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T_ReportAbstract 

鸿博股份：中期业绩增速稳定 
09年中报点评 

 

报告关键点： 
 净利润同比增长26%； 
 募投项目的进展慢于此前的预期； 
 资本金转赠股本每10股转增7股； 
 3个月目标价24元，增持-B的投资评级。 

 

报告摘要： 
 

 公司09年上半年实现营业收入8,751.27 万元，与去年同期相比增长14.50%；实

现营业利润2,574.00 万元，同比增长8.31%；实现净利润2,495.36万元，同比

增长26.31%。实现每股收益0.31元，符合此前的市场预期。公司09年中期拟以

公司现有股本8000 万股为基数，以资本公积转增股本，每10股转增7股。 

 

 公司的盈利能力有所提升。公司的主业是高档票据印刷，主要以体育彩票和福
利彩票为主，毛利率一直维持在比较高的水平，今年上半年的毛利率更是稳中

有升高达44%，同比上升1.76个百分点。 

 

 公司上半年的对外投资项目。一是经股东大会审议批准，公司拟使用部分自有
资金进行证券投资，投资金额不超过3000 万元人民币。二是公司以自有资金拟

出资7000万元，认购5000万股成都农村商业银行1%的股权。根据公告，上述投

资项目还未进入实质性的操作阶段。 

 

 公司募投项目的进展。高档商业票据印刷生产线项目完成36.7%，重庆数字化印
刷基地建设项目完成56.1%，直邮产品和智能标签项目基本没有启动。 

 

 公司随着募投项目的逐步投产，09、10年至少会保持25%以上的增速，上半年的
业绩基本符合我们此前的判断。但由于智能标签业务在国内还没有大规模的启

动，因此我们仍然维持原有的盈利预测，09、10年的EPS分别是0.65、0.80元，

根据此前公司二级市场的表现，我们认为目前的股价基本反映了公司的价值。

 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 154.9 154.9 195.2 246.0 302.6

Growth(%) 44.8% 0.0% 26.0% 26.0% 23.0%
净利润 47.6 40.9 52.2 63.7 75.5

Growth(%) -4.7% -14.0% 27.5% 22.2% 18.5%
毛利率(%) 42.5% 37.4% 39.4% 39.4% 38.8%
净利润率(%) 30.7% 26.4% 26.7% 25.9% 25.0%
每股收益(元) 0.59 0.51 0.65 0.80 0.94
每股净资产(元) 1.93 5.57 6.06 6.65 7.41
市盈率 39.0 45.4 35.6 29.1 24.6
市净率 12.0 4.2 3.8 3.5 3.1
净资产收益率(%) 30.8% 9.2% 10.8% 12.0% 12.7%
ROIC(%) 53.5% 25.0% 24.6% 23.5% 21.7%
EV/EBITDA 26.2 35.6 26.2 21.0 17.2
股息收益率 0.0% 0.5% 0.6% 0.7% 0.6%
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市场数据 
总市值(百万元) 1,856.00
流通市值(百万元) 538.19
总股本(百万股) 80.00
流通股本(百万股) 23.20
12 个月最高/最低 6.63/27.79元
十大流通股东(%) 16.07%
股东户数 8,266
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 15.66 6.12 46.66 
绝对收益 20.34 33.58 83.84 
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研究员 
郭振举 助理行业分析师 
010-66581621 guozj@essence.com.cn 
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前期研究成果 
鸿博股份：毛利率下降、税收政策的变

更导致业绩下滑 

2009-03-19

鸿博股份：体制灵活、快速增长可期 

2008-12-22

鸿博股份：税收优惠大幅减少，业绩稍有

增长 

2008-08-12

 



