
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 一季报内容总体平淡 

 各项新业务进展顺利，值得期待 

 基于中长期视角看待公司估值更合理 
 

报告摘要： 

 一季报内容总体平淡。公司一季度实现营业收入 5.02 亿元，较上年

同期增长了 26.19%，归属于上市公司股东的净利润 367.81 万元，同

比增长 11.18%，实现基本每股收益 0.0058 元，比去年同期增加

11.54%。一季报内容总体平淡，新材料业务尚未兑现收入，预计半年

报中会略有体现。 

 聚酰亚胺隔膜与锂电池进展顺利。日产 3000 平方米的聚酰亚胺隔膜

现已动工土建，预计将于今年二三季度将逐渐建起生产线，超级电池

样品已有生产，预计检测结果将到下半年出来，值得期待。目前，公

司已与锂电池需求方有所接触，从生产到销售的实现是我们所期待

的，这标志着以聚酰亚胺隔膜生产的锂电池产业化的象征。 

 聚酰亚胺泡沫塑料进展顺利。公司聚酰亚胺泡沫塑料生产线已经部分

到位，公司注册与生产线调试齐步走，泡沫塑料技术相对成熟，其产

业化难度相比聚酰亚胺工程塑料要容易一些，预计下半年应该会有部

分产出。 

 业绩预测与投资建议。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.21、

0.51、1.61 元/股。公司未来业绩增长依然来源于新材料业务的产业化。

仅从估值角度看，目前公司估值已经严重高估，但我们还是基于中长

期的视角看待和认识公司价值与估值，一方面公司基于技术优势定

价，另一方面，公司新材料业务空间大，盈利能力强，而且竞争不充

分，维持买入评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 314  353 504 1,058 2,826 

(+/-%) 30.14% 12.3% 42.7% 109.9% 167.2% 

净利润(百万元) 74  70 135 321 1014 

(+/-%) 60.08% -4.9% 92.3% 137.7% 215.8% 

每股收益（元） 0.18  0.11 0.21 0.51 1.61 

市盈率（PE） 

 

126.3  

 

209.1 108.7 45.7 14.5 
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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 634  634  634  634    营业收入 353  504  1058  2826  

应收款项 208  296  622  1662    营业成本 177  235  441  987  

存货净额 78  108  207  481    营业税金及附加 2  3  5  14  

其他流动资产 66  94  196  525    销售费用 33  45  74  141  

流动资产合计 985  1132  1659  3302    管理费用 45  47  86  143  

固定资产 302  482  598  654    财务费用 8  15  34  71  

无形资产及其他 53  51  49  47    投资收益 (6) 0  0  0  

投资性房地产 20  20  20  20    资产减值及公允价值变动 (5) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1360  1685  2326  4023    营业利润 77  159  417  1470  

短期借款及交易性金融负债 200  462  897  1851    营业外净收支 4  0  0  0  

应付款项 41  56  108  250    利润总额 81  159  417  1470  

其他流动负债 24  31  59  128    所得税费用 12  24  63  220  

流动负债合计 265  550  1064  2229    少数股东损益 (2) 0  33  235  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 70  135  321  1014  

其他长期负债 40  40  40  40              

长期负债合计 40  40  40  40    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 305  590  1104  2269    净利润 70  135  321  1014  

少数股东权益 52  52  85  320    资产减值准备 2  (4) 0  0  

股东权益 1004  1043  1137  1434    折旧摊销 25  26  36  46  

负债和股东权益总计 1360  1685  2326  4023    公允价值变动损失 5  0  0  0  

            财务费用  8  15  34  71  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (26) (127) (449) (1431) 

每股收益 0.11 0.21 0.51 1.61   其它 (3) 4  33  235  

每股红利 0.08 0.15 0.36 1.14   经营活动现金流 73  33  (58) (136) 

每股净资产 1.59 1.65 1.80 2.27   资本开支 (69) (200) (150) (100) 

ROIC 8% 10% 21% 46%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 13% 28% 71%   投资活动现金流 (69) (200) (150) (100) 

毛利率 50% 53% 58% 65%   权益性融资 455  0  0  0  

EBIT Margin 27% 34% 43% 55%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 34% 40% 46% 56%   支付股利、利息 (50) (96) (227) (718) 

收入增长 12% 43% 110% 167%   其它融资现金流 29  262  435  954  

净利润增长率 -5% 92% 138% 216%   融资活动现金流 384  167  208  236  

资产负债率 26% 38% 51% 64%   现金净变动 388  0  0  0  

息率 0.3% 0.7% 1.5% 4.9%   货币资金的期初余额  246  634  634  634  

P/E 209.1 108.7 45.7 14.5   货币资金的期末余额  634  634  634  634  

P/B 14.6 14.1 12.9 10.2   企业自由现金流 25  (154) (179) (176) 

EV/EBITDA 123.7 76.8 32.4 10.7   权益自由现金流 54  96  227  718  

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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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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