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期待产能释放后的增长 

事件描述 

2010 年 7 月 29 日巨力索具公布了 2010 年半年报，公司中期主要经营业绩如下： 

2010 年上半年公司实现营业收入 7.02 亿元，同比增长 2.16%；实现归属于母公司净利润 1.18 亿元，折合每股收益

0.21 元，同比增长 2.59%，业绩基本符合我们的预期。 

事件评论 

第一，产能束缚收入、利润增长，毛利率保持稳定 

2010 年上半年公司主营业务结构基本稳定，实现营业收入 7.02 亿元，同比增长 2.16%；实现归属于母公司净利润 1.18 

亿元，同比增长 2.59%；募集项目仍未达产，受产能约束，收入、净利润同比几乎无增长。 

图 1：公司营业收入同比增长 2.16% 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：公司净利润同比增长 2.59% 
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资料来源：长江证券研究所 

公司上半年综合毛利率 35.26%，与一季度基本持平，较去年同期下降 2.35%；净利率 14.26%，较一季度提高 1.30%，

与去年同期持平。 
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图 3：公司综合毛利率和净利率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

分产品看，合成纤维吊装带索具收入同比增长 18.85%，毛利率为 21.35%，较去年同期大幅下降 6.99%；链条及链条

收入同比增长 17.61%，毛利率较去年同期上升 0.25%；钢丝绳及钢丝绳索具收入同比小幅上涨 2.68%，毛利率较

去年同期下降 4.72%；工程及金属索具收入同比下降 6.80%，毛利率则较去年同期上升 1.91%。 

表 1：公司 2010 年上半年分产品收入和毛利率变动 

分产品 营业收入 YOY 毛利率 毛利率同期增减 

合成纤维吊装带索具   18.85% 21.35% -6.99% 

钢丝绳及钢丝绳索具   2.68% 38.03% -4.72% 

工程及金属索具   -6.80% 39.07% 1.91% 

链条及链条索具   17.61% 55.53% 0.25% 

合计 2.16% 35.26% -2.35% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：公司分产品收入同比增长率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 5：公司分产品毛利率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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2010 年中期公司应收账款为 3.45 亿元，较年初大幅增加 5,352 元，主要是公司规模及销售收入扩大所致。由于公司

客户基本为中大型企业，从历史上看，公司的应收账款风险很小；公司 2010 年中期计提坏账准备 172 万，较 09 年同

期减少 100 万元。  

2010 年中期公司预收账款为 4,425 万元，较年初小幅增加 53 万，我们由此推断公司在手订单基本保持稳中略升。 

第二，期待募投项目达产后的增长 

产能是限制公司业务增长的主要瓶颈，作为国内索具行业的龙头，公司依靠技术和品牌优势，主要产品供不应求。从

历史上看，公司多次针对主要产品扩大产能，部分产品在扩产当年产能利用率即超过 100%，显示了旺盛的市场需求。

我们认为，募集项目未达产造成的产能瓶颈是公司 10 年销售收入增长缓慢的主要原因。根据公司公告，目前募投项

目累计投资占比达到 70%以上，预计年底可以达产，届时公司产能不足的问题将得到解决。 

图 6：公司主要产品产能利用率 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

表 2：募投项目投资情况 

募投项目 
投资预算    

（万元） 

报告期 

投入金额 
累计投资 

累计投

资占比 
预计达产时间

年产 6.6 万吨钢丝绳及 2.4 万吨钢

丝绳索具项目  
50,000 7,741.89 38,631.74 77% 2010.12.31 

年产 0.9 万吨链条及 0.6 万吨链条

索具项目  
18,000 518.23 12,777.04 71% 2010.12.31 

合计  68,000 8,620.12 51,408.78 76% - 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

募投项目将打破产能瓶颈，大幅提升公司业绩。公司扩产的项目包括募投项目——钢丝绳及钢丝绳索具和链条索具扩

产项目以及已于 2007 年启动的 5 万吨金属索具扩产项目，预计年内即可完工。产能全部释放后，公司整体产能将

翻番。另外，值得注意的是，公司扩产项目基本为公司有较强优势的产品，议价能力强，产品毛利高，随着高毛利产

品产能的释放，公司的综合毛利率将稳步提升。 
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表 3：公司扩产项目统计 

序号 扩产项目 

项目投资

（万元） 

09 年毛

利率% 

当前产能

（万吨 

产能增量

（万吨）

09年单价

（元/吨） 

预增收入

(万元） 

年产 6.6 万吨钢丝绳 30 2.0 5.1 8,119 41,400 
1   年产 2.4 万吨钢丝绳

索具项目 

50,000 
52.7 

 

