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并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财报点评  

转型太阳能产品将成新看点 

 全年实现 EPS 0.35 元，拟实施 10 转 10 派 1 分配方案 

公司全年实现营业收入 18.65 亿元，同比增长 45.31%；实现利润总额 1.21 亿

元，同比增长 4.49%；实现净利润 1.00 亿元，同比增长 1.73%；实现归属于母

公司股东净利润 8960 万元，同比下降 5.72%，合每股收益 0.35 元。同时，公

司拟实施 10 转 10 派 1 的利润分配方案。 

净利润中，政府补贴为 1297 万元，投资收益为 2791 万元（包括出售风神股份

产生的投资收益 3041 万元），扣除此部分非经常性损益后，公司净利润为 5581

万元，同比下降了 39.66%，低于预期。 

 传统业务盈利能力大幅下降，未来恢复空间有限  

业绩低于预期的主要原因是公司传统业务盈利能力大幅下降：镀锌钢绞线毛利

率 7.79%同比下降了 6.47 个百分点，钢帘线毛利率 21.25%同比下降了 1.37 个

百分点，预应力钢绞线毛利率 11.02%同比下降了 2.64 个百分点。从未来趋势

来看，电网建设增速下滑，钢帘线生产企业扩产，毛利上升空间有限。 

 切割钢丝项目进展顺利，已成为公司主要业绩增长点 

公司新研制开发的晶体硅切割钢丝 9 月份已开始生产，全年实现营业收入 2125

万元，毛利率达到 49.14%，随着公司切割钢丝的逐步投产达产、产品成材率的

提高及固定费用的摊薄，2011 年切割钢丝毛利率有望维持在 50%左右。从目前

项目进展情况来看，2011 年 4 月份，5000 吨切割钢丝产能将全部达产，而且

拟增发募资建设的 1.5 万吨切割钢丝项目也开始用自筹资金建设，2011 年下半

年将陆续投产。我们预计 2011/2012 年公司切割钢丝产销规模分别在

8000/14000 吨左右，并且其价格依然将维持在较高水平，毛利率有望分别保持

在 50%/45%左右，成为业绩主要增长点。 

 维持“推荐”评级 

我们维持公司 2011/2012 年每股收益分别为 1.25/1.66 元的判断，对应目前股价

市盈率分别为 25.6/19.3 倍，我们维持公司“推荐”评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,283.48 1,865.41 2,891 4,192 4,695 

(+/-%) 26.69% 45.31% 55.0% 45.0% 12.0% 

净利润(百万元) 95.04 89.60 370 489 512 

(+/-%) 21.77% -5.72% 312.5% 32.2% 4.8% 

每股收益（元） 0.39 0.35 1.25 1.66 1.73 

EBIT  Margin  7% 17.1% 15.4% 14.4% 

净资产收益率（ROE） 11.09% 8% 23.4% 25.5% 22.5% 

市盈率（PE） 82.29 96.3 25.5 19.3 18.4 

EV/EBITDA  56.6 19.3 15.4 14.7 

市净率（PB） 9.13 7.9 5.99 4.92 4.14 
 

2011 年 2 月 22 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 469 515 687 924  营业收入 1865 2891 4192 4695 

应收款项 487 754 1094 1225  营业成本 1618 2211 3278 3719 

存货净额 318 436 649 735  营业税金及附加 2 3 4 5 

其他流动资产 119 29 42 47  销售费用 73 114 166 186 

流动资产合计 1393 1734 2472 2931  管理费用 51 69 98 111 

固定资产 1070 1313 1437 1545  财务费用 43 33 29 26 

无形资产及其他 37 36 35 34  投资收益 28 6 6 6 

投资性房地产 68 68 68 68  资产减值及公允价值变动 (5) 0 0 0 

长期股权投资 35 35 35 35  其他收入 0 1 1 1 

资产总计 2603 3186 4047 4613  营业利润 100 467 625 655 

短期借款及交易性金融负债 715 559 632 635  营业外净收支 21 20 20 20 

应付款项 590 808 1204 1364  利润总额 121 487 645 675 

其他流动负债 9 12 18 20  所得税费用 20 73 97 101 

流动负债合计 1314 1379 1854 2019  少数股东损益 11 45 59 62 

长期借款及应付债券 110 110 110 110  归属于母公司净利润 90 370 489 512 

其他长期负债 9 10 7 (1)       

长期负债合计 119 120 117 109  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 1433 1500 1971 2129  净利润 90 370 489 512 

少数股东权益 74 110 157 207  资产减值准备 3 (5) 0 0 

股东权益 1096 1577 1919 2278  折旧摊销 56 73 93 110 

负债和股东权益总计 2603 3186 4047 4613  公允价值变动损失 5 0 0 0 

      财务费用 43 33 29 26 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 293 (79) (168) (68) 

每股收益 0.33 1.25 1.66 1.73  其它 0 41 47 50 

每股红利 0.25 0.38 0.50 0.52  经营活动现金流 447 400 462 604 

每股净资产 4.06 5.34 6.50 7.71  资本开支 (340) (309) (216) (216) 

ROIC 6% 21% 25% 23%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 8% 23% 25% 22%  投资活动现金流 (343) (309) (216) (216) 

毛利率 13% 24% 22% 21%  权益性融资 241 222 0 0 

EBIT Margin 7% 17% 15% 14%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 10% 20% 18% 17%  支付股利、利息 (68) (111) (147) (154) 

收入增长 45% 55% 45% 12%  其它融资现金流 135 (156) 73 3 

净利润增长率 -6% 313% 32% 5%  融资活动现金流 239 (45) (74) (150) 

资产负债率 58% 51% 53% 51%  现金净变动 343 46 172 237 

息率 0.8% 1.3% 1.7% 1.8%  货币资金的期初余额 126 469 515 687 

P/E 96.3 25.5 19.3 18.4  货币资金的期末余额 469 515 687 924 

P/B 7.9 6.0 4.9 4.1  企业自由现金流 130 106 259 400 

EV/EBITDA 56.6 19.3 15.4 14.7  权益自由现金流 265 (79) 308 381 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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