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基础数据 

总股本(亿股) 1.1 

流通 A股(亿股) 0.54 

52周内股价区间(元) 7.61-13.58 

总市值(亿元) 12.14 

总资产(亿元) 7.35 

每股净资产(元) 5.54 
 

 

相关研究   

 

 事件：近日，我们专程拜访了科斯伍德，和管理层就公司业务和未来发展情

况进行了交流。 

 产品供不应求，产能利用率长期处于高位。公司是我国环保型胶印油墨龙头

企业之一，下游需求主要是产品包装，占公司收入的 70%左右，期刊杂志等

占收入的 20-30%。公司目前产能 1万吨，但由于产品严重供不应求，产能利

用率长期处于高位。2012年公司实际产量达到 1.6万吨左右，产能利用率高

达 160%。今年由于设备检修等原因，我们预计全年产量在 1.65 万吨，同比

基本持平。 

 环保驱动行业变革，环保油墨产能投放预计市场份额具备较大提升空间。公

司募投项目 1．6万吨环保型胶印油墨基本完成厂房等主体建设，正在进行设

备安装和调试工作，预计 2014年起将开始逐步释放产能，困扰公司多年的产

能瓶颈将被突破。随着国家对环保的重视程度越来越高，年产 300 吨以下的

小型油墨生产企业未来将面临关停的风险。随着公司产能的逐步扩大，公司

的市场份额将逐渐提升。 

 海外并购打造公司国际化+多元化品牌路线。公司于 2012年收购了法国知名

的油墨生产企业 Brancher，Brancher公司主要产品为紫外线光固化油墨和食

品级包装油墨，这两类产品的毛利率均高于普通的胶印油墨。通过这次收购，

公司将进一步丰富高端油墨产品线，并利用 Brancher的品牌、技术和渠道优

势，提高公司品牌的国际影响力，积极向海外市场拓展。 

 估值与评级：预计公司 2013、2014 年 EPS 分别为 0.33 元、0.52 元，对应

动态 PE分别为 32.96倍、21.17倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：公司产能投放速度不达预期；下游需求不及预期。 
 

指标 /年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 396.28  487.43  658.03  875.18  

    增长率 33.85% 23.00% 35.00% 33.00% 

归属母公司净利润（百万元） 42.05  36.82  57.35  77.36  

    增长率 8.81% -12.43% 55.74% 34.89% 

每股收益 EPS（元） 0.381  0.334  0.520  0.702  

净资产收益率 ROE 7.08% 5.84% 8.33% 10.10% 

PE 28.87  32.96  21.17  15.69  

PB 2.04  1.92  1.76  1.59  
 

数据来源：西南证券 
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表 1：盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 

货币资金 307.21  210.87  198.91  196.53  营业收入 396.28  487.43  658.03  875.18  

应收和预付款项 183.63  200.52  228.65  259.57  营业成本 296.15  377.76  505.36  669.51  

存货 60.55  82.00  92.26  123.71  营业税金及附加 1.96  2.39  3.22  4.29  

其他流动资产 3.10  0.00  0.00  0.00  营业费用 20.04  29.25  39.48  52.51  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 34.87  38.99  46.06  61.26  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -8.62  -4.78  -4.08  -3.90  

固定资产和在建工程 135.20  217.21  259.23  294.24  资产减值损失 3.60  2.00  2.00  2.00  

无形资产和开发支出 27.68  38.22  42.76  44.49  投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1.17  0.24  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 718.54  749.06  821.81  918.54  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 8.89  0.00  0.00  0.00  营业利润 48.28  41.82  65.97  89.51  

应付和预收款项 106.78  118.13  133.53  152.90  其他非经营损益 1.04  1.50  1.50  1.50  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 49.32  43.32  67.47  91.01  

其他负债 8.76  0.00  0.00  0.00  所得税 7.27  6.50  10.12  13.65  

负债合计 124.44  118.13  133.53  152.90  净利润 42.05  36.82  57.35  77.36  

股本 110.25  110.25  110.25  110.25  减 : 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 332.94  332.94  332.94  332.94  归属母公司股东净利润 42.05  36.82  57.35  77.36  

留存收益 150.92  187.75  245.10  322.46  
     

归属母公司股东权益 594.11  630.94  688.29  765.64  现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  经营性现金净流量 15.76  25.86  62.08  69.84  

股东权益合计 594.11  630.93  688.28  765.64  投资性现金净流量 -100.64  -113.73  -78.73  -76.73  

负债和股东权益合计 718.54  749.06  821.81  918.54  筹资性现金净流量 -10.40  -3.51  4.68  4.50  

          现金流量净额 -93.92  -91.37  -11.96  -2.38  

数据来源：西南证券 
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