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优质资产注入成功，中期业绩超出预期——方兴科技预增点评 

事件描述 

方兴科技今日发布 2011 中期业绩预增，其主要内容为： 

 预计公司 2011 年 1-6 月份实现的归属于母公司所有者的净利润 3286 万元，比上年同期增长 62%左右，折 EPS

约 0.28 元； 

 我们看好公司在资产置换后的全年表现，预计 2011-13 年 EPS 分别为 0.59 、0.79 和 1.03 元，维持“推荐”评

级。 

事件评论 

第一， 优质资产置换浮法玻璃，带来业绩超预期 

去年上半年追溯调整前（即置换前状态）归属净利润约为 866 万，主要贡献来自华益导电膜的 ITO 导电膜玻璃和本部

的浮法玻璃业务，粗略可算得本部浮法玻璃的净利润约为 396 万。追溯调整之后，去年上半年的归属净利润约为 2020

万，则置入资产去年同期实现归属净利润约 1550 万，差不多是其全年业绩 3085 万的一半。 

今年 6 月，公司完成了重大资产重组，重组完成后电熔氧化锆、硅酸锆、球形石英粉等新材料业务及公司原有的 ITO 导

电膜玻璃业务成为公司的核心业务。今年上半年置换完成后归属净利润约为 3286 万元，大幅高于去年同期追溯调整

后水平，我们推断主要原因有两个： 

 电熔氧化锆业务出现较大增量：锆砂矿主要集中于澳大利亚和南非，上半年锆砂进口量没有显著增加，但国内相

关行业对锆砂的需求却不断增加：陶瓷、玻壳面板、锆化学制品、耐火材料、铸造等行业对初级锆产品旺盛的需

求降低了下游厂商的议价能力。国内锆产品市场市场呈现供应短缺局面，锆砂库存量较低，锆英砂和下游产品的

报价均已达到历史最高水平。我们推断，直接面对下游的电熔氧化锆的价格涨幅可能要高于原材料锆砂的涨幅，

因此，今年上半年，置入资产中的中恒公司可能迎来了量价齐升的局面，带来了业绩的大幅增长。 

 ITO 导电膜玻璃继续保持高速增长：去年公司 ITO 导电膜玻璃的利润贡献主要集中在下半年（9-11 月销量出现爆

发式增长），上半年相对较少。而在去年年底时，公司对生产线进行了技改，产能得到提高，因此今年上半年较

去年同期可能会有一个明显的增量。另外，公司以前的原片主要是采购自日本，自 09 年开始使用洛玻的原片，

去年洛玻原片的使用比例达到 50%，今年洛玻更是大幅调高了未来几年对公司的原片供应上限，其中今年的上限

从 8000 万上调至 1.8 亿。我们认为，若今年采用洛玻原片的比例进一步提高，将带来成本上的降低，提高盈利

能力。 

第二， 不乏继续超预期的可能，维持“推荐”评级 
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我们看好公司在资产置换后的全年表现：一方面，电熔氧化锆一直处于卖方市场，主要原因是供给的不足，我们认为

短期在没有替代产品，并且需求没有大幅下滑的情况下，盈利将保持高位，并且中恒公司已经开始积极扩产，未来还

有可能带来量的增加；另一方面，华益的 130 万片电容式触摸屏用玻璃将自下半年到年底陆续投产，也将带来业绩增

量；此外华洋公司和中凯电子也将逐步释放业绩，特别是中凯电子，去年仍未正式运行。综合以上考虑，我们认为公

司未来不乏超预期的可能，预计 2011-13 年 EPS 分别为 0.59 、0.79 和 1.03 元，维持“推荐”评级。 
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公司研究
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

   

营业收入 611 585 761 951 货币资金 88 59 76 95 

营业成本 499 433 559 699 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 112 152 202 252 应收账款 91 12 15 19 

％营业收入 18.4% 26.0% 26.5% 26.5% 存货 68 59 0 0 

营业税金及附加 2 2 2 3 预付账款 39 34 44 55 

％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 13 12 16 20 流动资产合计 325 200 183 229 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 48 46 60 75 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.9% 7.9% 7.9% 7.9% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 25 13 19 18 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.0% 2.3% 2.4% 1.9% 固定资产合计 432 787 1027 1114 

资产减值损失 -2 0 0 0 无形资产 61 58 55 52 

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 0 0 0 0 

营业利润 26 78 104 136 其他非流动资产 -1 -1 -1 -1 

％营业收入 4.3% 13.3% 13.7% 14.3% 资产总计 820 1047 1267 1397 

营业外收支 16 1 2 3 短期贷款 208 386 433 352 

利润总额 42 79 106 139 应付款项 48 41 53 67 

％营业收入 6.8% 13.5% 13.9% 14.6% 预收账款 12 11 15 18 

所得税费用 2 3 4 5 应付职工薪酬 3 3 4 5 

净利润 40 76 102 134 应交税费 12 16 21 27 

其他流动负债 191 168 216 271 归属于母公司所有者

的净利润 
36.3 68.8 92.5 120.8 

流动负债合计 473 625 742 739 

少数股东损益 4 7 10 13 长期借款 6 6 6 6 

EPS（元/股） 0.31 0.59 0.79 1.03 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 

 其他非流动负债 20 20 20 20 

经营活动现金流净额 46 212 396 428 负债合计 500 651 769 765 

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 
271 340 432 553 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 49 56 66 79 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 320 396 498 632 

固定资产投资 -35 -406 -408 -310 负债及股东权益 820 1047 1267 1397 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -35 -406 -408 -310   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.310 0.588 0.790 1.032 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.32 2.90 3.69 4.73 

银行贷款增加（减少） -66 178 47 -82 PE 76.75 40.45 30.11 23.05 

筹资成本 12 -13 -19 -18 PEG 1.56 0.82 0.61 0.47 

其他 -19 0 0 0 PB 10.27 8.19 6.44 5.03 

筹资活动现金流净额 -73 164 29 -99 EV/EBITDA 32.43 21.55 10.73 8.05 

现金净流量 -62 -29 18 19 ROE 13.4% 20.2% 21.4% 21.8%
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