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广东鸿图（002101）中报点评 
——二季度毛利率环比下降 

基本数据          2010-08-11 

收盘价（元）          28.00 

市盈率                30.13 

市净率                4.35 

每股净资产（元）      6.43 

资产负债率％          42.32% 

总股本（亿股）        0.67 

流通 A股（亿股）      0.67 

流通 A股市值（亿元） 18.76 

 

 

 

一年内股价走势：  

 
 
 

 

研究员： 陈召洪 

电话：020-37865153 

EMAIL：chenzhaoh@wlzq.cn 
报告日期：2010-8-11 

 
 

汽配行业 评级：增持

事件：公司发布10 年中报，上半年公司实现营业收入32506 

万元，同比上升76.60%，实现利润总额为3，046万元，较去年同

期增长140.85%，实现归属于上市公司股东的净利润2585万元，较

上年同期增长148.38%。EPS0.39元，其中二季度单季0.15元，环比

下滑37.2%。 
 

投资要点 

 公司汽车类产品稳步增长，通讯设备类产口出现下滑   2010 

年上半年汽车类产品实际销售收入26,610 万元，同比增长

132.15%。但公司通讯类产品下降25.7%，主要是客户因3G 项

目系统扩容产品TD 项目采购延缓，导致上半年向公司下达

的采购订单放缓，产品采购量下降所影响。 

 公司二季度净利润环比下降37.2%，预计三季度毛利率会提

高  净利润环比下降原因主要是毛利率下降：公司二季度毛

率只有21.2%，环比下降4.3个百分点。主要是因为上半年公

司销售的通讯类和机电及其他类产品大多为09 年开发的产

品，当时因受金融危机影响，签订的价格较低。据我们了解

公司三季度只剩下小部分低毛利订单，因此预计三季度公司

毛利率会提高。 

 经营活动产生的现金流量净额较上年同期大幅下降  公司上

半年经营活动产生的现金净流量为—319万元，而去年同期为

6907万元，这主要是由于上半年公司出口销售业务大幅增长

导致应收帐款增长。 

 盈利预测及评级  预测2010-12年EPS分别为0.93元、1.16元、

1.41元。目前公司市盈率分别为30.13倍、24.06倍、19.82倍。

考虑到公司外延式扩张机会，我们给予公司“增持”评级。 
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事件：公司发布10 年中报，上半年公司实现营业收入32506 万元，同比上升76.60%，实现利润总额为3，

046万元，较去年同期增长140.85%，实现归属于上市公司股东的净利润2585万元，较上年同期增长148.38%。

EPS0.39元，其中二季度单季0.15元，环比下滑37.2%。 

点评： 

1、公司汽车类产品稳步增长，通讯设备类产口出现下滑    

2010 年上半年汽车类产品实际销售收入26,610 万元，同比增加了15,147万元，增长132.15%，占主营业

务收入总额的比例为84.67%，较去年同期上升19.27%，主要是公司汽车类压铸件国内市场需求延续09 年的态

势，稳定增长，日本和北美市场的需求日趋增长，日产、北美通用、克莱斯勒、康明斯等国外汽车类客户在公

司的采购量显著提升，出口销售收入大幅增加。加上在2009 年开发的新产品，也在上半年逐步开始量产。 

但公司通讯类产品下降25.7%，占主营业务收入总额的比例为12.98%，较去年同期下降18.35%，主要是客户

因3G 项目系统扩容产品TD 项目采购延缓，导致上半年向本公司下达的采购订单放缓，产品采购量下降所影

响。 

表1    公司分产品主营情况 
 营业收入比

上年同期增减  

营业成本比上

年同期增减  
分行业或分产品   营业收入   营业成本   毛利率（%）  毛利率比上年同期增减  

 汽车类  
 

26,610.38  

 

19,738.41  
 25.82%    132.15%    127.54%    上升 1.5 个百分点  

 通讯设备类   4,078.24   3,588.63   12.01%    -25.73%    -7.52%    下降 17.32 个百分点  

 机电及其他类   740.05   718.59    2.90%    29.14%    39.63%    下降 7.29 个百分点  

 

31,428.67  

 

