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前三季度业绩同比增长 50%-70%，未

来看好南美市场的开拓 

 

华鼎锦纶 

(601113.SH) 

投资要点： 

 事件：公司发布三季报业绩预告，预计今年三季度业绩同比提升 50-70%。去年同期

公司归属于上市公司股东净利润 3787.74 万元，由于去年收购杭鼎，导致财务报表合

并范围发生变化，经过追溯调整后，公司实现净利润 3469.01 万元。因此，预计今年

前三季度公司归属于上市公司股东净利润在 5203.52~5897.32 万元。 

 产品毛利率提升和财务费用减少是业绩同比大幅增长的主要原因。从锦纶行业的价差

情况来看，三季度锦纶产品不锦纶切片的价差实际上是有所缩窄的，但公司产品的毛

利率却逆势提升，我们认为这是因为公司产品定位于高端和第三季度市场开拓情况良

好有关。另外，从今年中报来看，公司的财务费用同比大幅下降，直接的原因是汇兑

收益大于汇兑损失。 

 看好公司未来在海外市场，特别是南美市场的开拓。公司一直重视南美市场的拓展，

从公司的 2012 年年报中董事会报告可以看出，南美市场应该是公司外销市场的一个

新的增长点。今年九月底，公司在巴西对三国和地区的尼龙线反倾销初裁中得到了零

税率的结果，是内地企业唯一一家幸免于征税的公司，其他的上市公司如春晖股份、

美达股份、还有在海外上市的某些锦纶企业等都丌同程度地被征收反倾销税。由于巴

西本土的锦纶丝定位于低端，而公司产品定位于高端，预计巴西本国的锦纶企业丌会

对公司的锦纶产品形成冲击，而高端领域，由于竞争对手被征税，我们预计公司未来

在巴西市场上公司的产品将会更有竞争力，预计未来这一块占比会有一定的提升。 

 维持公司“增持”的投资评级。我们预计公司 2013-2015 年 EPS为 0.14 元、0.25 元、

0.37 元，维持“增持”的投资评级。 

 风险提示。己内酰胺价格大幅下跌的风险，巴西反倾销终裁发生变化的风险，纺织服

装出口疲软的风险。公司项目投产时间低于预期的风险。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 1771.39  1829.19  2712.55  3322.88  

增长率(%) 1.67  3.26  48.29  22.50  

归属于母公司所有者的

净利润(百万元) 
76.14  87.97  162.00  237.53  

增长率(%) -45.11  15.53  84.17  46.62  

毛利率(%) 12.27  13.27  14.95  17.05  

净资产收益率(%) 4.44  4.88  8.25  10.79  

EPS(元) 0.12  0.14  0.25  0.37  

P/E(倍) 34.55  29.90  16.24  11.07  

P/B(倍) 1.53  1.46  1.34  1.19  
 

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 5 
 

市场数据 

市价(元) 4.11 

上市的流通 A 股(亿股) 3.04 

总股本(亿股) 6.4 

52周股价最高最低(元) 4.6-3.14 

上证指数/深证成指 
2233.41/ 
8700.35 

2012 年股息率 2.26% 
 

52 周相对市场改变 
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财务预测 
 

资产负债表     

 

 

利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1565.68 1486.13 1744.53 2105.69 营业收入 1771.39 1829.19 2712.55 3322.88 

现金 633.22 482.28 264.37 302.87 营业成本 1554.04 1586.55 2307.03 2756.33 

应收账款 685.74 751.72 1114.75 1365.57 营业税金及附

加 
5.20 0.73 1.09 1.33 

其他应收款 6.81 8.32 12.04 14.38 销售费用 28.93 32.93 48.83 66.46 

预付账款 12.65 15.03 22.29 27.31 管理费用 91.38 109.75 162.75 199.37 

存货 227.26 228.77 331.08 395.56 财务费用 29.58 12.80 27.13 49.84 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 -5.20 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 983.26 1078.52 1730.82 2069.13 公允价值变动

