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事件： 
公司今日公布 2012 年年报，实现营业收入 6.9 亿元，比上年增

长 66.09 %；归属于母公司所有者的净利润 4331.44 万元，比上年增

长 30.96%。主营收入和利润均实现了稳步增长。 
 

我们的点评： 
 收入和利润增速略偏离预期，整体增长情况良好。公司 2012 年实现

营业收入 6.9 亿元，同比增长 66.09%，高于我们的预期，而净利润

4331 万元，同比增速低于预期，主要是公司的利润率与预期发生了

一定的偏离。从数据上看，12 年的毛利率 20.66%，比上年略微减少，

净利率与上年同期相差 2.4 个百分点，虽然全年净利呈下降的趋势，

但幅度较小。整体来看，公司经营状况发生了较大改善。 

 内涵增长与外延扩张成果显著。公司近几年同时通过内涵增长和外延

扩张两张手段进行发展。内涵增长是投资进行 240 万平米玻纤布 CCL
项目及 8000 吨高档铜箔；外延式扩张公司不断进行并购，先后并购

三祥、梅州泰华及其他相关产业链公司，目前尚有并购惠州合正和九

江德福的计划，全部用于弥补产业链的弱势，加强在电子铜箔、CCL
以及 PCB 板领域的研发、生产和销售能力。内涵与外延发展配合促

进公司利润显著提高，IPO 募投项目贡献净利 1766 万元，广州三祥

及其下属子公司共实现净利 4448 万元，远超过 12 年的承诺利润 1900
万元，可以看出这两种措施有效帮助公司业绩改善，未来几年，还有

募投项目完全达产及增发电子铜箔投入生产等有利改善，配合其他的

并购计划，预计公司未来几年的业绩将有大幅的增长。 

 盈利预测与估值。经过调整，预计 13-15 年公司净利润 8273 万、1.27
亿和 1.76 亿，对应的 EPS 0.25 元、0.39 元、0.54 元，按照 2 月 27 号

的收盘价 9.92 元计算，对应的 PE40X、26X、19X，给予 13 年 55 倍

的 PE，对应的目标价格为 13.5 元，维持“增持”评级。  

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 417.15 692.86 970.82 1451.00 1934.54 
增长率（%） 99.81 66.09 40.12 49.46 33.32 
归母净利润(百万) 33.07 43.31 82.73 127.29 176.38 
增长率（%） 57.58 30.96 91 53.86 38.56 
每股收益 0.20 0.13 0.25 0.39 0.54 
市盈率 98.93 75.54 39.55 25.71 18.55 
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报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 208.77 417.15 692.86 970.82 1451.00 1934.54
  减: 营业成本 164.54 324.99 549.69 775.26 1162.92 1539.22
        营业税金及附加 0.24 0.45 1.86 1.58 2.36 3.15
        营业费用 5.08 10.14 20.65 24.27 36.28 48.36
        管理费用 8.53 17.02 34.97 38.83 58.04 77.38
        财务费用 2.93 13.91 17.37 14.27 13.11 20.20
        资产减值损失 5.66 0.09 7.84 4.53 4.53 4.53
  加: 投资收益 0.00 0.02 0.00 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 21.79 50.57 60.49 112.09 173.76 241.70
  加: 其他非经营损益 2.19 0.70 3.55 2.42 2.42 2.42
        利润总额 23.98 51.27 64.03 114.51 176.18 244.12
  减: 所得税 2.84 6.22 5.80 17.18 26.43 36.62
        净利润 21.14 45.06 58.23 97.33 149.75 207.50
  减: 少数股东损益 0.15 11.98 14.91 14.60 22.46 31.13
        归属母公司股东净利润 20.99 33.07 43.31 82.73 127.29 176.38

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 88.91 98.24 563.02 9.71 14.51 19.35

        应收和预付款项 148.09 253.06 374.55 648.78 882.10 1155.20

        存货 90.28 176.04 274.90 380.75 602.75 698.99

        其他流动资产 0.00 0.00 3.35 3.35 3.35 3.35

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        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 363.06 409.08 516.12 505.50 494.89 484.27

