
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2010 年公司生产成本上升较多，导致营业利润下滑 48.46%； 

 15 万吨工程胎项目今年达产，500 万套乘用胎项目明年贡献利润； 

 工程机械行业旺盛的需求给公司带来较好的经营形势。 

报告摘要： 

 2010 年度成本上升导致业绩下降。公司去年实现营业收入 81.22 亿

元，同比增长 44.45%；实现营业利润 1.81 亿元，同比下降 48.46%。

去年公司销售子午线轮胎 400 万套，工程胎约 60 万套。公司业绩出

现下滑的主要原因是成本上升幅度较大，公司主要原料天然橡胶，占

成本比重近 50%，去年一年价格涨幅在 80%左右，其它如化纤帘子

布、钢丝及助剂等原材料价格也有不同上涨。 

 公司通过内部挖潜等措施减少成本上涨的冲击。针对原材料价格上

涨，公司通过一系列措施来控制成本，稳定业绩。公司已经与一批客

户建立了价格联动机制，在橡胶等原料价格上涨时，公司可以将部分

成本转移到下游企业。另外公司通过对产品结构的调整，生产更多的

高盈利产品（如工程胎等），可以减少部分成本上涨的影响。 

 下游工程机械行业需求旺盛。近两年国内固定资产投资保持了较高增

速，制造业、采矿业的快速扩张带动了工程机械的旺盛需求。今年前

两个月工程机械产品增长大超预期，尤其是挖掘机、装载机、混凝土

机械等，也因此带动了工程机械轮胎的持续旺销。目前公司轮胎订单

饱满，生产线基本满负荷运转。 

 15 万套工程胎今年达产，500 万套乘用车胎明年贡献利润。公司 15

万套工程胎项目 2010 年实现销售收入 8 亿元，预计今年基本达产，

这将成为公司利润增量的重要来源。公司的 500 万套乘用车胎项目今

年即可建成，明年将根据市场情况进行生产，该项目将成为明年利润

增量的重要来源。 

 业绩预测。除了 15 万套工程胎项目、500 万套乘用车胎项目陆续开

始贡献利润，公司在原有生产线上的技改、产能挖潜等措施也是一个

利润增长点。预计 2011－2012 年实现 EPS 分别为 0.54 元、0.76 元，

给予“增持”评级。 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 5622.52  8121.85  9403.17  10657.93  

    增长率(%) -7.76% 44.45% 15.78% 13.34% 

归属母公司股东净利润 310.05  152.63  202.26  285.09  

    增长率(%) 419.20% -50.77% 32.52% 40.96% 

每股收益(EPS) 0.827  0.407  0.539  0.760  

市盈率(P/E) 14.73  29.92  22.58  16.02  
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表 1：公司预测利润表 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

        营业收入 6095.35  5622.52  8121.85  9403.17  10657.93  

  减: 营业成本 5494.29  4287.00  7013.41  8087.90  9146.32  

        营业税金及附加 80.24  68.72  100.32  116.14  131.64  

        营业费用 215.10  233.46  282.53  327.10  370.75  

        管理费用 124.76  472.92  411.66  476.61  540.21  

        财务费用 186.94  191.66  142.28  120.85  97.00  

        资产减值损失 123.15  22.48  8.53  51.39  51.39  

  加: 投资收益 0.00  0.84  0.45  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 -129.13  347.11  163.58  223.18  320.63  

  加: 其他非经营损益 22.46  4.31  17.55  14.77  14.77  

        利润总额 -106.68  351.42  181.13  237.95  335.40  

  减: 所得税 -9.54  41.37  28.50  35.69  50.31  

        净利润 -97.14  310.05  152.63  202.26  285.09  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 -97.14  310.05  152.63  202.26  285.09  

资料来源：WIND 资讯，宏源证券 
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