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斯米克（002162） 

——产能释放拉动 10 年业绩大幅改善 

要点： 

 09 年营业收入同比上升 13%，净利润同比下降 21%。公司 09 年实现营业收

入 9.76 亿，同比上升 13%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.27 亿，同

比上升 13%，每股收益 0.066 元。公司营收上升主要得益于瓷砖销量同比上

升 24%，净利润同比下降主要是由于瓷砖销售均价同比下降了 8.3%，致使公

司毛利率下降 5.02 个百分点至 29%。 

 预计 10 年瓷砖销售量同比增速在 50%以上。公司 09 年积极开拓市场，加之

江西子公司募投的 6 条生产线和 1 条试验生产线逐步建成投产，新增瓷砖产

量 384 万平米，新增瓷砖销量约 238 万平米，使得 09 年瓷砖销量同比增长约

24%。10 年公司募投的生产线有望达到满产状态，预计新增瓷砖产销量约 700
万平米，较 09 年增长 50%以上。 

 公司 10 年瓷砖售价将较 09 年小幅上升 3-5%。受金融危机影响以及市场竞争

激烈，公司 09 年瓷砖销售均价同比下降 8.3%。不过从 09 年二季度开始随着

房地产市场逐步复苏，公司销售情况开始好转，虽然目前尚未恢复至金融危机

前的水平，但地产开工面积上升的拉动下，预计 10 年瓷砖售价有望继续回升。

但考虑到公司 10 年仍将以低价来扩大销量以抢占市场份额，10 年价格大幅回

升可能性较小，预计将较 09 年小幅上升 3-5%。 

 预计 10 年成本较保持稳定，毛利率略有上升。09 年公司原材料成本与上年基

本持平，同比微降 0.37%；天然气价格微降 0.67%，电力价格由每度 0.62 元

升至 0.64 元，上升 3.23%；总成本基本与 08 年持平。预计 10 年能源成本和

原材料成本既保持稳定，而由于价格微升，预计毛利率将回升 3-4 个百分点。 

 10 年业绩改善幅度较大，但目前估值水平偏高。江西产能全额达产将是公司

10 年业绩增长的主要拉动因素，公司因瓷砖销量的大幅增长以及售价的上升，

10 年净利润增速有望达到 70%，每股收益 0.11 元，目前股价对应 PE 为 113.6
倍。我们看好公司 10 年业绩的改善前景，但考虑到目前估值水平较高，给予

其中性评级。 
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公司信息 

当前股价(元)                      12.68 

52 周股价交易区间(元)         5.45/15.79 

总市值(百万元)                    4,818 

流通市值(百万元)                  1,336 

流通股占比                       27.7% 

主要股东             斯米克工业有限公司 

 

交易数据 

公司股价一年来累计涨幅         122.97% 

沪深 300 一年来累计涨幅          53.58% 

日均成交额(百万元)                 96.5 

市盈率(倍)                        113.6 

市净率(倍)                         5.24 
 
公司股价与沪深 300 指数比较 
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财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万元) 976 1,494 1,867 2,334 

净利润(百万元) 25 42 55 71 

每股收益(元) 0.07 0.11 0.15 0.19 

每股净资产(元) 2.32 2.42 2.55 2.72 

市盈率(倍) 193.1 113.6 87.4 68.3 

市净率(倍) 5.47 5.24 4.97 4.66 

净资产收益率 2.83% 4.61% 5.69% 6.83% 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上 
谨慎买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数10-20%之间 
中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票投资评级 

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数20%以上 
推荐 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上 
中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 行业投资评级 
回避 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上 
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