鸿博股份(002229) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

2 

T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-7
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 154.9 154.9 195.2 246.0 302.6 成长性   
减:营业成本 89.0 97.1 118.3 149.1 185.2 营业收入增长率 44.8% 0.0% 26.0% 26.0% 23.0%
   营业税费 1.3 1.4 1.8 2.2 2.7 营业利润增长率 18.1% -6.9% 48.2% 20.5% 18.5%
   销售费用 6.9 6.4 8.6 9.8 12.1 净利润增长率 -4.7% -14.0% 27.5% 22.2% 18.5%
   管理费用 13.0 11.7 14.6 18.4 22.7 EBITDA增长率 20.6% -15.1% 37.4% 26.9% 22.2%
   财务费用 1.7 -4.2 -6.9 -7.0 -7.1 EBIT增长率 21.5% -19.6% 46.4% 23.0% 20.3%
   资产减值损失 0.4 1.6 -2.1 - - NOPLAT增长率 -2.5% -24.1% 23.9% 24.9% 20.3%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 62.3% 26.0% 30.8% 30.5% 20.0%
   投资和汇兑收益 1.5 - - - - 净资产增长率 25.5% 188.2% 8.8% 9.9% 11.3%
营业利润 44.2 41.1 60.9 73.4 87.0 利润率   
加:营业外净收支 10.6 6.3 -0.5 - - 毛利率 42.5% 37.4% 39.4% 39.4% 38.8%
利润总额 54.8 47.4 60.4 73.4 87.0 营业利润率 28.5% 26.5% 31.2% 29.8% 28.7%
减:所得税 7.2 6.5 8.3 9.7 11.5 净利润率 30.7% 26.4% 26.7% 25.9% 25.0%
净利润 47.6 40.9 52.2 63.7 75.5 EBITDA/营业收入 34.1% 29.0% 31.6% 31.8% 31.6%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 29.6% 23.8% 27.7% 27.0% 26.4%
货币资金 89.0 340.2 354.3 346.4 363.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 164 169 143 149 157
应收帐款 22.2 10.9 21.4 27.0 33.2 流动营业资本周转天数 91 180 207 215 212
应收票据 - 7.0 - - - 流动资产周转天数 244 587 714 592 510
预付帐款 1.4 0.7 6.6 14.0 23.3 应收帐款周转天数 31 31 22 27 27
存货 17.4 16.3 19.4 24.5 30.4 存货周转天数 35 42 35 32 33
其他流动资产 -0.0 -0.0 -2.1 -2.1 -2.1 总资产周转天数 448 812 917 800 724
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 279 391 399 414 419
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 30.8% 9.2% 10.8% 12.0% 12.7%
投资性房地产 6.4 6.0 6.0 6.0 6.0 ROA 21.3% 8.6% 10.0% 11.1% 11.7%
固定资产 74.8 70.3 85.1 118.2 144.9 ROIC 53.5% 25.0% 24.6% 23.5% 21.7%
在建工程 0.3 12.2 16.3 24.8 26.9 费用率   
无形资产 11.7 11.5 11.5 11.6 11.7 销售费用率 4.4% 4.1% 4.4% 4.0% 4.0%
其他非流动资产 0.2 0.4 0.9 3.6 5.3 管理费用率 8.4% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
资产总额 223.5 475.5 519.5 574.2 642.7 财务费用率 1.1% -2.7% -3.6% -2.8% -2.3%
短期债务 34.2 - - - - 三费/营业收入 14.0% 8.9% 8.3% 8.7% 9.2%
应付帐款 9.7 18.5 19.4 24.5 30.4 偿债能力   
应付票据 10.2 0.2 3.2 4.1 5.1 资产负债率 30.9% 6.3% 6.7% 7.3% 7.8%
其他流动负债 14.9 11.5 12.3 13.3 14.5 负债权益比 44.6% 6.8% 7.2% 7.9% 8.4%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.89 12.44 11.42 9.78 8.95
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.63 11.83 10.86 9.20 8.34
负债总额 68.9 30.2 35.0 41.9 50.0 利息保障倍数 26.44 -8.73 -7.77 -9.48 -11.26
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 60.0 80.0 80.0 80.0 80.0 DPS(元) - 0.13 0.13 0.16 0.14
留存收益 94.5 365.3 404.5 452.3 512.7 分红比率 0.0% 24.4% 20.0% 20.0% 15.0%
股东权益 154.5 445.3 484.5 532.3 592.7 股息收益率 0.0% 0.5% 0.6% 0.7% 0.6%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 47.6 40.9 52.2 63.7 75.5 EPS(元) 0.59 0.51 0.65 0.80 0.94
加:折旧和摊销 7.1 8.2 7.6 11.8 15.7 BVPS(元) 1.93 5.57 6.06 6.65 7.41
   资产减值准备 0.4 1.6 -2.1 - - PE(X) 39.0 45.4 35.6 29.1 24.6
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 12.0 4.2 3.8 3.5 3.1
   财务费用 0.4 1.8 0.6 -6.9 -7.0 P/FCF - -58.2 -328.7 -167.4 160.7
   投资收益 -1.5 - - - - P/S 12.0 12.0 9.5 7.5 6.1
   少数股东损益 -0.0 - - - - EV/EBITDA 26.2 35.6 26.2 21.0 17.2
   营运资金的变动 -18.7 -9.0 -5.5 -11.2 -13.3 CAGR(%) 10.2% 22.7% 18.7%
经营活动产生现金流量 44.2 65.7 45.3 57.3 70.9 PEG 3.8 2.0 1.9 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -5.3 -11.6 -26.1 -55.1 -45.1 ROIC/WACC   
融资活动产生现金流量 -1.8 212.8 -3.5 -5.7 -4.2 REP   
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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