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基本资料 
上证综合指数 2964.95 

总股本(百万) 182 

流通股本(百万) 66 

流通市值(亿) 13 

EPS（TTM） 0.45 

每股净资产（元） 3.21 

资产负债率 36.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

澳洋顺昌 13.31 18.76 46.18 

上证综合指数 3.13 10.87 1.19 
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相关报告 
《澳洋顺昌-业绩符合预期、拟增持小贷公

司股权》2010-7-27 
《澳洋顺昌-一季度业绩大幅预增、上调盈

利预测及评级》2010-4-14 
《澳洋顺昌-主营业务恢复正常、小贷公司

发展强劲》2010-3-30 
 

澳洋顺昌 002245 强烈推荐

传统业务盈利持续增长、静待 LED 项目兑现 

公司公布 2010 年报：营业收入 12.17 亿，增长 62.2%；营业利润 1.36 亿，增长 1.2
倍；归属于上市公司的净利润 8234 万，增长 1.2 倍；每股收益 0.45 元。股利分配：拟

10 股送 3 股转增 7 股、并派发现金红利 0.50 元（含税）。 

同时公布 2011 年 1 季报：营业收入 3.59 亿，增长 37.1%；营业利润 4801 万，增

长 39.4%；归属于上市公司的净利润 2819 万，增长 30.3%；每股收益 0.155 元。 

投资要点： 

 主营收入保持快速增长，盈利能力稳中有升。2010 年受益于下游良好
的需求，公司钢板和铝板配送量分别达到 12.6 万吨和 1.7 吨、分别增
长 27%和 54%；其中铝合金板的收入为 3.99 亿，增幅高达 97.7%，在
收入中占比突破三分之一。高端产品毛利率稳中有升，其中镀锌板毛
利为 8.5-8.8%，铝合金板为 11.9%，冷轧和热轧产品则略有下滑，综合
毛利率为 10.09%，比去年有所提高。2011 年一季度继续保持良好势头，
收入环比增长 13%，毛利率也环比增加 0.15 个百分点。目前产能利用
率接近饱和，下半年公司将新增 4 万吨钢板以及 1 万吨铝板产能，以
及收购东莞爱思开 45%股权后合并报表的 7 万吨产能。预计下半年公
司主营业务在产能的持续释放和下游需求的拉动下仍将快速增长。 

 小额贷款业务发展良好、贷款余额和利率水平仍在继续提升。2010 年
底贷款余额为 3.6 亿元、比 2009 年末增长 30%左右，实现利息收入
5373.7 万、折合年利率 15%左右，为公司贡献净利润 1239.5 万（0.068
元/股），同比增长 105%。今年 1 季度，贷款余额接近 3.7 亿，实现利
息收入 1868.5 万，折合年利率高达 20%左右。此外，4 月份公司已完
成了对小贷公司 10%股权的收购，这也将增加对公司净利润的贡献。

 重金投资 LED 项目、培育未来增长点。公司计划投资 10 亿元购买 30
台 MOCVD 设备进军 LED 产业，目前已经完成了公司的注册。按照公
司的计划，项目完成后可年产 2 吋 LED 外延片 140 万片、芯片 168 亿
粒，增加公司收入 12 亿、净利润 2.3 亿左右。项目在 2012 年完成建设
并实现产能的 20%，2013 年实现产能的 70%，2014 年完全达产。 

 维持 “强烈推荐”评级，目标价格 24 元。我们预测公司 2011-2013 年
每股收益 0.61、0.80 和 0.97 元（暂不考虑 LED 业务的贡献），年均增
长 29%。考虑到公司较高的成长性以及在 LED 领域的投资，维持 “强
烈推荐”的评级，目标价格 24 元，对应 2012 年 30 倍市盈率。 

风险提示：下游需求低于预期、原材料价格大幅上涨、LED 项目风险 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1163 1762  2285 2820 
同比(%) 61% 51% 30% 23%
归属母公司净利润(百万元) 82 112  146 176 
同比(%) 121% 36% 31% 20%
毛利率(%) 11.8% 13.6% 13.0% 12.6%
ROE(%) 16.8% 18.6% 19.6% 19.1%
每股收益(元) 0.45 0.61  0.80 0.97 
P/E 41.96 30.89  23.58 19.60 
P/B 7.07 5.75  4.62 3.74 
EV/EBITDA 24 19  15 12 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、公司营业收入和盈利季度变动情况       
图 1：公司主营收入季度变动情况 

