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当前价格 8.52 元

目标价格 10.2 元

目标期限 6 个月

 

分析师: 

程杲 

021-22169172 

chenggao@ebscn.com 
 
市场数据 

总股本(百万股) 528
总市值(百万元) 4,494
流通比例(%) 46.10%
12 个月最高/最低（元） 10.82/3.17
近 3 月日均成交量（百万股） 9.48

主要股东 大亚科技集
团有限公司
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大亚科技 沪深300  
 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 6.21 -19.89 5.42 
绝对收益 -5.73 -2.05 39.71 
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光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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兼具价值和成长性，评级增持 

◇ 事件：公司公布半年报 

◆当前股价存在 20%低估，建议增持 

公司上半年实现营业收入 23.99 亿元，同比下降 6.01%；归属于上市公司股东

的净利润 8100 万元，同比下降 12.13%，每股收益 0.154 元。我们预计 09/10 年公

司保持稳定的增长，每股收益分别为 0.49/0.59 元，对应 09/10 年 PE 仅为 17 倍和

14 倍，存在 20%左右的低估，给予“增持”评级。 
按照产品来拆分，营业收入同比下降 6.01%主要归因于轮毂（-52.94%）、铝箔

（-28.37%）及包装印刷品（-6.98%）的销售额下降。相对应的是聚丙烯丝束（72.84%）

和铝箔复合纸（16.58%）业务出现了大幅增长，主要产品木地板和中高密度纤维板

的销售额则与去年基本持平。毛利率方面，受到激烈行业竞争冲击的纤维板盈利能

力下降，毛利率为 19.85%，同比下降 24.13%；而收购圣象后木地板业务则大幅提

振，受益于房地产行业回暖及公司营销力度的加强，毛利率上升至 33.15%，同比上

升 19.52%。 

◆收购圣象提振下游木地板业务，提升公司盈利能力 

从产品结构来看，木地板和中高密度板是公司的主营业务和主要利润来源。公

司拥有 163 万 M3 的纤维板产能，国内占有率 3%；木地板产能 3000 万平方米，市

场占有率 7%，是国内木地板行业的龙头企业。公司二季度收购圣象集团 40%股权，

使木地板、纤维板业务的收入比重升至 74.73%。此次收购将木地板的第一品牌圣象

完全纳入公司囊中，有力带动公司业绩增长，预计仅此一项即可增厚 09 年每股收益

0.10 元左右，在利润表上体现为少数股东损益的减少。 
◆公司未来增长亮点在于黑龙江项目、肇庆项目和两条地板生产线的产
能释放 

公司具备三个投资亮点。第一，黑龙江绥芬河 22 万 M3 的中纤产能将在年内投

产，逐步释放业绩。第二，公司 07 年增发募投项目，即肇庆 21 万 M3 中纤板，500
万 M2 强化地板生产线以及 150 万 M2 实木复合地板生产线，目前已经投产，但试

车阶段仍处于亏损之中，未能释放业绩，未来两年随着产能利用率的回升也将开始

贡献业绩。第三，公司主要产品木地板和纤维板是房地产行业的上游产品，近期国

内房地产销售的复苏将刺激对木地板的需求，而公司作为木地板行业龙头将受益于

这一过程。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 5,806 5,713 6,130 6,739 7,409 

营业收入增长率 37.60% -1.60% 7.30% 9.94% 9.94% 

净利润（百万元） 216 200 259 312 362 

净利润增长率 45.00% -7.04% 29.11% 20.57% 15.94% 

EPS（元） 0.41 0.38 0.49 0.59 0.69 

ROE 12.73% 11.15% 10.27% 10.84% 11.45% 

P/E 21 22 17 14 12 

P/B 2 2 1 1 1 

EV/EBITDA 10 5 9 7 6 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 5,806 5,713 6,130 6,739 7,409
营业成本 4,533 4,364 4,693 5,149 5,661