24,045.63  
 23.49%    79.31%    83.98%    下降 1.94 个百分点   合计  

   资料来源：公司资料 万联证券 

2、公司二季度净利润环比下降37.2% ，预计三季度会有所回升   

净利润环比下降原因主要是毛利率下降：公司二季度毛利率只有21.2%，环比下降4.3个百分点。上半年公

司主营业务毛利率为 23.49％，较上年同期的25.43％下降了1.94 个百分点，公司主营业务中，汽车类产品毛利

率相对稳定，较去年同期有1.5 个百分点的升幅，而通讯类和机电及其他类产品则有较大的波动，较去年同期

分别下降17.32 个百分点和7.29 个百分点，主要是因为上半年公司销售的这两类产品，大多为09 年开发的产

品，当时因受金融危机影响，签订的价格较低。这些毛利较低产品主要在二季度执行。据我们了解，公司三季

度只剩下小部分低毛利订单，因此预计三季度公司毛利率会提高。 

3、经营活动产生的现金流量净额较上年同期大幅下降   

公司上半年经营活动产生的现金净流量为—319万元，而去年同期为6907万元，这主要是上半年公司出口销

售业务的大幅度增长，出口产品的应收账款回收期需3-5 个月，造成上半年应收账款余额增加，另一方面随着

销售规模的扩大，预付帐款、存货等项目占用流动资金也不断增加。 

4、盈利预测及评级 

公司主要产品为铝合金汽车零部件与通讯件压铸件。其中汽车铝合金件受益国外产业转移和国内汽车节能

减排政策执行；现在国内该行业企业规模相对较小，公司未来外延式增长空间较大。在不考虑外延式增长情况

下，我们预测2010-12年EPS分别为0.93元、1.16元、1.41元。目前市盈率分别为30.13倍、24.06倍、19.82倍。考
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虑到公司外延式扩张机会，我们给予公司“增持”评级。 

 

                          表2  公司盈利预测表               
单位:万元  09H1  10H1 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 18,407 32,506 49,990 65487 79239 95087 

    营业收入 18,407 32,506 49,990 65487 79239 95087 

17,250 29,720 44,904 58464 70177 84012 二、营业总成本 

13,793 24,938 37,023 49050 59033 70840     营业成本 

80 130 185 262 317 380     营业税金及附加 

1,053 1,803 2,669 3405 4041 4849     销售费用 

1,730 1,879 4,198 3798 4437 5230     管理费用 

579 945 1,022 1899 2298 2662     财务费用 

16 24 -192 50 50 50    资产减值损失 

            三、其他经营收益 

1,157 2,787 5,086 7023 9063 11075 四、营业利润 

114 320 253 400 300 300    加：营业外收入 

16 61 67 80 80 80    减：营业外支出 

1,255 3,046 5,272 7343 9283 11295 五、利润总额 

214 460 685 1116 1485 1830     减：所得税 

1,041 2,586 4,587 6227 7797 9465 六、净利润 

      0 0 0    减：少数股东损益 

    归属于母公司所有者

的净利润 
1,041 2,586 4,587 6227 7797 9465 

6,700 6,700 6700 6700 6700 6700总股本(万) 

0.16 0.39 0.68 0.93 1.16 1.41 EPS(元) 

            主要比率 

25.1% 23.3% 25.9% 25.1% 25.5% 25.5%毛利率 

0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%营业税金率 

6.3% 8.6% 10.2% 10.7% 11.4% 11.6%营业利润率 

5.7% 8.0% 9.2% 9.5% 9.8% 10.0%净利率 

5.7% 5.5% 5.3% 5.2% 5.1% 5.1%销售费用率 

9.4% 5.8% 8.4% 5.8% 5.6% 5.5%管理费用率 

3.1% 2.9% 2.0% 2.9% 2.9% 2.8%财务费用率 

6.8% 9.4% 10.5% 11.2% 11.7% 11.9%EBIT 利润率 

17.0% 15.1% 13.0% 15.2% 16.0% 16.2%所得税率 

资料来源：公司资料  万联证券 
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                       表3     公司2010年中报点评表 

 

 一

    点 评

单位 :万元  09Q1  09Q2  10Q1  10Q 2 Qo Q Yo Y  09H1  10 H1 Y oY

 
 

 

 

  

 

 
 

加

 

  

 

  

  
 

 
三、

 
四

 

 
 

