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销售持续增长 规模效应显现 公司研究 
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投资要点： 

 2010 年度前三季度公司实现营业总收入为 9.66 亿元，同比增长

77.28%。实现营业利润、利润总额和净利润分别为 2.99 亿元、

2.98 亿元和 2.54 亿元，同比增长 88.87%、84.76%和 85.39%，实

现每股收益为 1.12 元，业绩基本符合市场的一致预期。 

 产能扩张市场拓展促销售增长。2010 年第三季度公司实现收入

3.1 亿元，同比增长 61.73%，主要是由于产能改扩建项目建成投

产、市场开发力度及销售规模的加强与扩大。 

 毛利率维持稳定，销售费用率同比下降。2010 年三季度整体毛利

率为 55.98%，同比和环基本保持稳定，另外销售费用率为 18.85%

同比降低了 2.2 个百分点，随着销售规模的扩大相关销售费用在

规模效应下占比相对减少，从而进一步增厚业绩，同时财务费用

随着募集资金的到账成为利润增加项，公司预计 2010 年度上市

公司股东的净利润同比增长 40%-70%，全年业绩高增长可期。 

 盈利预测：在不考虑营业外收支的情况下，假设 2010-2012 年公

司期间费用率依然保持下降趋势，预计 EPS 分别为 1.73 元、2.07

元和 2.40 元，结合目前股价来看，2010 年 PE 为 46 倍，综合公

司产品的市场领域和竞争实力，我们长期看好公司的发展。目前

估值虽然已经较高，但考虑到公司业绩快速增长给市场带来的正

面效应，我们认为公司理当享有一定的溢价，维持“谨慎推荐”

评级。 

 

单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 849.60 1,282.96 1,535.96 1,733.99

YOY(%) 36.10% 32.89% 55.51% 25.31%

营业利润 245.70 451.10 552.93  641.93 

归属母公司净利润 215.75 392.46 469.99  545.64 

EPS(元） 2.34 1.73 2.07  2.40 

P/E 37.92 46.09 38.52  33.23 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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