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T_ReportAbstract 

业绩的改善主要来自于毛利率的提升 
09年报点评 

 

报告关键点： 
 业绩超出市场预期； 
 高毛利率水平今年难以持续； 
 维持买入-B的投资评级和21元的目标价 

报告摘要： 
 公司09年实现营业收入105,457.53万元，同比下降了13.52％；实现利润总额
12,225.04 万元，同比增加45.17％；净利润10,069.09 万元，同比增长47.97%。

实现每股收益0.72元，仍高于我们1月份调整后的盈利预测3分钱，更高于此前

市场的普遍预期。同时，公司拟以总股本139,200,000 股为基数，向全体股东

按每10 股派发现金红利4.50元（含税），共派发现金红利62,640,000.00 元。
 

 业绩的大幅增长主要是公司盈利能力的改善。公司09年的毛利率水平为22.52%，
高于08年16.98%的约5.5个百分点。毛利率上升的主要原因是09年中期公司在原

材料价格水平比较低的时候，大约锁定了半年的原材料用量，因此09年下半年

随着原材料和产品价格水平的提升，公司的盈利能力明显上升。另外，09年的

产品结构调整也是毛利率水平提升的一个因素。 

 

 高毛利率水平今年难以继续持续。由于今年经济水平恢复到了平稳增长期，在

这一背景下公司定价机制以及行业竞争状况决定毛利率水平将恢复到比较正常

的水平，估计在20%左右。 
 

 未来几年公司业绩的增长主要依靠产能的扩张和开工率的上升。广州永新的新
址拆迁进行顺利，预计明年初可以投产，届时新增产能能够在原有5000吨的基

础上至少翻翻，营业收入能够达到3个亿。同时，随着经济的不断复苏公司现有

产能利用率仍有一定的上升空间，大约在15%左右。公司未来生产布局会不断进

行，逐步实现全国布点一直是公司的发展战略。 
 

 维持买入-B的投资评级和21元的目标价。预计公司10-12年的每股收益分别是
0.89元、1.13元和1.42元，尽管今年的高毛利率水平难以持续，但考虑到公司

未来几年的稳定增长，以及可能进行的外延式扩张，根据目前的市场情况，公

司的估值处于比较低的位置，因此我们仍然维持买入-B的投资评级和21元的目

标价位。 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1219.4 1,054.6 1,344.6 1,776.2 2,220.2

