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投资要点： 
 公司 2012 年净利润上升 76.17%；主要原因是成本下降、销量增加；

 公司 24 条手套生产线有望今年中期投产，总产能将超 140 亿支； 
 子公司的 6 万吨糊树脂项目处于建设中，公司产业链逐步完善。 

 

报告摘要： 
 2012 年净利润同比上升 76.17%。报告期内，公司实现营业总收入

133338 万元，同比增长 42.81%；利润总额 6479.93 万元，同比增长

89.87%；归属于母公司的净利润 5119.74 万元，同比增长 76.17%，

去年全年公司实现 EPS 为 0.21 元。 

 原材料价格下降、产品销量提升带来业绩增长。公司主要原材料是

PVC 糊树脂和增塑剂。2012 年，PVC 糊树脂价格由 12000 元/吨逐步

下降到 9500 元/吨；增塑剂产品价格也有一定下滑，带动公司生产成

本逐步下降。去年全年公司共销售 PVC 手套 112.94 亿支，比 2011
年同期增长 52.60%，这是公司业绩增长的另一重要原因。 

 规模迅速扩张，今年销量计划增长 21%。公司 PVC 手套生产线投产

的已达 113 条，产能已位居行业第一。2012 年通过自筹资金建设的

24 条生产线正在施工中，预计 2013 年中期可投产，届时生产线总数

将达到 137 条，产能超过 140 亿支。2013 年度，公司的经营计划是

生产量 135 亿支，销售量 137 亿支。 

 公司已经开始向产业链上下游拓展。公司确定了“做大下游、挺进中

游、突破上游”，并向其它医疗领域拓展的中长期战略。公司已设立

了全资子公司筹备主要上游原料 6万吨 PVC 糊树脂项目的建设；同时

积极探索向下游其它医疗应用领域拓展，开拓新的利润增长点。 

 盈利预测。预计公司 2012－2015 年 EPS 分别为 0.30 元、0.37 元、

0.43 元，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入(百万) 933.65 1333.38 1490.00 1816.50 2109.00 
增长率（%） 50.22% 42.81% 11.75% 21.91% 16.10%

归母净利润(百万) 29.06 51.20 71.21 88.68 102.02 

增长率（%） -27.95% 76.17% 39.08% 24.54% 15.04%

每股收益（元） 0.121 0.213 0.297 0.370 0.425 

市盈率 84.40 47.91 34.45 27.66 24.04 
 

基础化工研究组 
分析师： 
祖广平(S1180510120011)
电话：010-88085610 
Email：zuguangping@hysec.com 

 
市场表现 

 

相关研究 

二月份农药出口同比增长 23% 

2013-4-15

碳纤维：产业瓶颈有望打破 
2013-4-10

全球化肥扩能项目一半在中国 
2013-4-8

泰和集团：商业地产发展顺利，提高目

标价 
2013-4-1

金正大：业绩稳步增长，看好新型肥料
2013-3-25

近期国内多种农药价格上涨 
2013-3-25

史丹利：销售良好，募投项目陆续投产
2013-3-21

未来几年新型肥料销售额年增 10% 
2013-3-18

硅宝科技：经营形势较好，规模迅速扩

张 
2013-3-14

2012 年农药行业产值同比增长 24.4% 
2013-3-11

宏大爆破：业绩有较大提升空间 
2013-3-10

通产丽星：年报业绩下滑，看好未来成

长性 
2013-3-6

 

成本下降、销量提升带动业绩增长 增持 首次 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/蓝帆股份(002382)/公司年报简评 2013 年 04 月 15 日



 蓝帆股份/公司年报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

表 1：预测财务报表（百万元） 
利润表 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 1490.00  1816.50 2109.00      货币资金 66.41  86.61 187.74 

  减: 营业成本 1275.33  1558.43 1811.09      应收和预付款项 415.23  416.61 549.39 

        营业税金及附加 4.05  4.94 5.74      存货 103.25  318.56 171.63 

        营业费用 40.81  49.75 57.76      其他流动资产 0.00  0.00 0.00 

        管理费用 80.23  97.81 113.56      长期股权投资 0.00  0.00 0.00 

        财务费用 8.77  4.19 3.78      投资性房地产 0.00  0.00 0.00 

        资产减值损失 2.74  2.74 2.74      固定资产和在建工程 531.61  523.12 514.63 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00      无形资产和开发支出 157.75  157.75 157.75 

        公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00      其他非流动资产 138.26  133.82 133.82 

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00      资产总计 1412.51  1636.46 1714.97 

        营业利润 78.07  98.63 114.32      短期借款 0.00  0.00 0.00 

  加: 其他非经营损益 5.70  5.70 5.70      应付和预收款项 383.26  534.80 530.01 

        利润总额 83.77  104.33 120.02      长期借款 0.00  0.00 0.00 

  减: 所得税 12.57  15.65 18.00      其他负债 9.27  9.27 9.27 

        净利润 71.21  88.68 102.02      负债合计 392.54  544.08 539.29 

  减: 少数股东损益 0.00  0.00 0.00      股本 240.00  240.00 240.00 

        归属母公司股东净利润 71.21  88.68 102.02      资本公积 488.42  488.42 488.42 

现金流量表 2013E 2014E 2015E      留存收益 291.55  363.96 447.25 

        经营性现金净流量 86.27  29.90 111.93      归属母公司股东权益 1019.97  1092.38 1175.68 

        投资性现金净流量 4.84  4.84 4.84      少数股东权益 0.00  0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 -316.01  -14.55 -15.64      股东权益合计 1019.97  1092.38 1175.68 

        现金流量净额 -224.89  20.19 101.14      负债和股东权益合计 1412.51  1636.46 1714.97 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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