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机械行业 
 

江苏宏宝（002071） 
锻件业务值得期待，股权投资雪中送炭 
评级：增持（首次） 
价值区间：8.0~14.0 
投资要点： 

 09 年三四季度业绩回暖，全年扭亏并盈利 200 万左右。2009
下半年配件五金出现良好销售态势，工具五金订单逐步回暖。三
季度的单季度净利润为 380 万元，四季度业绩仍保持了健康回暖
趋势，预计全年可扭亏并盈利 200 万元。 

 逐步降低对出口的依赖，提高自力更生能力。金融危机使公
司调整发展战略，即以新材料、新工艺、新技术提高公司产品档
次，在进一步强化国际市场的同时，以“宏宝”品牌为依托积极
开拓国内市场。 

 工具五金产能利用率恢复，自主品牌打开市场。五金工具目
前的产能利用率已经回复到 100%， 一些低端产品将逐步剥离或
外包。自主品牌产品销售的毛利率远高于贴牌销售，开拓自主品
牌市场将是工具五金业绩增长的新动力。 

 内燃机连杆加工继续保持优势，毛利率大幅提升。随着国内
汽车市场景气度不断攀升，2010 年公司的连杆生产可实现至少
50%的增长。随着销售量的提高，毛利率也加速提高，连杆生产的
综合毛利率可提高到 17%。 

 新募投项目发展展望。高铁建设高峰期将给公司高速铁路锻
件项目带来发展机遇。新募投项目“20 万件高铁锻件项目”达产
后可增加年收入２亿元。该项目 2010 年下半年或有部分产出。 

 摆脱单纯盈利模式, 股权投资健康运营。公司持有２００万股
新朋股份或将增厚 2010 年公允价值 4000 万元。 

 盈利预测与估值。预计 2010 年和 2011 年每股收益分别为 0.15
元和 0.19 元。考虑公司的成长性和良好的股性，及股权投资收益
带来的溢价，我们认为公司合理股价为 8.0~14.0 元。 

 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 347.43  302.26  362.72 435.26 

同比（%） 0.10  -0.13  0.20 0.20 

净利润（百万元） -8.44  1.21  18.53 22.87 

同比（%） -2.47  1.14  14.32 0.23 

毛利率（%） 0.10  0.11  0.17 0.17 

ROE（%） -0.03  0.00  0.06 0.07 

每股收益（元） -0.07  0.01  0.15 0.19 

P/E -153.61  1070.93  69.91 56.65 

P/B 4.07  4.07  3.99 3.89 

 
 

 黄海方 
  0512-62938653 

T Ts       shih@gsjq.com.cn   
 
江苏宏宝与沪深 300 指数走势比较图 
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市场数据     2010 年 1 月 18 日 

总股本（万股） 12268.00

流通A股（万股） 11950.75

收盘价（元） 10.62

6个月换手率（%） 422.08  
 
财务数据               2009.3Q 

主营收入（亿元） 2.10

净利润（亿元） -0.03

摊薄每股收益（元） -0.03

每股净资产（元） 2.5800  
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1.  公司经营状况分析 
江苏宏宝是中国五金工具行业的龙头企业之一, 公司主要产品是工

具五金和配件五金。公司拥有先进的生产装备与技术和六十多项国家专

利，其 80%以上工具五金产品以 OEM 和 ODM 的方式为世界级的五金制

品销售商和制造商代工，如史丹利、沃尔玛；配件五金产品主要是内燃

机精加工连杆和连杆毛坯，其中单缸柴油机连杆毛坯的市场占有率达

50%。 

1.1. 09 年三四季度业绩回暖，全年扭亏并盈利 200 万左右 

公司上半年年由于受到金融危机的影响，国外订单减少 40%; 国内市

场五金产品价格普遍走低，公司业绩出现下滑。至上半年 6 月底，公司

亏损 692 万元。随着世界经济的回暖及国内汽车的热销，下半年配件五金

出现良好销售态势，工具五金订单逐步回暖。三季度的单季度净利润为

380 万元，四季度业绩仍保持了健康回暖趋势，预计全年可扭亏并盈利 200

万元。 

以下两组图对比显示，江苏宏宝业绩复苏强劲势头高于金属制品行

业平均水平。

图 1：江苏宏宝单季度收入和净利润单季同比 
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资料来源：东吴证券研究所 

图 2：金属制品行业单季度收入和净利润同比 
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资料来源：东吴证券研究所 

1.2. 逐步降低对出口的依赖，提高自力更生能力 

公司的核心竞争力是其一贯坚持“高、新、异”的产品路线，各项

经营及技术指标在同行中名列前茅，受到国际知名公司青睐，具有稳定

的销售渠道。公司的钳子类产品是史丹利在中国的唯一供货源。在这种

稳定的关系中， 公司业绩 2003 年-2008 年保持稳健增长。 

随着国际金融危机给公司带来了业绩影响，公司逐渐体会并意识到

外向型经济企业过渡依赖出口而带来业绩的不确定性。反之，国内稳健

的经济增长和强大的消费市场更容易消化接纳优质企业。金融危机使公

司调整发展战略，即以新材料、新工艺、新技术提高公司产品档次，在
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进一步强化国际市场的同时，以“宏宝”品牌为依托积极开拓国内市场。 

