
基本数据(05.12)

收盘价(元)

总股本(百万股)

9.23
225.00

流通股本(百万股) 196.40

总市值(亿元) 20.77

流通市值(亿元) 18.13

PE
TTM 39.06

每股净资产 3.17

评级： 买入

合理估值

(维持)

10元

目标价： 15元

-40%

-20%

0%

20%

40%

0
9

-0
5

0
9

-0
8

0
9

-1
1

1
0

-0
2

1
0

-0
5

鑫茂科技 沪深300
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或征价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。

光纤业务提供成长，兼具分拆上市概念
— — 鑫茂科技(000836)调研报告
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投资要点

工业地产销售情况良好，后期可能受政策调控影响。工业地产目前销售比例接近

四成，均价在 4500~5000 元/平米，地产销售价格尚未出现下跌。公司预计中报可

确认的净利润为 2500-3000 万元，全年可完成 7425 万元的净利润承诺。我们预计

随着后期房地产价格的下跌、工业企业的资金紧缩、以及国家的加息举措，工业

地产的销售价格可能会出现优惠或者下调，将降低公司的销售收入和毛利率。

光纤光缆项目进展顺利。光纤业务是公司的主要业绩增长点。光通信公司的光纤

三期钢构工程已接近完成，核心设备均已定制完毕，550万芯公里的扩产将分两期

进行，明年上半年完成3塔6线，明年年底完成另外3塔6线，届时光纤总产能将达

到1020万芯公里。光纤产品纳入长飞的销售体系，合同期限为2009-2011三年，因

此在今明两年，产品的下游销售渠道不会成为业绩的掣肘。另外，工信部预计三

年内光纤宽带网络建设投资将达1500亿元，“光进铜退”战略的推进有望保持光

通信行业的长期景气。

叶片销售局面打开。公司将叶片生产计划调整为750kw60套，1.5MW150套。鑫风

公司的750kw叶片已实现在黑龙江伊春风场挂机，今年可完成前期签订的20套销

售合同。鑫汇风电在甘肃瓜州干河口第六风电场的200 MW项目预计在年底建设完

毕，风电场建设使用金风科技的整机，预计可促成公司1.5MW叶片的销售，实现

134套的生产。公司的叶片可提升发电性能10%，前期由于鑫风公司的经营管理问

题未能如期在市场推广，随着公司与金风科技的合作加强，我们预计叶片产能可

顺利实现释放。

公司决定介入预制棒生产。公司已将光纤预制棒项目提上日程，目前正在与长飞

洽谈。公司光纤生产使用的预制棒均需从武汉长飞运输到天津，如果公司可与长

飞在本地合资组建预制棒生产线，预计光纤业务的毛利率可提升20-30%，业务盈

利能力将获得质的提升。

天地伟业数码科技公司将启动分拆上市计划。公司持股40%的天地伟业将择机启

动创业板的分拆上市计划，天地伟业是安防软硬件领域的行业龙头，以承接政府

项目为主，多次荣获“安防十大品牌”称号。我们预计其申报材料的准备工作将

于下半年开始启动。

房地产政策打压公司整体估值，我们暂不调整公司评级。由于房地产政策的紧缩，

公司的工业地产主业也遭受波及，股票价值面临重估。而公司的融资方案也需经

过证监会和国土资源部的双部门审核，预计增发方案获批将在10月以后。考虑到

公司主业下滑的可能，我们下调公司业绩预测至0.42、0.56、0.75元，下调合理估

值至10元，但是考虑到公司未来的看点主要在于预制棒项目和天地伟业的分拆上

市概念，我们仍认为公司可享受一定的估值溢价，建议积极关注，目标价在15元，

暂不予调整公司评级。
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主要财务指标

营业收入

收入同比

归属母公司净利润

净利润同比

毛利率

ROE(%)

每股收益

P/E

P/B

EV/EBITDA

表 1、公司分业务业绩预测

科技园开发 收入

成本

毛利率

光通信 收入

成本

毛利率

风电叶片 收入

成本

毛利率

其他 收入

成本

毛利率

合计 收入

成本

数据来源

表 2、下调后的

EPS 贡献

PE

估值(元

数据来源
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主要财务指标(05.12) 2009 2010E

营业收入 784 1207

收入同比(%) 49% 54%

归属母公司净利润 56 95

净利润同比(%) -76% 70%

毛利率(%) 24.7% 26.5%

ROE(%) 7.8% 6.1%

每股收益(元) 0.25 0.42

P/E 37.14 21.89

P/B 2.91 1.34

EV/EBITDA 22 12

公司分业务业绩预测(百万元)

