
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 消化成本能力不强 

 低成本迅速扩张，开拓国内市场将提高整体毛利率水平 
 

报告摘要： 

事件： 

 21 日公司发布半年报，上半年共实现 3.10 亿元，较上年同期增长

44.2%，实现营业收入 2847 万元，实现归属于上市公司股东的净利润

2453 万元，较上年同期下降 23.15%，基本每股收益为 0.35 元。 

点评： 

 消化成本能力不强。报告期内公司共生产 PVC 手套 23.84 亿支，平

均单支价格为 0.1295 元，较 2009 年平均单支价格 0.1133 元上涨了

14.3%，而毛利率则从去年的 22.45%下降至目前的 15.37%，从单价

和毛利率变化来看，公司完全消化成本的能力并不是很强。 

 公司未来 3 年低成本迅速扩张。公司是典型的轻资产公司，每条线生

产能力约 1 亿支 PVC 手套，投资额为 600 万元，公司充分利用超募

资金,预计三年之内产能将达到 120-150 亿支，产能快速扩张，我们认

为对于轻资产公司，产能扩张并不是看点，销售渠道的建立是关键。 

 计划启动国内市场，整体毛利率水平将提高。从公司调研情况获悉，

公司产能在 80-100 亿支其销售也不成问题，公司计划内销，以填补

国内的空白市场，从公司披露的数据来看，国内 PVC 手套的毛利率

将高于国外，国内市场的开拓将提高公司整体毛利率水平。 

 技术研发费用投入增加。公司销售费用占总收入的比重基本稳定，我

们略调整为 2.15%,管理费用占比达到 3.35%，主要是由于加大了技术

研发费的投入所致，我们从 2.5%上调为 3%。 

 业绩预测与投资评级。我们预计公司 2010-2011 年 EPS 分别为 0.62

和 1.14 元/股，对应 PE 为 59X 和 32X，短期估值已经合理，给予中

性评级。 
主要经营指标  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元)

元) 

 478 624 847 1,042 

(+/-%)  -7.5% 30.5% 35.8% 23.0% 

净利润(百万元)  60 50 91 116 

(+/-%)  -2.5% -- 83.7% 26.4% 

每股收益（元）  0.75 0.62 1.14 1.44 

市盈率（PE）  48.9 58.8 32.0 25.3 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100630 1234  

20100401 629  

20100331 629  

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

 

 

[table_subject] 002382 

蓝帆股份：2010 年半年报点评 中性 首次评级 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 蓝帆股份(002382)/中报简评 2010 年 08 月 22 日 

 



[table_page]  

 蓝帆股份/中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

附表：财务预测与估值 

资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E   利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 128  688  687  727    营业收入 478  624  847  1042  

应收款项 76  99  134  165    营业成本 369  520  698  832  

存货净额 33  47  63  75    营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 17  23  31  38    销售费用 10  13  18  22  

流动资产合计 254  856  915  1005    管理费用 12  19  26  32  

固定资产 103  213  249  261    财务费用 5  4  2  1  

无形资产及其他 18  18  17  16    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 5  5  5  5    资产减值及公允价值变动 (0) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 380  1092  1186  1287    营业利润 80  66  102  154  

短期借款及交易性金融负债 30  30  30  30    营业外净收支 0  0  20  0  

应付款项 60  85  114  136    利润总额 81  66  122  154  

其他流动负债 11  16  22  26    所得税费用 21  17  30  39  

流动负债合计 101  131  166  192    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 70  70  70  70    归属于母公司净利润 60  50  91  116  

其他长期负债 5  5  5  5              

长期负债合计 75  75  75  75    现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 176  206  241  267    净利润 60  50  91  116  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 0  (0) 0  0  

股东权益 203  886  945  1020    折旧摊销 10  10  15  19  

负债和股东权益总计 380  1092  1186  1287    公允价值变动损失 0  0  0  0  

            财务费用  5  4  2  1  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E   营运资本变动 (19) (13) (25) (24) 

每股收益 0.75 0.62 1.14 1.44   其它 (0) 0  0  0  

每股红利 0.25 0.22 0.40 0.51   经营活动现金流 51  47  82  110  

每股净资产 2.54 11.07 11.82 12.75   资本开支 (16) (120) (50) (30) 

ROIC 24% 15% 18% 25%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 29% 6% 10% 11%   投资活动现金流 (16) (120) (50) (30) 

毛利率 23% 17% 18% 20%   权益性融资 0  650  0  0  

EBIT Margin 18% 11% 12% 15%   负债净变化 70  0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 13% 14% 17%   支付股利、利息 (20) (17) (32) (40) 

收入增长 -8% 31% 36% 23%   其它融资现金流 (95) 0  0  0  

净利润增长率 -2% -- 84% 26%   融资活动现金流 4  633  (32) (40) 

资产负债率 46% 19% 20% 21%   现金净变动 39  560  (0) 40  

息率 0.7% 0.6% 1.1% 1.4%   货币资金的期初余额  89  128  688  687  

P/E 48.9 58.8 32.0 25.3   货币资金的期末余额  128  688  687  727  

P/B 14.4 3.3 3.1 2.9   企业自由现金流 60  (70) 18  81  

EV/EBITDA 32.4 38.8 26.5 18.4   权益自由现金流 35  (73) 17  80  

资料来源：公司资料和宏源证券预测               
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