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投资要点： 
 公司以 PVC 糊树脂、DINP 增塑剂为原料，目前成本处历史较低水平；

 今年公司手套产能扩大到 140 亿支，预计未来产能继续扩张； 
 上游 6 万吨糊树脂项目年中完工，公司产业链向上拓展。 

 

报告摘要： 
 两种主要原料价格维持低位，利于成本下降。公司生产 PVC 手套的

主要原材料是 PVC 糊树脂、DINP 增塑剂等，原料成本占公司主营业

务成本比重达 60%。去年以来，PVC 糊树脂、DINP 增塑剂产品价格

维持低位且呈现逐步下降走势，有利于公司成本下降。 

 今年手套产能扩张到１４０亿支。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%。目前公司还有 26 条手套

生产线在建，预计今年中期可以完工，届时公司手套总产能将达到

140 亿支。该项目完工后，公司可能继续视市场情况扩张产能。 

 食品领域手套市场迅速拓展。2012 年公司超过 80%的营业收入来自

欧美地区销售。除了医疗领域外，非医疗领域客户也出现了快速增长，

如美国麦当劳等。随着公司产能扩张，非医疗领域业务将进一步扩大。

 预计 6 万吨糊树脂项目今年中期完工，产业链不断延伸。去年 4 月份

公司开始投建 6 万吨特种糊树脂项目，预计今年 7 月份可投产。该项

目为公司产业链向上游延伸的重要一步，原料自给能力大大增加。公

司也有计划继续产业链资源的整合，同时向其他医疗领域拓展。 

 人民币升值对业绩有影响。公司产品 95%以上出口，主要面向欧美市

场，以美元结算。人民币升值，公司进口料件的成本会相应下降；另

外也会降低公司产品的人民币折算价。去年公司汇兑损失 67.7 万元。

 盈利预测。预计公司 2012－2015 年 EPS 分别为 0.30 元、0.38 元、0.50
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 2349.00 
增长率（%） 50.22% 42.81% 11.75% 21.91% 29.31%

归母净利润(百万) 29.06 51.20 71.01 90.62 119.96 

增长率（%） -27.95% 76.17% 38.70% 27.62% 32.37%

每股收益 0.121 0.213 0.296 0.378 0.500 

市盈率 94.97 53.91 38.87 30.46 23.01 
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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 2349.00      货币资金 46.01  56.26 123.25 

  减: 营业成本 1275.33  1555.57 2007.99      应收和预付款项 415.23  416.26 658.55 

        营业税金及附加 4.05  4.94 6.39      存货 103.25  317.78 225.70 

        营业费用 40.81  49.75 64.34      其他流动资产 0.00  0.00 0.00 

        管理费用 80.23  97.81 126.48      长期股权投资 0.00  0.00 0.00 

        财务费用 9.00  4.77 5.63      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 563.89  577.69 581.48 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00      无形资产和开发支出 142.94  128.13 113.31 

        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 1409.58  1629.94 1836.12 

        营业利润 77.84  100.92 135.43      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  533.17 646.09 

        利润总额 83.54  106.62 141.13      长期借款 0.00  0.00 0.00 

  减: 所得税 12.53  15.99 21.17      其他负债 9.27  9.27 9.27 

        净利润 71.01  90.62 119.96      负债合计 392.54  542.44 655.36 

  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 71.01  90.62 119.96      资本公积 488.42  488.42 488.42 

现金流量表 2013E 2014E 2015E      留存收益 288.62  359.07 452.33 

        经营性现金净流量 168.83  124.43 186.83      归属母公司股东权益 1017.04  1087.49 1180.75 

        投资性现金净流量 -95.16  -95.16 -95.16      少数股东权益 0.00  0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 -318.97  -19.02 -24.68      股东权益合计 1017.04  1087.49 1180.75 

        现金流量净额 -245.30  10.25 66.99      负债和股东权益合计 1409.58  1629.94 1836.12 

资料来源：宏源证券，公司公告 
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