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原材料价格波动影响短期业绩，产能释放在即 

投资评级：买入（维持） 
事件：公司发布 2017 年年报，营收 11.49 亿（+14.19%）、归母净

利 0.93 亿（-13.24%），扣非归母净利 0.89 亿（-8.88%）。公司拟

向全体股东每 10 股派发现金红利 2元（含税），不以资本公积转增

股本。 
投资要点 

 全年收入平稳增加，化工罐产品继续绑定大客户稳定增长 

分季度看，一/二/三/四季度营收 2.6/3.0/3.2/2.7 亿元，同比

+28.59%/+14.70%/+14.88%/+2.10%；净利润 0.22/0.26/0.28/0.17

亿元，同比-22.40%/-26.89%/+5.07%/+2.66%。全年营收平稳增加，

但净利润出现下滑，主要是因为公司主要原材料马口铁价格持续大

幅上涨所致。我们认为，随着钢价波动趋缓，原材料价格变化向下

游逐步传导，2019 年毛利率将恢复性增长 

分产品看，化工罐营收 8.3 亿元，同比+16.94%，占营业收入的比

重为 72.3%，占比同比+1.7pct；印刷加工业务营收 2.30 亿元，同

比+16.26%，占营业收入的比重为 20.0%，占比同比+0.4pct。 

 综合毛利率 19.7%，受原材料价格上涨影响出现较大跌幅 

2017 年综合毛利率 19.7%，同比-5.0pct。分产品看，化工罐、印

刷加工及销售的毛利率分别是 22.6%/9.61%,同比-4.91/-3.06pct。

由于马口铁的价格经历长期回落后从 2017 年开始进入涨价周期，

化工罐毛利率下降明显。2017 年期间费用率合计为 9.80%，同比

-1.95pct，其中销售、管理、财务费用率分别为 2.86%/6.80%/0.14%，

同比-1.38 /-0.62/+0.05pct。财务费用增加主要是由公司短期借

款增加所致。 

 定增并购瑞杰科技过会，进军塑料包装市场 

2017 年 12 月 29 日，公司收购瑞杰科技获得监管部门无条件通过。

公司拟以 37.7 亿元的价格通过发行股份及支付现金结合方式，购

买瑞杰科技 93.56%的股权。标的公司承诺 2017-2019 年扣除非经常

性损益后归母净利润分别不低于 2800 万元、3400 万元、3900 万元。

2017 年瑞杰科技实现的扣非归母净利润未审计数据为 2800.26 万

元，刚好完成业绩承诺。瑞杰科技专注于塑料包装行业，是壳牌、

汉高、康普顿、立邦等知名企业的长期供应商。收购完成后，公司

将拥有金属包装桶和塑料包装桶两大产品线，产品线进一步丰富。

我们认为本次收购将提高公司抗市场风险能力，增厚公司业绩。 

 募投项目产能逐步释放，公司业绩稳定增长 

咸宁华源年产 3.6 万吨彩印马口铁项目已经投资完毕，2017 年内实

现营业利润 1403.01 万元；中鲈华源年产 3780 万只化工罐的印铁

及配件项目建设完毕，2017 年内实现营业利润 1118.28 万元，2018

年可达满产状态，预计将新增 3000 多万罐化工罐产能；苏州华源

年产 7800 万只化工罐的印铁及配件项目基本投资完毕，2017 年净

利润为 1186.74 万元；广州华源年产 1700 万只金属化工罐项目基

本投资完毕，2017 年净利润为 271.25 万元。我们认为随着募投项

目产能逐步释放、产能利用率的提升， 2018 年业绩将有较快增长。 

 盈利预测与投资建议 

公司具有成熟的生产技术和良好的上下游合作关系，同时进军塑料

包装市场提高抗市场风险能力，我们预计公司 2018-2020 年的 EPS

是 0.41/0.55/0.75 元，对应 PE为 25/18/14X,维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格持续上涨，大客户销量不及预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）                10.08 

