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借助募投项目巩固国内木质活性炭的龙头地位 

事件描述 

元力股份拟 IPO 上市，主要内容和我们的主要观点如下： 

 公司本次拟发行 1700 万股，发行后总股本 6800 万股。公司本次募投项目主要是本部年产 10,000 吨木质活性炭

连续化生产线扩建项目、全资子公司荔元活性炭年产 10,000 吨活性炭生产建设项目和本部研发中心扩建项目。项

目建设期都为 1 年。 

 在公司募投项目达成后，公司木质活性炭产能将从目前的 2.2 万吨提高到 4.2 万吨。其中，本部年产 10,000 吨木

质活性炭连续化生产线扩建项目达产后预计贡献收入 6517 万元，净利润 1218 万元，每股收益 0.18 元；全资子

公司荔元活性炭年产 10,000 吨活性炭生产建设项目达产后可贡献收入 6076 万元，净利润 1232.64 万元，每股收

益 0.18 元。 

 我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.40、0.78 和 1.18 元，按照 2011 年 25-30 倍市盈率计算，合理

申购价格为 19.50-23.40 元。 

事件评论 

公司概况 

股权结构 

公司本次拟发行普通股1700万股，发行后总股本6800万股。发行前，公司控股股东为王延安持有67.08%股份，实际

控制人为卢元健、王延安夫妇共持有87.11%股份。此外，公司另有1位法人股东和4位自然人股东共持股12.89%。 

图 1：本次发行前公司股权结构图 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

经营情况 

公司营业收入从2007年的6803万元达到2009年的11218万元，年复合增长率28.41%；营业利润从2007年的550万元

达到2009年的1416万元，年复合增长率60.45%；净利润从2007年的1024万元达到2009年的1837万元，年复合增长

率33.94%；毛利率从2007年的27.36%达到2009年的33.48%。 

图 2：近四年公司营业收入 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3：近四年公司营业利润 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 4：近四年公司净利润 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：近四年公司毛利率、净利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

主营业务 

公司主营业务为木质活性炭产品的研发、生产和销售，目前已经发展成为国内规模最大、技术水平最高、自主创新能

力最强的木质活性炭龙头企业。 

从主营产品的营收占比来看，自制炭占营收比例超过 70%，但逐年上升，到 2009 年达到 71.46%。其次公司外购炭

营收占比逐年增大，从 2008 年的 12.60%下降至 2009 年的 28.54%。 

从产品毛利率的角度来看，公司的产品销售毛利率比较稳定。其中，自制炭毛利率保持在 27%-38%之间，外购炭的

毛利率在 12%-24%之间。 

图 6：近三年公司主营构成按产品分类 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 7：近四年公司各产品毛利率变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

募投项目 
公司本次拟向社会公开发行2000万股人民币普通股，募集资金在扣除发行费用后将用于本部年产10,000 吨木质活性

炭连续化生产线扩建项目、全资子公司荔元活性炭年产10,000 吨活性炭生产建设项目和本部研发中心扩建项目。 

表 2： 公司募投项目资金使用情况 单位：万元 

项目名称 投资总额 建设周期 年营业收入 年营业利润

公司本部年产 10,000 吨木质活性炭连续化生产线扩建项目 5,385 1 年 6517 1218 
荔元活性炭年产 10,000 吨活性炭生产建设项目 6,940 1 年 6076 1232.64 

公司本部活性炭技术研发中心扩建项目 2,000 1 年 - - 
其他与主营业务相关的营运资金 - -- - - 

合计 14325 -- 12593 2450.64 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

盈利预测与申购价格 

我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.40、0.78 和 1.18 元，按照 2011 年 25-30 倍市盈率计算，合理申

购价格为 19.50-23.40 元。 
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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 112 146 219 306 货币资金 15 316 321 355 

营业成本 75 98 136 184 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 38 48 83 122 应收账款 13 17 26 37 

％营业收入 33.5% 33.0% 38.0% 40.0% 存货 10 13 18 24 

营业税金及附加 1 1 1 2 预付账款 2 2 3 4 

％营业收入 0.5% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 7 8 12 16 

销售费用 9 9 13 18 流动资产合计 47 356 379 436 

％营业收入 7.7% 6.0% 6.0% 6.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 13 15 22 31 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.7% 10.0% 10.0% 10.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 0 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% -0.1% -0.5% -0.4% 固定资产合计 47 63 84 108 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 10 10 9 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 14 24 48 73 其他非流动资产 8 36 57 73 

％营业收入 12.6% 16.4% 21.9% 23.7% 资产总计 113 466 530 625 

营业外收支 6 7 11 17 短期贷款 20 0 0 0 

利润总额 20 30 59 89 应付款项 17 20 27 37 

％营业收入 17.6% 20.9% 27.0% 29.2% 预收账款 0 1 1 2 

所得税费用 1 3 6 9 应付职工薪酬 1 2 3 4 

净利润 18 27 53 80 应交税费 2 3 4 6 

其他流动负债 2 2 3 4 归属于母公司所有者

的净利润 18.4 27.4 53.2 80.4 流动负债合计 42 27 39 53 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.36 0.40 0.78 1.18 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 17 31 54 83 负债合计 43 28 40 54 

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 

70 437 491 571 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 10 0 0 0 股东权益 70 437 491 571 

固定资产投资 0 -50 -50 -50 负债及股东权益 113 466 530 625 

其他 -29 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -19 -50 -50 -50  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.360 0.403 0.783 1.183 

股权融资 0 17 0 0 BVPS 1.37 6.43 7.22 8.40 

银行贷款增加（减少） 0 -20 0 0 PE 74.96 67.00 34.50 22.83 

筹资成本 -1 0 1 1 PEG 1.18 1.05 0.54 0.36 

其他 10 323 0 0 PB 19.66 4.20 3.74 3.22 

筹资活动现金流净额 9 320 1 1 EV/EBITDA 90.39 50.58 27.44 17.87 

现金净流量 7 301 5 34 ROE 26.2% 6.3% 10.8% 14.1%
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