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业绩体现库存收益，未来看并购整合 
 

天龙集团 

(300063.SZ) 

投资要点： 

 公司公布三季报：今年前三季度，公司实现营业总收入 4.27 亿元，同比增长 65.46%，

实现弻属于上市公司股东的净利润 1137.42 万元，同比下降 8.41，EPS 0.11 元。今年

第三季度，公司实现营业收入 2.07 亿元，同比增长 121.04%，实现弻属于上市公司股

东的净利润 798.62 万元，同比增长 80.69%，EPS 0.08 元。 

 三季度业绩大幅提升，体现出库存收益，验证我们前期推荐青松股份的主要逻辑判断。

松香是公司水性油墨的主要原料之一，松香的上游是松脂，松香约占松脂的七成。由

于今年华南地区多雨，导致松脂的割脂晚于正常年份，加上前两年是小年，脂农的收

益很差，导致割脂的意愿丌高，所以从今年七月底开始，松脂、松香、松节油开始相

继狂飙，涨幅在 40-50%之间。根据公司中报披露的存货明细，公司在 6 月底有原材

料存货 6767 万元，产成品 8461 万元，我们认为在第三季度的提价过程中，公司享受

到了一定的库存收益。从公司的三季报也能看出，公司第三季度业绩有了较为明显的

提升，由于公司收购两家子公司的业绩并表发生在上半年，所以三季度的业绩具有一

定的说服力。这验证了我们前期推荐青松股份的主要逻辑。由于对公司产业链整合的

丌确定性和业绩弹性的考量，我们在前期并未强力推荐，后续我们将会密切跟踪判断。 

 公司未来的发展很大程度上将取决于并购后整合的进展和效果。公司从 2011 年开始

进入上游的林产资源板块，加大对歧化松香的战略布局，选择一条不青松股份、厦门

中坤等丌一样的发展路径，由于公司的并购项目已经达到 5 个，管理的跨度在加大，

各方面的整合需要一定的时间，因此我们认为公司未来的真正发展将会取决于这些子

公司的整合效果。 

 出于审慎原则，首次给予“中性”的投资评级。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 为

0.17 元、0.27 元、0.40 元。首次覆盖，给予“中性”的投资评级。 

 风险提示。松香价格下跌的风险，并购后整合难度高于预期的风险。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 357.81  593.60  654.86  715.11  

增长率(%) 1.58  65.90  10.32  9.20  

弻属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
14.29  16.91  27.49  39.83  

增长率(%) -24.96  18.37  62.56  44.92  

毛利率% 23.48  20.65  22.95  24.78  

净资产收益率(%) 2.24  2.34  3.66  5.03  

EPS(元) 0.14  0.17  0.27  0.40  

P/E(倍) 72.04  60.86  37.44  25.84  

P/B(倍) 1.61  2.30  2.21  2.10  
 
 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 中性 

跟踪评级： 首次 

目标价格： 10.5 
 

市场数据 

市价(元) 10.18 

上市的流通 A 股(亿股) 0.46 

总股本(亿股) 1.01 

52周股价最高最低(元) 11.99-7 

上证指数/深证成指 
2210.65/ 

8619.64 

2012 年股息率 1.3% 
 

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 562.41 687.17 795.54 916.39 营业收入 357.81 593.60 654.86 715.11 

现金 247.32 149.21 209.80 283.48 营业成本 273.80 471.04 504.60 537.93 

应收账款 170.61 284.60 313.98 342.86 营业税金及附

加 
1.52 2.08 2.29 2.50 

其他应收款 14.83 24.82 26.59 28.34 销售费用 28.04 41.55 45.84 50.06 

预付账款 9.95 11.38 12.56 13.71 管理费用 38.52 53.42 58.94 64.36 

存货 119.71 217.15 232.62 247.99 财务费用 -6.09 2.97 6.55 7.15 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 3.01 2.97 3.27 3.58 

非流动资产 190.79 378.42 404.85 431.09 公允价值变动

收益 
0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 9.84 9.84 9.84 9.84 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定及无形资产 178.51 362.34 388.15 413.79 营业利润 19.00 19.58 33.37 49.53 

其他 2.44 6.24 6.86 7.46 利润总额 20.01 22.55 36.65 53.11 

资产总计 753.21 1065.59 1200.39 1347.48 所得税 5.55 5.64 9.16 13.28 

流动负债 100.55 279.63 385.67 491.65 净利润 14.46 16.91 27.49 39.83 

短期借款 55.00 200.00 300.00 400.00 少数股东损益 0.17 0.00 0.00 0.00 

应付账款 42.37 71.50 76.70 81.86 归属母公司净利
润 

14.29 16.91 27.49 39.83 

其他 3.18 8.13 8.97 9.80 EBITDA 23.63 40.66 59.33 77.37 

非流动负债 5.94 62.03 63.31 64.58 EPS（元） 0.142 0.168 0.273 0.396 

长期借款 0.00 50.00 50.00 50.00      

  其他 5.94 12.03 13.31 14.58 主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 106.49 341.67 448.98 556.24 成长能力     

少数股东权益 6.62 6.62 6.62 6.62 营业收入 1.58% 65.90% 10.32% 9.20% 

归属母公司股东权益 640.10 717.30 744.79 784.62 营业利润 -23.05% 3.03% 70.48% 48.42% 

负债和股东权益 753.21 1065.59 1200.39 1347.48 归属母公司净

利润 
-24.96% 18.37% 62.56% 44.92% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 23.48% 20.65% 22.95% 24.78% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 4.04% 2.85% 4.20% 5.57% 

经营活动现金流 -54.65  -152.25  11.44  26.26  ROE 2.24% 2.34% 3.66% 5.03% 

净利润 14.46  16.91  27.49  39.83  ROIC 2.03% 2.01% 3.29% 4.34% 

资产减值损失 3.01  2.97  3.27  3.58  偿债能力     

折旧摊销 10.72  18.12  19.41  20.69  资产负债率 14.14% 32.06% 37.40% 41.28% 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  净负债比率 -28.89% 15.56% 20.40% 22.85% 

财务费用 -6.09  2.97  6.55  7.15  流动比率 559.33% 245.74% 206.28% 186.39% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 4.40 1.68 1.46 1.36 

营运资本变化 -76.93  -191.75  -45.02  -44.75  营运能力     

递延税款变化 0.18  -1.46  -0.25  -0.23  总资产周转率 0.48 0.56 0.55 0.53 

投资活动现金流 -78.98  -204.61  -45.53  -46.63  应收帐款周转
率 

2.10 2.09 2.09 2.09 

资本支出 -69.14  -204.61  -45.53  -46.63  应付帐款周转
率 

6.50 6.64 6.64 6.64 

其他投资 -9.84  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 52.99  258.75  94.68  94.05  每股收益 0.142 0.168 0.273 0.396 

短期借款 54.95  201.42  101.23  101.20  每股经营现金 -0.50 -0.95 0.07 0.16 

新发股份 -0.00  70.35  0.00  -0.00  每股净资产 6.37 4.46 4.63 4.88 

分红 -10.05  -10.05  0.00  0.00  估值比率     

少数股东融资 2.00  0.00  0.00  0.00  P/E 72.04 60.86 37.44 25.84 

财务费用 6.09  -2.97  -6.55  -7.15  P/B 1.61 2.30 2.21 2.10 

现金净增加额 -80.64  -98.11  60.59  73.68  EV/EBITDA 38.15 49.80 36.55 29.71 
 

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 
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