
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 超募资金投向由预期变为现实，奠定高增长之基础 

 600 万平方米高强度钢丝绳带项目盈利能力强 

 技术壁垒与高性价比可解产能扩张之惑 
 

事件： 

公司发布公告称，将超募资金 2.26 亿元中的 1.68 亿元用于年产 600 万平

方米高强力高性能钢丝绳芯输送带项目，3500 万元用于宝通-高校先进输

送带技术研发中心项目。 

点评： 

 超募资金投向由预期变为现实。公司超募资金最后终于尘埃落定，其

投向也由预期变为现实，与我们之前的预期相一致，我们从公司超募

资金投向于输送带行业和研发心可以解读到如下两点：1)管理层致力

于将公司打造成为专业化的输送带生产商；2)坚持走技术路线，提高

公司核心竞争力，提升产品附加值。 

 600 万平方米高强度钢丝绳带项目盈利能力强。公司高强度钢丝绳带

强度可达到 7500N/mm，世界先进水平是 8000N/mm，与之接近。从

公司的项目可研报告可以看到，项目达产后新增销售收入约 2.7亿元，

净利润为 4500 万，净利率达到 16.67%。 

 研发中心为公司发展提供智力支持。随着产业升级，市场对输送带的

需求将从低端走向高端，研发中心为公司的长期发展提供源动力。 

 超募资金投向奠定公司高增长之基础。公司 IPO 的 600 万平米叠层

阻燃带项目和超募资金的 600 万平米高强度钢丝绳带项目奠定公司

未业 2 年内高增长的基础。技术壁垒与高性价比可解产能扩张之惑。 

 投资建议。维持之前的买入评级与 44 元的目标价。 

 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元)

元) 

251  277 341 501 763 

(+/-%) 27.4
% 10.3% 23.2
 46.9% 52.3% 

净利润(百万元) 30  48 51 89 148 

(+/-%) 8.88% 59.2% 5.7% 74.7% 66.2% 

每股收益（元） 0.30  0.48 0.51 0.89 1.48 

市盈率（PE） 68 44.3 41.9 24.0 14.4 
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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 2211  

20100331 1764  

20091231 1400  

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 
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 附件：财务模型 

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 480  719  611  516    营业收入 277  341  537  826  

应收款项 94  115  182  279    营业成本 198  257  388  581  

存货净额 28  36  54  81    营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 6  8  13  19    销售费用 9  10  16  25  

流动资产合计 608  878  859  895    管理费用 12  15  23  35  

固定资产 75  272  362  437    财务费用 1  (1) (2) (3) 

无形资产及其他 2  2  2  2    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 3  3  3  3    资产减值及公允价值变动 (1) 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 688  1156  1226  1337    营业利润 56  60  112  189  

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

应付款项 42  54  81  122    利润总额 55  60  112  189  

其他流动负债 15  20  29  44    所得税费用 7  9  17  28  

流动负债合计 77  94  131  186    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 48  51  95  160  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 77  94  131  186    净利润 48  51  95  160  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 (0) (1) 0  0  

股东权益 611  1062  1095  1151    折旧摊销 7  10  19  27  

负债和股东权益总计 688  1156  1226  1337    公允价值变动损失 1  0  0  0  

            财务费用  1  (1) (2) (3) 

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E   营运资本变动 (0) (16) (52) (76) 

每股收益 0.48 0.51 0.89 1.48   其它 0  1  0  0  

每股红利 0.01 0.33 0.58 0.96   经营活动现金流 56  45  62  111  

每股净资产 6.11 10.62 10.93 11.45   资本开支 (27) (206) (108) (102) 

ROIC 13% 7% 10% 14%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 8% 5% 8% 13%   投资活动现金流 (27) (206) (108) (102) 

毛利率 28% 25% 28% 30%   权益性融资 445  433  0  0  

EBIT Margin 21% 17% 20% 22%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 20% 24% 26%   支付股利、利息 (1) (33) (62) (104) 

收入增长 10% 23% 47% 52%   其它融资现金流 (9) 0  0  0  

净利润增长率 59% 6% 75% 66%   融资活动现金流 434  400  (62) (104) 

资产负债率 11% 8% 10% 13%   现金净变动 464  239  (108) (95) 

息率 0.0% 1.6% 2.7% 4.5%   货币资金的期初余额  17  480  719  611  

P/E 44.3 41.9 24.0 14.4   货币资金的期末余额  480  719  611  516  

P/B 3.5 2.0 2.0 1.9   企业自由现金流 37  (162) (48) 6  

EV/EBITDA 34.3 32.5 18.6 11.7   权益自由现金流 29  (161) (46) 9  

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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分析师简介： 

张延明：宏源证券研究所化工行业研究员，三年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：烟台氨纶、蓝帆股份、山东海龙、沧州明珠、宝通带业、双象股份、双箭股份、禾欣股份、

南京化纤、龙星化工等。 

康铁牛: 宏源证券研究所化工行业研究员，化工组组长，农药学博士，5年农药行业工作经验，2008年加盟宏源

证券研究所。  

祖广平：宏源证券研究所化工行业研究员，化学工程与工艺学士，金融学硕士，3年化工行业工作经验，3年证

券行业从业经验。主要研究覆盖行业：化工新材料、染料、民爆、涂料、日化等。  

柴沁虎：宏源证券研究所化工行业研究员，管理学博士。主要研究覆盖行业：石化、煤化工等。 
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刘爽 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  
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司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


