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业绩符合预期 未来增长明确 

事件描述 

金发科技 2010 年 8 月 19 日公布半年报，主要内容为： 

公司实现营业收入 46.8 亿元，同比增长 67.9%；营业利润 1.6 亿元，同比增长 9.6%；实现归属上市公司股东的净利

润 1.93 亿元，同比增长 45.81%；实现基本每股收益 0.14 元，同比增长 40%；公司营业外收入 4315 万，实现扣除非

经常性损益后的基本每股收益 0.11 元，同比增长 22.22%；净资产收益率 6.28%，较去年同期增加 1.59%，实现每股

经营活动的现金流净额-0.08 元，较去年同比降低 122.86%。我们有以下几点点评： 

第一， 同比看，产销的大幅增长，产品价格在成本的推动下上涨，营业外收入大幅上涨是营业收入同比大幅改善的

主要原因；公司 2 季度营业外收入 4315 万，较同期大幅上涨，考虑到账面的递延收益，我们预计公司营业外

收入在 2010,2011 年能够维持增长，这块可能是超预期的部分。营业利润较去年增长 9.6%,大幅低于营业收

入的增速，主要原因是当期和上期减值处理不同造成的。 

第二， 环比看，公司 2 季度收入，毛利，毛利率均有所提升，我们认为主要是 2 季度销量高于 1 季度，贸易业务毛

利率恢复正常所致。公司半年报现金流流出 1.1 亿，主要是公司加大采购所致。2 季度费用率小幅降低，显示

出降低的趋势，我们预计未来还有降低的空间。 

第三， 受益于汽车下游，家电下游的快速增长和公司未来明确的扩能计划，我们预计公司销量的复合增长率将维持

在 25%以上，是当前看好公司最大的理由。 

第四， 二鞋厂，尖山项目 2010 年起逐渐结算将增厚公司的业绩。 

第五， 盈利预测和估值：不考虑地产业务利润贡献的情况下，我们维持公司 2010~2012 年 EPS 分别 0.481，0.618，

0.797，对应 PE 分别为 22.65,17.65,13.67，未来到未来公司产能增长明确，维持对公司的“推荐”评级。 

事件评论 

第一，同比看，产销的大幅增长，产品价格在成本的推动下上涨，营业外收入大幅上涨是营业收入同比大幅改善的主

要原因；公司 2 季度营业外收入 4315 万，较同期大幅上涨，考虑到账面的递延收益，我们预计公司营业外收入在

2010,2011 年能够维持增长，这块可能是超预期的部分。营业利润较去年增长 9.6%,大幅低于营业收入的增速，主要

原因是当期和上期减值处理不同造成的。 

公司改性塑料销售从 2009 年上半年的 16 万吨提高到 2010 年上半年的 26 万吨，同比增幅明显，是公司营业收入大
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幅增长的主要原因。 

图 1：公司 2010 年 12 季度营业收入营业毛利大幅提高
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2010 年 1,2 季度公司毛利率小幅改善  
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

