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基础数据 
总股本（百万股） 107
流通 A 股（百万股） 27
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 918
 

相关研究  
《博云新材：驶向发展的快车道》（091024） 

 2009 年公司实现营业总收入 1.73 亿元，较上年同期增长 5.24%；实现营

业利润 2083.67 万元，利润总额 3142.80 万元，归属于上市公司净利润

2584.13 万元，分别较上年同期增长-21.84%、5.32%和 2.34%，对应基本

每股收益 0.24 元（全面摊薄），略低于我们预期（0.29 元）。 

 从 09 年公司产品结构看，航天用碳/碳复合材料收入同比降幅超过 30%，

环保型高性能汽车刹车材料收入同比增加 37%，其余产品收入基本保持不

变。航天用碳/碳复合材料销售收入同比大幅下降主要是由于公司实行以销

定产的经营模式，根据签订的合同进行生产，2009 年飞机刹车副生产量较

多，生产周期长，由于生产规模的限制导致航天用碳/碳复合材料产量下降。

环保型高性能汽车刹车材料销售收入同比大幅增长的主要原因是现在国内

配套客户在公司的采购量增长所致。 

 产品出口方面，受国际金融危机影响，09 年公司飞机刹车副、汽车刹车片

等产品的出口额仅有 892.4 万元，同比大幅降低 70.31%，10 年公司出口

业务有望随经济的回暖而逐步改善。 

 飞机刹车盘/片有望快速增长。09 年波音 737-300/500 型飞机用 BY2-1474 
刹车盘/片在海外试用情况良好、ZFS2612302 产品进入产品评估阶段，将

为公司 2010 年销售收入的增长奠定基础。 

 2010 年，公司将大力开发高性能模具材料等各种粉末冶金复合材料的外延

产品，拓展其在高速列车、工程机械、石油化工等领域的应用，使之成为

公司新的利润增长点。 

 2010 年 10 月公司高性能碳/碳复合材料技改工程、粉末冶金飞机刹车副技

改工程及高性能磨具材料技改工程将结束，届时，公司产能受限的情况将

彻底得到改善。 

 我们预测，10~12 年公司收入分别为 2.49、3.58 和 4.61 亿元，同比增长

44.1%、43.9%和 28.8%，对应基本每股收益分别为 0.42、0.60 和 0.75 元，

维持“增持”评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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博云新材 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 172.7 248.8  358.0 461.0 

(+/-%) 5.2 44.1 43.9 28.8

归属母公司净利润(百万元) 25.8 44.4  64.2 79.8 

(+/-%)  2.3 71.9 44.5 24.4

EPS(元) 0.24 0.42  0.60 0.75 

P/E(倍) 140.8 81.9  56.7 45.6  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 429 768 736 821 营业收入 173 249 358 461

  现金 223 498 337 302 营业成本 115 158 227 294

  应收账款 90 117 175 228 营业税金及附加 1 1 2 2

  其他应收款 3 4 7 9 营业费用 9 12 18 24

  预付账款 22 29 42 55 管理费用 15 21 30 39

  存货 72 95 139 180 财务费用 6 -1 -1 0

  其他流动资产 20 25 37 48 资产减值损失 6 0 0 0

非流动资产 293 306 418 441 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 194 216 311 335 营业利润 21 56 81 101

  无形资产 49 49 49 49 营业外收入 11 0 0 0

  其他非流动资产 49 40 58 57 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 722 1074 1155 1263 利润总额 31 56 81 101

流动负债 118 184 196 218 所得税 4 8 12 15

  短期借款 64 110 95 90 净利润 28 48 69 86

  应付账款 28 47 66 84 少数股东损益 2 4 5 6

  其他流动负债 26 26 35 44 归属母公司净利润 26 44 64 80

非流动负债 31 20 19 19 EBITDA 43 68 98 123

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.24 0.42 0.60 0.75

  其他非流动负债 31 20 19 19

负债合计 150 203 215 237 主要财务比率

 少数股东权益 34 38 43 49 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 107 107 107 107 成长能力

  资本公积 321 571 571 571 营业收入 5.2% 44.1% 43.9% 28.8%

  留存收益 110 154 218 298 营业利润 -21.8% 170.7% 44.3% 24.2%

归属母公司股东权益 538 832 897 976 归属于母公司净利润 2.3% 71.9% 44.5% 24.4%

负债和股东权益 722 1074 1155 1263 获利能力

毛利率(%) 33.6% 36.3% 36.7% 36.2%

现金流量表 净利率(%) 15.0% 17.9% 17.9% 17.3%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 4.8% 5.3% 7.2% 8.2%

经营活动现金流 21 5 -17 15 ROIC(%) 5.6% 9.8% 9.9% 10.6%

  净利润 28 48 69 86 偿债能力

  折旧摊销 16 13 17 22 资产负债率(%) 20.7% 18.9% 18.6% 18.8%

  财务费用 6 -1 -1 0 净负债比率(%) 42.79% 54.07% 44.14% 37.93%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.63 4.18 3.75 3.77

营运资金变动 -35 -41 -106 -95 速动比率 3.02 3.66 3.05 2.94

  其他经营现金流 6 -14 4 2 营运能力

投资活动现金流 -70 -26 -130 -45 总资产周转率 0.29 0.28 0.32 0.38

  资本支出 60 30 129 45 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 0 -1 0 0 应付账款周转率 3.44 4.20 3.99 3.91

  其他投资现金流 -10 2 -1 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 224 297 -14 -5 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.42 0.60 0.75

  短期借款 -37 46 -15 -5 每股经营现金流(最新摊 0.20 0.04 -0.15 0.14

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.03 7.78 8.38 9.12

  普通股增加 27 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 241 250 0 0 P/E 140.78 81.88 56.68 45.58

  其他筹资现金流 -6 1 1 -0 P/B 6.76 4.37 4.06 3.73

现金净增加额 175 275 -161 -35 EV/EBITDA 81 51 36 28

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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