
2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 385 410 422 439

（+/-） 11.6% 6.4% 3.1% 3.8%

营业利润 26 36 44 51

（+/-） -- 39.4% 22.3% 16.0%

归属母公司的

净利润
22 29 35 40

（+/-） -- 31.7% 18.3% 14.9%
每股收益(元) 0.11 0.15 0.18 0.20
市盈率(倍) 72 53 45 40

总股本/非限售流通股(万股) 19479/19479

非限售流通市值(亿元) 18.84

每股净资产(元) 1.69

资产负债率(%) 62.49%
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凯恩股份(002012)：毛利率大幅提升，前三季度净利润预增30%-50%   增持（上调）

当前股价：8.02 元 
造纸包装 

股价表现（最近一年） 

联系人－天相造纸包装组 

服务热线 010-66045555    
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 2009半年报显示，2009年1-6月份，公司实现营业总收

入2.44亿元，同比增长2.56%；实现营业利润2176.38

万元，同比增长6.33%；实现归属于母公司净利润

1744.52万元，同比减少2.59%；基本每股收益0.09元。

同时公司预计2009年1-9月归属于母公司所有者的净利

润比上年同期增长幅度介于30%-50%之间。 

 公司营业收入稳定增长，产品盈利能力增强：2009年1-6

月份，公司加强产品的渠道建设和市场的推广力度，使

公司产品销售保持稳定；同时公司通过加强技术改造，

优化产品结构，增强产品竞争力，以及加强内部管理和

成本控制使得公司产品的盈利能力得到增强，综合毛利

率同比增长了7.80个百分点。 

 受投资收益影响，营业利润与净利润增长幅度放缓：公

司去年同期转让衢州亨宝德纸业有限公司获得投资收

益1421万元，2009年1-6月无此收益，削弱了营业利润

与净利润的增长幅度。 

 少数股东损益大幅增长导致归属于母公司净利润同比

有所减少：因公司利润增长，所得税费用同比增长

355.53%，少数股东损益同比增长77.72%，导致公司归

属于母公司净利润与去年同期相比略微减少，但扣除非

经常性损益的归属于母公司净利润同比增长1477.12%。

 新项目成为未来新增利润增长点：2009年上半年公司完

成以现金收购凯恩集团控股的浙江凯恩电池有限公司

60%控股权；凯恩电池于2009年上半年实现净利润306

万元，随着宏观行业回暖，预计该电池业务可为公司贡

献更多收入与利润，且凯恩集团有限公司承诺，除不可

抗力外，若浙江凯恩电池有限公司在标的股权转让完成

当年以及其后连续两个会计年的实际净利润未能达到

股权转让协议约定的净利润预测数，对当期凯恩电池实

际净利润数额低于净利润预测数的差额中，就公司因从

凯恩集团受让凯恩电池60%的股权对应部分，由凯恩集

团以现金方式补偿公司。根据评估预测，凯恩电池2009

年4-12月、2010年和2011年税后净利润分别可达

1207.12万元、1692.71万元和2195.31万元。 

公司基本情况（2009 年 06 月 30 日止） 

主要财务指标（单位：百万元） 
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 盈利预测与评级。公司作为国内唯一的电解电容器纸系列生产企业，在国内电解电容器纸行业处于相对垄断

地位。根据我们的盈利预测，预计公司2009、2010、2011年的EPS分别为0.15元、0.18元和0.20元，对应2009

年8月18日收盘价8.02元，动态市盈率分别为53倍、45倍和40倍，随着宏观经济的整体回暖，公司主营业务

稳定增长；同时通过加强内部管理控制，毛利率提升7.80个百分点，公司产品竞争力与盈利能力进一步增强；

此外公司新项目收益有所保障，亦可成为未来新的利润增长点，因此我们上调公司至“增持”的投资评级。 

 风险提示：1）原材料价格不稳定；2）市场需求量下降与市场竞争加剧，导致的毛利率下降的风险；3)新项

目未能达到预期效益的风险。 

 

 

  2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 38,500  40,958  42,241  43,865  

减：营业成本 27,984  27,425  27,777  28,438  

营业税金及附加 259  307  325  338  

资产减值损失 458  410  422  439  

销售费用 1,795  2,007  2,006  2,062  

管理费用 4,337  4,874  4,900  5,001  

财务费用 2,228  2,355  2,387  2,456  

加：公允价值变动净收益 2  0  0  0  

投资净收益 1,154  36  0  0  

二、营业利润 2,594  3,616  4,424  5,132  

加：营业外收入 557  594  570  592  

减：营业外支出 194  102  127  132  

三、利润总额 2,958  4,108  4,867  5,592  

减：所得税 49  164  243  280  

四、净利润 2,909  3,944  4,624  5,312  

归属母公司所有者的净利润 2,227  2,933  3,468  3,984  

少数股东权益 682  1,011  1,156  1,328  

每股收益(元) 0.11  0.15  0.18  0.20  

资料来源：天相投资顾问有限公司 

 

附表 1: 凯恩股份(002012)盈利预测（万元）
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 

北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 
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电话：0531-88162375    传真：0531-88162317   邮编：250100 

 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