公司营业利润较去年同期增长 9.6%，大幅低于营业收入的增速，我们认为主要原因是 2009 年公司冲回了 8287 万的

减值，而 2010 年公司计提 1525 万减值。若剔除这部分的影响，公司营业利润的增速达到 1.6+0.15*0.85=1.72 亿，

2009 年公司营业利润调整后为 1.46-0.8287*0.85=0.7556，这样调节以后，公司营业利润增速达到 127%，尽管不能

完全这么计算，但可以看出剔除减值因素后，公司的营业利润还是大幅增长的。营业毛利的大幅增长也反映出公司盈

利随产销的提高而大幅提高，基本上与产销的提高是相匹配的。 

公司上半年营业外生收入达到 4315 万，主要是政府补贴进利润表所致，公司上半年受到天津政府补贴款约 1.6 亿，

公司当前递延收益账面为 2.78 亿，预计这两部分将在近两年将通过营业收入的方式进利润表，也就是公司营业收入的

增长能够得到维持。 

第二，  环比看，公司 2 季度收入，毛利，毛利率均有所提升，我们认为主要是 2 季度销量高于 1 季度，贸易业务

毛利率恢复正常所致。公司半年报现金流流出 1.1 亿，主要是公司加大采购所致。2 季度费用率小幅降低，

显示出降低的趋势，我们预计未来还有降低的空间。 

2010 年 2 季度，公司毛利率从 1 季度的 12.46%上升至 13.61%，较 2009 年 1,2 季度的 15.21%，12.21%降低 1~2%

个百分点，我们认为主要是原材料涨价给公司带来的压力所致。公司阻燃，增强，增韧毛利率较去年同期降低 3~4%，

塑料合金毛利率大幅降低，降幅为 8%，贸易业务的毛利率则基本恢复历史平均水平。公司阻燃，增韧，增强毛利率

跌破 15%，小于 15%~16%的毛利率目标，我们推测可能和公司 3.4 月份在产销良好的时候加大采购，之后原材料下

跌有关。由于改性塑料业务属于轻资产模式，公司在毛利率降低的时候通过停产挺价时不会由此损失大量折旧费用，

我们预计公司 15%的毛利率能够得到维持，也就是说下半年公司毛利率能为恢复至 15%左右。 

表 1：公司分业务毛利率的比较 

 阻燃毛利率 增韧毛利率 增强毛利率 塑料合金毛利率 贸易毛利率 

2001     6.54% 

2002     7.43% 

2003     6.61% 

2004H 12.73%   13.61% 7.05% 

2004     5.66% 

2005Q1 13.65%   11.47% 8.55% 

2005H 12.44%   8.12% 6.99% 

2005 11.97%   11.11% 6.23% 

2006Q1 13.42%   17.13% 4.48% 
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2006H 11.88%   17.19% 5.99% 

2006 11.34%   20.70% 6.24% 

2007H 12.61%   25.37% 5.50% 

2007 13.90%   24.22% 5.85% 

2008H 13.43% 17.71% 17.29% 21.46% 5.64% 

2008 13.90% 17.71% 17.44% 20.74% 1.97% 

2009H 18.89% 15.47% 15.36% 26.99% -3.25% 

2009 17.13% 17.10% 17.15% 27.11% 3.65% 

2010H 14.72% 11.94% 13.96% 18.52% 6.12% 

资料来源：长江证券研究部 

公司半年报经营性现金流出 1.16 亿，主要是加大采购所致。存货中，原材料和产成品分别增加 1.8 亿，1 亿，经营性

应收-经营性应付增加约为 6000 万，从经营性现金考虑，公司若把存货，原材料，产成品变现，提出应收应付的影响，

上半年的现金流为 2.3 亿，对应现金流 0.164 元。此外，在原材料价格上涨的时候，企业现金流降低是正常且必要的。 

费用方面：公司 2 季度，管理费用率 4.23%，较 1 季度降低 0.3%，三费率为 8.95%较 1 季度降低约 1%。公司历史

上三费率约为 6%~8%。我们预计公司三费率可能还有降低的空间。 

图 3：参考历史平均情况预计公司三费率有降低的空间 
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资料来源：长江证券研究部 

第三，受益于汽车下游，家电下游的快速增长和公司未来明确的扩能计划，我们预计公司销量将维持 30%左右的复合

增长，是当前看好公司最大的理由。 

2010 年，我国彩电，汽车的产销良好，特别是汽车，截止 2010 年 6 月份的数据，我国汽车行业产量达到 892.73，

累计同比增速达到 48.84%。这也是公司产销超预期的主要原因。 
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图 4：公司下游彩电累计增速保持 10%以上 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：公司下游汽车累计增速达到 48% 
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资料来源：中国资讯网，长江证券研究部 