一年最低价/最高价      8.68/18.91 

市净率                        2.9 

流通 A股市值（百万元）     1043.3 

基础数据 
每股净资产（元）             3.49 

资产负债率                  25.72 

总股本（百万股）           288.12 

流通 A股（百万股）         103.50 

相关研究 

公司点评：业绩符合预期，投资润天智开启

公司转型之路  20170413 

公司点评：三季报高增长，股权激励出台看

好未来发展  20161020 

公司点评：中报业绩+62%符合预期，金属包

装龙头地位  20160824 

公司点评：业绩高增速的金属包装行业龙头  

20160714 
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华源控股财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 806.9  1236.0  1517.4  1902.3    营业收入 1149.4  1413.7  1767.2  2226.6  

  现金 246.7  500.0  600.0  750.0    营业成本 922.8  1119.7  1387.2  1731.2  

  应收款项 233.6  426.1  532.6  671.0    营业税金及附加 9.7  4.2  5.3  6.7  

  存货 250.3  239.3  296.4  370.0    营业费用 32.9  46.7  58.3  73.5  

  其他 76.2  70.7  88.4  111.3    管理费用 79.9  101.2  117.1  146.9  

非流动资产 546.8  524.7  501.9  476.6    财务费用 1.6  1.1  7.3  8.7  

  长期股权投资 91.0  91.0  91.0  91.0    投资净收益 5.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 366.4  346.5  325.8  302.7    其他 7.1  2.2  2.2  2.2  

  无形资产 66.0  63.8  61.6  59.4    营业利润 114.8  143.1  194.1  261.8  

  其他 23.4  23.4  23.4  23.4    营业外净收支 -0.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1353.7  1760.7  2019.3  2378.9    利润总额 114.1  143.1  194.1  261.8  

流动负债 325.3  638.5  769.6  957.5    所得税费用 20.8  25.8  34.9  47.1  

  短期借款 45.0  370.4  437.8  543.3    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 199.3  230.1  285.0  355.7    

归属母公司净利

润 93.3  117.4  159.2  214.7  

  其他 81.0  38.0  46.8  58.5    EBIT 105.9  144.2  201.5  270.5  

非流动负债 22.9  22.9  22.9  22.9    EBITDA 142.1  181.3  241.1  312.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 22.9  22.9  22.9  22.9    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 348.2  661.4  792.5  980.4    每股收益(元) 0.32  0.41  0.55  0.75  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 3.49  3.82  4.26  4.85  

  归属母公司股东

权益 1005.5  1099.4  1226.7  1398.5    

发行在外股份(百

万股） 288.1  288.1  288.1  288.1  

负债和股东权益总

计 1353.7  1760.7  2019.3  2378.9    ROIC(%) 9.1% 10.0% 11.1% 13.0% 

            ROE(%) 9.3% 10.7% 13.0% 15.4% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 18.9% 20.5% 21.2% 22.0% 

经营活动现金流 150.9  -32.0  81.3  103.5    EBIT Margin(%) 9.2% 10.2% 11.4% 12.2% 

投资活动现金流 -35.6  -16.6  -16.8  -16.1    销售净利率(%) 8.1% 8.3% 9.0% 9.6% 

筹资活动现金流 -51.8  302.0  35.5  62.6    资产负债率(%) 25.7% 37.6% 39.2% 41.2% 

现金净增加额 63.5  253.3  100.0  150.0    收入增长率(%) 14.2% 23.0% 25.0% 26.0% 

折旧和摊销 36.2  37.1  39.7  41.4    净利润增长率(%) -13.2% 25.8% 35.6% 34.9% 

资本开支 -47.7  -16.6  -16.8  -16.1    P/E 31.13  24.74  18.25  13.53  

营运资本变动 87.6  -186.5  -117.5  -152.6    P/B 2.89  2.64  2.37  2.08  

企业自由现金流 181.1  -47.8  70.5  94.5    EV/EBITDA 22.88  19.67  15.33  12.45  

资料来源：wind，东吴证券研究所
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