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本报告导读： 
 公司上半年净利润同比增长44.38% 

 产品应用前景广阔 

投资要点： 
 上半年业绩符合预期 

2010 年上半年，公司实现营业收入 5.41 亿元，同比增长 80.53%，营业利润

6760.0 万元，同比增长 53.99%，归属于母公司所有者净利润 5789.9 万元，同

比增长 44.38%，基本每股收益 0.38 元。 

 产能释放，收入快速增长，毛利率保持稳定 

1-6 月份，我国冰箱、洗衣机产量同比分别增加 38.50%、18.53%。在下游需求

旺盛和公司产能逐步释放的带动下，公司 PCM/VCM 板产销量均保持快速增长：

上半年，PCM 产品收入同比增长 101.59%、VCM 产品收入同比增长 42.58%。由

于产品供不应求，公司拥有一定的议价能力，产能释放并未带来毛利率的大幅

下调，PCM 板毛利率下降 1.29 个百分点，为 16.44%，高端产品 VCM 板毛利率

达到 21.79%，上升 2.28 个百分点。目前公司合肥禾盛项目正在积极推进，2011

年中期公司产能将达到 18 万吨，届时公司有可能成为全国最大的家电复合材

料供应商，伴随着产能的不断释放，未来两年，公司业绩将继续保持快速增长

的势头。 

 管理费用率伴随收入快速增加，资产减值损失同比大幅提高 

公司业务的高速增长和收入的大幅提高，也相应带来费用率的小幅上升：和去

年同期相比，上半年管理费用达到 1571.3 万元，同比增长 132.04%，管理费

用率提高 0.65 个百分点，但是由于募集资金存款利息收入较大，财务费用率

同比下降 0.40 个百分点。由于销售费用和财务费用控制有力，上半年期间费

用率基本保持稳定。上半年公司应收账款同比增加 88.56%，达到 1.55 亿元，

计提坏账准备同比大幅提高，从而导致公司资产减值损失达到 325.1 万元，同

比增加 563.05%，由于公司下游客户主要是美的、LG 等国内外知名客户，下游

生产商违约可能性较小。 

 产品应用前景广阔，看好公司发展前景 

作为我国领先的冰箱、洗衣机上游复合材料供应商，公司拥有较为先进的制造

技术，一方面新建冰箱、洗衣机生产线基本全部以预涂装工艺为主，另一方面

PCM/VCM 产品对现有后涂装产品的替代，公司产品需求空间较大。PCM/VCM 还

可以应用于空调、建筑材料等其他方面，因此，随着公司产能以及技术工艺的

不断提高完善，公司发展前景广阔。 

 投资建议：买入 

我们预计公司 2010 年、2011 年的每股收益分别为 0.76 元、1.21 元，以当前

的股价计算，对应的动态市盈率分别为 41.5 倍、26.0 倍，维持公司“买入”

投资评级。 

评级：买入 
当前价格：31.54 元

 

单季度业绩 元/股 

3Q/2009 0.24 

4Q/2009 0.21 

1Q/2010 0.18 

2Q/2010 0.20 

 

 

公司简介 

公司是我国主要家电 PCM/VCM 面板

生产商之一，随着公司产能的释放，

未来两年业绩将保持高速增长。 

 

 

相关报告 

禾盛新材（002290）：产能释放助力

公司高速成长 

——2010 年 6 月 25 日
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图表：公司财务预测表 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 898 1141 1584 1768 营业收入 665 1038 1719 2041

  现金 482 738 631 946 营业成本 539 860 1431 1699

  应收账款 100 113 253 204 营业税金及附加 1 1 3 3

  其它应收款 1 5 3 6 营业费用 16 27 43 51

  预付账款 31 48 68 97 管理费用 22 29 52 62

  存货 231 186 546 393 财务费用 0.4 0.3 0.5 0.7

  其他 53 51 84 121 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 97 120 156 197 公允价值变动收益 0 10 20 30

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 78 88 99 109 营业利润 85 129 209 253

  无形资产 15 19 25 33 营业外收入 6 4 5 5

  其他 4 13 32 56 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 995 1261 1740 1965 利润总额 91 133 213 258

流动负债 159 244 541 545 所得税 13 19 31 37

  短期借款 0 0 168 59 净利润 78 114 183 221

  应付账款 31 100 94 132 少数股东损益 0 0 0 0

  其他 127 144 279 354 归属母公司净利润 78 114 183 221

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 92 139 221 268

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.52 0.76 1.21 1.47

  其他 0 0 0 0

负债合计 159 244 541 545 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 84 150 150 150 成长能力

  资本公积 572 572 572 572 营业收入 -6.6% 56.0% 65.6% 18.7%

  留存收益 180 294 477 698 营业利润 14.0% 51.7% 61.8% 21.3%

归属母公司股东权益 836 1017 1200 1420 归属于母公司净利润 17.2% 46.1% 60.3% 20.9%

负债和股东权益 995 1261 1740 1965 获利能力

毛利率 18.9% 17.1% 16.8% 16.7%

现金流量表 净利率 11.7% 11.0% 10.6% 10.8%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.3% 11.2% 15.2% 15.5%

经营活动现金流 -49 212 -247 450 ROIC 20.7% 41.1% 25.3% 46.0%

  净利润 78 114 183 221 偿债能力

  折旧摊销 6 9 11 14 资产负债率 16.0% 19.3% 31.1% 27.7%

  财务费用 0 0 0 1 净负债比率 0.00% 0.00% 31.04% 10.81%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 5.66 4.68 2.93 3.25

营运资金变动 -135 102 -426 244 速动比率 4.21 3.91 1.92 2.52

  其它 1 -13 -16 -29 营运能力

投资活动现金流 -25 -22 -27 -25 总资产周转率 0.96 0.92 1.15 1.10

  资本支出 25 18 22 17 应收账款周转率 7 9 9 9

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 17.18 13.15 14.76 15.03

  其他 0 -4 -6 -8 每股指标（元）

筹资活动现金流 501 67 167 -110 每股收益(最新摊薄) 0.93 0.76 1.21 1.47

  短期借款 -49 0 168 -109 每股经营现金流(最新摊薄) -0.58 1.41 -1.64 2.99

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.00 6.76 7.97 9.44

  普通股增加 21 67 0 0 估值比率

  资本公积增加 529 0 0 0 P/E 33.81 41.66 26.00 21.51

  其他 -0 -0 -0 -1 P/B 3.15 4.67 3.96 3.34

现金净增加额 427 256 -107 315 EV/EBITDA 46.52 30.78 19.33 15.93

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告
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