公司公告投资江苏子公司，注册资本达到 6 亿，为的是弥补上海金发产能因土地受限而无法扩张的问题，预计 2011

年，2012 年起将逐渐放量。预计公司未来产能的年均复合增长率达到 25%。当期公司毛利率基本处于底部，量的扩

张基本能够对应业绩的增长。 

表 2：预计公司未来产能扩张情况 

公司/产能 2010 2011 2012 2013 

广州 38 38 38 38 

上海 16 16 16 16 

绵阳 6 6 6 6 

天津  10 20 20 

珠海    20 

江苏  5 10 20 

合计 60 75 90 120 

资料来源：长江证券研究部 

第四，二鞋厂，尖山项目 2010 年起逐渐结算将小幅增厚公司的业绩。 

公司二鞋厂，尖山项目 2010 年起将逐渐销售，结算，预计将从 2010 年起增厚公司的业绩。 

表 3：房地产情况的估计 

 二鞋厂 尖山（麓城二期） 

地块面积（平方米） 39270.75 344142.41 

容积率 3.2 1.8 

土地成本(估计) 1500 1500 

建筑成本(估计) 1500 1500 

预计售价(估计) 5000 8000 

进度(估计) 2010 年销售 2010 年动工 

资料来源：长江证券研究部 

第五，盈利预测和估值： 

不考虑地产业务利润贡献的情况下，我们维持公司 2010~2012 年 EPS 分别 0.481,0.618.0.797，对应 PE 分别为

22.65,17.65,13.67，未来到未来公司产能增长明确，维持对公司的“推荐”评级。 
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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 7112 9450 11906 15046 货币资金 1174 945 1191 1505 

营业成本 5998 8187 10265 12908 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1114 1262 1641 2138 应收账款 1630 2174 2739 3461 

％营业收入 15.7% 13.4% 13.8% 14.2% 存货 2347 3198 4010 5042 

营业税金及附加 18 24 30 38 预付账款 227 310 389 489 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 20 15 18 23 

销售费用 239 189 238 301 流动资产合计 6175 7672 9644 12160 

％营业收入 3.4% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 398 283 357 451 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.6% 3.0% 3.0% 3.0% 长期股权投资 16 16 16 16 

财务费用 143 78 109 149 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.0% 0.8% 0.9% 1.0% 固定资产合计 1312 1702 2092 2386 

资产减值损失 17 14 14 19 无形资产 393 373 354 337 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 52 52 52 52 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 47 2 2 2 

营业利润 300 673 892 1181 其他非流动资产 -1 -1 -1 -1 

％营业收入 4.2% 7.1% 7.5% 7.9% 资产总计 7993 9816 12159 14952 

营业外收支 29 100 100 100 短期贷款 745 1237 2116 3031 

利润总额 328 773 992 1281 应付款项 1675 2285 2864 3602 

％营业收入 4.6% 8.2% 8.3% 8.5% 预收账款 169 227 286 361 

所得税费用 43 101 130 168 应付职工薪酬 49 65 82 103 

净利润 285 672 862 1113 应交税费 11 22 28 36 

其他流动负债 209 276 347 436 归属于母公司所有者

的净利润 286.1 671.9 862.4 1113.3 流动负债合计 2857 4112 5723 7569 

少数股东损益 -1 0 0 0 长期借款 685 685 685 685 

EPS（元/股） 0.20 0.48 0.62 0.80 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 4 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1116 1116 1116 1116 

经营活动现金流净额 368 -47 124 165 负债合计 4662 5913 7524 9370 

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 

2988 3560 4293 5239 

长期股权投资 -19 0 0 0 少数股东权益 343 343 343 343 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3331 3902 4636 5582 

固定资产投资 -413 -494 -519 -450 负债及股东权益 7993 9816 12159 14952 

其他 -34 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -465 -494 -519 -450  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.205 0.481 0.618 0.797 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.14 2.55 3.07 3.75 

银行贷款增加（减少） 663 492 879 915 PE 53.20 22.65 17.65 13.67 

筹资成本 254 -179 -239 -316 PEG 0.93 0.40 0.31 0.24 

其他 -507 0 0 0 PB 5.09 4.28 3.55 2.91 

筹资活动现金流净额 410 313 641 599 EV/EBITDA 28.59 18.50 14.64 11.59 

现金净流量 312 -229 246 314 ROE 9.6% 18.9% 20.1% 21.3%
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