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 ——出口转好，业绩增长略超预期 

谨慎推荐 

首次评级 
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投资要点： 

 经济回暖，带来内外销售状况好转：1-9 月份，公司实现营业

收入 28.7 亿元，同比增长 4.83%，增长速度较上半年回升 3.53

个百分点；表明公司销售情况正在逐步转好，主要是由于经济

环境转好背景下，出口订单回升以及内销状况也开始转好。 

 原材料价格较低，提升盈利能力：1—9 月份，公司销售毛利率

31.43%，比去年同期提升 4.45 个百分点，比上半年下降 1.11

个百分点。主要是原材料价格较去年同期较低，但比上半年有

所回升造成的。 

 产品宣传投入力度大，销售费用增长较快： 1—9 月份，公司

销售费用 4.83 亿元，同比增长 25.28%，增速较上半年提升 2.05

个百分点。公司销售费用率 16.83%，比去年同期上升 2.74 个

百分点。主要原因是公司为提升销售规模所增加的宣传费用及

与终端相关的卖场费用增加较多。 

 投资收益增加显著：1-9 月份，公司实现投资净收益 1062.44

万元，比去年同期增加 890.61 万元。主要原因是公司持有期货

投资获得收益增加较多造成。 

 所得税率下调，归属母公司净利润增长超预期：1-9 月份，归

属母公司所有者的净利润为 2.03 亿元，同比增长 32.32%，增

长幅度超出预期，主要是由于公司母公司与孙公司获批高新技

术企业，所得税由 25%下调至 15%所致，由此增加本期归属母公

司所有者的净利润 1422.6 万元。另外，1—9 月 EPS 为 0.46 元，

同比增长 31.43%。 

 投资建议：预计 2009、2010、2011 年营业收入增长率分别为

10.84%、24.33%、27.2%，2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.65

元、0.86 元、1.04 元，给予 2010 年 25 倍 PE，公司目标价为

21.38 元；给予“谨慎推荐”投资评级。 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 362,247 23.48 23,651 37.55 0.54 36.2
2009E 400,211 10.48 28,788 21.72 0.65 30.1
2010E 497,582 24.33 37,957 31.85 0.86 22.7
2011E 632,924 27.2 46,156 21.6 1.04 18.8 
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市场数据 2009-10-21

收盘价： 19.56 元

52 周最高价： 20.00 元

52 周最低价： 9.01 元

平均持仓成本： 16.11 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（万股）： 44,404

流通 A股（万股）： 44,404

每股收益（元）： 0.46

每股净资产（元）： 4.61

每股经营现金流（元）： 0.74

市净率： 4.24
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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