
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 毛利率进一步走低，成本转嫁能力弱 

 逆市扩产的动能来源于看好国内市场的需求与盈利能力 
 

报告摘要： 

事件： 

 25 日公司发布三季报，1-9 月公司实现主营业务收入 4.70 亿元，同比

增长 41%，归属于上市公司股东的净利润 3607 万元，同比下降

28.30%，实现每股收益为 0.49 元/股。 

点评： 

 成本转嫁能力处于弱势。从 ROE 变化来说，1-9 月为 5.46%，相比上

半年的 4.49%略有回升，但仍差于一季度的水平，从毛利率变化来看，

1-9 月为 15.35%，相比上半年的 15.81%进一步下降，只从三季度的

数据来看，毛利率已经下降到了 14.35%，公司对于成本的转嫁能力

处于弱势。 

 产能持续扩张。公司使用超募资金 6608.08 万元，再投资建设 9 条

PVC 手套生产线，如此一来，公司募投+超募将共建成 78 亿支 PVC

生产能力，实际上按公司未来三年的规模，这只是产能扩张的一角。 

 如何理解盈利能力下降但产能持续扩张。虽然 PVC 手套盈利能力在

下降，但公司似乎并不畏惧，依然逆市扩张，应该如何理解？从成本

的变化来看，公司的原料是 PVC 糊树脂和 DINP 增塑剂，原料下降

的趋势似乎也看不到，公司的销售市场主要是美国的医疗体系，需求

相对平稳，如果逆市加仓只有一点，那就是国内市场的爆发式增长，

同时利润率水平将远高于国外市场。 

 业绩预测与投资评级。我们预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.54、

1.01 元/股，对就 PE 分别为 67X 和 36X，给予公司中性的投资评级。 

主要经营指标  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元)

元) 

 478 545 736 906 

(+/-%)  -7.5% 14.2% 35.0% 23.1% 

净利润(百万元)  60 43 80 89 

(+/-%)  -2.5% -- 87.4% 11.1% 

每股收益（元）  0.75 0.54 1.01 1.12 

市盈率（PE）  48.2 67.2 35.9 32.3 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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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 

20100930 1603  

20100630 1234  

20100401 629  

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

1《宏源证券﹡公司研究﹡蓝帆股份：

2010 年半年报点评﹡002382﹡化工行

业﹡张延明》，2010.8 

 

[table_subject] 002382 

如何解盈利下降但仍逆市扩张之惑 中性 维持 
当前价格：  36.09 元 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 蓝帆股份(002382)/季报简评 2010 年 10 月 25 日 

 



[table_page]  

 蓝帆股份/季报简评 
    

 

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  692  688  715    营业收入 478  545  736  906  

应收款项 76  86  116  143    营业成本 369  457  611  742  

存货净额 33  41  55  67    营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 17  20  27  33    销售费用 10  12  16  20  

流动资产合计 254  839  886  958    管理费用 12  14  19  23  

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  1075  1157  1240    营业利润 80  57  87  119  

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  75  99  121    利润总额 81  57  107  119  

其他流动负债 11  14  19  23    所得税费用 21  14  27  30  

流动负债合计 101  119  148  174    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  43  80  89  

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  194  223  249    净利润 60  43  80  89  

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  881  934  992    折旧摊销 10  10  15  19  

负债和股东权益总计 380  1075  1157  1240    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) (4) (21) (19) 

每股收益 0.75 0.54 1.01 1.12   其它 (0) 0  0  0  

每股红利 0.25 0.19 0.35 0.39   经营活动现金流 51  49  74  89  

每股净资产 2.54 11.02 11.67 12.40   资本开支 (16) (120) (50) (30) 

ROIC 24% 13% 16% 20%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 29% 5% 9% 9%   投资活动现金流 (16) (120) (50) (30) 

毛利率 23% 16% 17% 18%   权益性融资 0  650  0  0  

EBIT Margin 18% 11% 12% 13%   负债净变化 70  0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 13% 14% 15%   支付股利、利息 (20) (15) (28) (31) 

收入增长 -8% 14% 35% 23%   其它融资现金流 (95) 0  0  0  

净利润增长率 -2% -- 87% 11%   融资活动现金流 4  635  (28) (31) 

资产负债率 46% 18% 19% 20%   现金净变动 39  564  (4) 27  

息率 0.7% 0.5% 1.0% 1.1%   货币资金的期初余额  89  128  692  688  

P/E 48.2 67.2 35.9 32.3   货币资金的期末余额  128  692  688  715  

P/B 14.2 3.3 3.1 2.9   企业自由现金流 60  (68) 11  59  

EV/EBITDA 31.9 43.0 29.7 22.6   权益自由现金流 35  (71) 9  59  

 资料来源：宏源证券
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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 
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