收益 
0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定及无形资产 954.35 1051.08 1690.13 2019.29 营业利润 67.44 86.43 165.74 249.55 

其他 28.91 27.44 40.69 49.84 利润总额 90.36 104.72 192.86 282.78 

资产总计 2548.94 2564.64 3475.35 4174.82 所得税 14.23 16.76 30.86 45.24 

流动负债 1047.41 946.20 1443.67 1890.35 净利润 76.14 87.97 162.00 237.53 

短期借款 459.89 320.00 500.00 500.00 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 254.70 301.19 436.24 881.25 归属母公司净利
润 

76.14 87.97 162.00 237.53 

其他 332.82 325.01 507.43 509.10 EBITDA 158.55 167.55 302.72 430.65 

非流动负债 107.78 136.58 567.81 583.07 EPS（元） 0.119 0.137 0.253 0.371 

长期借款 66.50 100.00 500.00 500.00      

  其他 41.28 36.58 67.81 83.07 主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 1155.19 1082.79 2011.48 2473.42 成长能力     

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 1.67% 3.26% 48.29% 22.50% 

归属母公司股东权益 1713.89 1801.86 1963.86 2201.40 营业利润 -56.75% 28.16% 91.76% 50.57% 

负债和股东权益 2869.08 2884.64 3975.35 4674.82 归属母公司净

利润 
-45.11% 15.53% 84.17% 46.62% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 12.27% 13.27% 14.95% 17.05% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 4.30% 4.81% 5.97% 7.15% 

经营活动现金流 414.97  138.13  -44.27  539.60  ROE 4.44% 4.88% 8.25% 10.79% 

净利润 76.14  87.97  162.00  237.53  ROIC 4.85% 4.59% 5.73% 8.23% 

资产减值损失 -5.20  0.00  0.00  0.00  偿债能力     

折旧摊销 61.52  68.32  109.86  131.25  资产负债率 32.76% 29.74% 43.49% 47.27% 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  净负债比率 -3.82% -1.43% 40.91% 35.44% 

财务费用 29.58  12.80  27.13  49.84  流动比率 215.28% 237.32% 184.87% 151.45% 

投资损失 -0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 1.84 2.01 1.50 1.23 

营运资本变化 257.33  -32.57  -338.85  124.02  营运能力     

递延税款变化 -4.41  1.61  -4.42  -3.05  总资产周转率 0.69 0.71 0.78 0.80 

投资活动现金流 -234.15  -165.18  -757.74  -466.52  应收帐款周转
率 

2.58 2.43 2.43 2.43 

资本支出 -234.15  -165.18  -757.74  -466.52  应付帐款周转
率 

6.05 5.21 5.21 3.04 

其他投资 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -67.22  -123.89  584.10  -34.59  每股收益 0.119 0.137 0.253 0.371 

短期借款 25.04  -111.08  611.23  15.26  每股经营现金 0.83 0.22 -0.07 0.84 

新发股份 -14.67  32.00  -0.00  -0.00  每股净资产 2.68 2.82 3.07 3.44 

分红 -48.00  -32.00  0.00  0.00  估值比率     

少数股东融资 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 34.55 29.90 16.24 11.07 

财务费用 -29.58  -12.80  -27.13  -49.84  P/B 1.53 1.46 1.34 1.19 

现金净增加额 113.60  -150.94  -217.91  38.50  EV/EBITDA 20.00 18.52 15.07 10.61 
 

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师简介 
 

齐求实，毕业于中国石油大学，工学硕士。08年 12月进入中国民族证券，从事石油石化行业研究分析工作。 

黄景文，本科毕业于厦门大学化工系，研究生毕业于对外经济贸易大学金融系，从事化工、纺织行业研究工作，两年证券行业

研究经验。 
 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 
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行业务服务。 
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