EBITDA 564 1,156 681 757 830
折旧和摊销 137 148 162 178 193
销售费用 426 447 480 528 580
管理费用 334 356 382 420 462
财务费用 218 286 162 155 148
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 -1 6 6 6 6

营业利润 235 220 383 453 520
利润总额 216 200 383 453 520

少数股东损益 99 116 66 73 80
归属母公司净利润 215.62 200.44 258.79 312.02 361.75

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 7,897 8,649 8,961 9,449 10,071
流动资产 4,157 4,200 4,504 4,938 5,419
货币资金 1,501 1,490 1,599 1,758 1,932
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 547 516 554 609 669
应收票据 311 205 220 241 265
其他应收款 97 94 94 94 94
存货 1,226 1,561 1,679 1,842 2,025
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 187 183 186 188 191
固定资产 2,531 2,917 3,052 3,195 3,390
无形资产 765 916 870 824 778

总负债 5,428 5,806 5,793 5,896 6,208
无息负债 2,407 2,533 2,681 2,941 3,365
有息负债 3,021 3,273 3,112 2,955 2,843

股东权益 2,469 2,843 3,168 3,553 3,863
股本 528 528 528 528 528
公积金 707 757 815 881 957
未分配利润 609 799 1,009 1,264 1,427
少数股东权益 636 807 874 947 1,027

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 397 871 579 669 864
净利润 216 200 259 312 362
折旧摊销 137 148 162 178 193
净营运资金增加 110 -379 347 371 590
其他 -65 901 -189 -192 -281

投资活动产生现金流 -921 -832 -147 -197 -297
净资本支出 39 673 183 243 353
长期投资变化 187 183 0 0 0
其他资产变化 -1,147 -1,688 -330 -440 -650

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 65 0 0 0 0
债务净变化 329 252 -161 -157 -111
其它长期负债变化 2,075 126 148 260 424

净现金流 421 -277 109 159 175
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 37.60% -1.60% 7.30% 9.94% 9.94% 

净利润增长率 45.00% -7.04% 29.11% 20.57% 15.94% 

EBITDA 增长率 40.50% 104.91% -41.06% 11.10% 9.74% 

EBIT 增长率 40.67% 11.32% -13.20% 11.72% 9.83% 

EPS 增长率 27.13% -7.04% 29.11% 20.57% 15.94% 

估值指标      

PE 21 22 17 14 12 

PB 2 2 1 1 1 

EV/EBITDA 10 5 9 7 6 

EV/EBIT 10 10 11 9 8 

EV/NAPLAT 11 10 13 11 9 

EV/Sales 1 1 1 1 1 

EV/IC 2 1 1 1 1 

盈利能力（%）      

毛利率 26.56% 23.60% 23.44% 23.59% 23.59% 

EBITDA 率 9.71% 20.23% 11.11% 11.23% 11.21% 

EBIT 率 9.71% 10.98% 8.88% 9.03% 9.02% 

税前净利润率 5.95% 5.97% 6.24% 6.72% 7.02% 

税后净利润率 3.71% 3.51% 4.22% 4.63% 4.88% 

ROA 3.98% 3.66% 3.63% 4.08% 4.39% 

ROE 12.73% 11.15% 10.27% 10.84% 11.45% 

ROIC 15.18% 13.97% 10.55% 11.61% 12.69% 

偿债能力      

净负债 / 权益 0.52 0.59 0.44 0.31 0.21 

资产负债率 68.73% 67.13% 64.65% 62.40% 61.65% 

流动比率 0.89 0.83 0.89 0.97 1.01 

速动比率 0.63 0.52 0.56 0.61 0.63 

每股指标      

EPS 0.41 0.38 0.49 0.59 0.69 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 

每股经营现金流 - 1.65 1.10 1.27 1.64 

每股净资产 4.68 5.39 6.01 6.74 7.32 

每股销售收入 11.01 10.83 11.62 12.78 14.04 

每股 EBITDA 1.07 2.19 1.29 1.43 1.57 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

程杲，复旦大学经济学硕士，2007 年 11 月加入光大证券研究所，从事造纸行业研究。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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