1.05 
2.25 19,024 42,750 

2 
年产 0.9 万吨链条及

0.6 万吨链条索具项
18,000 57.9 

 

0.07 
0.57 39,182 22,330 

新增钢拉杆 2.5 万吨 48.4 1.18 2.0 12,447 24,894 

冶金夹具和梁式吊具

1 万吨 
46.4 

 

1.1 
0.3 15,074 4,522 3 

索具连接件 1.5 万

吨， 

25,000 

31.2 0.775 1.4 18,951 26,531 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，看好公司的国际化战略 

公司设立海外子公司，加速拓展海外市场。在报告期内，公司用超募资金 1,0210.85 万元投资设立巨力索具欧洲公司、

巨力索具美国公司、巨力索具澳大利亚公司、巨力索具韩国公司和巨力索具新加坡公司等五个海外全资子公司，实现

了欧洲、北美、澳洲、东亚四大区域的战略布局，为拓展空间更为广阔的国际市场奠定了基础。 

作为国际索具行业领先企业，公司在价格和产品序列方面竞争优势明显，海外市场前景广阔。相比于国内 100 亿的年

索具产品消费量，国际市场索具产品年消费量可达 1000 亿元。 

 公司是世界上产品序列最全的索具制造商，产品涉及合成纤维吊装带索具、钢丝绳索具、钢丝绳、索具连接件、

梁式吊具、钢拉杆、缆索、冶金夹具、链条索具和索具设备等 10 大类产品； 

 公司部分产品的价格比国外产品低 20%-30%，部分产品的价格甚至仅为国外产品的 1/2-1/5，价格优势明显； 

设立子公司后，公司将改变以往过于依赖经销商的海外销售模式，加大直销比例，促进公司海外市场业绩。2010 年上

半年公司海外市场销售收入达 1.5 亿元，占比达到 22%。 

图 7：公司出口占比 
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资料来源：长江证券研究部 
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第四，维持“推荐”评级 

预计 2010—2012 年公司 EPS 分别为 0.46、0.66 和 0.87，结合 7 月 28 日收盘价对应的 PE 分别为 35.4、24.4 和 18.5

倍，维持“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1336 1695 2213 2838 货币资金 308 595 469 529 

营业成本 841 1097 1418 1809 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 496 597 795 1029 应收账款 306 388 506 649 

％营业收入 37.1% 35.3% 35.9% 36.3% 存货 271 358 463 590 

营业税金及附加 6 8 11 14 预付账款 82 109 141 180 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 153 193 252 324 流动资产合计 966 1450 1579 1949 

％营业收入 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 85 108 142 182 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 长期股权投资 3 3 3 3 

财务费用 24 25 9 10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 1.5% 0.4% 0.3% 固定资产合计 1198 1547 1872 2079 

资产减值损失 5 5 7 9 无形资产 138 132 125 119 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 1 1 1 

营业利润 222 257 374 492 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 16.6% 15.2% 16.9% 17.3% 资产总计 2309 3133 3580 4151 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 667 0 0 0 

利润总额 223 257 374 492 应付款项 380 488 631 805 

％营业收入 16.7% 15.2% 16.9% 17.3% 预收账款 44 56 73 94 

所得税费用 32 39 56 74 应付职工薪酬 32 41 53 68 

净利润 191 219 318 418 应交税费 3 4 6 7 

其他流动负债 9 13 16 21 归属于母公司所有者

的净利润 191.4 218.9 318.0 418.3 流动负债合计 1134 602 779 995 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 206 206 206 206 

EPS（元/股） 0.40 0.46 0.66 0.87 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 51 51 51 51 

经营活动现金流净额 204 258 353 461 负债合计 1392 860 1037 1252 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

917 2273 2543 2899 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 917 2273 2543 2899 

固定资产投资 -289 -417 -422 -328 负债及股东权益 2309 3133 3580 4151 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -284 -417 -422 -328  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.399 0.456 0.662 0.872 

股权融资 0 1170 0 0 BVPS 2.62 6.49 7.27 8.28 

银行贷款增加（减少） 177 -667 0 0 PE 40.52 35.44 24.39 18.54 

筹资成本 44 -58 -57 -72 PEG 1.36 1.19 0.82 0.62 

其他 -88 0 0 0 PB 6.17 2.49 2.22 1.95 

筹资活动现金流净额 133 446 -57 -72 EV/EBITDA 28.23 20.65 15.36 11.82 

现金净流量 54 287 -126 60 ROE 20.9% 9.6% 12.5% 14.4%
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