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期间费用率上升，业绩低于预期——新研股份中报点评 

事件描述 

新研股份今日发布2011年半年报，主要经营业绩如下：2011年上半年公司实现营业收入5,951万元，同比增长53.98%；

实现归属于母公司净利润 1,033 万元，同比增长 44.85%，摊薄后每股收益为 0.11 元。 

主要观点如下： 

1. 上半年盈收快速增长，但业绩低于预期； 

2. 产品结构优化等因素推动，上半年毛利率上升 4.87 个百分点； 

3. 管理、销售费用率上升，导致净利率小幅下滑； 

4. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.8 亿、6.8 亿，每股收益分别为 0.85 元、1.35 元，对应 8 月 9 日收盘

价的 PE 分别为 39、25 倍，维持“谨慎推荐”评级。  

事件评论 

第一， 上半年盈收快速增长，但业绩低于预期 

2011 年上半年公司实现营业收入 5,951 万元，同比增长 53.98%，实现归属于母公司净利润 1,033 万元，同比增加

44.85%，摊薄后每股收益为 0.11 元，低于我们此前的预期。 

上半年收入及盈利增速均低于预期的主要原因是：（1）该时期为公司农用收获机械的传统销售淡季，销售收入增速不

达预期；（2）1-6 月份公司主要以生产为主，原材料采购以及库存较多，6 月末预付账款达 3,388 万元（同比增幅达

423%），导致净利润增速低于收入增速。 
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图 1：2010Q3-2011Q2 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 2：2010Q3-2011Q2 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， 产品结构优化等因素推动，上半年毛利率上升 4.87 个百分点 

2011 年上半年公司综合毛利率为 41.01%，同比上升 4.87 个百分点。毛利率变动主要原因是：（1）高毛利率的青（黄）

贮饲草料收获机销售占比上升，带动农用收获机械总体毛利率上升约 2 个百分点；（2）公司上半年转让技术收入 340

万元，且该部分收入毛利率为 100%，进一步推高整体毛利率。我们预计，随着青（黄）贮饲草料收获机的持续推广，

下半年公司整体毛利率有望进一步增长。 

图 3：2009Q3-2011Q2 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 4：2009Q3-2011Q2 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， 管理、销售费用率上升，导致净利率小幅下滑 

11 年上半年财务费用同比减少约 227 万（由上市募集资金产生利息收入所致），但整体期间费用率较去年同期上升约

3 个百分点，主要原因是：公司管理费用率和销售费用率同比增幅分别 5 个、1 个百分点左右。此外，公司上半年所

得税费用约为 261 万元，同比增加 215 万元。期间费用率和所得税率的上升造成净利率同比下滑 1.3 个百分点，预计

下半年净利率有望保持稳定，11 年全年净利润率将较 10 年显著下滑。 

图 3：2010Q2-2011Q2 公司单季度期间费用率  图 4：2009Q3-2011Q2 公司单季度净利率 
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第四，维持“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.8 亿、6.8 亿，每股收益分别为 0.85 元、1.35 元，对应 8 月 9 日收盘价

的 PE 分别为 39、25 倍，维持“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 253 484 679 881 货币资金 777 792 792 927 

营业成本 160 294 406 518 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 94 190 273 364 应收账款 44 86 121 157 

％营业收入 37.0% 39.3% 40.2% 41.3% 存货 18 33 45 58 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 7 12 17 22 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 24 48 64 83 流动资产合计 845 923 975 1164 

％营业收入 9.4% 10.0% 9.5% 9.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 20 51 64 79 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.1% 10.5% 9.5% 9.0% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 1 -1 -1 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.3% -0.3% -0.2% -0.2% 固定资产合计 7 48 142 141 

资产减值损失 1 1 1 2 无形资产 21 19 17 15 

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 47 91 143 200 其他非流动资产 51 51 51 51 

％营业收入 18.5% 18.7% 21.1% 22.7% 资产总计 925 1042 1187 1372 

营业外收支 7 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 54 91 143 200 应付款项 36 67 92 117 

％营业收入 21.2% 18.7% 21.1% 22.7% 预收账款 8 15 20 26 

所得税费用 2 14 21 30 应付职工薪酬 4 8 11 14 

净利润 52 77 122 170 应交税费 -2 0 0 0 

其他流动负债 9 18 25 31 归属于母公司所有者

的净利润 51.7 77.0 121.6 170.1 流动负债合计 56 108 148 190 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 25 25 25 25 

EPS（元/股） 0.57 0.85 1.35 1.89 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 20 20 20 20 

经营活动现金流净额 53 69 117 168 负债合计 101 153 193 235 

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 

824 890 993 1138 

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 824 890 993 1138 

固定资产投资 -33 -43 -100 -9 负债及股东权益 925 1042 1187 1372 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -33 -43 -100 -9  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.573 0.854 1.349 1.886 

股权融资 693 0 0 0 BVPS 20.10 21.70 11.01 12.61 

银行贷款增加（减少） 10 0 0 0 PE 58.40 39.18 24.80 17.73 

筹资成本 6 -10 -17 -24 PEG 1.20 0.80 0.51 0.36 

其他 -11 0 0 0 PB 1.66 1.54 3.04 2.65 

筹资活动现金流净额 697 -10 -17 -24 EV/EBITDA 45.23 24.17 15.07 10.08 

现金净流量 717 15 0 135 ROE 6.3% 8.7% 12.2% 15.0%
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