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当前产销两旺 未来长期看好 

事件描述 

近日，我们调研了金发科技，与公司证代进行了交流，现汇报如下： 

事件评论 

（1）公司当前产销形势好于上半年，下半年的产销量将明显好于上半年。由于下游家电，汽车领域需求旺盛，当前

公司产销两旺，9 月份创出日出货量 2000 吨的历史记录。公司的主要下游为家电和汽车，来自家电领域的销售收入

占公司总收入的 40%（依次为彩电，空调，洗衣机，冰箱），汽车领域占 20%，电动工具占 30%。公司的产品覆盖家

电市场份额的 70%~80%，汽车领域的 10%。预计家电领域的需求今明两年都可以保持；下半年高档车的需求量会高

于低端车，高档车单车消耗为 110 千克左右，低档车为 50~60 千克，汽车领域的需求有超预期的可能。预计 09 年公

司改性塑料的产销量为 37~38 万吨，10 年可达 45 万吨。销售的存量主要由彩电来保证，销售的增量主要来自于汽车

领域，需求存在超预期的可能。 

图 1：09 年来彩电产量维持高位 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 2：09 年来汽车产量大幅提高 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

（2）09 年下半年管理费有降低的空间，09 年上半年管理费用占总收入的 5.34%，超出历史 2~3 个点（主要是因为

公司在下游需求萎靡时提高了研发的投入），研发费用降低后可以贡献 eps0.034 元。 

（3）上半年由于材料价格波动，公司材料贸易业务的毛利率为-3.25%，我们认为，高价库存消耗完毕后，材料贸易

业务的毛利率回到 3~5%的正常水平是大概率事件，贡献 eps0.03 元。 

（4）政府每年对金发科技的补贴在 2000 万以上，今年补贴将在下半年得到落实，预计接近 3000 万，贡献 eps0.02

元。 
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（5）公司改性塑料毛利率稳定，基本在 15%~20%之间。一台电视机消耗改性塑料 2.5 公斤，按照 10000 元/吨计算，

单台电视机的改性塑料成本为 25 元，占电视机总成本的比例较低，彩电企业对这部分成本并不在意，如果原料价格

走低，金发产品的售价可以得到维持，毛利率甚至有所扩大。而如果原油大幅上涨推高原料价格，金发“成本+15~20%

毛利率”的定价模式容易将成本顺利传导到下游去，稳定的毛利率值得期待。 

预计 09，10 年业绩分别达到 0.30 元，0.55 元，对应的估值为 30.6 和 16.6，考虑到公司在改性塑料行业的龙头地位

和技术优势，参照 10 年业绩，至少应给予 20 倍估值，对应当前估计约有 20%的上涨空间，给予“推荐”评级。 

主要风险： 

原料大幅下跌而再次产生计提损失； 

家电汽车销量低于当前预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 7168 5147 8796 10674 货币资金 742 1616 1032 1067 

营业成本 6190 4583 7630 9286 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 978 564 1166 1388 应收账款 1057 759 1297 1574 

％营业收入 13.6% 11.0% 13.3% 13.0% 存货 2224 1652 2750 3347 

营业税金及附加 22 16 27 32 预付账款 243 178 297 361 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 156 113 194 235 流动资产合计 4910 4669 6188 7331 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 177 129 220 267 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 长期股权投资 2 202 382 582 

财务费用 185 19 6 12 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 0.4% 0.1% 0.1% 固定资产合计 987 1345 1702 1940 

资产减值损失 281 -6 13 7 无形资产 168 159 151 144 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 48 48 48 48 

投资收益 -7 200 200 200 递延所得税资产 58 0 2 1 

营业利润 150 493 907 1035 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 2.1% 9.6% 10.3% 9.7% 资产总计 6172 6424 8473 10046 

营业外收支 30 0 0 0 短期贷款 566 0 0 207 

利润总额 181 493 907 1035 应付款项 1065 790 1315 1600 

％营业收入 2.5% 9.6% 10.3% 9.7% 预收账款 204 144 246 299 

所得税费用 -24 74 136 155 应付职工薪酬 13 9 15 19 

净利润 204 419 771 880 应交税费 -17 825 1499 1728 

其他流动负债 173 130 216 263 归属于母公司所有者

的净利润 227.3 419.1 771.0 879.8 流动负债合计 2003 1898 3291 4116 

少数股东损益 -23 0 0 0 长期借款 200 200 200 200 

EPS（元/股） 0.16 0.30 0.55 0.63 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 991 991 991 991 

经营活动现金流净额 -110 1973 26 379 负债合计 3194 3089 4483 5308 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2842 3198 3854 4601 

长期股权投资 -159 0 0 0 少数股东权益 136 136 136 136 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2978 3335 3990 4738 

固定资产投资 -364 -451 -488 -407 负债及股东权益 6172 6424 8473 10046 

其他 -2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -525 -451 -488 -407  2008A 2009E 2010E 2011E

债券融资 991 0 0 0 EPS 0.163 0.300 0.552 0.630 

股权融资 238 0 0 0 BVPS 2.04 2.29 2.76 3.29 

银行贷款增加（减少） -585 -566 0 207 PE 56.45 30.62 16.65 14.59 

筹资成本 214 -82 -122 -144 PEG 0.99 0.54 0.29 0.26 

其他 -428 0 0 0 PB 4.52 4.01 3.33 2.79 

筹资活动现金流净额 431 -648 -122 64 EV/EBITDA 32.10 18.60 11.40 9.95 

现金净流量 -204 874 -584 36 ROE 8.0% 13.1% 20.0% 19.1%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


