
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 成本压力正逐渐消化 

 外贸出口是今年业务亮点 

 叠层阻燃带已得到一定程度认可 
 

报告摘要： 

 成本压力正逐渐消化。公司生产经营方面所面临的主要压力来自天然

橡胶和合成橡胶价格的上涨，而公司产品价格提价相对滞后，但随着

橡胶价格高位平稳运行，公司产品价格已有提高，正逐步消化成本压

力。 

 外贸出口是今年业务亮点。公司预计今年出口业务销售收入将达到

8000 万元以上，主要来自钢丝绳带的需求，目前公司半成品产能没

有完全释放，待下半年打通后，产能将进一步释放。 

 叠层阻燃带已得到一定程度认可，放量仍需观察。公司目前煤炭主要

客户包括宁煤，神东，内蒙古伊泰等中大型煤矿，从神华反馈的情况 

看，1400SD 自 2009 年 5 月中旬试用至 2010 年 9 月，使用长达 1 年

多，1800SD 和 2500SD 从 2010 年 4 月份试用至今，总体上讲，与 PVG

输送带相比，运行稳定性、成槽性、带体蠕变性、覆盖胶粘着强度和

耐磨性等均优于 PVG 带，同时由于带体轻，可节能降耗，但也有一

些不足，我们认为一种新产品替代老产品还是需要一定的周期，公司

该项产品可否放量，仍需观察。 

 业绩预测与投资建议。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.63、

0.81、1.13 元/股。公司未来增长依然来自于公司产能的释放以及产品

结构的调整，耐高温带、叠层阻燃带及 2012 年以后的高强度钢丝绳

带等毛利率较高的产品量产，公司业绩增长可期。目前 2011 年动态

PE 已经到 27X，但市场 PE 总体被挤压，估值不构成推荐的理由。基

于目前成本仍在消化中及新产品的推广，给予公司增持的投资评级。 

主要经营指标  2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元)  334 578 697 815 

(+/-%)  20.8% 73.1% 20.5% 16.9% 

净利润(百万元)  44 63 81 113 

(+/-%)  -8.5% 41.8% 29.6% 38.8% 

每股收益（元）  0.44 0.63 0.81 1.13 

市盈率（PE） 

 

 38.1 26.9 20.8 15.0 
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数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   
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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 375  375  375  375    营业收入 334  578  697  815  

应收款项 143  248  299  350    营业成本 256  448  529  596  

存货净额 34  61  71  80    营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 17  29  35  41    销售费用 10  18  22  26  

流动资产合计 570  713  780  845    管理费用 20  35  42  49  

固定资产 121  214  279  339    财务费用 (6) 3  8  10  

无形资产及其他 3  3  3  3    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 3  3  3  3    资产减值及公允价值变动 (2) 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 697  934  1066  1190    营业利润 51  74  96  133  

短期借款及交易性金融负债 0  152  213  249    营业外净收支 1  0  0  0  

应付款项 51  91  106  119    利润总额 52  74  96  133  

其他流动负债 6  10  11  13    所得税费用 8  11  15  21  

流动负债合计 57  252  331  380    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 44  63  81  113  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 57  252  331  380    净利润 44  63  81  113  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 0  (2) 0  0  

股东权益 640  681  735  809    折旧摊销 8  9  15  21  

负债和股东权益总计 697  934  1066  1190    公允价值变动损失 2  0  0  0  

            财务费用  (6) 3  8  10  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (67) (102) (50) (51) 

每股收益 0.44 0.63 0.81 1.13   其它 (0) 2  0  0  

每股红利 0.15 0.21 0.28 0.38   经营活动现金流 (13) (30) 46  83  

每股净资产 6.40 6.81 7.35 8.09   资本开支 (53) (100) (80) (80) 

ROIC 6% 9% 10% 12%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 7% 9% 11% 14%   投资活动现金流 (53) (100) (80) (80) 

毛利率 23% 22% 24% 27%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 14% 13% 15% 18%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 16% 15% 17% 20%   支付股利、利息 (15) (21) (28) (38) 

收入增长 21% 73% 21% 17%   其它融资现金流 (10) 152  62  35  

净利润增长率 -9% 42% 30% 39%   融资活动现金流 (40) 130  34  (3) 

资产负债率 8% 27% 31% 32%   现金净变动 (105) 0  0  0  

息率 0.9% 1.3% 1.6% 2.3%   货币资金的期初余额  480  375  375  375  

P/E 38.1 26.9 20.8 15.0   货币资金的期末余额  375  375  375  375  

P/B 2.6 2.5 2.3 2.1   企业自由现金流 (65) (128) (27) 11  

EV/EBITDA 31.7 22.7 16.9 12.6   权益自由现金流 (75) 21  28  38  

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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