
 

 

投资要点： 
 公司中期净利润同比增长 91%，EPS 为 0.55 元； 
 产品产销两旺以及成本有效控制是业绩增长的主要原因； 
 公司募投项目陆续投产，为近年的业绩增长点。 

 
报告摘要： 

 中报净利润同比增长 91%。今年上半年，公司实现营业总收入

66897.82 万元，比上年同期增长 46.28%；实现营业利润 14831.70 万

元， 比上年同期增长 126.10%；实现净利润 13363.23 万元，比上年

度增长 90.99%；实现基本每股收益 0.55 元。 

 产品产销两旺+成本控制是业绩增长的主要原因。首先，上半年公司

产品产销两旺，共销售绝缘材料 23378 吨，比去年同期增长 17.47%；

其中电工聚酯薄膜、电工柔软复合制品、电工层（模）压制品、绝缘

油漆及树脂销量分别增长 10.23%、33.81%、27.83%和 48.84%。第二，

由于原材料价格上涨，以及部分产品供不应求，公司相应调整产品销

售价格导致销售收入增加。第三，公司通过加强成本控制和内部管理，

有效控制了销售费用、管理费用及财务费用等各项费用的增长，三项

费用合计较上年同期增长 23.10%，远低于营业收入和毛利的增长水

平。上半年公司主营业务毛利率 33.34%，同比提升 6.85 个百分点

 募投项目为近年业绩增长点。公司募投项目包括：3500 吨电容器用

聚丙烯薄膜技改项目，3500 吨新型柔软复合绝缘材料技改项目，

4000 吨无卤阻燃绝缘片材技改项目，7000 吨新型绝缘层压复合材料

生产线技改项目，15000 吨特种聚酯薄膜技改项目。预计这些项目

于今年四季度起陆续投产，上述项目达产后，公司每年可新增营业收

入约 88656 万元，每年新增净利润约 14794 万元，业绩比 2010 年接

近翻番。 

 盈利预测。预计公司 2011－2013 年可实现 EPS 分别为 0.97 元、1.29

元、1.62 元。公司近年业绩增长快，给予“买入”评级，按 2012 年

25 倍 PE，目标价 32.25 元。 

单位:百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 682.65  1018.69  1257.00 1803.59 2230.99 

增长率(%) -3.79% 49.22% 23.39% 43.48% 23.70%

归属母公司股东净利润 87.19  182.19  297.62 396.06 498.62 

增长率(%) 40.21% 108.96% 63.36% 33.07% 25.89%

每股收益(EPS) 0.283  0.592  0.967 1.286 1.620 

市盈率(P/E) 98.27  47.03  28.79 21.63 17.18 
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表 1、公司预测利润表 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

        营业收入 682.65 1018.69 1257.00 1803.59  2230.99 

  减: 营业成本 499.76 715.71 811.20 1201.93  1482.05 

        营业税金及附加 3.48 5.14 6.34 9.09  11.25 

        营业费用 31.14 39.21 37.71 54.11  66.93 

        管理费用 48.48 61.61 50.28 72.14  89.24 

        财务费用 17.76 20.05 7.44 5.79  -0.39 

        资产减值损失 4.37 0.91 0.54 0.54  0.54 

  加: 投资收益 0.00 1.23 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 77.67 177.29 343.49 459.99  581.37 

  加: 其他非经营损益 11.15 8.44 8.76 8.76  8.76 

        利润总额 88.82 185.73 352.25 468.75  590.13 

  减: 所得税 1.15 2.45 52.84 70.31  88.52 

        净利润 87.67 183.28 299.41 398.44  501.61 

  减: 少数股东损益 0.48 1.09 1.79 2.38  2.99 

        归属母公司股东净利润 87.19 182.19 297.62 396.06  498.62 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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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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