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业绩同比略增，符合预期 
 

新开源 

(300109.SZ) 

投资要点： 

 公司发布三季度报告，今年前三季度，实现营业收入 1.61 亿元，同比下降 3.33%，归

属于上市公司股东的净利润 1633.54 万元，同比增长 0.91%，EPS 0.14 元。今年第三

季度，公司单季度实现营业收入 4869.96 万元，同比增长 0.44%，归属于上市公司股

东的净利润 498.89 万元，同比增长 11.68%，EPS 0.04 元。 

 业绩符合预期，毛利率持续回升，现金流情况良好。目前公司的营业收入较 2012 年

同期有所下降，主要是因为去年同期子公司天津博爱新开源实现了非主营收入 494.53

万元所致。值得注意的是，公司今年第三季度的毛利率达到了 31.55%，是近三年以

来的最高值，今年以来，毛利率呈现出逐季递增的趋势，我们认为是由于公司原材料

价格下滑所致（由于我们无法获得γ-丁内酯的价格数据，我们只能从 BDO 的价格走

势来判断，电石的价格今年也呈现出下降的趋势，精碘的价格今年基本保持丌变）。

从现金流情况来看，今年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额为 2532.17 万

元，好于我们的预期。 

 募投项目四季度试生产，看好明年业绩。近日公司接到河南省环保厅的通知，同意公

司年产 1 万吨乙烯基甲醚/马来酸酐共聚物一期年产 2500 吨项目进入试生产，试生产

的时间到第四季度末。第四季度，公司的两个募投项目都处于试生产阶段：5000 吨

PVP 扩建项目一期的 3000 吨项目和 1 万吨乙烯基甲醚/马来酸酐共聚物一期 2500 吨

的项目。公司在三季报中提到“争取两个募投项目在年底结束验收工作，投入正式生

产”，我们预计其实现的可能性较大，看好明年的业绩释放。 

 给予“增持”的投资评级。我们预计公司 2013-2015 年 EPS为 0.20 元、0.26 元、0.31

元，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示。募投项目试生产验收过程低于预期的风险，原材料成本上升的风险，下游

市场开拓低于预期的风险。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 212.85  212.44  253.30  282.04  

增长率(%) 11.59  -0.19  19.23  11.35  

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
20.07  22.71  30.49  35.92  

增长率(%) -19.45  13.14  34.24  17.81  

毛利率% 22.09  26.68  27.46  28.25  

净资产收益率(%) 5.52  5.88  7.31  7.93  

EPS(元) 0.17  0.20  0.26  0.31  

P/E(倍) 55.90  49.41  36.80  31.24  

P/B(倍) 3.08  2.90  2.69  2.48  
 
 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： 首次 

目标价格： 12 
 

市场数据 

市价(元) 10.17 

上市的流通 A 股(亿股) 0.69 

总股本(亿股) 1.15 

52周股价最高最低(元) 11-6.1 

上证指数/深证成指 
2229.24/ 

8739.52 

2012 年股息率 0.84% 
 

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 143.55 179.40 131.56 139.18 营业收入 212.85 212.44 253.30 282.04 

现金 48.11 72.28 21.80 13.74 营业成本 165.83 155.77 183.75 202.36 

应收账款 26.55 29.10 31.23 34.77 营业税金及附
加 

0.42 0.42 0.51 0.56 

其他应收款 3.64 4.09 3.84 5.28 销售费用 9.97 12.24 12.66 14.10 

预付账款 1.20 2.33 2.78 6.18 管理费用 16.92 19.12 22.80 25.38 

存货 62.56 71.60 71.92 79.20 财务费用 -0.93 -1.06 -1.27 -1.41 

其他 1.49 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 0.41 1.06 1.27 1.41 

非流动资产 266.07 236.48 320.04 351.97 公允价值变动
收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 5.00 5.00 5.00 5.00 投资净收益 0.62 0.00 0.00 0.00 

固定及无形资产 259.70 229.35 312.50 344.14 营业利润 20.83 24.89 33.58 39.64 

其他 1.37 2.12 2.53 2.82 利润总额 22.88 25.95 34.84 41.05 

资产总计 409.62 415.88 451.59 491.14 所得税 2.81 3.24 4.36 5.13 

流动负债 39.91 25.11 29.52 32.58 净利润 20.07 22.71 30.49 35.92 

短期借款 5.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 31.87 22.20 26.05 28.72 归属母公司净利

润 
20.07 22.71 30.49 35.92 

其他 3.04 2.91 3.47 3.86 EBITDA 26.41 30.25 41.06 47.86 

非流动负债 5.91 4.25 5.07 5.64 EPS（元） 0.174 0.197 0.265 0.312 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00      

  其他 5.91 4.25 5.07 5.64 主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 45.81 29.36 34.59 38.22 成长能力     

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 11.59% -0.19% 19.23% 11.35% 

归属母公司股东权益 363.81 386.52 417.00 452.92 营业利润 -21.64% 23.12% 34.88% 18.05% 

负债和股东权益 409.62 415.88 451.59 491.14 归属母公司净
利润 

-19.45% 13.14% 34.24% 17.81% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 22.09% 26.68% 27.46% 28.25% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 9.43% 10.69% 12.04% 12.73% 

经营活动现金流 29.80  6.91  39.54  31.38  ROE 5.52% 5.88% 7.31% 7.93% 

净利润 20.07  22.71  30.49  35.92  ROIC 5.19% 6.55% 7.05% 7.50% 

资产减值损失 0.41  1.06  1.27  1.41  偿债能力     

折旧摊销 7.12  6.42  8.75  9.64  资产负债率 11.18% 7.06% 7.66% 7.78% 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  净负债比率 -10.22% -17.60% -4.01% -1.79% 

财务费用 -0.93  -1.06  -1.27  -1.41  流动比率 359.72% 714.33% 445.59% 427.16% 

投资损失 -0.62  0.00  0.00  0.00  速动比率 2.03 4.29 2.02 1.84 

营运资本变化 3.98  -22.54  0.51  -14.03  营运能力     

递延税款变化 -0.24  0.31  -0.20  -0.14  总资产周转率 0.52 0.51 0.56 0.57 

投资活动现金流 -92.23  22.86  -92.10  -41.42  应收帐款周转
率 

8.02 7.30 8.11 8.11 

资本支出 -92.84  22.86  -92.10  -41.42  应付帐款周转
率 

5.21 7.30 7.30 7.30 

其他投资 0.62  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -4.49  -5.60  2.08  1.99  每股收益 0.174 0.197 0.265 0.312 

短期借款 1.78  -6.66  0.82  0.57  每股经营现金 0.18 0.06 0.34 0.27 

新发股份 0.00  6.91  0.00  0.00  每股净资产 3.16 3.36 3.62 3.93 

分红 -7.20  -6.91  0.00  0.00  估值比率     

少数股东融资 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 55.90 49.41 36.80 31.24 

财务费用 0.93  1.06  1.27  1.41  P/B 3.08 2.90 2.69 2.48 

现金净增加额 -66.92  24.17  -50.48  -8.06  EV/EBITDA 41.48 34.98 27.06 23.42  

数据来源：贝格数据，民族证券 

  



  

 新开源(300109.SZ)公司季报点评 
  

 

   

敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券  第 3 页  

 

 

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 
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