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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 前三季度实现营业收入 7.03 亿元，归属上市公司净利润 2500 万元，

同比下降 27%。 

 锂电池隔膜定增项目获得证监会批准 

 湿法隔膜应用于新能源汽车，定位中高端 
 

报告摘要： 

 公司今年前三季度实现营业收入7.03亿元，归属上市公司净利润2500

万元，同比下降 27%。 

 主营业务尚未改善。公司传统业务包括彩色感光材料及新材料和照相

化学材料同比基本保持平稳，我们认为公司传统业务尚未出现大的改

善。 

 锂电池隔膜定增项目获得证监会批准。公司计划定增 6 亿元，投入新

建锂电池隔膜和扩建太阳能电池背板项目。作为国内彩色胶卷和相纸

行业的龙头企业，公司积累了大量相关成膜、涂布和微粒分散的核心

技术，而这些成熟的技术支持将帮助公司在高端锂电池隔膜国产化的

道路越走越快。 

 湿法隔膜应用于新能源汽车，定位中高端。公司定增项目包括 4000

万平米湿法制隔膜以及 1500 万平米隔膜涂覆。公司目前中试产品已

经顺利获得下游大型锂电池生产企业的认证，反馈积极。我们认为，

未来新能源汽车的发展会带动锂电池隔膜需求的快速增加，而公司湿

法涂布隔膜有望很好满足动力电池对各方面性能严苛的要求。而定位

中高端的战略将保证公司隔膜在国内同类产品中脱颖而出，从而为公

司发展插上新的翅膀。 

 盈利预测：我们预计公司 14-16 年 EPS 为 0.13 元，0.18 元和 0.4 元，

维持增持评级。 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1015.87 934.93 1059 1211 1672 

增长率（%） 22.82 -7.97 13.3 14.3 44.1 

归母净利润(百万) 27.10 24.14 45 61 135 

增长率（%） -148.45 -10.93 85.2 41.5 116.4 

每股收益 0.08 0.07 0.13 0.18 0.4 

市盈率 189.82 213.11 85.3 60.3 27 
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资产负债表 

      

利润表 

     

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 127  270  312  352  501  

 

营业收入 1,016  935  1,059  1,211  1,728  

应收账款 123  131  148  170  242  

 

营业成本 832  747  826  923  1,244  

预付账款 35  26  30  34  48  

 

营业税金及

附加 

5  6  7  8  12  

存货 234  212  231  258  348  

 

营业费用 58  59  69  79  112  

其他 152  92  99  107  132  

 

管理费用 97  88  101  115  164  

流动资产合计 671  730  820  920  1,272  

 

财务费用 (3) (0) (3) (3) 0  

长期股权投资 11  11  0  0  0  

 

资产减值损

失 

10  4  1  5  5  

固定资产 212  258  223  190  155  

 

公允价值变

动收益 

(0) (1) (1) (1) (1) 

在建工程 97  17  33  43  49  

 

投资净收益 6  2  3  3  3  

无形资产 50  42  31  21  10  

 

其他 0  (0) (0) 0  0  

其他 34  32  31  31  31  

 

营业利润 22  32  60  86  192  

非流动资产合计 404  359  319  286  246  

 

营业外收入 16  3  3  3  3  

资产总计 1,076  1,089  1,139  1,206  1,518  

 

营业外支出 1  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  145  

 

利润总额 37  35  63  89  195  

应付账款 42  54  58  65  87  

 

所得税 6  8  14  20  43  

其他 64  47  51  55  66  

 

净利润 31  28  49  70  152  

流动负债合计 106  100  109  119  298  

 

少数股东损

益 

4  4  6  9  20  

长期借款 0  0  0  0  0  

 

归属于母公

司净利润 

27  24  43  61  132  

应付债券 0  0  0  0  0  

 

每股收益

（元） 

           

0.08  

           

0.07  

         

0.13  

         

0.18  

         

0.39  

其他 0  0  0  0  0  

 

            

非流动负债合计 0  0  0  0  0  

 

主要财务比

率      

负债合计 106  101  109  119  298  

 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 15  17  23  32  52  

 

成长能力 

     

股本 342  342  342  342  342  

 

营业收入 22.8% -8.0% 13.3% 14.3% 42.6% 

资本公积 340  341  341  341  341  

 

营业利润 144.6% 44.5% 85.6% 43.6% 121.9% 

留存收益 273  289  324  372  485  

 

归属于母公

司净利润 

148.4% -10.9% 77.8% 41.5% 117.6% 

其他 0  0  0  0  0  

 

获利能力 

     

股东权益合计 970  989  1,030  1,087  1,220  

 

毛利率 18.1% 20.1% 22.0% 23.8% 28.0% 

负债和股东权益

总计 

1,076  1,089  1,139  1,206  1,518  

 

净利率 2.7% 2.6% 4.1% 5.0% 7.6% 

       

ROE 2.9% 2.5% 4.3% 5.9% 11.9% 

现金流量表 

      

ROIC 1.7% 2.6% 4.4% 6.1% 12.2% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016 

 

偿债能力 

     

净利润 31  28  49  70  152  

 

资产负债率 9.8% 9.2% 9.6% 9.9% 19.6% 
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折旧摊销 (31) 43  77  82  88  

 

净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (3) (0) (3) (3) 0  

 

流动比率 6.36  7.27  7.52  7.72  4.27  

投资损失 (6) (2) (3) (3) (3) 

 

速动比率 4.03  5.02  5.27  5.42  3.03  

营运资金变动 (105) 56  (48) (63) (182) 

 

营运能力 

     

其它 173  (48) 2  6  6  

 

应收账款周

转率 

           

12.0  

            

7.4  

           

7.4  

           

7.0  

           

7.6  

经营活动现金流 60  76  74  89  62  

 

存货周转率 

            

3.1  

            

3.2  

           

3.5  

           

3.5  

           

3.9  

资本支出 (12) 1  (40) (40) (40) 

 

总资产周转

率 

            

1.0  

            

0.9  

           

1.0  

           

1.0  

           

1.3  

长期投资 (7) 2  11  0  0  

 

每股指标

（元）      

其他 (119) 76  2  2  2  

 

每股收益 

           

0.08  

           

0.07  

         

0.13  

         

0.18  

         

0.39  

投资活动现金流 (139) 80  (27) (39) (39) 

 

每股经营现

金流 

           

0.17  

           

0.22  

         

0.22  

         

0.26  

         

0.18  

债权融资 0  0  0  0  0  

 

每股净资产 

           

2.79  

           

2.84  

         

2.95  

         

3.08  

         

3.42  

股权融资 (1) 1  0  0  0  

 

估值比率 

     

其他 10  (3) (5) (10) 126  

 

市盈率 

         

135.0  

         

151.6  

         

85.3  

         

60.3  

         

27.7  

筹资活动现金流 9  (2) (5) (10) 126  

 

市净率 

            

3.8  

            

3.8  

           

3.6  

           

3.5  

           

3.1  

汇率变动影响 (0) (2) 0  0  0  

 

EV/EBITDA 

        

-297.7  

           

44.5  

         

25.0  

         

20.3  

         

11.9  

现金净增加额 (70) 152  42  40  149  

 

EV/EBIT 

         

173.6  

         

104.1  

         

58.5  

         

40.3  

         

17.4  
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