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 海达股份(300320) 

业绩增长稳健，有望受益一带一路 

 

事项： 

公司公告利用自有资金在广东省设立全资子公司，主因公司在广州地区汽车密封件业

务收入不断增长，为减低物流成本，形成新利润增长点。同时公司公告 2014 年报，净

利润 8197 万元，同比增长 21%，以及公告一季报，净利润 2027 万元，同比增近 8%。 

平安观点: 

 广州新设子公司有利于新订单增长，一季报扣非增长仍近 25%。公司在广州新设

子公司，主要为了紧密跟随汽车领域的重要大客户，实现产品和服务的更加有竞

争力的导入市场，汽车是公司未来业绩的重要增长点，公司一季度收入同比增长

近 26%，就主因轨道交通和汽车领域的贡献。公司一季报归属上市公司净利润微

幅增长 8%，主因去年同期营业外收入较大，按照扣非的归属上市公司净利润，

今年一季报同比增长近 25%。 

 公司有望受益于主要原料下跌。公司产品的主要原材料之一是三元乙丙橡胶。年

用量在 5000 吨左右。2015 年是国内三元乙丙橡胶新产能投放大年，主要有宁波

爱思开、朗盛以及 2014 年底投产的中石化三井以及吉林石化的装置，总计将带

来新增供给 20 万吨左右，虽然我国三元乙丙橡胶主要依赖进口，但上述新增量也

相当于去年总进口的 80%左右。我们预期三元乙丙橡胶将明显下跌。公司由于行

业地位和产品品质而具有一定的对下游议价能力，因此利润空间将受益于乙丙胶

价的下跌。 

 投资建议。我们认为公司未来内生增长稳健，轨道交通、高铁、建筑和航运等领

域产品有望受益于一带一路的拉动增长，同时外延扩张整合存在潜力。我们维持

公司 2015-2016 年的 EPS 预测分别为 0.83 和 0.99 元，对应当前股价的市盈率

分别为 40 和 34 倍，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示：订单增长低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 534  659  781  891  

现金 113  144  189  216  

应收账款 304  364  398  455  

其他应收款 8  10  13  15  

预付账款 4  9  9  11  

存货 105  130  170  194  

其他流动资产 0  2  1  1  

非流动资产 273  330  312  287  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 182  278  278  262  

无形资产 11  11  11  11  

其他非流动资产 80  42  24  14  

资产总计 807  989  1093  1178  

流动负债 140  253  246  198  

短期借款 0  115  89  21  

应付账款 124  128  144  164  

其他流动负债 16  11  13  13  

非流动负债 8  8  8  8  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 8  8  8  8  

负债合计 148  261  254  206  

少数股东权益 9  10  12  13  

股本 133  133  133  133  

资本公积 226  226  226  226  

留存收益 290  358  468  600  

归属母公司股东权益 650  717  827  959  

负债和股东权益 807  989  1093  1178   
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 20  14  86  103  

净利润 68  84  112  134  

折旧摊销 15  22  28  30  

财务费用 3  3  5  2  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -72  -98  -61  -67  

其他经营现金流 5  4  2  3  

投资活动现金流 -123  -79  -10  -5  

资本支出 122  80  10  5  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -1  1  0  0  

筹资活动现金流 -158  96  -31  -71  

短期借款 -135  115  -26  -68  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 67  0  0  0  

资本公积增加 -67  0  0  0  

其他筹资现金流 -23  -19  -5  -2  

现金净增加额 -263  31  45  27   
 
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 643  800  1050  1200  

营业成本 468  580  760  865  

营业税金及附加 3  4  5  6  

营业费用 25  33  43  49  

管理费用 55  74  97  110  

财务费用 3  3  5  2  

资产减值损失 5  4  4  4  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 84  103  136  163  

营业外收入 2  0  0  0  

营业外支出 4  0  0  0  

利润总额 82  103  136  163  

所得税 14  19  24  29  

净利润 68  84  112  134  

少数股东损益 1  1  1  2  

归属母公司净利润 68  83  110  132  

EBITDA 102  127  169  196  

EPS（元） 0.51  0.62  0.83  0.99   
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 17.2  24.4  31.3  14.3  

营业利润(%) 19.7  23.0  32.2  19.9  

归属于母公司净利润(%) 15.5  23.2  32.2  19.9  

获利能力         

毛利率(%) 27.2  27.5  27.6  27.9  

净利率(%) 10.5  10.4  10.5  11.0  

ROE(%) 10.4  11.6  13.3  13.8  

ROIC(%) 13.0  12.3  15.5  17.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 18.4  26.4  23.2  17.5  

净负债比率(%) 0.0  43.9  35.0  10.1  

流动比率 3.8  2.6  3.2  4.5  

速动比率 3.1  2.1  2.5  3.5  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.9  1.0  1.1  

应收账款周转率 1.7  2.3  2.6  2.7  

应付账款周转率 4.1  4.6  5.6  5.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.51  0.62  0.83  0.99  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.11  0.65  0.77  

每股净资产(最新摊薄) 4.87  5.38  6.20  7.19  

估值比率         

P/E 65.4  53.8  40.2  33.7  

P/B 6.8  6.2  5.4  4.6  

EV/EBITDA 42.8  34.1  25.6  22.2   
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