
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 橡胶价格较 3 季度上涨 20%，4 季度毛利率恐将下滑 

 募投项目恐将推迟，但仍然看好 600 万平米叠层阻燃项目前景 
 

报告摘要： 

事件： 

 27 日，公司发布三季报，1-9 月共实现主营业务收入 2.43 亿元，同比

增长 31%，实现净利润为 3354 万元，同比下降 9.85%，基本每股收

益为 0.34 元，三季度实现营业收入 7867 万元，基本每股收益为 0.12

元。 

点评： 

 成本高启，4 季度毛利率恐将下滑。截止到目前，由于海南水灾导致

国内天胶产量受损，预计全年天然橡胶产量比去年减少 6%左右，另

外由于通胀预期，导致天然橡胶和合成橡胶均价较三季度分别上涨了

23%和 21%，短期来看，天胶价格和合成橡胶价格依然高位运行，我

们认为虽然公司有一定的议价能力，但成本如此大幅的上涨恐难全

消，预计 4 季度公司的毛利率水平将有较大幅度的下滑。 

 销售费用显示公司业务仍处于拓展期。1-9 月公司销售费用较上年同

期增长了 46.48%，而同期销售收入仅增长 30.84%，销售费用增长高

于销售收入增长 15.64%，显示出公司业务仍然处于拓展期，主要是

公司为了打开产品销路，自己会承担一些运费所致。 

 募投项目(年产 600 万平方米叠层阻燃带)预计恐将推迟。从项目投资

额来看，三季度投入 1338 万元，已累计投入 8241 万元，投资比例为

40%，原来预计 11 月份将要投产，按此进度恐将推迟。 

 业绩预测与投资评级。我们预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.44、

0.73 元/股，对应 PE 分别为 52X 和 32X，虽然我们依然看好公司 600

万平米煤矿支巷道用叠层阻燃带项目，但考虑到公司成本压力对盈利

的影响，我们暂时下调评级至增持。 
主要经营指标  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元)

元) 

 277 341 501 763 

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

净利润(百万元)  48 44 73 120 

(+/-%)  59.2% -- 66.3% 64.6% 

每股收益（元）  0.48 0.44 0.73 1.20 

市盈率（PE）  47.7 52.4 31.5 19.1 
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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 480  718  613  513    营业收入 277  341  501  763  

应收款项 94  115  169  258    营业成本 198  265  381  569  

存货净额 28  37  53  79    营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 6  8  12  18    销售费用 9  10  15  23  

流动资产合计 608  878  847  867    管理费用 12  15  21  33  

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  1213  1310    营业利润 56  52  86  142  

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  56  80  120    利润总额 55  52  86  142  

其他流动负债 15  20  29  43    所得税费用 7  8  13  21  

流动负债合计 77  96  128  182    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  44  73  120  

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  96  128  182    净利润 48  44  73  120  

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  1059  1085  1127    折旧摊销 7  10  19  27  

负债和股东权益总计 688  1156  1213  1310    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) (15) (41) (67) 

每股收益 0.48 0.44 0.73 1.20   其它 0  1  0  0  

每股红利 0.01 0.29 0.48 0.78   经营活动现金流 56  39  51  80  

每股净资产 6.11 10.59 10.85 11.27   资本开支 (27) (206) (108) (102) 

ROIC 13% 6% 8% 11%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 8% 4% 7% 11%   投资活动现金流 (27) (206) (108) (102) 

毛利率 28% 22% 24% 25%   权益性融资 445  433  0  0  

EBIT Margin 21% 15% 17% 18%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 18% 20% 22%   支付股利、利息 (1) (29) (48) (78) 

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% -- 66% 65%   融资活动现金流 434  404  (48) (78) 

资产负债率 11% 8% 11% 14%   现金净变动 464  237  (105) (100) 

息率 0.0% 1.2% 2.1% 3.4%   货币资金的期初余额  17  480  718  613  

P/E 47.7 52.4 31.5 19.1   货币资金的期末余额  480  718  613  513  

P/B 3.8 2.2 2.1 2.0   企业自由现金流 37  (168) (59) (25) 

EV/EBITDA 36.8 39.7 23.7 15.1   权益自由现金流 29  (167) (57) (22) 

 资料来源：宏源证券
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