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基础数据 
总股本（百万股） 52
流通 A 股（百万股） 52
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,625
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小巨人高成长仍可期 

 2010年，公司实现营业收入 1.71亿元，同比增长 29.19%；净利润 2,116.14
万元，同比减少 6.55%；扣非后净利润 2,006.08 万元，同比增长 9.72%；

综合毛利率 29.49%，同比增长 0.72 个百分点。其中 Q4 营业收入 6012.25
万元，同比增长 37.98%，环比增长 64.65%，净利润 420.47 万元，同比

下降 42.76%，环比下降 33.12%，综合毛利率为 27.72%，同比下降 1.87
个百分点，环比下降 3.48 个百分点。2010 年实现每股收益（摊薄后）0.41
元，其中 Q4 为 0.08 元，业绩低于我们的预期。 

 公司业绩低于预期主要是由于：1、2010 年高温滤料行业竞争加剧，尤其

是在火电市场，导致产品平均售价下降了 14%左右。2、Q4 开始，原材料

价格大幅上涨，导致 Q4 毛利率下降。3、公司大力开展营销网络建设，导

致销售费用增长 105.27%，影响每股收益 0.08 元左右。4、IPO 发行股票

增加了管理费用 461.59 万元，影响每股收益 0.08 元左右。5、财务会计要

求变更，导致坏账准备和存货跌价准备增加，影响每股收益 0.04 元左右。

 我们认为，公司未来仍具备高成长的基础和条件：1、2011 年公司募投项

目 300 万平方米高性能高温滤料将投产，2012 年将达产，规模将得到显

著提升。2、公司的营销布局基本完成，未来除了在火电市场继续保持领先

外，在水泥、垃圾焚烧、外贸和换袋市场将进行全面拓展，产品市场结构

将进一步优化，产品价格和毛利率下降的局面将得到改善。3、新的更为严

格的国家大气环境污染控制标准，将使高温袋式除尘市场迎来爆发式增长。

 考虑到公司原材料价格上涨，导致毛利率将有所下降，以及股权激励方案

中定向发行限制性股票，可能带来的业绩影响，我们下调公司盈利预测，

预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.74 元、1.26 元和 1.67 元。但考

虑到高温滤料行业在未来几年的高速成长和公司仍处于快速发展期，同时

目前股价距离其股权激励期权行权价 42.51 元/股，仍有较大折价，我们仍

维持公司“买入”评级。 

 主要风险：募集资金项目不能按时投产，环保标准在火电、水泥、垃圾焚

烧等行业的执行力度不够。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 170.7 289.0 485.0 630.0

(+/-%) 29.2 69.3 67.8 29.9

归属母公司净利润(百万元) 21.2 38.0 66.0 87.0

(+/-%)  -6.5 79.6 73.7 31.8

EPS(元) 0.41 0.74 1.26 1.67

P/E(倍) 76.8 42.5 24.8 18.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2010 年业绩低于预期 

2010 年，公司实现营业收入 1.71 亿元，同比增长 29.19%；净利润 2,116.14 万元，

同比减少 6.55%；扣非后净利润 2,006.08万元，同比增长 9.72%；综合毛利率 29.49%，

同比增长 0.72 个百分点。其中 Q4 营业收入 6012.25 万元，同比增长 37.98%，环比

增长 64.65%，净利润 420.47 万元，同比下降 42.76%，环比下降 33.12%，综合毛

利率为 27.72%，同比下降 1.87 个百分点，环比下降 3.48 个百分点。2010 年实现每

股收益（摊薄后）0.41 元，其中 Q4 为 0.08 元，业绩低于我们的预期。 

 

图 1： 公司近两年营业收入 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 2： 公司近两年净利润 
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资料来源：华泰联合证券研究所 
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图 3： 公司近两年综合毛利率 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

公司 2010 年业绩低于预期主要是由于：1、2010 年高温滤料行业竞争加剧，尤其是

在火电市场领域，导致公司产品平均销售价格同比出现了 14%左右的下降。2、2010
年 Q4 开始，原材料价格大幅度上涨，导致了 Q4 毛利率的下降。3、2010 年度公司

大力开展营销网络建设，导致销售费用增长 105.27%，影响每股收益 0.08 元左右。4、
公司首次公开发行股票增加了管理费用 461.59 万元，影响每股收益 0.08 元左右。5、
财务会计要求变更导致坏账准备和存货跌价准备增加，影响每股收益 0.04 元左右。 

