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募投项目开始发力，但净利润低于预期 

事件描述 

川润股份今日发布 2011 年中报，主要经营业绩如下：2011 年上半年公司实现营业收入 3.15 亿元，同比增长 37.9%；

实现归属于母公司净利润 0.21 亿元，同比增长 24.5%，稀释后每股收益为 0.12 元。 

主要观点如下： 

1.上半年营收快速增长，但净利润逊于预期； 

2.因低毛利产品收入占比上升，上半年公司毛利率下滑 4.7 个百分点； 

3.销售费用大幅下降，但净利润率下滑 0.7 个百分点； 

4.预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 7.68 亿、9.21 亿，每股收益分别为 0.35 元、0.43 元，对应 7 月 22 日

收盘价的 PE 分别为 39、31 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一、 上半年营收快速增长，但净利润逊于预期 

2011 年上半年公司实现营业收入 3.15 亿元，同比增长达 37.9%，实现净利润 0.21 亿元，同比增长 24.5%，稀释后每

股收益为 0.12 元，净利润低于市场预期。 

营业收入增长的主要原因是:  

（1）募投项目基本建成，产能稳步提高。公司两大募投基地已基本建成，其中，“年产 5,000 台（套）润滑液压设备

生产基地项目”和“年产 1.3 万吨余热发电设备生产线改扩建项目”（二期）已顺利达产，年产 1.5 万吨发电设备及压

力容器生产线改扩建项目”（一期）实现约 1 万吨/年的产能； 

（2）受益于风电液压润滑产品收入的增长，液压润滑产品实现收入 1.5 亿元，同比增长 7.53%； 

（3）锅炉容器业务增长较快。11 年上半年锅炉及配件产品实现收入 1.4 亿元，同比增长 77.54%。  
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图 1：2009Q1-2011Q2 单季度收入及同比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2009Q1-2011Q2 单季度净利润同比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第二、 因低毛利产品收入占比上升，上半年公司毛利率下滑 4.6 个百分点 

2011 年上半年公司综合毛利率为 25.7%，同比下降 4.6 个百分点。毛利率下降的主要原因是低毛利的锅炉产品销售占

比大幅增加、钢材成本上升，11 年上半年锅炉毛利率为 16.63%，同比和环比分别下降 8.3 个、2.4 个百分点。 

图 3：2009Q1-2011Q2 公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：2009Q1-2011Q2 公司累计毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三、 销售费用大幅下降，但净利润率下滑 0.7 个百分点 

上半年公司期间费用率较去年同期下降 3.8 个百分点，主要原因是销售费用率同比下降 3.1 个百分点。但上半年公司

的毛利率同比下降 4.7 百分点，导致净利率水平同比下滑 0.7 个百分点。我们认为，公司目前正加强管理，未来期间

费用率存在一定压缩空间。 

图 3：2009Q1-2011Q2 公司单季度期间费用率  图 4：2009Q1-2011Q2 公司单季度净利率 
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第四、 给予“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 7.68 亿、9.21 亿，每股收益分别为 0.35 元、0.43 元，对应 7 月 22 日收

盘价的 PE 分别为 39、31 倍，给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 569 768 921 1106 货币资金 133 168 279 370 

营业成本 403 564 675 809 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 166 203 246 296 应收账款 168 168 198 235 

％营业收入 29.2% 26.5% 26.7% 26.8% 存货 233 212 254 305 

营业税金及附加 2 3 3 4 预付账款 40 58 7 8 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 46 48 57 69 流动资产合计 640 615 748 929 

％营业收入 8.0% 6.2% 6.2% 6.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 57 75 90 108 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.0% 9.8% 9.8% 9.8% 长期股权投资 11 11 11 11 

财务费用 3 1 -1 -1 投资性房地产 2 2 2 2 

％营业收入 0.5% 0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 287 378 386 377 

资产减值损失 6 7 8 8 无形资产 49 47 44 42 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 1 1 1 

营业利润 53 70 88 109 其他非流动资产 99 99 99 99 

％营业收入 9.3% 9.2% 9.6% 9.8% 资产总计 1091 1153 1292 1461 

营业外收支 7 0 0 0 短期贷款 58 0 0 0 

利润总额 60 70 88 109 应付款项 147 206 247 296 

％营业收入 10.6% 9.2% 9.6% 9.8% 预收账款 131 177 212 254 

所得税费用 9 11 14 17 应付职工薪酬 1 2 2 3 

净利润 51 59 74 91 应交税费 12 0 0 0 

其他流动负债 21 0 0 0 归属于母公司所有者

的净利润 50.7 59.2 74.0 91.4 流动负债合计 370 385 461 553 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 -3 -3 -3 

EPS（元/股） 0.30 0.35 0.43 0.54 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 8 8 8 8 

经营活动现金流净额 11 220 163 129 负债合计 379 390 467 558 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

712 762 825 903 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 712 762 825 903 

固定资产投资 -62 -114 -41 -25 负债及股东权益 1091 1153 1292 1461 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -62 -114 -41 -25  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.297 0.347 0.434 0.536 

股权融资 255 0 0 0 BVPS 6.26 6.70 4.84 5.29 

银行贷款增加（减少） -123 -61 0 0 PE 45.51 39.01 31.17 25.24 

筹资成本 33 -10 -10 -12 PEG 2.10 1.80 1.44 1.16 

其他 -68 0 0 0 PB 2.16 2.02 2.80 2.56 

筹资活动现金流净额 97 -71 -10 -12 EV/EBITDA 28.93 22.05 16.52 13.36 

现金净流量 46 35 111 91 ROE 7.1% 7.8% 9.0% 10.1%
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