1.3. 工具五金产能利用率恢复，自主品牌打开市场 

五金工具目前的产能利用率已经回复到 100%， 一些低端产品将逐

步剥离或外包。公司将继续进行原募集项目之一的“工业级手动工具钳

技术改造项目”。继续引进先进设备和技术，积极开发生产高端高附加值

产品。其中“宏宝”牌家居礼品五金已逐步打开市场。2009 年 6 月开始

家居礼品五金已在张家港当地尝试销售， 采购商主要是当地政府机构单

位，毛利率高达 50%。2010 年公司采用渠道销售方式向全国市场渗透，

公司预计 2010 年可实现 2000 万的销售，销售毛利率为 33%。相对应贴牌

产品的毛利率目前只有 15%，开拓自主品牌市场将是工具五金业绩增长

的新动力。 

1.4. 内燃机连杆加工继续保持优势，毛利率大幅提升 

内燃机连杆在金融危机的情况下仍保持盈利状态。随着国内汽车市

场景气度不断攀升，2010 年公司的连杆生产可实现至少 50%的增长。其

中精加工连杆的产量可达到２００９年的两倍，平均月产１.２万支。连杆

毛坯则由 2009 年的月均产量８万支提高到月均产１２万支以上。 金属加

工的经济指标特色之一是随着销售的不断提高，边际成本快速下降，毛

利率可迅速提高。届时，精加工连杆的毛利率可高达 25%~30%，连杆毛

坯的毛利率可达 15%左右。连杆生产的综合毛利率可提高到 17%。比 09

年提高了 6 个百分点。 

此外，公司的裂解连杆产品技术指标在同行中首屈一指，正与国内

某大型内燃机制造企业进行合作项目。据悉，该订单确定的可能性较大。 

 

2. 新募投项目发展展望 
公司 2009 年 8 月公告，改变部分募投资金投资方向。以剩余募集资

金中的 4970 万元和 910 万元自有资金共计 5880 万元投资“年产 20 万件

高速列车锻件项目”。项目两年内达产，第一年一期工程完成后，便可有

所产出。2010 年及未来几年将是铁路建设的高峰期，仅 2010 年江浙皖沪

的铁路及城市轨道投资将高达 1000 亿元。 铁路车辆及配件产品的需求十

分迫切，公司抓住机遇，利用锻件制造优势，采用热模锻压力机上模锻

的先进工艺技术，用优势耐磨锻钢件取代铸钢件，生产既适合市场需求

又极具竞争力的高铁锻件产品。达产后可实现年收入 2 亿元。该项目 2010

年下半年或有部分产出，增厚 2010 年收益。即使铁路锻铸件市场逐渐饱

和，公司锻件设备可进行其他锻件产品生产。随着整个机械行业的振兴，

锻件市场前景广阔。 
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3. 摆脱单纯盈利模式, 股权投资健康运营 
公司于 2007 年 8 月份以 700 万元认购上海新朋实业有限公司 200 万

股股份。新朋股份于 2009 年 12 月 30 日在深圳交易所上市，目前新朋实

业业绩良好，公司股价为 24 元左右。 该笔股权投资增厚公司公允价值

4000 万元。 

通过这次股权投资的成功，使公司体会到资本市场带来的丰厚收益。

公司目前考虑寻找新的投资机会，再次进行股权投资的可能性很大。 

 

4. 盈利预测     
不考虑 2010 年第四季度高铁锻件或有产出带来的收益及不考虑 2010

年政府补贴和税收优惠，保守预测公司 2010 年及 2011 年的收入复合增长

率为 20%， 复合毛利率为 17%，则对应每股收益为 0.15 和 0.19 元。公司

持股的 200 万股新朋实业将于 2010 年 12 月 30 日解禁， 若该项投资计入

交易性金融资产科目， 或将增厚 2010 年公允价值 4000 万元。 

鉴于公司的成长性和良好的股性，及股权投资收益带来的溢价，我

们认为公司合理股价为 8.0~14.0 元。 

图 3： 江苏宏宝销售收入和毛利率走势 
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资料来源: 吴证券研究所 

 

5. 附三大财务报表 
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财务和估值数据摘要     报表预测     

单位:百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 347.43  302.26  362.72 435.26         营业收入 347.43  302.26 362.72 435.26 

