
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2010 年净利润同比增长 126%，实现 EPS0.35 元； 

 公司业绩增长来源：混炼胶销量增长 51%，毛利率也有所提升； 

 近两年公司新产品集中投产，已经进入高速增长时期。 
 

报告摘要： 

 2010 年度净利润同比增长 126%。2010 年度，公司实现营业收入 9.49

亿元，同比增长 51.79%；实现净利润 0.91 亿元，同比增长 126.51%；

实现年度 EPS0.35 元。 

 混炼胶销量增长 51.11%、毛利率提升 3.68 个百分点。2010 年度，公

司首发募投的 3 万吨混炼胶项目、7.5 万吨有机硅单体项目顺利投产；

由此公司混炼胶总体产能达到 5 万吨，有机硅单体实际产能达到 9

万吨以上。由于经营规模扩大，公司的主营产品混炼胶在 2010 年实

现销售 4.57 万吨，同比增长 51.11%；单体项目的顺利运行，在一定

程度上降低了公司的单位成本，提升了产品毛利率。 

 新产品不断推出，进入高速增长时期。随着公司单体装置的顺利投产，

公司开始更多地集中于下游深加工产品开发。今明两公司陆续投放市

场的产品有 107 胶、硅酮密封胶、D5、液态硅橡胶等，新产品的大

量推出，将给公司业绩带来高速增长。 

 股权激励加速公司发展。根据公司的股权激励草案，在首次授予的

225 万份股权激励对象中，核心技术人员、中层管理人员，占计划总

量的 81.85%。这显示了公司对于生产、技术人员的高度重视，该股

权激励计划的实施将利于公司进一步增强技术领先优势。 

 业绩预测：2010 年 EPS0.47 元。公司的有机硅上游工艺已经完全打

通，下游的新产品将不断投放市场。预计 11－12 年 EPS 分别为 0.47、

1.26 元，给予“买入”评级。签于公司进入高速发展时期，给予 12 年

20 倍 PE，目标价格 25.20 元。 

单位:百万元 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入 625.19  948.99  1859.00  3205.99  

增长率(%) -2.84% 51.79% 95.89% 72.46% 

归属母公司股东净利润 36.78  85.24  136.47  364.24  

增长率(%) -15.60% 131.74% 60.10% 166.90% 

每股收益(EPS) 0.15  0.35 0.47  1.26  

PE 114.73 49.17 36.36  13.62  
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表 1：公司预测利润表 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

        营业收入 643.46  625.19  948.99  1859.00  3205.99  

  减: 营业成本 522.33  507.17  735.31  1484.80  2403.25  

        营业税金及附加 1.72  0.42  1.20  2.35  4.05  

        营业费用 16.82  19.91  25.85  50.63  87.32  

        管理费用 41.38  42.85  70.95  138.99  239.70  

        财务费用 9.80  10.75  11.45  11.96  15.66  

        资产减值损失 -0.37  2.36  6.30  2.76  2.76  

  加: 投资收益 0.00  0.00  2.08  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 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  

        营业利润 51.78  41.72  100.00  167.50  453.25  

  加: 其他非经营损益 1.83  3.33  5.96  3.71  3.71  

        利润总额 53.61  45.06  105.97  171.21  456.95  

  减: 所得税 6.83  4.93  15.07  25.68  68.54  

        净利润 46.77  40.13  90.90  145.53  388.41  

  减: 少数股东损益 3.19  3.35  5.66  9.06  24.17  

        归属母公司股东净利润 43.58  36.78  85.24  136.47  364.24  

资料来源：WIND 资讯，宏源证券 
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 分析师简介： 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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