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广东鸿图(002101) 

国内汽车热销、海外需求复苏主导 1 季度业绩大幅增长 

――广东鸿图公司 2010 年 1 季报点评 

 姓名：史海昇    执业证书编号:S1230209120122 
 86-21-64718888-1805    

 zsyj@stocke.com.cn    

本报告导读： 
 1季度业绩大幅超出市场预期 
 毛利率水平较为稳定，期间费用率有较大幅度下降 
 国内汽车热销、海外需求复苏是业绩增长的主导因素 

投资要点： 
 1 季度业绩大幅超出市场预期 

1 季度公司实现营收 1.54 亿元，同比增长 109.02%；归属上市公司股东净

利润 0.16 亿元，同比大幅增长 916.91%；实现每股收益 0.24 亿元，同比增

长 11 倍。公司预计 10 年中期归属于上市公司股东净利润同比增速在

130-160%之间。 

 毛利率水平较为稳定，期间费用率有较大幅度下降，盈利能力增强 

1 季度公司综合毛利率为 25.54%，较上年同期小幅提升 1.54 个百分点；报

告期内期间费用率为 13.88%，较 09 年同期下降 7.96 个百分点，期间费用

率的下降使得公司 1 季度盈利能力明显增强，销售净利率达到 11.66%，较

上年同期大幅提高 10 个百分点左右。 

 国内汽车热销、海外需求复苏是业绩增长的主导因素 

1-3 月国内汽车累计销量达到 461 万辆，累计同比增长 71.78%，国内汽车

热销直接拉动了公司汽车类精密铝合金压铸件需求的大幅增长；同时受益于

海外市场需求的复苏，公司出口产品增长明显。受全球金融危机的影响，公

司 08、09 年出口收入出现不同程度的下滑，09 年同比下滑 26%，出口收

入占比从 07 年的 36%下降至 08、09 年的 30%和 25%。随着全球经济的复

苏，我们预计公司 10 年出口将有大幅度的提升。 

 投资建议 

我们预计公司 10-12 年净利润年均同比增速在 40%以上，不考虑增幅发摊

薄，EPS 为 1.13、1.49 和 2.00 元，PE 为 27、21 和 15 倍，首次给予“买

入”评级。 

主要财务指标（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 500  745  964  1300  

  同比(%) -10.7% 49.1% 29.3% 34.9% 

归属母公司净利润 46  76  100  134  

  同比(%) 58.5% 65.0% 31.7% 34.8% 

毛利率(%) 25.9% 26.3% 26.2% 25.8% 

ROE(%) 11.3% 15.8% 17.5% 19.7% 
每股收益(元) 0.68  1.13  1.49  2.00  
P/E 44.79  27.15  20.62 15.29  
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 298  441  575  746  营业收入 500  745  964  1300  

  现金 68  128  173  182  营业成本 370  549  712  964  

  应收账款 119  154  202  284  营业税金及附加 2  3  4  5  

  其它应收款 2  8  8  10  营业费用 27  48  58  77  

  预付账款 16  20  26  37  管理费用 42  51  67  89  

  存货 85  110  142  203  财务费用 10  9  11  12  

  其他 8  21  26  31  资产减值损失 -2  0  -0  -1  

非流动资产 388  366  341  317  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 335  329  317  303  营业利润 51  85  112  153  

  无形资产 23  23  23  23  营业外收入 3  4  4  4  

  其他 30  13  1  -8  营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 686  807  917  1063  利润总额 53  88  115  156  

流动负债 207  227  220  235  所得税 7  13  16  21  

  短期借款 95  127  121  132  净利润 46  76  100  134  

  应付账款 78  70  65  71  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 34  31  34  32  归属母公司净利润 46  76  100  134  

非流动负债 75  100  128  146  EBITDA 100  117  149  189  

  长期借款 74  99  127  145  EPS（元） 0.68  1.13  1.49  2.00  

负债合计 282  327  348  380  主要财务比率 

 少数股东权益 0  0  0  0  会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 67  67  67  67  成长能力 

  资本公积 176  176  176  176  营业收入 -10.7% 49.1% 29.3% 34.9% 

  留存收益 162  238  326  439  营业利润 69.5% 66.3% 32.9% 35.9% 

归属母公司股东权益 405  480  568  682  归属于母公司净利润 58.5% 65.0% 31.7% 34.8% 

负债和股东权益 686  807  917  1063  获利能力 

现金流量表 单位:百万元 净利率 9.2% 10.2% 10.3% 10.3% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 11.3% 15.8% 17.5% 19.7% 

经营活动现金流 97  18  53  19  ROIC 10.3% 13.8% 16.6% 18.5% 

  净利润 46  76  100  134  偿债能力 

  折旧摊销 39  23  25  25  资产负债率 41.0% 40.5% 38.0% 35.8% 

  财务费用 10  9  11  12  净负债比率 60.95% 69.78% 72.05% 73.37% 

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.44  1.94  2.61  3.18  

营运资金变动 2  -91  -82  -152  速动比率 1.03  1.45  1.96  2.31  

  其它 -0  1  -0  -0  营运能力 

投资活动现金流 -33  -7  -8  -7  总资产周转率 0.73  1.00  1.12  1.31  

  资本支出 33  0  0  0  应收账款周转率 5  5  5  5  

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 5.84  7.45  10.54  14.14  

  其他 0  -7  -8  -7  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -66  49  -1  -4  每股收益(最新摊薄) 0.68  1.13  1.49  2.00  

  短期借款 -45  32  -6  11  每股经营现金流(最新摊薄) 1.44  0.27  0.80  0.29  

  长期借款 1  25  28  18  每股净资产(最新摊薄) 6.04  7.17  8.48  10.18  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 0  0  0  0  P/E 44.29  27.15 20.62  15.29  

  其他 -22  -8  -23  -33  P/B 5.08  4.28 3.61 3.01 

现金净增加额 -2  60  45  9  EV/EBITDA 22  18  15 11  
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%-10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公

司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的

信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议

做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 
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