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经营数据： 
公司发布 2014 年三季报：1-9 月，实现营收 38.17 亿元，同比增长 6.8%，

实现归属于上市公司股东净利润 1.12 亿元，同比增长 3.49%。 
 

报告摘要： 
 总体稳定增长。2014 年 1-9 月份，公司营业收入同比增长 6.8%，较

去年同期的 8.82%略低，但营业利润同比增长 13.32%，显著高于去

年同期。我们认为，在全球经济仍深陷低迷的背景下，公司传统优势

板块布局具有一定多元化，在一定程度上对冲经济风险，保证公司营

收增长保持稳定，在较长的时期内仍然是公司收入的主要来源，为公

司进行转型升级提供支撑。 

 未来关键看点：新开展业务板块的拓展；相关资产注入的可能性。面

对传统主业的发展瓶颈，公司积极对接新兴产业，着力进行产品升级。

2014 年 5 月，公司与日本株式会社新星成立乳源东硕软磁新材料有

限公司，并与新星签订协议，由新星为公司发展软磁铁氧体材料及相

关业务提供销售渠道，并协助松下为合资公司提供技术支持，目前公

司的磁性材料产品已进入苹果全球采购体系。8 月，公司与深圳清华

研究院签署具排他性的技术开发合同，在大容量（3000F 以上）动力

型双电层超级电容器领域展开合作。公司已具备生产除活性炭外各个

部件的能力，而深圳清华研究院在 3000F 动力型超级电容器方面具有

成功产业化的基础。二者合作将有效整合双方优势，1+1>2，将大大

增强公司研究实力，大大加速超级电容器的产业化进度。此外，公司

实际控制方持有大量优质资产，尚未上市，我们认为，不排除未来注

入上市公司的可能性。 

 风险分析：新业务板块拓展低于预期。 

 盈利预测及投资价值：预计公司 14～16 年 EPS 为 0.20 元、0.33 元和

0.46 元，对应市盈率为 75.5、45.6 和 32.9，维持买入评级。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 4,415 4,855 5,520 6,544 7,718 
增长率（%） -7.3% 10.0% 13.7% 18.5% 17.9% 
归母净利润(百万) 154 146 191 316 438 
增长率（%） -46.4% -5.1% 30.5% 65.5% 38.7% 
每股收益 0.16 0.15 0.20 0.33 0.46 
市盈率 93.5 98.6 75.5 45.6 32.9 
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相关研究 

《翰宇药业：多举措推动收入高增长 前

景看好》 

2014/10/28

《浙江永强：需求回暖来年看好 并购助

力成长》 

2014/10/28

《通光线缆：业绩短期下滑无碍长期增

长趋势》 

2014/10/28

《大立科技：红外稳步增长，成本上升

拉低业绩》 

2014/10/28

《奥克股份：业绩大幅增长，环氧乙烷

即将投产》 

2014/10/28

 

 

稳定增长，关注未来两大看点 买入 维持 
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盈利预测表 
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 673 1,346 1,056 982 1,158 营业收入 4,415 4,855 5,520 6,544 7,718
应收账款 805 867 966 1,112 1,312 营业成本 3,572 3,929 4,488 5,273 6,165
预付账款 126 97 166 196 232 营业税金及附加 17 19 21 25 29
存货 913 931 1,055 1,239 1,449 营业费用 96 108 119 134 145
其他 567 574 687 780 889 管理费用 226 249 282 324 373
流动资产合计 3,083 3,815 3,930 4,309 5,039 财务费用 215 301 306 282 275
长期股权投资 336 279 290 300 350 资产减值损失 13 16 2 2 3
固定资产 2,972 3,057 3,511 3,612 3,571 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
在建工程 252 765 321 158 94 投资净收益 (6) (1) (1) (1) (1)
无形资产 788 1,834 1,876 1,860 1,822 其他 0 0 0 0 0
其他 262 356 403 319 268 营业利润 270 231 302 503 727
非流动资产合计 4,611 6,292 6,401 6,249 6,105 营业外收入 20 49 45 40 35
资产总计 7,694 10,107 10,331 10,559 11,144 营业外支出 2 1 2 2 2
短期借款 1,376 2,145 1,400 1,277 2,160 利润总额 287 280 345 541 760
应付账款 261 367 426 512 616 所得税 77 79 86 108 152
其他 621 1,372 956 770 702 净利润 211 201 258 432 608
流动负债合计 2,258 3,884 2,782 2,559 3,479 少数股东损益 57 54 68 117 170
长期借款 1,050 892 1,012 1,092 1,152 归属于母公司净利润 154 146 191 316 438
应付债券 889 1,879 1,900 1,900 1,000 每股收益（元） 0.16           0.15           0.20         0.33         0.46         
其他 93 101 97 92 84
非流动负债合计 2,032 2,872 3,008 3,084 2,235 主要财务比率