Growth(%) 16.6% -13.5% 27.5% 32.1% 25.0%
净利润 70.4 102.8 129.0 162.2 204.3

Growth(%) 26.5% 48.0% 25.1% 25.8% 25.9%
毛利率(%) 17.0% 22.5% 19.6% 19.6% 19.6%
净利润率(%) 5.6% 9.5% 9.4% 8.9% 9.0%
每股收益(元) 0.49 0.72 0.89 1.13 1.42
每股净资产(元) 4.52 5.02 5.50 6.14 6.93
市盈率 36.7 24.8 20.0 15.9 12.6
市净率 4.0 3.6 3.3 2.9 2.6
净资产收益率(%) 11.2% 14.7% 16.7% 18.8% 20.9%
ROIC(%) 16.5% 23.0% 26.1% 26.2% 26.6%
EV/EBITDA 19.4 13.9 13.5 10.8 8.7
股息收益率 1.7% 1.4% 2.5% 3.2% 4.0%
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市场数据 
总市值(百万元) 2,494.46
流通市值(百万元) 2,482.11
总股本(百万股) 139.20
流通股本(百万股) 138.51
12 个月最高/最低 7.95/20.40元
十大流通股东(%) 59.47%
股东户数 12,576
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 2.59 12.45 72.50 
绝对收益 4.93 9.47 125.81 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-2-26
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1219.4 1,054.6 1,344.6 1,776.2 2,220.2 成长性   
减:营业成本 1,012.4 817.0 1,081.0 1,428.1 1,785.1 营业收入增长率 16.6% -13.5% 27.5% 32.1% 25.0%
   营业税费 0.7 0.6 0.7 0.2 0.2 营业利润增长率 19.6% 46.3% 27.3% 28.9% 25.9%
   销售费用 58.2 56.0 60.5 74.6 91.0 净利润增长率 26.5% 48.0% 25.1% 25.8% 25.9%
   管理费用 51.3 55.4 56.5 72.8 91.0 EBITDA增长率 14.1% 36.8% 6.9% 28.4% 24.4%
   财务费用 1.2 -0.3 -4.4 -3.3 -3.4 EBIT增长率 19.5% 43.8% 24.0% 30.5% 26.3%
   资产减值损失 10.5 5.4 -3.2 4.5 5.3 NOPLAT增长率 24.8% 43.6% 22.2% 27.3% 26.3%
加:公允价值变动收益 -0.6 0.6 1.1 - - 投资资本增长率 3.2% 7.5% 26.8% 24.4% 15.2%
   投资和汇兑收益 -1.4 0.3 - - - 净资产增长率 6.7% 10.9% 10.8% 11.7% 12.9%
营业利润 83.0 121.5 154.6 199.3 251.0 利润率   
加:营业外净收支 1.2 0.8 - - - 毛利率 17.0% 22.5% 19.6% 19.6% 19.6%
利润总额 84.2 122.3 154.6 199.3 251.0 营业利润率 6.8% 11.5% 11.5% 11.2% 11.3%
减:所得税 13.9 19.5 25.7 37.1 46.7 净利润率 5.6% 9.5% 9.4% 8.9% 9.0%
净利润 70.4 102.8 129.0 162.2 204.3 EBITDA/营业收入 9.8% 15.6% 13.1% 12.7% 12.6%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 6.9% 11.5% 11.2% 11.0% 11.1%
货币资金 301.8 310.2 324.2 298.8 330.9 运营效率   
交易性金融资产 0.7 - 1.1 1.1 1.1 固定资产周转天数 87 109 90 76 65
应收帐款 115.3 127.1 157.9 234.4 293.0 流动营业资本周转天数 37 42 46 51 58
应收票据 33.3 30.1 36.8 48.6 60.8 流动资产周转天数 167 206 178 154 148
预付帐款 9.8 28.9 38.6 51.5 67.6 应收帐款周转天数 41 45 40 41 44
存货 107.0 138.2 160.1 215.2 273.7 存货周转天数 37 44 42 39 41
其他流动资产 0.9 1.6 -25.8 -25.8 -25.8 总资产周转天数 259 322 278 241 222
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 130 158 146 138 132
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 11.2% 14.7% 16.7% 18.8% 20.9%
投资性房地产 - - - - - ROA 7.7% 10.5% 11.7% 12.8% 13.9%
固定资产 320.6 317.4 357.7 392.9 413.3 ROIC 16.5% 23.0% 26.1% 26.2% 26.6%
在建工程 2.5 0.2 27.1 31.2 29.4 费用率   
无形资产 8.3 8.1 8.0 8.0 8.0 销售费用率 4.8% 5.3% 4.5% 4.2% 4.1%
其他非流动资产 10.3 13.1 15.6 16.3 16.5 管理费用率 4.2% 5.3% 4.2% 4.1% 4.1%
资产总额 910.6 975.0 1,101.5 1,272.3 1,468.5 财务费用率 0.1% 0.0% -0.3% -0.2% -0.2%
短期债务 21.4 6.9 52.0 50.0 50.0 三费/营业收入 9.1% 10.5% 8.4% 8.1% 8.0%
应付帐款 138.0 134.4 108.7 144.0 180.0 偿债能力   
应付票据 81.2 81.2 103.7 136.9 171.2 资产负债率 30.8% 28.4% 29.7% 32.1% 33.6%
其他流动负债 40.3 54.0 63.3 77.2 91.6 负债权益比 44.6% 39.6% 42.3% 47.2% 50.5%
长期借款 - - - - - 流动比率 2.03 2.30 2.11 2.02 2.03
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.63 1.77 1.61 1.47 1.46
负债总额 280.9 276.5 327.7 408.1 492.7 利息保障倍数 67.50 -451.55 -34.26 -59.17 -72.45
少数股东权益 14.0 14.6 17.6 21.3 26.0 分红指标   
股本 139.2 139.2 140.8 140.8 140.8 DPS(元) 0.30 0.25 0.46 0.57 0.72
留存收益 476.5 544.7 615.4 702.1 808.9 分红比率 61.4% 34.6% 51.0% 51.0% 51.0%
股东权益 629.7 698.5 773.8 864.2 975.7 股息收益率 1.7% 1.4% 2.5% 3.2% 4.0%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 70.4 102.8 129.0 162.2 204.3 EPS(元) 0.49 0.72 0.89 1.13 1.42
加:折旧和摊销 35.7 43.0 25.2 29.3 32.6 BVPS(元) 4.52 5.02 5.50 6.14 6.93
   资产减值准备 10.5 5.4 -3.2 4.5 5.3 PE(X) 36.7 24.8 20.0 15.9 12.6
   公允价值变动损失 0.6 -0.6 1.1 - - PB(X) 4.0 3.6 3.3 2.9 2.6
   财务费用 0.2 0.8 0.5 -4.4 -3.3 P/FCF - 47.2 59.3 311.2 29.8
   投资收益 1.4 -0.3 - - - P/S 2.0 2.4 1.9 1.4 1.1
   少数股东损益 2.3 2.1 3.0 3.7 4.7 EV/EBITDA 19.4 13.9 13.5 10.8 8.7
   营运资金的变动 50.0 -27.4 -45.5 -78.2 -65.9 CAGR(%) 32.1% 25.7% 25.6%
经营活动产生现金流量 151.2 116.3 105.1 118.3 177.6 PEG 1.1 1.0 0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -78.5 -53.0 -101.1 -69.0 -51.0 ROIC/WACC 2.1 2.9 3.3 3.3 3.3
融资活动产生现金流量 -21.5 -52.3 -4.2 -70.5 -89.4 REP 2.5 1.7 1.2 1.0 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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