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成霖股份（002047） 

——业绩显著增长加高送配预期 

投资要点： 

 近期调研了深圳成霖洁具股份有限公司，成霖股份是国内生产水龙头等

卫浴设备中高端企业，产品主要出口欧美地区，内销仅占 10%。 

 客户主要为北美大型建材连锁零售商，订单恢复较快   北美五金卫浴

市场每年自然增长约 14%，公司客户以北美大型零售连锁商(如家得乐、

星河湾)为主，占公司销售额的 70%， 2009 年零售商市场首先回暖，

而批发商市场回暖较慢，故公司订单恢复较快。 

 青岛分公司产能相当于重建一个总部  公司募集资金项目山东青岛成

霖精品洁具生产园（公司拥有 60%产股权）计划产能等于广东总部，全

部达产后销售值能达到 16-17 亿元/年，项目分 3 期，在青岛加工出口区，

免税，以生产外销产品为主。目前第一期已经投入使用，设计产值 4-5
亿元，由于订单不足，目前产能开工率不高，利润不抵折旧，预计 09
年亏损 2500 万元，明年达到盈亏平衡，2011 年开始贡献利润。 

 产品研发  公司的产品不同于海鸥卫浴，以 ODM 为主，拥有自己的品

牌—成霖高宝，成霖高宝有高中低端系列，高端产品主要在北美市场销

售，由于公司产品都是自己设计开发的，拥有定价权。 

 原料和汇率影响  公司成本中的 60-70%是铜锌原料成本，铜锌价格的

变动对公司毛利率影响较大。公司没有做套期保值，但是公司每年有

30%的新产品上市，通过新产品重新定价转嫁原料价格的上涨。汇率方

面公司有做预售永汇，同时由于原料大部分都是通过美元结算，能够抵

消一部分汇率的变动带来的不利因素。 

 盈利预测  北美 2 手房市场成交量近期明显转好，屡创新高，公司出口

恢复较快，未来公司业绩将逐年明显增长，同时今年公司高送配预期强

烈，预计 09、10 年 EPS 为 0.29 元及 0.43 元，给予“强烈推荐”评级。 

  单位：万元 2007 2008 2009 2010E 2011E
  营业收入 176,754 162,417 142,147 172,256 197,839

同比（%） 5.9% -8.1% -12.5% 21.2% 14.9%
  营业毛利 24,057 27,742 31,987 41,234 49,563

同比（%） 14.0% 15.3% 15.3% 28.9% 20.2%
  归属母公司净利润 5,481 4,360 8,160 12,172 15,774

同比（%） 67.8% -20.4% 87.1% 49.2% 29.6%
  每股收益（元） 0.22 0.15 0.29 0.43 0.56
    ROE 7.43% 5.68% 9.94% 12.91% 14.33%
    P/E（倍） 37.0 53.5 28.6 19.1 14.8
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交易数据 

52 周内股价区间(元)：  3.11-9.4 
总市值（百万元）： 2,330.70 
流通股本（百万股）： 283.54 
流通股比率（%）： 100.0% 
 
资产负债表摘要 
股东权益（百万元）： 787.67  
每股净资产： 2.78  
市净率： 2.96  
资产负债率： 34.0% 
 
公司股价近一年走势 
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的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 
我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  
本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 
 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
谨慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑盈基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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