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基础数据 
总股本（百万股） 214
流通 A 股（百万股） 214
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,890
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技术创新与市场开拓并行 

 报告期公司实现营业收入 2.18 亿元，同比增长 26.28%；归属母公司净利

润 2586.89 万元，同比增长 0.11%，对应基本每股收益为 0.12 元，低于我

们预期。 

 收入同比增长，主要得益于航天用炭炭复合材料、高性能刹车材料和高性

能模具材料均实现了快速增长，同比分别增长 36.23%、62.44%和 75.47%。

净利润低于我们预期主要是因为，毛利率最高的飞机刹车副因出口业务减

少，使得营业收入同比降低 10.30%。此外，2010 年营业外收入也比去年

减少了 8 百多万，影响 EPS0.03~0.04 元。 

 2010 年公司在市场开拓方面取得了较快进展，为未来业绩增长奠定了良好

的基础。波音 737-800 型飞机刹车和 A320 型飞机炭刹车在国航和南航

的试用工作已完成。民用 C/C 热场材料产品获得了广泛的市场认可和应用，

订单饱满。大尺寸多晶硅炉用发热体、隔热桶/罩、底板和顶板产品实现连

续生产并大批量供货；汽车主机配套市场成功开拓国内比亚迪、力帆等客

户，及国际市场方北美 DAYTONA、俄罗斯和中东等市场。 

 完善产业链，实现战略转型：公司与美国霍尼韦尔公司联合竞标取得中国

商飞 C919 大型客机机轮、轮胎和刹车系统独家供应商资格。使公司实现

了从单一刹车副零部件供应商向机轮及刹车系统部件供应商的战略转变。

同时，与霍尼韦尔公司的合作，不仅可以加快在国内航空市场的进口替代

步伐，还将为公司产品获得国际市场认证奠定更好基础。 

 粉末冶金复合材料以其耐磨、耐高温等特性广泛应用于航空航天、交通运

输等多个领域。公司依靠其超强的技术实力，已经成功进入航空航天、汽

车等行业，因此，我们不排除未来公司会进入其他交通运输领域的可能，

若此，公司的市场空间又将进一步拓宽。 

 我们预测 2011~2013 年公司的 EPS 分别为 0.23、0.30 和 0.36 元，维持

“增持”评级。 

 风险提示：募投项目进展低于预期，影响公司产能。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 218.1 355.8  489.0 601.0 

(+/-%) 26.3 63.1 37.4 22.9

归属母公司净利润(百万元) 25.9 48.4  63.9 76.0 

(+/-%)  0.1 87.0 32.2 18.9

EPS(元) 0.12 0.23  0.30 0.36 

P/E(倍) 189.0 101.1  76.5 64.3 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 444 521 692 847 营业收入 218 356 489 601

  现金 129 65 50 55 营业成本 146 236 322 395

  应收账款 113 173 243 298 营业税金及附加 1 2 2 2

  其他应收款 10 11 16 20 营业费用 14 21 29 36

  预付账款 50 63 90 113 管理费用 22 33 46 57

  存货 105 161 222 273 财务费用 3 4 10 16

  其他流动资产 37 49 71 88 资产减值损失 3 0 0 0

非流动资产 381 394 502 520 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 208 261 369 397 营业利润 31 60 80 95

  无形资产 59 59 59 59 营业外收入 3 0 0 0

  其他非流动资产 113 74 73 64 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 825 915 1193 1367 利润总额 33 60 80 95

流动负债 180 236 445 539 所得税 5 9 12 14

  短期借款 85 110 272 324 净利润 27 51 68 80

  应付账款 47 71 96 120 少数股东损益 1 3 4 4

  其他流动负债 48 54 77 94 归属母公司净利润 26 48 64 76

非流动负债 40 23 23 24 EBITDA 53 79 110 137

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.12 0.23 0.30 0.36

  其他非流动负债 40 23 23 24

负债合计 220 258 469 562 主要财务比率

 少数股东权益 47 50 54 58 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 214 214 214 214 成长能力

  资本公积 262 262 262 262 营业收入 26.3% 63.1% 37.4% 22.9%

  留存收益 82 131 195 271 营业利润 47.2% 97.1% 31.7% 18.9%

归属母公司股东权益 558 607 671 747 归属于母公司净利润 0.1% 87.0% 32.2% 18.9%

负债和股东权益 825 915 1193 1367 获利能力

毛利率(%) 33.3% 33.7% 34.1% 34.3%

现金流量表 净利率(%) 11.9% 13.6% 13.1% 12.7%

2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 4.6% 8.0% 9.5% 10.2%

经营活动现金流 19 -56 -39 14 ROIC(%) 4.9% 7.8% 8.0% 8.7%

  净利润 27 51 68 80 偿债能力

  折旧摊销 19 15 21 26 资产负债率(%) 26.6% 28.2% 39.3% 41.1%

  财务费用 3 4 10 16 净负债比率(%) 38.75% 42.58% 58.09% 57.67%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.47 2.21 1.55 1.57

营运资金变动 -35 -127 -141 -111 速动比率 1.88 1.53 1.06 1.07

  其他经营现金流 5 1 4 2 营运能力

投资活动现金流 -126 -28 -129 -45 总资产周转率 0.28 0.41 0.46 0.47

  资本支出 134 30 129 45 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 0 -1 0 0 应付账款周转率 3.90 3.99 3.84 3.65

  其他投资现金流 8 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 18 21 152 36 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.23 0.30 0.36

  短期借款 21 25 162 52 每股经营现金流(最新摊 0.09 -0.26 -0.18 0.06

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.61 2.84 3.13 3.49

  普通股增加 107 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -59 0 0 0 P/E 189.03 101.09 76.47 64.31

  其他筹资现金流 -51 -4 -10 -16 P/B 8.76 8.06 7.29 6.55

现金净增加额 -88 -64 -15 5 EV/EBITDA 93 62 44 36

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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