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000

2008Q1 2008Q3 2009Q1 2009Q3 2010Q1 2010Q3 2011Q1

万元

-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%

主营收入 同比增长%

资料来源：公司报表 

图 2：公司营业利润及毛利率季度变动情况 
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资料来源：公司报表 

图 3：公司 EPS 季度变动情况（已根据最新股本进行了调整） 
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资料来源：公司报表 
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二、小贷业务收入季度变动情况                 
图 4：公司小贷业务分季度收入 
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资料来源：公司报表 

三、公司产能变动情况                        
表 1：公司产能变动情况 

（万吨/年） 2010 2011E 2012E 

①钢板产能 12.8 17.5 25 

②铝板产能 1.8 2.8 4.5 

综合产能（=①+②×4） 20 28.7 43 

资料来源：公司报表 
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附：财务预测表                                                                     单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 639  787  994 1206 营业收入 1163  1762  2285 2820 
  现金 113  100  100 100 营业成本 1026  1522  1988 2465 

  应收账款 255  352  457 564 营业税金及附加 2  3  4 5 

  其它应收款 3  3  4 5 营业费用 17  19  21 23 

  预付账款 49  38  50 62 管理费用 18  22  26 31 

  存货 204  289  378 468 财务费用 16  12  9 14 

  其他 15  4  5 6 资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 563  255  493 505 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 56  56  56 56 投资净收益 5  2  2 2 

  固定资产 108  159  195 228 营业利润 136  187  240 285 

  无形资产 26  25  24 24 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 373  15  217 197 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1202  1042  1486 1711 利润总额 137  187  240 285 

流动负债 513  196  436 419 所得税 23  28  36 43 

  短期借款 447  82  326 281 净利润 114  159  204 242 

  应付账款 34  61  80 99 少数股东损益 32  47  57 66 

  其他 32  53  31 39 归属母公司净利润 82  112  146 176 

非流动负债 2  1  1 1 EBITDA 161  209  263 317 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.45  0.61  0.80 0.97 

  其他 2  1  1 1   
负债合计 515  196  437 419 主要财务比率   

 少数股东权益 198  245  302 368 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 182  182  182 182 成长能力   
  资本公积 129  129  129 129 营业收入 60.7% 51.5% 29.6% 23.4%

  留存收益 175  289  435 612 营业利润 120.2 37.1% 28.3% 18.8%

归属母公司股东权益 489  601  747 923 归属于母公司净利润 120.6 35.8% 31.0% 20.3%

负债和股东权益 1202  1042  1486 1711 获利能力   

    毛利率 11.8% 13.6% 13.0% 12.6%
现金流量表    净利率 7.1% 6.3% 6.4% 6.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.8% 18.6% 19.6% 19.1%

经营活动现金流 -122  408  -188 106 ROIC 21.2% 22.3% 21.0% 20.8%
  净利润 114  159  204 242 偿债能力   

  折旧摊销 9  11  15 18 资产负债率 42.8% 18.8% 29.4% 24.5%

  财务费用 16  12  9 14 净负债比率 86.81 41.53% 74.62 67.08%

  投资损失 -5  -2  -2 -2 流动比率 1.25  4.02  2.28 2.88 

营运资金变动 -257  -133  -216 -190 速动比率 0.85  2.47  1.37 1.70 

  其它 1  361  -198 24 营运能力   

投资活动现金流 -88  -43  -48 -48 总资产周转率 1.09  1.57  1.81 1.76 

  资本支出 57  50  50 50 应收账款周转率 5  6  6 6 

  长期投资 -32  0  0 0 应付账款周转率 18.05  32.12  28.32 27.68 

  其他 -63  7  2 2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 176  -378  237 -58 每股收益(最新摊薄) 0.45  0.61  0.80 0.97 

  短期借款 208  -365  244 -45 每股经营现金流(最新摊薄) -0.67  2.24  -1.03 0.58 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.68  3.29  4.10 5.06 

  普通股增加 61  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -61  0  0 0 P/E 41.96  30.89  23.58 19.60 

  其他 -32  -13  -8 -13 P/B 7.07  5.75  4.62 3.74 

现金净增加额 -36  -13  0 0 EV/EBITDA 24  19  15 12 

资料来源：公司报表，中投证券研究所预测 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李超，电子行业分析师，南京大学管理学硕士，拥有大型合资通信设备公司多年实业经验。 

2008.7-2010.10 任中投证券研究所交通运输行业分析师，先后挖掘了铁龙物流、澳洋顺昌等个股的投资机会，

获今日投资 2009 年“交通运输行业最佳分析师入围奖”、朝阳永续 2010 年“行业研究领先奖”。 
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