    增长率(%) 0.10  -0.13  0.20 0.20   减: 营业成本 313.61  269.02 301.06 361.27 

归属母公司股东净利润 -8.48  1.22  18.64 23.00         营业税金及附加 1.43  1.24 1.49 1.79 

    增长率(%) -2.47  1.14  14.32 0.23         营业费用 10.79  9.38 11.26 13.51 

每股收益(EPS) -0.07  0.01  0.15 0.19         管理费用 23.19  20.17 24.21 29.05 

每股股利(DPS) 0.03  0.01  0.10 0.12         财务费用 6.03  0.84 -0.01 -0.85 

每股经营现金流 0.62  -0.18  0.64 -0.05         资产减值损失 4.09  0.00 0.00 0.00 

销售毛利率 0.10  0.11  0.17 0.17   加: 投资收益 0.24  0.00 0.00 0.00 

销售净利率 -0.02  0.00  0.05 0.05         公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 

净资产收益率(ROE) -0.03  0.00  0.06 0.07         其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) -0.01  0.01  0.05 0.08         营业利润 -11.46  1.61 24.71 30.50 

市盈率(P/E) -153.61  1070.93  69.91 56.65   加: 其他非经营损益 3.60  0.00 0.00 0.00 

市净率(P/B) 4.07  4.07  3.99 3.89         利润总额 -7.86  1.61 24.71 30.50 

股息率(分红/股价) 0.00  0.00  0.01 0.01   减: 所得税 0.58  0.40 6.18 7.62 

收益率             净利润 -8.44  1.21 18.53 22.87 

        毛利率 0.10  0.11  0.17 0.17   减: 少数股东损益 0.05  -0.01 -0.10 -0.13 

        三费/销售收入 0.12  0.10  0.10 0.10        归属母公司股东净利润 -8.48  1.22 18.64 23.00 

        EBIT/销售收入 -0.01  0.01  0.07 0.07 资产负债表 2008A 2009E 2010E 2011E 

       EBITDA/销售收入 0.05  0.11  0.16 0.15         货币资金 131.94  3.02 48.40 27.47 

        销售净利率 -0.02  0.00  0.05 0.05         应收和预付款项 86.09  38.99 110.34 68.85 

资产获利率             存货 95.64  108.21 119.92 153.83 

        ROE -0.03  0.00  0.06 0.07         其他流动资产 0.00  0.00 0.00 0.00 

        ROA -0.01  0.01  0.05 0.07         长期股权投资 10.01  10.01 10.01 10.01 

        ROIC -0.01  0.01  0.05 0.08         投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 

增长率             固定资产和在建工程 166.49  200.19 174.26 142.45 

        销售收入增长率 0.10  -0.13  0.20 0.20         无形资产和开发支出 40.76  36.48 32.18 27.86 

        EBIT 增长率 -1.32  1.71  9.08 0.20         其他非流动资产 3.25  1.62 0.00 0.00 

        EBITDA 增长率 -0.45  1.03  0.69 0.16         资产总计 534.17  398.52 495.12 430.49 

        净利润增长率 -2.39  1.14  14.32 0.23         短期借款 67.25  21.43 0.00 0.00 

        总资产增长率 0.11  -0.25  0.24 -0.13         应付和预收款项 133.56  43.30 154.85 82.22 

        股东权益增长率 -0.04  0.00  0.02 0.02         长期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 

    经营营运资本增长率 -0.64  1.43  -0.30 1.00         其他负债 13.45  13.45 13.45 13.45 

资本结构             负债合计 214.26  78.18 168.30 95.67 

        资产负债率 0.40  0.20  0.34 0.22         股本 122.68  122.68 122.68 122.68 

       投资资本/总资产 0.48  0.86  0.57 0.72         资本公积 128.06  128.06 128.06 128.06 

       带息债务/总负债 0.31  0.27  0.00 0.00         留存收益 69.18  69.61 76.19 84.32 

        流动比率 1.47  1.93  1.66 2.63         归属母公司股东权益 319.92  320.34 326.93 335.05 

        速动比率 1.02  0.54  0.95 1.01         少数股东权益 0.00  -0.01 -0.11 -0.23 

        股利支付率 -0.43  0.65  0.65 0.65         股东权益合计 319.92  320.34 326.82 334.82 

        收益留存率 1.43  0.35  0.35 0.35         负债和股东权益合计 534.17  398.52 495.12 430.49 

资产管理效率     现金流量表 2008A 2009E 2010E 2011E 
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资料来源: 吴证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

        总资产周转率 0.65  0.76  0.73 1.01         经营性现金净流量 76.50  -22.47 79.06 -6.71 

        固定资产周转率 2.20  2.27  3.14 3.06         投资性现金净流量 -45.60  -59.00 -0.20 -0.20 

        应收账款周转率 4.21  9.56  3.44 7.37         筹资性现金净流量 -0.40  -47.44 -33.48 -14.02 

        存货周转率 3.28  2.49  2.51 2.35         现金流量净额 30.29  -128.91 45.38 -20.93 
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