和 161%。公司拟每 10 股派发现金红利

0.6 元（含税）。 

平安观点: 
 高增长，超预期： 

12 年公司实现净利润 0.9 亿元，EPS0.55 元，同比增长 75%，大幅超过市场此

前对公司 EPS 为 0.43~0.51 元的业绩预测，略超公司 1 月 29 日业绩修正预告

中 40%~75%的净利增速上限。 

高增长主要来自：1、深挖渠道，收入同比增 26%；2、毛利率同比提升 3 个百

分点，至 29%，主要系原材料价格持续走低、技改增效、成品率提升等因素；2、

12 年营业外收入 0.2 亿，扣非后净利为 0.8 亿，同比增长 66%。 

 12 年高增长只是开始，期待 13 年故事延续 

高端日用玻璃器皿尚未国产化，公司的成长路径是不断提升产品结构，以成本

优势实现进口替代，分享高端产品市场的高收益率。 

12 年 7 月 3.5 万吨高档玻璃器皿项目投产，贡献收入 0.2 亿元。13 年该项目将

全年贡献业绩，且产能利用率有望提升。 

预计 13 年下半年滁州晶质高档玻璃酒具项目一期投产，成为又一利润增长点，

期待 13 年高增长的故事延续。 

 盈利预测与估值： 

上调 2013~2014 年 EPS 预测至 0.85、1.29 元，对应 1 月 30 日 23.45 元的收

盘价， PE 分别为 27.7、18.2 倍。参考公司 13~14 年项目规划，高端玻璃器皿

产品线将有序上马，产品结构持续优化。同时，产业链上游延伸是潜在的超预

期因素，维持“推荐”评级。 

 风险提示：滁州晶质高档玻璃酒具项目投产低于预期、低端产能市场竞争

加剧、原材料价格波动等。 

推荐 (维持) 

现价：23.45 元 

主要数据 

行业 平安造纸印刷 
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大股东/持股 施卫东/48.30% 
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总股本(百万股) 170 
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流通 A 股市值(亿元) 16.93 
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德力股份 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 566 711  1,057 1,343 

YoY(%) 11.2 25.5  48.7 27.1 

净利润(百万元) 53 93  144 219 

YoY(%)  -6.7 74.9  54.2 52.3 

毛利率(%) 25.7 29.4  32.5 37.6 

净利率(%) 9.4 13.2  13.6 16.3 

ROE(%) 5.9 9.5  12.8 16.3 

EPS(摊薄/元) 0.31 0.55  0.85 1.29 

P/E(倍) 53.8 42.7  27.7 18.2 

P/B(倍) 3.2 4.1  3.5 3.0 
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图表1 年报快读：高增长来自 

4Q11 4Q12 QOQ 2011 2012 YOY
营业收入 152 201 32% 566  711 26%
营业成本 115 133 16% 421  502 19%
毛利率 25% 34% 35% 26% 29% 14%
毛利 38 67 78% 146  209 43%
营业税金及附加 0 1 74% 1  5 262%
销售费用 9 10 6% 26  34 30%
管理费用 14 19 36% 59  72 21%
财务费用 2 -2 -189% 3  1 -78%
营业利润 13 38 200% 56  93 67%
营业利润率 8% 19% 128% 10% 13% 33%
营业外收入 3 0 -100% 6  16 151%
营业外支出 1 0 -100% 1  0 -67%
所得税 2 4 79% 8  16 95%
所得税率 14% 10% -29% 13% 15% 10%
归属于母公司净利润 13 34 164% 53  93 75%
净利率 8% 17% 101% 9% 13% 39%
EPS 0.08 0.20 164% 0.31 0.55 75%

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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 资产负债表      单位:百万元 利润表            单位:百万元

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

流动资产 781  833  918 1113 营业收入 566  711  1057 1343 

  现金 453  262  106 134 营业成本 421  502  714 837 

  应收账款 55  155  211 269 营业税金及附加 1  5  5 7 

  其他应收款 1  5  2 3 营业费用 26  34  55 82 

  预付账款 84  175  250 293 管理费用 59  72  112 144 

  存货 141  194  285 335 财务费用 3  1  11 15 

  其他流动资产 46  41  63 80 资产减值损失 1  5  0 0 

非流动资产 374  556  785 817 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 3  3  2 2 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 183  390  581 621 营业利润 56  93  160 258 

  无形资产 28  52  52 52 营业外收入 6  16  0 0 

  其他非流动资产 160  112  150 142 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1155  1389  1702 1930 利润总额 62  109  160 258 

流动负债 253  400  573 581 所得税 8  16  16 39 

  短期借款 105  195  299 259 净利润 53  93  144 219 

  应付账款 100  143  214 251 少数股东损益 0  -0  0 0 

  其他流动负债 48  62  60 71 归属母公司净利润 53  93  144 219 

非流动负债 0  4  0 0 EBITDA 83  136  222 342 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63  0.55  0.85 1.29 

  其他非流动负债 0  4  0 0    
负债合计 253  404  573 581 主要财务比率   
 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E

  股本 85  170  170 170 成长能力   

  资本公积 693  608  608 608 营业收入 11.2% 25.5% 48.7% 27.1%

  留存收益 123  207  351 570 营业利润 -17.4% 66.9% 71.3% 61.3%

归属母公司股东权益 902  985  1129 1349 归属于母公司净利润 -6.7% 74.9% 54.2% 52.3%

负债和股东权益 1155  1389  1702 1930 获利能力   

     毛利率(%) 25.7% 29.4% 32.5% 37.6%

现金流量表    净利率(%)    9.4% 9.4% 13.2% 13.6%

会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E ROE(%) 5.9% 9.5% 12.8% 16.3%

经营活动现金流 -2  -12  30 184 ROIC(%) 9.3% 8.8% 11.0% 15.8%

  净利润 53  93  144 219 偿债能力   

  折旧摊销 24  42  51 69 资产负债率(%) 21.9% 29.1% 33.7% 30.1%

  财务费用 3  1  11 15 净负债比率(%) 41.57% 48.28% 52.17% 44.57%

  投资损失 -0  -0  -0 0 流动比率 3.08  2.08  1.60 1.92 

 营运资金变动 -88  -157  -172 -120 速动比率 2.53  1.60  1.10 1.34 

  其他经营现金流 6  10  -4 0 营运能力   

投资活动现金流 -217  -214  -279 -100 总资产周转率 0.67  0.56  0.68 0.74 

  资本支出 209  222  280 100 应收账款周转率 13  7  6 6 

  长期投资 0  0  -1 0 应付账款周转率 5.15  4.11  3.99 3.60 

  其他投资现金流 -8  8  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 553  71  93 -55 每股收益( 新摊薄) 0.31  0.55  0.85 1.29 

  短期借款 -20  90  104 -40 每股经营现金流( 新摊薄) -0.01  -0.07  0.17 1.08 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产( 新摊薄) 5.30  5.79  6.63 7.92

  普通股增加 22  85  0 0 估值比率   

  资本公积增加 568  -85  0 0 P/E 74.68  42.70  27.70 18.19 

  其他筹资现金流 -17  -18  -11 -15 P/B 4.43  4.05  3.53 2.96 

现金净增加额 333  -156  -156 29 EV/EBITDA 47  29  18 11 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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