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证券研究报告 

机械/钢绞线 巨力索具(002342) 中性 

 ----制造业景气低迷拖累公司业绩  

2013 年 3 月 5 日   公司研究/点评报告 

市场数据   

收盘价（元） 7.53 

一年内最高/最低（元） 8.19/6.93 

市净率 3.12  

市盈率 47.06  

流通A股市值（百万元） 2,595.93 

基础数据   
每股净资产（元） 2.41  

资产负债率% 43.88% 

总股本/流通 A股(百万) 960/344.75 

流通 B股/H 股（百万） -/- 

基础数据为 2012 年 12 月 31 日数值 

 

 

一年内股票价格走势 
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主要财务数据： 
  主营 毛利

率 

净利

润 

净利

率 
EPS ROA ROE PE 

  收入 

2012A 1653  29.3% 121  7.3% 0.13  2.9% 5.2% 59.90  

2013E 1726  29.8% 154  8.9% 0.16  3.8% 6.3% 47.06  

2014E 1977  29.7% 186  9.4% 0.19  4.5% 7.1% 38.94  

2015E 2284  29.7% 224  9.8% 0.23  5.1% 7.9% 32.25  

 

事件： 

公司公布2012年年报：公司实现营业总收入165,329.17万元

人民币，同比增长8.17%；实现净利润12,067.34万元人民币，同

比下降28.20%。 

点评： 

 下游行业景气下沉导致公司业绩未达目标。受国内工业形势

及钢铁、造船、港机等行业不景气影响，公司销售结构发生

变动全年业绩未达预期。 

 公司工程及金属锁具业绩贡献较大。2012年公司工程及金属

锁具营业收入增长了8.34%，有效扭转了其他产品营业收入下

滑局面。 

 综合毛利率同比下滑1.5个百分点。一方面受2012年钢材价格

结构性变化影响，另一方面受产品价格影响。 

 公司财务压力增大。公司付息债务增长及应收账款周转天数

增加导致公司财务压力增大，2012年公司产生期间费用

33,305.75万元，同比增加13.81%。  

 经营性现金流下滑幅度较大。2012年公司实现经营活动现金

净流量3,609.41万元，同比减少72.30%，主要原因为报告期

内存货增加，应收货款增加，同时支付给职工的支出大幅增

加所致。  

投资建议： 

我们预测公司 2013-2015 年公司每股收益分别为 1.6 元，1.9

元和 2.3 元，以 2013 年 3 月 5 日收盘价 7.53 元计算，对应

市盈率为 47.06 倍、38.94 倍和 32.25 倍。给予公司“中性”

评级。 

风险提示：制造业持续景气低迷风险。 

分析师：李争东 

执业证书编号：S0760512060001 

电话：0351-8686900 

邮箱：caolingyan@sxzq.com 

 

 

联系人：张小玲 

电话：0351-8686990 

邮箱：zhangxiaoling@sxzq.com 

 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A座 28 层  

电话：0351-8686986 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 

mailto:caolingyan@sxzq.com
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公司受益于工程及金属索具销量增长，2012 年全年主营业

务收入增长 8.43%，受期间费用率持续增长以及综合毛利率下

滑影响，公司净利润持续下滑。 

图表 1: 巨力索具主营业务收入及增速    单位：百万元/% 
 

图表 2: 巨力索具主营业务利润及增速    单位：百万元/% 
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资料来源：公司公告、山西证券研究所                          资料来源：公司公告、山西证券研究所 

 

图表 3: 巨力索具期间费用及增速          单位：百万元/% 
 

图表 4: 巨力索具内销、外销及综合毛利率变化   单位：% 
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资料来源：公司公告、山西证券研究所                          资料来源：公司公告、山西证券研究所 

付息债务上升导致公司财务压力增大：1、公司 2012 年短

期借款期末余额 82,200.00 万元，较期初增加 35.20%，主要是

报告期内随着生产规模扩大，对流动资金需求增加，导致银行

借款增加；2、公司 2012 年长期借款期末余额 44,857.03 万元，

较期初增加 150.45%，主要是长期借款增加 33,000 万元，其中

新增交通银行股份有限公司河北分行两年期借款 18,000 万元，

续贷中国进出口银行两年期借款 15,000 万元。 
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图表 5: 巨力索具短期借款及增速          单位：百万元/% 
 

图表 6: 巨力索具长期借款及增速        单位：百万元/% 
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资料来源：公司公告、山西证券研究所                          资料来源：公司公告、山西证券研究所 

