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事件： 

公司公布 2012 年年报，实现营业收入 17.62 亿元，同比+6.15%；归属于上市公司的净利润 1.21 亿元，同

比+20.98%，对应 EPS0.37 元；四季度单季度营业收入 4.42 亿，同比+4.04%，净利润 3209 万元，同比

+40.75%。 

公司分季度财务指标 

指标 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 

营业收入（百万元） 490.16 425.26 323.95 489.57 506.44 442.43 

增长率（%） 28.56% -5.01% 23.48% 1.48% 3.32% 4.04% 

毛利率（%） 16.37% 15.81% 16.71% 17.71% 17.86% 17.25% 

期间费用率（%） 6.77% 9.16% 9.84% 7.35% 7.75% 8.22% 

营业利润率（%） 9.51% 6.96% 8.27% 8.39% 9.55% 9.03% 

净利润（百万元） 36.70 22.80 17.65 35.98 38.67 32.09 

增长率（%） 24.13% -43.23% 57.91% 16.61% 5.35% 40.75% 

每股盈利（季度，元） 0.120 0.074 0.056 0.105 0.111 0.092 

资产负债率（%） 48.43% 43.80% 46.53% 34.48% 39.02% 37.68% 

净资产收益率（%） 5.23% 3.15% 2.48% 3.46% 3.59% 2.89% 

总资产收益率（%） 2.70% 1.77% 1.32% 2.26% 2.19% 1.80% 

积极因素： 

 管道业务仍快速增长，受益新型城镇化和天然气价改。公司是国内最大的PE燃气管制造企业之一，同时

积极开始介入PE给水管领域，PE燃气管和PE给水管均主要应用在室外埋地工程。公司PE燃气管业务主

要联合下游燃气工程公司一起参与招标，与几家较大的燃气工程企业（如新奥、港华、中燃等）均有良

好的长期合作关系。此块业务将大幅受益于新型城镇化和天然气价改。 

 



P2  
东兴证券财报点评 
传统业务符合预期，等待锂离子电池隔膜投产 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 积极扩张有技术优势的同步BOPA膜，毛利率持续回升。公司现有同步BOPA膜和异步BOPA膜生产线各

两条，总产能近两万吨，2013年还会有一条同步膜生产线投产，总产能将达到2.3万吨，公司市场占有率

将超过30%。2012年公司BOPA膜的产销约2.2万吨，产能利用率已经超过100%。BOPA膜最大的下游终

端是食品包装行业。2011年和2012年因为食品安全问题、产能大幅投放和原材料价格上涨迅速导致公司

BOPA膜业务毛利率大幅下滑，未来随着食品行业需求的稳定增长BOPA膜特别是偏高端的同步BOPA膜

的盈利能力有望稳定回升。 

 2000万平米锂离子电池隔膜即将投产。公司锂离子电池隔膜中试装臵已实现生产销售，全年收入2588万

元，毛利率47.55%。2000万平米项目已完成投料试车，产品各项指标均达到或超过设计标准，目前处于

试生产阶段，预计于2013年5月实现正式生产。 

消极因素： 

 宏观经济前景依然不明朗。 

业务展望： 

2013年的公司年度总体经营奋斗目标是：各类塑料制品生产和销售达到12万吨，销售收入20亿元。 

盈利预测： 

预计 13-15 年 EPS 分别为 0.49、0.65 和 0.81 元。 

投资建议: 

目前股价对应13-15年PE分别为16、12和10倍。公司管材业务特别是PE燃气管将大幅受益于新型城镇化建设

的基建投资，PE给水管业务仍有大幅增长的空间，BOPA膜未来量价齐升，锂离子电池隔膜即将投产打造新

的利润增长点同时对提升公司估值有较大帮助。因此给予公司2013年20倍PE估值，目标价9.80元，维持“强

烈推荐”评级。 

 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图 3：公司分季度毛利率及净利率  图 4：公司 ROE 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