负债合计 4,289 6,756 5,790 5,643 5,715 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
少数股东权益 811 898 966 1,083 1,253 成长能力

股本 827 827 950 950 950 营业收入 -7.3% 10.0% 13.7% 18.5% 17.9%
资本公积 891 688 1,538 1,538 1,538 营业利润 -42.8% -14.3% 30.3% 66.7% 44.7%
留存收益 875 938 1,087 1,345 1,689 归属于母公司净利润 -46.4% -5.1% 30.5% 65.5% 38.7%
其他 0 0 0 0 0 获利能力

股东权益合计 3,405 3,351 4,541 4,916 5,430 毛利率 19.1% 19.1% 18.7% 19.4% 20.1%
负债和股东权益总计 7,694 10,107 10,331 10,559 11,144 净利率 3.5% 3.0% 3.5% 4.8% 5.7%

ROE 6.1% 5.8% 6.3% 8.5% 10.9%
现金流量表 ROIC 5.3% 4.8% 5.1% 6.8% 8.3%
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力

净利润 211 201 258 432 608 资产负债率 55.7% 66.8% 56.0% 53.4% 51.3%
折旧摊销 281 245 258 287 297 净负债率 86.4% 121.3% 77.2% 70.9% 61.4%
财务费用 215 301 306 282 275 流动比率 1.37 0.98 1.41 1.68 1.45
投资损失 6 1 1 1 1 速动比率 0.96 0.74 1.03 1.19 1.03
营运资金变动 229 589 (490) (476) (501) 营运能力

其它 (471) (640) (52) 82 51 应收账款周转率 5.8            5.8            6.0           6.3           6.4           
经营活动现金流 471 696 281 609 732 存货周转率 3.9            4.2            4.5           4.5           4.5           
资本支出 (521) (1,841) (304) (204) (154) 总资产周转率 0.6            0.5            0.5           0.6           0.7           
长期投资 (39) 57 (11) (10) (51) 每股指标（元）

其他 225 762 (1) (4) (4) 每股收益 0.16           0.15           0.20         0.33         0.46         
投资活动现金流 (335) (1,022) (316) (218) (209) 每股经营现金流 0.50           0.73           0.30         0.64         0.77         
债权融资 (237) 1,047 (135) (4) (861) 每股净资产 2.73           2.58           3.76         4.04         4.40         
股权融资 0 (204) 973 0 0 估值比率

其他 175 (120) (1,092) (462) 513 市盈率 93.5           98.6           75.5         45.6         32.9         
筹资活动现金流 (62) 724 (254) (465) (347) 市净率 5.6            5.9            4.0           3.8           3.4           
汇率变动影响 0 0 0 0 0 EV/EBITDA 22.9           22.6           20.3         16.4         13.5         
现金净增加额 75 399 (290) (75) 176 EV/EBIT 36.2           33.0           28.9         22.4         17.5         

资料来源：宏源证券 
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