应收账款周转天数持续上升。应收账款期末 61,674.30 万

元，较期初增加 50.92%，应收账款周转天数上升至 136 天。应

收账款增加因为公司承揽工程项目增加，导致 2012 年工程欠款

增长 10,767 万元；同时大企业赊销较多，索具大客户应收款增

加 6,251 万元。 

经营性现金流下滑幅度较大。经营活动产生的现金净流量

3,609.41 万元，同比减少 72.30%，除由于应收货款增加之外，

主要原因为报告期内公司存货增加，公司报告期内存货累计总

额约为 6.58 亿元，同比增长约 25%。同时，公司支付给职工的

支出大幅增加也是原因之一。 

图表 7: 巨力索具应收账款周转天数变化         单位：天 
 

图表 8:经营性现金流量净额及增速       单位：百万元/% 
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资料来源：公司公告、山西证券研究所                          资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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图表 9: 巨力索具存货增长情况           单位：百万元/% 
 

图表 10: 公司为职工支出情况           单位：百万元/% 
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资料来源：公司公告、山西证券研究所                          资料来源：公司公告、山西证券研究所 

图表 11: 简式财务报表 

利润表   2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表   2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1653.29  1726.01  1976.76  2284.36  货币资金 425.80  396.98  454.66  525.40  

营业成本 1168.94  1212.27  1389.11  1606.24  交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 7.12  8.06  9.23  10.67  应收票据 42.01  42.56  48.74  56.33  

期间费用 333.06  329.23  364.06  407.64  应收账款 616.74  628.93  666.14  707.21  

EBIT 206.18  231.49  263.34  302.31  其他应收款 32.87  17.26  19.77  22.84  

固定资产折旧 92.87  100.27  100.27  100.27  预付款项 373.16  375.80  430.62  497.93  

无形资产摊销 4.85  5.24  5.24  5.24  流动资产合计 2149.15  2125.79  2381.08  2689.85  

EBITDA 303.90  337.00  368.85  407.82  长期非经营性资产 87.41  87.41  87.41  87.41  

税前非经营性利润 11.80  17.43  17.43  17.43  固定资产 1583.19  1482.93  1382.66  1282.39  

投资净收益 0.78  0.39  0.39  0.39  在建工程 111.84  111.84  111.84  111.84  

息税前经营性利润总额 195.17  214.45  246.29  285.27  无形资产 187.29  192.05  186.81  181.57  

NOPLAT 170.78  186.21  213.86  247.70  长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

税前利润总额 137.90  176.90  213.81  258.16  递延所得税资产 6.61  6.61  6.61  6.61  

所得税 17.23  23.29  28.16  33.99  非流动资产合计 1976.35  1880.84  1775.33  1669.82  

净利润 120.67  153.61  185.66  224.16  资产总计 4125.51  4006.63  4156.42  4359.67  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 822.00  536.76  454.90  377.18  

归属母公司股东的净利润 120.67  153.61  185.66  224.16  经营性应付款 368.39  393.55  450.91  521.31  

基本每股收益 0.13  0.16  0.19  0.23  其他经营性流动负债 107.87  109.90  117.10  125.93  

稀释每股收益 0.13  0.00  0.00  0.00  流动负债合计 1298.26  1040.22  1022.91  1024.42  

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 长期借款 448.57  448.57  448.57  448.57  

净利润 120.67  153.61  185.66  224.16  非流动负债合计 512.16  513.09  513.09  513.09  

经营性应收款项 -228.18  0.24  -100.72  -119.04  负债合计 1810.42  1553.30  1536.00  1537.51  

经营性应付款 18.20  27.73  64.55  79.24  实收资本(或股本) 960.00  960.00  960.00  960.00  

其他应付款项 0.00  0.00  0.00  0.00  资本公积金 670.41  670.41  670.41  670.41  

经营性现金流量净额 -51.77  335.53  208.17  216.71  盈余公积金 104.90  120.27  138.83  161.25  

投资性现金流量净额 #N/A -9.55  -0.55  -1.66  未分配利润 580.89  703.77  852.30  1031.63  

筹资性现金流量净额 -46.18  -69.56  -68.09  -66.57  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金净变动 #N/A -28.82  57.67  70.75  归属母公司股东的权益 2315.09  2453.33  2620.42  2822.16  

期初现金余额 443.60  425.80  396.98  454.66  所有者权益合计 2315.09  2453.33  2620.42  2822.16  

期末现金余额 #N/A 396.98  454.66  525.40  负债和股东权益总计 4125.51  4006.63  4156.42  4359.67  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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