2007 2008 2009 2010E

269 215 431 550

185 163 309 385

31.08% 24.32% 28.23% 30.00%

62 93 172 344

47 83 145 268

23.97% 10.30% 15.51% 22.18%

2 113

3 85

-14.58% 24.78%

193 217 179 200

146 172 133 150

24.24% 20.91% 25.66% 25.00%

523 525 784 1,207

378 418 590 888

数据来源：湘财证券研究所

下调后的公司 2010年分业务估值

工业地产 光通信 叶片

贡献 0.24 0.08 0.04

15 40 40

元) 3.6 3.2 1.6

数据来源：湘财证券研究所
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2011E 2012E

1576 2034

31% 29%

125 169

32% 35%

25.8% 26.0%

7.5% 9.2%

0.56 0.75

16.59 12.30

1.24 1.13

8 6

2010E 2011E 2012E

550 450 450

385 315 315

30.00% 30.00% 30.00%

344 548 733

268 419 550

22.18% 23.53% 24.94%

113 338 563

85 255 425

24.78% 24.56% 24.51%

200 240 288

150 180 216

25.00% 25.00% 25.00%

1,207 1,576 2,034

888 1,169 1,506

其他 合计

0.06 0.42

25 24

1.5 10
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资产负债表

会计年度 2009 2010E

流动资产 1205 2294

现金 102 1288

应收账款 151 235

其他应收款 16 28

预付账款 90 143

存货 840 595

其他流动资产 5 5

非流动资产 723 1012

长期投资 63 56

固定资产 379 637

无形资产 104 149

其他非流动资产 178 169

资产总计 1928 3306

流动负债 457 680

短期借款 51 79

应付账款 216 276

其他流动负债 190 325

非流动负债 496 776

长期借款 469 731

其他非流动负债 27 45

负债合计 953 1456

少数股东权益 261 302

股本 225 225

资本公积 225 965

留存收益 264 358

归属母公司股东权益 714 1548

负债和股东权益 1928 3306

现金流量表

会计年度 2009 2010E

经营活动现金流 -76 503

净利润 51 136

折旧摊销 30 38

财务费用 27 25

投资损失 -23 -26

营运资金变动 -169 223

其他经营现金流 7 108

投资活动现金流 -75 -332

资本支出 184 300

长期投资 -1 8

其他投资现金流 108 -25

筹资活动现金流 105 1015

短期借款 -82 27

长期借款 414 261

普通股增加 102 0

资本公积增加 68 739

其他筹资现金流 -396 -13

现金净增加额 -46 1186
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单位:百万元 利润表

2011E 2012E 会计年度 2009

2654 3147 营业收入 784

1529 1815 营业成本 590

255 384 营业税金及附加 33

35 46 营业费用 22

185 240 管理费用 67

642 652 财务费用 27

8 10 资产减值损失 6

1298 1564 公允价值变动收益 0

59 58 投资净收益 23

879 1094 营业利润 63

204 256 营业外收入 6

157 155 营业外支出 7

3952 4711 利润总额 62

823 1019 所得税 11

69 72 净利润 51

385 487 少数股东损益 -4

369 460 归属母公司净利润 56

1082 1379 EBITDA 120

1043 1338 EPS（元） 0.25

39 41

1905 2399 主要财务比率

374 470 会计年度 2009

225 225 成长能力

965 965 营业收入 49.3%

484 652 营业利润 69.5%

1673 1842 归属于母公司净利润 -76.0%

3952 4711 获利能力

毛利率(%) 24.7%
单位:百万元 净利率(%) 7.1%

2011E 2012E ROE(%) 7.8%

288 342 ROIC(%) 6.2%

197 265 偿债能力

56 73 资产负债率(%) 49.4%

18 31 净负债比率(%) 56.64%

-30 -35 流动比率 2.63

-0 -88 速动比率 0.76

47 96 营运能力

-329 -324 总资产周转率 0.49

300 300 应收账款周转率 6

-3 1 应付账款周转率 3.93

-31 -23 每股指标（元）

281 269 每股收益(最新摊薄) 0.25

-9 3 每股经营现金流(最新摊薄) -0.34

312 295 每股净资产(最新摊薄) 3.17

0 0 估值比率

0 0 P/E 37.14

-22 -30 P/B 2.91

241 287 EV/EBITDA 22
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单位:百万元

2009 2010E 2011E 2012E

784 1207 1576 2034

590 888 1169 1506

33 42 59 74

22 36 46 60

67 68 67 67

27 25 18 31

6 10 8 9

0 0 0 0

23 26 30 35

63 165 239 322

6 7 7 7

7 7 7 7

62 165 239 322

11 29 42 56

51 136 197 265

4 41 72 97

56 95 125 169

120 227 313 426

0.25 0.42 0.56 0.75

2009 2010E 2011E 2012E

54.0% 30.5% 29.1%

162.6% 44.5% 34.9%

69.7% 31.9% 34.9%

26.5% 25.8% 26.0%

7.9% 7.9% 8.3%

6.1% 7.5% 9.2%

13.6% 15.2% 17.6%

44.0% 48.2% 50.9%

57.74% 59.83% 60.02%

2.63 3.37 3.22 3.09

0.76 2.48 2.43 2.43

0.49 0.46 0.43 0.47

6 5 5 5

3.93 3.60 3.53 3.45

0.25 0.42 0.56 0.75

0.34 2.24 1.28 1.52

3.17 6.88 7.44 8.19

37.14 21.89 16.59 12.30

2.91 1.34 1.24 1.13

22 12 8 6



www.xcsc.com

2010.05.13

 湘财证券投资评级体系

买入

增持

中性

减持

卖出

市场比较基准为沪深

 重要声明

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写

信息为基础

新有关信息

在任何情况下

或征价。

不负责。

有需要，

在法律允许的情况下

进行交易

本报告版权归湘财证券所有

复制。如引用

和修改。
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湘财证券投资评级体系

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%

市场比较基准为沪深 300 指数。

重要声明

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠

信息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充

新有关信息，但未必发布。

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，

。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概

。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险

，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并

进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布

如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

。
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15%以上；

5%至 15%；

个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

5%以上；

15%以上。

以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的

湘财证券研究所将随时补充、修订或更

，并不构成所述证券买卖的出价

雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概

投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如

告中涉及的公司所发行的证券并

并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。

任何机构和个人不得以任何形式发布、

且不得对本报告进行有悖原意的删节


