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基础数据 
总股本（百万股） 89
流通 A 股（百万股） 89
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,052
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募投项目投产低于预期 
——双象股份中报点评 

 2011H1，营业总收入 2.5 亿元，同比增长 3.33%。其中，超纤和 PU 合成

革同比增长 16.85%和 10.08%，体现了公司产品结构的调整，高端超纤产

品收入占比不断提高。 

 2011H1，净利润 2870 万元，同比增长 27.59%，净利润增长幅度高于销

售收入增长幅度，主要原因来源于两方面，一是财务费用的大幅下滑和利

息收入增加；二是公司收到政府上市奖励 300 万元。 

 2011H1，公司超纤、PU 合成革、PVC 合成革、薄膜等产品毛利率分别下

滑 1.16、1.73、3.66、13.52 个百分点，其中薄膜业务将逐步淘汰，PVC
合成革在 2011H1 部分检修，毛利率的小幅下滑主要由于 2011H1 基布、

MDI、AA 等原材料价格的不断上涨，我们预计 2011H2，化工原材料价格

将有所回落，公司的毛利率水平将有所恢复。 

 2011H1，公司获得了 ISO/TS16949 认证，主要范围是汽车用 PU 合成革

和超细纤维超真皮革的生产，为公司产品今后进入汽车整车厂奠定了基础。

 公司募投项目投产进程低于预期。公司募投第一条线于 2010 年 11 月投产，

但由于第二代超纤市场开拓周期长，2011H1 处于下游送样、鉴定和试生

产阶段；同时公司募投第二条线原计划 2011 年 8 月底达到使用状态，但

由于部分进口设备订购及交货期延迟，预计将延迟到 2012 年 5 月底。 

 超纤领域核心技术人员流失，可能影响公司在超纤领域的持续研发能力，

并且存在第二代定岛超纤技术外流的风险。7 月 24 日，顾宇霆先生辞去公

司董事、总经理职务。公司招股说明书曾披露，顾宇霆先生负责公司承担

的国家“863 计划”——超细纤维超真皮革关键技术研究，并实现了 300
万平方米超纤项目的产业化，是公司三项专利的发明人之一。 

 基于公司募投项目的延期和薄膜业务的是收缩，我们下调公司 2011-2013
年的业绩 20%左右，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.70 元、0.81 元、

1.10 元，目前股价对应 2011 年 PE33 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：下游需求下滑、技术外流。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 505.0 566.0 700.0 826.0

(+/-%) 10.6 12.1 23.7 18.0

归属母公司净利润(百万元) 44.9 62.0 72.0 98.0

(+/-%)  6.4 38.2 16.1 36.1

EPS(元) 0.50 0.70 0.81 1.10

P/E(倍) 45.7 32.9 28.5 20.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 821 734 785 832 营业收入 505 566 700 826
现金 508 500 500 500 营业成本 413 463 559 649
应收账款 82 78 97 114 营业税金及附加 1 3 4 4
其他应收款 0 0 0 0 营业费用 6 7 8 10
预付账款 62 14 17 19 管理费用 31 33 37 41
存货 164 139 168 195 财务费用 0 -11 6 5
其他流动资产 0 3 4 4 资产减值损失 3 2 2 2
非流动资产 132 162 187 158 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 128 161 185 157 营业利润 51 70 85 115
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 0 3 0 0
其他非流动资 0 1 1 1 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 953 896 972 991 利润总额 53 73 85 115
流动负债 167 585 589 510 所得税 8 11 13 17
短期借款 15 445 420 314 净利润 45 62 72 98
应付账款 57 69 84 97 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 71 85 99 归属母公司净利 45 62 72 98
非流动负债 10 10 10 10 EBITDA 52 78 116 148
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.50 0.70 0.81 1.10
其他非流动负 10 10 10 10  
负债合计 176 595 599 520 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 89 89 89 89 成长能力  
资本公积 512 0 0 0 营业收入 10.6% 12.0% 23.8% 18.0%
留存收益 175 211 283 381 营业利润 4.6% 37.3% 20.4% 35.9%
归属母公司股 776 301 373 471 归属母公司净利 6.4% 39.2% 15.5% 35.9%
负债和股东权 953 896 972 991 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 18.2% 20.1% 21.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.9% 11.0% 10.3% 11.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 5.8% 20.8% 19.3% 20.8%
经营活动现金 24 138 81 110 ROIC(%) 5.5% 19.7% 25.6% 34.7%
净利润 45 62 72 98 偿债能力  
折旧摊销 0 19 26 29 资产负债率(%) 18.5% 66.4% 61.6% 52.5%
财务费用 3 -11 6 5 净负债比率(%) 103.06 74.80 70.10 60.35
投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.92 1.25 1.33 1.63
营运资金变动 0 67 -24 -22 速动比率 3.94 1.02 1.05 1.25
其他经营现金 21 0 2 1 营运能力  
投资活动现金 -117 -50 -50 0 总资产周转率 0.73 0.61 0.75 0.84
资本支出 117 50 50 0 应收账款周转率 7 6 7 7
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.98 7.33 7.30 7.16
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 445 -97 -31 -110 每股收益 (最新 0.50 0.70 0.81 1.10
短期借款 -10 430 -26 -106 每股经营现金流 0.27 1.54 0.91 1.24
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 8.69 3.36 4.17 5.27
普通股增加 23 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 511 -511 0 0 P/E 45.74 32.87 28.45 20.94
其他筹资现金 -79 -15 -6 -5 P/B 2.64 6.82 5.50 4.36
现金净增加额 0 -8 0 0 EV/EBITDA 40 20 13 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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