        无形资产和开发支出 24.94 45.47 140.22 140.22 140.22 140.22

        其他非流动资产 0.00 3.75 4.58 2.91 1.24 1.24

        资产总计 715.28 985.65 1876.72 1691.21 2139.06 2502.61

        短期借款 105.00 243.27 407.24 75.04 167.63 281.29

        应付和预收款项 73.28 153.53 236.61 285.96 491.47 533.87

        长期借款 39.87 39.87 57.47 57.47 57.47 57.47

        其他负债 1.55 14.01 18.85 18.85 18.85 18.85

        负债合计 219.70 450.67 720.16 437.32 735.42 891.47

        股本 137.49 164.99 329.85 329.85 329.85 329.85

        资本公积 201.12 175.54 585.87 585.87 585.87 585.87

        留存收益 148.70 168.00 208.02 290.75 418.04 594.42

        归属母公司股东权益 487.31 508.52 1123.74 1206.47 1333.76 1510.14

        少数股东权益 8.27 26.45 32.81 47.41 69.88 101.00

        股东权益合计 495.58 534.97 1156.56 1253.89 1403.64 1611.14

        负债和股东权益合计 715.28 985.65 1876.72 1691.21 2139.06 2502.61

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 -24.17 -1.69 0.80 -209.85 -78.16 -92.59

        投资性现金净流量 -122.12 -74.86 -622.98 2.06 2.06 2.06

        筹资性现金净流量 70.81 77.55 730.64 -345.51 80.90 95.37

        现金流量净额 -75.57 0.76 108.26 -553.31 4.80 4.84  
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财务分析和估值指标汇总
2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

收益率

        毛利率 21.19% 22.09% 20.66% 20.14% 19.85% 20.43%

        三费/销售收入 7.93% 9.85% 10.53% 7.97% 7.40% 7.54%

        EBIT/销售收入 12.86% 15.48% 11.63% 13.17% 12.95% 13.56%

        EBITDA/销售收入 23.12% 22.59% 11.63% 13.96% 13.48% 13.88%

        销售净利率 10.13% 10.80% 8.40% 10.03% 10.32% 10.73%

资产获利率

        ROE 4.31% 6.50% 3.85% 6.86% 9.54% 11.68%

        ROA 3.75% 6.55% 4.29% 7.56% 8.78% 10.49%

        ROIC 5.54% 10.07% 9.84% 10.01% 11.37% 13.57%

增长率

        销售收入增长率 8.43% 99.81% 66.09% 40.12% 49.46% 33.32%

        EBIT 增长率 -38.61% 140.59% 24.81% 58.59% 46.98% 39.68%

        EBITDA 增长率 -23.71% 95.19% -14.46% 68.21% 44.29% 37.25%

        净利润增长率 -35.66% 113.15% 29.24% 67.15% 53.86% 38.56%

        总资产增长率 24.05% 37.80% 90.41% -9.89% 26.48% 17.00%

        股东权益增长率 4.50% 4.35% 120.98% 7.36% 10.55% 13.22%

    经营营运资本增长率 -24.31% 61.22% 55.86% 79.39% 33.79% 32.91%

资本结构

        资产负债率 30.72% 45.72% 38.37% 25.86% 34.38% 35.62%

        投资资本/总资产 77.40% 73.46% 56.76% 81.98% 76.14% 77.91%

        带息债务/总负债 65.94% 62.82% 64.53% 30.30% 30.61% 38.00%

        流动比率 1.84 1.30 1.88 2.86 2.27 2.29

        速动比率 1.33 0.86 1.45 1.81 1.35 1.44

        股利支付率 0.00% 41.57% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        收益留存率 100.00% 58.43% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

资产管理效率

        总资产周转率 0.29 0.42 0.37 0.57 0.68 0.77

        固定资产周转率 1.53 1.12 1.52 1.92 2.93 3.99

        应收账款周转率 1.92 2.13 2.25 2.13 2.12 2.31

        存货周转率 1.82 1.85 2.00 2.04 1.93 2.20

业绩和估值指标 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        EBIT 26.84 64.58 80.60 127.82 187.87 262.41

        EBITDA 48.28 94.23 80.60 135.57 195.62 268.50

        NOPLAT 21.71 55.77 71.25 106.59 157.63 220.99

        净利润 20.99 33.07 43.31 82.73 127.29 176.38

        EPS 0.064 0.100 0.131 0.251 0.386 0.535

        BPS 1.477 1.542 3.407 3.658 4.044 4.578

        PE 155.90 98.93 75.54 39.55 25.71 18.55

        PEG 2.69 1.74 1.27 N/A N/A N/A

        PB 6.71 6.43 2.91 2.71 2.45 2.17

        PS 15.67 7.84 4.72 3.37 2.26 1.69

        PCF -135.36 -1941.20 4097.58 -15.59 -41.86 -35.34 

        EV/EBIT 53.28 28.68 39.87 27.01 18.99 14.15

        EV/EBITDA 29.63 19.66 39.87 25.46 18.23 13.82

        EV/NOPLAT 65.89 33.21 45.10 32.39 22.63 16.80

        EV/IC 2.58 2.56 3.02 2.49 2.19 1.90

        ROIC-WACC 5.54% 10.07% 9.84% 9.36% 10.45% 12.42%

        股息率 0.000 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000  
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