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基础数据 
总股本（百万股） 209
流通 A 股（百万股） 113
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） 1040
 

相关研究  
 

事件： 

公司发布 2010 年中期业绩预告修正公告：在 2010 年一季报中，公司曾预计至

中报期末公司净利润将扭亏为盈；现经财务部门测算，公司 2010 年中期将出现

亏损，实现归属母公司净利润-430 万元，每股收益-0.0278 元。 

点评： 

中报业绩预告低于预期。主要源于两点：1、报告期内，受国家房地产宏观调控

政策的影响，公司全资子公司山东佳益未能按照预计在 2010 年 6 月 30 日前取

得崂山区松岭路商品房项目北区的预售许可证，未能实现对应的房地产策划收

入，低于此前预期；2、锡材深加工项目尚处于市场拓展期，订单进度低于预期，

未实现利润。但具体情况需待中报披露再做分析。 

道路曲折但前景光明。公司新产品的推广仍在持续推进中，目前已通过认证的包

括：日月光、富士康、三星半导体、上海莫仕连接器、江阴长电先进封装有限公

司、迎新科技、华硕、鸿硕精密电工、浙江国脉电信设备等；正在认证中的包括：

安靠封装测试、星科金朋、优特半导体、矽品科技、宏茂微电子、南通富士通微

电子、意法半导体等。 

下游行业景气为公司产品推广提供契机。根据美国半导体行业协会（SIA）的统

计数据，2010 年一季度，全球半导体发货量同比大幅增长 50%左右，并超过了

2007、2008 年的历史高点，行业景气向好；其中，亚洲市场增速最快，增速达

70%左右，产业转移效果显现且进程逐步加快。根据该组织预计，2010 年全球

半导体行业增速将达 15-20%。我们认为，半导体行业的景气有望明显拉动对

BGA 等原材料需求，从而为公司产品的推广提供了良好的契机。 

新业务推广进度低于预期，调整盈利预测。2010 年是公司产品推广年，具体进

程及时间表较难估计，上半年进度低于预期，因此，我们调整全年及 2011 年盈

利预测，按照新材料业务 2010-2012 年开工率：15%、57%、85%，调整后

2010-2012 年 EPS 为（最新股本 2.09 亿股摊薄）：0.20、0.39、0.54 元/股，其

中，新材料业务贡献：0.08、0.30、0.48 元/股。 

维持“买入”评级。公司新业务的推广仍在持续推进中，尽管从认证到实现批量

订单的进度确难以准确预计，但前景依然乐观，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品的推广、认证及订单推进速度存在不确定性；客户具体反馈情

况尚需进一步求证，我们认为亦存在不确定性。�

最近52周与沪深300对比股份走势图
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资料来源：华泰联合证券 资
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 795 735 937 1244 营业收入 2202 2220 2831 3261
现金 293 200 300 513 营业成本 2035 2020 2464 2763
应收账款 160 156 202 231 营业税金及附加 3 2 2 2
其他应收款 98 128 161 187 营业费用 82 82 105 121
预付账款 28 68 50 62 管理费用 36 33 40 45
存货 214 182 222 249 财务费用 18 16 12 13
其他流动资产 2 2 2 3 资产减值损失 4 0 0 0
非流动资产 372 421 481 534 公允价值变动收益 5 0 0 0
长期投资 44 46 45 45 投资净收益 -1 0 0 0
固定资产 210 239 281 326 营业利润 29 67 209 316
无形资产 72 72 72 72 营业外收入 2 0 0 0
其他非流动资产 45 64 82 90 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 1167 1156 1418 1779 利润总额 30 67 209 316
流动负债 875 811 906 1014 所得税 10 15 42 63
短期借款 438 248 300 345 净利润 20 52 167 253
应付账款 290 308 357 405 少数股东损益 -5 24 90 140
其他流动负债 147 256 249 264 归属母公司净利润 25 28 78 113
非流动负债 9 9 9 9 EBITDA 65 100 242 355
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.16 0.19 0.39 0.54
其他非流动负债 9 9 9 9
负债合计 883 820 915 1023 主要财务比率
少数股东权益 65 89 179 319 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 155 209 209 209 成长能力

资本公积 123 69 69 69 营业收入 -1.1% 0.8% 27.5% 15.2%
留存收益 -59 -31 47 159 营业利润 259.6% 130.7% 212.0% 51.4%
归属母公司股东权益 219 247 324 437 归属于母公司净利润 436.9% 11.8% 176.2% 45.4%
负债和股东权益 1167 1156 1418 1779 获利能力

毛利率(%) 7.6% 9.0% 13.0% 15.3%
现金流量表 净利率(%) 1.1% 1.3% 2.7% 3.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.5% 11.4% 23.9% 25.8%
经营活动现金流 -13 183 140 261 ROIC(%) 8.8% 20.9% 41.3% 51.3%
净利润 20 52 167 253 偿债能力

折旧摊销 18 17 21 26 资产负债率(%) 75.7% 70.9% 64.5% 57.5%
财务费用 18 16 12 13 净负债比率(%) 49.56% 30.19% 32.80% 33.73%
投资损失 1 0 0 0 流动比率 0.91 0.91 1.03 1.23
营运资金变动 -117 94 -67 -34 速动比率 0.66 0.68 0.79 0.98
其他经营现金流 48 4 7 3 营运能力

投资活动现金流 -11 -70 -80 -79 总资产周转率 1.93 1.91 2.20 2.04
资本支出 13 70 80 80 应收账款周转率 13 13 14 14
长期投资 1 -0 0 -1 应付账款周转率 7.04 6.76 7.41 7.25
其他投资现金流 3 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 20 -206 40 32 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.13 0.37 0.54
短期借款 92 -190 52 45 每股经营现金流(最新摊薄) -0.06 0.87 0.67 1.25
长期借款 -4 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.05 1.18 1.55 2.09
普通股增加 0 54 0 0 估值比率

资本公积增加 24 -54 0 0 P/E 76.85 68.74 24.88 17.11
其他筹资现金流 -93 -16 -12 -13 P/B 8.82 7.81 5.95 4.41
现金净增加额 -4 -93 100 214 EV/EBITDA 32 21 9 6

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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 

 

 

免责申明 

本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 

本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。某些交易，包括牵涉期货、期权及

其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 

华泰联合证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我公司可能会持有报告中提及公司所发

行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

我们的研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发。我们向所有客户同时分发电子版研究报告。 

 

未经书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本文内容，务必联络华泰联合证券研究所客户服

务部，并需注明出处为华泰联合证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

 
 
深 圳 上 海 

深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

邮政编码：518048 

电  话：86 755 8249 3932 

传  真：86 755 8249 2062 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

邮政编码：200120 

电  话：86 21 5010 6028 

传  真：86 21 6849 8501 

电子邮件：lzrd@lhzq.com 

 

©版权所有 2010 年 华泰联合证券有限责任公司研究所 


