
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 由于原料涨价、市场开拓等原因，今年公司毛利率有所下滑； 

 滤饼项目今年有 1000 吨产品产出，6000 吨分散染料项目明年底完工； 

 公司的 1500 吨滤饼、5000 吨分散染料项目将于 2013 年 8 月完工。 
 

报告摘要： 

 原材料价格上涨、市场开拓等因素导致今年毛利率下降。今年前三季

度公司产品毛利率 38.18%，同比下滑约 4 个百分点，主要原因有两

点：首先是原材料价格涨幅较大，如苯胺产品去年均价在 8000 元/

吨，今年均价超过 11000 元/吨；其次，公司为了拓展市场，针对部

分重要客户实行优惠了价格。 

 5500 吨滤饼项目已有产品产出，6000 吨分散染料项目明年底完工。

公司募投项目之一的东营 5500 吨滤饼项目，已经进入试生产状态，

预计全年大约可生产滤饼 1000 吨；烟台 6000 吨分散染料项目仍处于

施工中，预计明年底可以完工。 

 1500 吨滤饼、5000 吨分散染料项目进一步扩大经营规模。9 月份公

司发布公告，利用部分超募资金投向 1500 吨滤饼、5000 吨分散染料

项目，项目投产后达产年可实现销售收入 10000 万元，利润总额

2069.89 万元，净利润 1552.41 万元。该项目将于 2013 年 8 月份完工，

届时公司生产规模可达到滤饼 7000 吨、分散染料 14000 吨。 

 销售力量不断增强，市场空间持续拓展。前三季度公司销售费用同比

增加 301 万元，增幅 34.16%。销售费用的快速增长，主要是由于公

司销售队伍扩充所致，目前公司销售人员比去年同期增加了 50%。随

着销售队伍的不断壮大，公司客户开发将有更大进展。 

 PUD－SD 等新产品不断推出，具有高盈利能力。公司今年推向市场

的 PUD－SD 系列分散染料已经获得广大客户认可；另外公司的 PTT

系列、高牢度系列产品，均为需求量大、其它公司尚未涉足的产品。 

 业绩预测。预计 2010-2012 年公司可实现 EPS 分别为 0.31 元、0.57

元、0.85 元，未来两年公司将有快速发展，给予“增持”评级。 

主要经营指标（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 175.13  196.03  223.67  379.07  554.6

5  增长率(%) 27.73% 11.94% 14.10% 69.48% 46.32

% 归属母公司股东净利润 37.90  46.31  33.13  60.45  90.59  

增长率(%) 13.07% 22.17% -28.45% 82.45% 49.87

% 每股收益(EPS) 0.354  0.433  0.310  0.565  0.847  

市盈率(P/E) 

 

58.0  47.4  66.3  36.4  24.3  
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表 1：预测利润表（百万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 137.11  175.13  196.03  223.67  379.07  554.65  

减:营业成本 85.50  108.51  112.78  138.68  229.47  332.79  

营业税金及附加 0.11  0.14  0.20  0.23  0.39  0.57  

营业费用 5.30  8.91  11.17  17.89  30.33  44.37  

管理费用 7.78  16.25  20.99  29.08  49.28  72.11  

财务费用 -0.11  0.56  1.31  -0.50  -1.50  -2.50  

资产减值损失 0.67  2.03  0.87  0.00  0.00  0.00  

加:投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 37.84  38.72  48.71  38.30  71.11  107.32  

加:其他非经营损益 0.42  5.83  5.57  1.50  1.50  1.50  

利润总额 38.26  44.55  54.28  39.80  72.61  108.82  

减:所得税 5.25  6.64  7.00  5.97  10.89  16.32  

净利润 33.01  37.90  47.28  33.83  61.71  92.49  

减:少数股东损益 -0.51  0.00  0.97  0.70  1.27  1.90  

归属母公司股东净利润 33.52  37.90  46.31  33.13  60.45  90.59  

EPS 0.313  0.354  0.433  0.310  0.565  0.847  

资料来源：宏源证券 
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