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三普药业（600869）10 年年报点评 

                         ——股价反映了增长趋势，下调评级至“审慎推荐” 

事件要点： 

3月3日，公司发布2010年报，实现收入9459.97百万元，同比增长38.6%。实现净利润302.45百万元，

同比增长48%。每股收益为0.71元，不进行分配。 

 

点评： 

1、收入增长符合预期，但毛利率下降幅度较大 

2010年，公司实现收入9459.97百万元，同比增长38.6%。其中，电缆业务实现收入9277.76百万元，

同比增长39.4%，略好于我们的预期。电缆业务实现毛利率16.6%，减少2.67个百分点，要低于我们的预期。 

从电缆业务的行业特征看，原材料上涨导致毛利率下降是正常的行业现象，但总体下降幅度超出我们的

预期。依据我们跟踪的数据，不排除公司采取谨慎会计政策的可能性。 

 

图表 1 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（百万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

电缆 9277.76 39.4% 16.6% 减少 2.67 个百分点 

医药 232.86 15.3% 36.5% 提高 0.14 个百分点 

综合 9459.97 38.6% 16.9% 下降 2.7 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

2、费用数据表现正常 

占费用最大比例的营业费用 2010 年为 859.87 百万元，与 2009 年基本持平，在规模增长 15%左右的情

况下，营业费用没有明显增长，反映公司在销售策略上的管理有所提高。目前看，接近 9%的营业费用率仍

属于行业中很高水平，显著高与宝胜股份的 5%左右。 

另外，管理费用增长 28.5%，但费用率并不算高，2.2%的管理费用水平虽然略高于宝胜股份，但总体能

接受。 
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3、预计 2011 年仍将实现快速增长 

虽然由于毛利率原因使得净利润低于预期，但 48%的业绩增速并不低。结合行业和公司因素分析，我们

预计 2011 年仍将保持较高的增长速度。 

一方面，行业需求仍将稳定增长。而且，原材料的价格高位对公司的业绩增长有利。另一方面，公司

定向增发有望产生效益。公司拟投资包括风电、核电、太阳能等新能源电缆在内的5个项目，预计2010年有

望实现部分的业绩增厚。 

第三，碳纤维电缆的2011年业绩贡献有望提高。公司目前与电网洽谈项目有接近10000公里，价值接

近15亿，2011年有望贡献超额收益。 

 

4、盈利预测及投资建议 

我们下调盈利预测，预计 2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 1.14 元、1.48 元和 2.06 元。其

中，2011 年和 2012 年的业绩下调幅度为 15%左右。 

作为行业龙头，最近市场表现良好。目前的 35.90 元的股价已经较为充分地反映了公司的成长预期，我

们下调评级至“审慎推荐”投资评级。 

 

图表 2 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 
 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、裸导线   

收入(百万元) 2093  2302 2533 2786  

增长率 30% 10% 10% 10% 

毛利(百万元) 251  276 304 334  

毛利率 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

二、电线   

收入(百万元) 683  751 826 908  

增长率 30% 10% 10% 10% 

毛利(百万元) 102  113 124 136  

毛利率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

三、交联电缆   

收入(百万元) 4930  6656 8319 10399  

增长率 45% 35% 25% 25% 

毛利(百万元) 789  998 1248 1560  

毛利率 16.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

四、碳纤维   

收入(百万元) 300  570 741 963  

增长率 50% 90% 30% 30% 

毛利(百万元) 120  228 222 289  



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

毛利率 40.0% 40.0% 30.0% 30.0% 

五、特种   

收入(百万元) 1260  1701 2211 2875  

增长率 40% 35% 30% 30% 

毛利(百万元) 252  340 442 575  

毛利率 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

七、合计   

收入(百万元) 9485  12221 14895 18223  

增长率 39.0% 28.8% 21.9% 22.3% 

毛利(百万元) 1594  2043 2437 3001  

毛利率 16.8% 16.7% 16.4% 16.5% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

图表 3  盈利预测表 

百万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、营业利润   

营业收入 9459.97  12220.71 14895.31 18223.21  

减：营业成本 7858.29  10177.28 12458.24 15222.33  

减：营业税金及附加 22.14  28.60 34.86 42.65  

减：营业费用 856.17  1027.40 1232.88 1479.46  

减：管理费用 203.93  224.32 246.76 271.43  

减：财务费用 156.81  141.13 127.02 114.31  

减：资产减值损失 59.40  41.58 29.11 20.37  

加：投资收益 0.38  0.00 0.00 0.00  

营业利润   

二、利润总额 303.61  580.40 766.45 1072.65  

加：营业外收支 64.91  12.98 2.60 0.52  

利润总额 368.52  593.38 769.04 1073.16  

三、净利润   

减：所得税 66.12  106.47 137.98 192.55  

净利润 302.40  486.92 631.06 880.62  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 -0.05  0.00 0.00 0.00  

归属母公司净利润 302.45  486.92 631.06 880.62  

总股本（百万） 427.43 

EPS(元) 0.71  1.14 1.48 2.06  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 



                                           第一创业证券有限责任公司 

 

第一创业证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 

免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

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，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
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回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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