
 

 

 
 

 
 
总股本/已流通股（万股） 11368/11368 

流通市值（亿元） 15.36 

每股净资产（元） 2.7 

资产负债率（%） 51．31 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 公司属于元器件行业，主营业务为研制、生产微细及特种漆

包线，是国内最大的专业微细漆包线生产企业。 

 公司业绩符合我们的预期。2010 年，公司实现主营业务收入

9.83 亿元，同比增长 92.51％；营业利润 1675 万元，同比

增长 2108.69％；归属母公司所有者净利润 1563 万元，同比

增长 389.71％；基本每股收益 0.14 元；分配预案为每 10

股送 2 股转增 4 股派 0.4 元（含税）。 

 产销量达历史新高，收入大幅提升，毛利率有所提高。2010

年，随着产业景气度的回升，公司的微细漆包线产品产销两

旺，常规线和自粘线产销量超过了一万吨，使公司收入规模

大幅上升。公司2010年综合毛利率9.06%，同比增加0.71%。

报告期内毛利率略有上升的主要原因是产能利用率的提高。

考虑到铜价目前处于9500美元/吨左右高位运行，上涨空间

已经不大，未来公司毛利率有望继续得到提升。 

 期间费用控制能力有所提升。报告期内公司期间费用率

6.87%，同比下降1.1%。其中，销售费用率1.71%，同比下降

0.58%；管理费用率3.74%，同比下降0.79%；财务费用率

1.42%，同比上升0.27%。公司销售费用率和管理费用率下降

主要是由于收入大幅增加所带来的规模效应，财务费用率的

变化原因是公司大幅增加银行借款以应对铜价上涨带来的

流动资金紧缺。 

 拓展西南市场将成为新的增长点。公司的销售网络主要覆盖

长三角和珠三角地区。目前，公司已经开始建设西南地区的

销售体系。随着未来电子产业的向重庆、成都等西部城市转

移，西部市场的开拓有望成为公司未来业绩的增长点。 

 定向增发未来有可能重启。公司于2010年6月24日拟以13.17

元/股定向增发约7798万股收购上海杨行铜材有限公司100%

的股权。杨行铜材主营业务是生产高电压、大容量变压器用

电磁线，该重组可以扩大公司的经营范围，提高公司盈利能

力。预计2011年杨行铜材净利润约为7800万元。由于资产评

估短时间内难以完成，公司于去年12月7日终止了定向增发

重组方案，并且承诺三个月内不启动新重组方案。目前承诺

期限已经结束，公司有可能重新启动定向增发重组计划。 
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 我们预计2011-2013年公司EPS分别为0.15元、0.24元、0.35元；按3月15日收盘价13.51元计算，对应动态市

盈率分别为88倍、57倍和38倍。考虑到公司目前的估值水平及重组的不确定性，维持公司“中性”的投资评

级。 

 风险提示：1。原材料价格上涨。2。重新启动定向增发项目失败。 

 

2008年 2009年 2010年 2011年E 2012年E 2013年E

一、营业收入 65,241 51,084 98,344 110,912 125,242 143,477

   同比增长 - -21.70% 92.51% 12.78% 12.92% 14.56%

    减：营业成本 60,267 46,820 89,438 99,943 112,430 128,326

       综合毛利率 7.62% 8.35% 9.06% 9.89% 10.23% 10.56%

        营业税金及附加 13 12 61 48 65 68

        资产减值损失 555 100 356 550 585 626

    减：期间费用 4,373 4,076 6,761 8,285 8,930 9,599

       期间费用率 6.70% 7.98% 6.87% 7.47% 7.13% 6.69%

        其中：销售费用 1,163 1,171 1,681 2,429 2,317 2,210

             管理费用 2,068 2,315 3,680 3,904 4,371 4,850

             财务费用 1,141 589 1,400 1,952 2,242 2,540

    加：公允价值变动净收益 0 0 -1 0 0 0

        投资净收益 0 0 -53 -100 -100 -100

二、营业利润 33 76 1,675 1,986 3,132 4,758

   同比增长 - 128.21% 2108.69% 18.59% 57.67% 51.92%

   营业利润率 0.05% 0.15% 1.70% 1.79% 2.50% 3.32%

    加：营业外收支净额 113 329 317 400 400 400

三、利润总额 146 405 1,992 2,386 3,532 5,158

    减：所得税 65 68 199 358 530 774

   实际所得税率 44.53% 16.79% 9.97% 15.00% 15.00% 15.00%

四、净利润 81 337 1,793 2,029 3,002 4,385

    归属于母公司所有者净利 136 319 1,563 1,753 2,677 4,010

   同比增长 - 135.09% 389.71% 12.10% 52.73% 49.82%

   净利润率 0.21% 0.62% 1.59% 1.58% 2.14% 2.80%

    少数股东损益 -55 18 230 276 326 374

  每股收益（元/股） 0.02 0.03 0.14 0.15 0.24 0.35

  每股净资产（元/股） 3.54 2.56 2.70 2.85 3.09 3.44

  净资产收益率 0.47% 1.10% 5.10% 5.40% 7.62% 10.25%

数据来源：上市公司定期报告   天相预测

1、公司2011～2013年盈利预测（单位：万元）
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