公司未来高成长仍可期待 

我们认为，公司未来仍具备高成长的基础和条件：1、2011 年公司募集资金项目 300
万平方米高性能高温滤料产能将投产，2012 年将达产，公司的规模将得到显著提升。

2、公司的营销布局基本完成，未来除了在火电市场继续保持领先外，在水泥、垃圾

焚烧、外贸和换袋市场将进行全面拓展，产品市场结构将进一步优化，产品价格和毛

利率下降的局面将得到改善。3、新的更为严格的国家大气环境污染控制标准，将使

整个高温袋式除尘市场迎来爆发式增长。 

投资建议 

考虑到公司原材料价格上涨，导致毛利率将有所下降，以及股权激励方案中定向发行

限制性股票，可能带来的业绩影响，我们下调公司 2011 和 2012 年的每股收益至 0.74
元和 1.29 元。但考虑到高温滤料行业在未来几年的高速成长和公司仍处于快速发展

期，同时目前股价距离其股权激励期权行权价 42.51 元，仍有较大折价，我们仍维持

公司“买入”评级。 

风险提示 

1、 募集资金项目不能按时投产 

2、 环保标准在火电、水泥、垃圾焚烧等行业的执行力度不够 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 360 288 377 486 营业收入 171 289 485 630
现金 206 100 80 100 营业成本 120 207 343 445
应收账款 80 87 80 135 营业税金及附加 0 1 1 2
其他应收款 2 4 4 7 营业费用 10 14 13 22
预付账款 13 21 6 9 管理费用 20 30 46 57
存货 47 62 62 102 财务费用 0 -5 -3 -3
其他流动资产 0 14 145 131 资产减值损失 4 2 1 1
非流动资产 97 207 226 227 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 3 0 0 0
固定资产 55 171 197 202 营业利润 20 40 72 97
无形资产 5 5 5 5 营业外收入 0 5 5 5
其他非流动资 0 31 24 20 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 457 496 603 713 利润总额 26 45 77 102
流动负债 91 355 418 441 所得税 5 7 12 15
短期借款 17 242 302 330 净利润 21 38 66 87
应付账款 41 50 50 50 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 63 66 61 归属母公司净利 21 38 66 87
非流动负债 9 9 9 9 EBITDA 20 44 85 113
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.41 0.74 1.26 1.67
其他非流动负 9 9 9 9  
负债合计 101 364 427 450 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 52 52 52 52 成长能力  
资本公积 260 0 0 0 营业收入 29.2% 69.3% 67.8% 30.0%
留存收益 44 79 124 211 营业利润 -8.0% 101.3 80.4% 34.6%
归属母公司股 356 131 176 263 归属母公司净利 -6.5% 80.6% 71.5% 32.4%
负债和股东权 457 496 603 713 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 28.3% 29.2% 29.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.4% 13.2% 13.5% 13.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 5.9% 29.1% 37.2% 33.0%
经营活动现金 -6 44 -27 9 ROIC(%) 4.1% 10.6% 14.5% 16.0%
净利润 21 38 66 87 偿债能力  
折旧摊销 0 10 16 19 资产负债率(%) 22.1% 73.5% 70.8% 63.1%
财务费用 1 -5 -3 -3 净负债比率(%) 107.35 108.30 126.00 87.50
投资损失 -3 0 0 0 流动比率 3.94 0.81 0.90 1.10
营运资金变动 0 2 -106 -94 速动比率 3.43 0.64 0.66 0.80
其他经营现金 -3 0 0 0 营运能力  
投资活动现金 -195 -117 -35 -20 总资产周转率 0.54 0.61 0.88 0.96
资本支出 59 120 35 20 应收账款周转率 3 3 4 4
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.06 4.55 6.87 8.91
其他投资现金 0 3 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 219 -32 42 31 每股收益 (最新 0.41 0.74 1.26 1.67
短期借款 -20 225 60 28 每股经营现金流 -0.11 0.84 -0.52 0.17
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.85 2.53 3.39 5.06
普通股增加 13 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 243 -260 0 0 P/E 76.79 42.52 24.79 18.73
其他筹资现金 -17 3 -18 3 P/B 4.56 12.36 9.22 6.18
现金净增加额 0 -106 -20 20 EV/EBITDA 82 32 17 13
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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