、 营业 总收 入 7,4 11 10,9 96 1 5,49 0 17 ,016 9 .9% 5 4.7 % 18, 407 32,5 06 76 .6%

   营业 收入 7,4 11 10,9 96 1 5,49 0 17 ,016 9 .9% 5 4.7 % 18, 407 32,5 06 76 .6%

二、 营业 总成 本 7,2 86 9,9 64 1 3,76 8 15 ,951 15 .9% 6 0.1 % 17, 250 29,7 20 72 .3%

   营业 成本 5,6 32 8,1 61 1 1,53 3 13 ,406 16 .2% 6 4.3 % 13, 793 24,9 38 80 .8%

收 入增 加,但 二季 度

产 品毛 利率降 低导 致

单 季营 业成本 增幅 高

于 营业 收入增 幅

   营业 税金 及附
36 44 8 5 45 - 47 .6% 1.0 % 80 1 30 62 .6%

出 口产 品销售 的增

加 ，计 列附征 的税 费

增 加所 致

   销售 费用 3 96 6 57 82 3 980 19 .0% 4 9.1 % 1, 053 1,8 03 71 .2%

营 业收 入的增 加， 特

别 是出 口产品 销售 的

大 幅增 加，使 得相 关

的 产品 包装费 、运 费

、 装卸 仓储费 费大 幅

增 加所 致

   管理 费用 8 07 9 22 93 0 949 2 .1% 2.9 % 1, 730 1,8 79 8 .6%

   财务 费用 4 15 1 64 39 8 547 37 .7% 23 3.6 % 579 9 45 63 .2%

受 欧元 兑人民 币贬 值

的 影响 ，使得 计入 财

务 费用 的汇兑 损失 同

比 增加 所致

    资产 减值 损失 16 24 5 4.7 % 16 24 54 .7%
计 提应 收款项 的坏 账

准 备增 加

其他 经营 收益

、 营业 利润 1 25 1,0 32 1,72 2 1 ,065 - 38 .2% 3.2 % 1, 157 2,7 87 140 .9%
二 季度 毛利率 降低 导

致 单季 利润环 比下 降

   加： 营业 外收入 69 45 19 9 121 - 39 .1% 16 8.7 % 114 3 20 181 .5%

收 到的 项目专 项款 、

科 研经 费等政 府补 贴

增 加

   减： 营业 外支  出

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

15 1 5 3 8 - 85 .1% 88 3.8 % 16 61 278 .6%
处 置非 流动资 产损 失

及 捐赠 支出增 加

五、 利润 总额 1 78 1,0 76 1,86 8 1 ,178 - 36 .9% 9.4 % 1, 255 3,0 46 142 .8% 同 营业 利润

   减： 所得 税 22 1 91 28 0 180 - 35 .7% - 5.9 % 214 4 60 115 .5%
营 业收 入增加 ，利 润

总 额上 升所致

、 净利 润 1 56 8 85 1,58 8 998 - 37 .2% 1 2.8 % 1, 041 2,5 86 148 .4%

    减： 少数 股东

    归属 于母 公司

者的 净利 润
1 56 8 85 1,58 8 998 - 37 .2% 1 2.8 % 1, 041 2,5 86 148 .4%

股 本 (百 万) 67 00 67 00 670 0 6700 6 700 67 00

PS(元 ) 0.0 2 0.1 3 0.24 0. 15 - 37 .2% 1 2.8 % 0. 16 0.3 9 148 .4%

比 率

利 率 24. 0% 25. 8% 25.5 % 21 .2% -4 .3% - 4.6 % 25 .1% 2 3.3 % -1 .8%

公 司报 告期内 销售 的

通 讯类 和机电 及其 他

类 产品 大多为 09 年

开 发的 产品， 当时 因

受 金融 危机影 响， 签

订 的价 格较低 ,毛 利

率 较低 。

业 税金 率 0. 5% 0. 4% 0.5 % 0 .3% -0 .3% - 0.1 % 0 .4% 0.4 % 0 .0%

营业 利润 率 1. 7% 9. 4% 11.1 % 6 .3% -4 .9% - 3.1 % 6 .3% 8.6 % 2 .3%

利 率 2. 1% 8. 0% 10.3 % 5 .9% -4 .4% - 2.2 % 5 .7% 8.0 % 2 .3%

销售 费用 率 5. 3% 6. 0% 5.3 % 5 .8% 0 .4% - 0.2 % 5 .7% 5.5 % -0 .2%

理 费用 率 10. 9% 8. 4% 6.0 % 5 .6% -0 .4% - 2.8 % 9 .4% 5.8 % -3 .6%

财务 费用 率 5. 6% 1. 5% 2.6 % 3 .2% 0 .7% 1.7 % 3 .1% 2.9 % -0 .2%

EBIT利润 率 2. 4% 9. 8% 12.1 % 6 .9% -5 .1% - 2.9 % 6 .8% 9.4 % 2 .6%

季度 数据 中 报数 据

主 要是 公司汽 车类 压

铸 件国 内市场 需求 稳

定 增长 ,日本 和北 美

市 场的 需求日 趋增

长 ，出 口销售 收入 大

幅 增加

 

六

损益

所有

总

E

主要

毛

营

净

 

管

   资料来源：公司资料   万联证券 
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投资评级说明 ： 

   
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-15%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 
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