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禾盛新材（002290） 金属非金属 
—政策刺激收入高速增长、成本上升拖低利润增幅

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 31.54 元

 

事件： 
公司今日发布 2010 年中期财务报告，报告期内公司实现营业收入 5.4 亿

元，同比增长 8.53%，0.58 亿元，同比增长 44.38%，实现基本每股收益

0.38 元。同时，公司预计 2010 年 1－9 月实现归属上市公司股东净利润

同比增长 30%－50%。  

结论： 
公司 2010 年中报业绩基本符合预期，报告期内，受家电消费政策的刺激，

公司收入同比实现大幅增长，但利润同比增幅小于收入同比增幅，主要原

因是报告期内，公司毛利率同比下滑 2 个百分点左右，报告期内公司盈利

能力下滑。同时，公司对 2010 年 1－3 月份经营情况进行预测，基本上

与中报业绩增长幅度一致。 

正文： 
◆ 政策刺激收入高速增长、成本上升拖低利润增幅 “家电下乡”、“以

旧换新”等政策的延续，刺激家电消费快速增长，公司作为家电的上

游企业，公司受益较大，收入高于下游整机家电企业的增长速度。上

半年，占比成本在比重的钢铁薄板基材、有机涂料、化学处理剂和复

合膜等原材料价格出现一定程度的上涨，景响公司毛利率水平同比有

所下滑，是公司上半年利润增速小于收入增幅的主要原因。 
◆ 募投项目稳步推进，产能逐步释放 公司 2009 年 9 月通过 IPO 实现

上市，募集资金 5.5 亿元左右，用于“年产 12 万吨家电用复合材料

（PCM/VCM）生产线项目”和“年产 800 万平方米高光膜生产线建

设项目”。公司的募投项目建设正在积极推进，随着子公司合肥禾盛

项目的投产，明年上半年公司产能可达到 18 万吨，届时公司产能将

成为国内最大，将更好的满足客户不断扩大的需求。 
◆ 三项费用率保持稳定 报告期内，公司三项费用率稳同比基本持平，

管理费用率同比上升，主要是报告期内公司产品研发支出加大；财务

费用率销售费用率同比小幅下降，主要原因是报告期内公司收入规模

同比大幅提升。 
◆ 估值与投资建议 我们预计公司 2010/2011/2012 年每股收益将分别

达到 0.78/1.15/1.61 元，对应 2010/2011/2012 年动态 PE 分别为

47/27/20 倍，公司在家电零部件行业估值相对略高，鉴于对公司长期

成长性的看好，给予公司“推荐”投资评级。  

2010 年 8 月 16 日 
 

联系方式 
研究员： 邹翠利 

执业证书编号： S0020109061421 

电  话： 021-51097188-1922 

电  邮： zoucuili@gyzq.com.cn 

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国安徽省合肥市寿春路

179 号（230001） 
 

2010 年公司点评 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   2 

附表 财务估值报表 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 898  1028  1258  1601  营业收入 665  1098  1647  2306  
  现金 482  435  330  320  营业成本 539  900  1351  1891  
  应收账款 100  146  228  315  营业税金及附加 1  2  2  3  
  其它应收款 1  2  3  4  营业费用 16  27  40  57  
  预付账款 31  46  72  99  管理费用 22  35  53  74  
  存货 231  334  526  725  财务费用 0  1  2  2  
  其他 53  66  99  138  资产减值损失 1  1  1  1  
非流动资产 97  146  194  202  公允价值变动收 0  0  0  0  
  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  
  固定资产 78  114  153  174  营业利润 85  132  197  278  
  无形资产 15  15  14  14  营业外收入 6  5  5  5  
  其他 4  18  27  14  营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 995  1175  1452  1803  利润总额 91  137  203  283  
流动负债 159  238  387  541  所得税 13  20  29  41  
  短期借款 0  0  23  39  净利润 78  117  174  242  
  应付账款 31  51  77  108  少数股东损益 0  0  0  0  
  其他 127  187  287  395  归属母公司净利润 78  117  174  242  
非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 92  143  215  300  
  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.93  0.78  1.15  1.61  
  其他 0  0  0  0  主要财务比率     
负债合计 159  238  387  541  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
 少数股东权益 0  0  0  0  成长能力     
  股本 84  150  150  150  营业收入 -6.6% 65.0% 50.0% 40.0%
  资本公积 572  505  505  505  营业利润 14.0% 54.9% 49.8% 40.8%
  留存收益 180  281  409  607  归属于母公司净利润 17.2% 50.2% 48.1% 39.7%
归属母公司股东权益 836  937  1065  1262  获利能力     
负债和股东权益 995  1175  1452  1803  毛利率 18.9% 18.0% 18.0% 18.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 11.7% 10.7% 10.5% 10.5%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 9.3% 12.5% 16.3% 19.2%
经营活动现金流 -49  31  -18  50  ROIC 24.1% 26.5% 26.3% 28.5%
  净利润 78  117  174  242  偿债能力     
  折旧摊销 6  11  16  21  资产负债率 16.0% 20.3% 26.6% 30.0%
  财务费用 0  1  2  2  净负债比率 0.00% 0.00% 5.95% 7.17%
  投资损失 0  0  0  0  流动比率 5.66  4.32  3.25  2.96  
营运资金变动 -135  -100  -214  -220  速动比率 4.21  2.92  1.89  1.62  
  其它 1  2  5  5  营运能力     
投资活动现金流 -25  -60  -63  -29  总资产周转率 0.96  1.01  1.25  1.42  
  资本支出 25  60  64  29  应收账款周转率 7  8  8  8  
  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 17.18  21.91  21.12 20.49 
  其他 0  0  0  0  每股指标（元）     
筹资活动现金流 501  -18  -24  -31  每股收益(最新摊薄) 0.52  0.78  1.15  1.61  
  短期借款 -49  0  23  16  每股经营现金流(最新摊 -0.32  0.21  -0.12 0.33  
  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.56  6.22  7.08  8.39  
  普通股增加 21  67  0  0  估值比率     
  资本公积增加 529  -67  0  0  P/E 33.81  40.52  27.35 19.58 
  其他 -0  -18  -47  -47  P/B 3.15  5.07  4.46  3.76  
现金净增加额 427  -47  -105  -10  EV/EBITDA 47  30  20  14  
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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免责条款： 
本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，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，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 


