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事件：广东鸿图公布 2011 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 6.08 亿

元，同比增长 87.1%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.42 亿元，同比增

长 61.9%，全面摊薄每股收益 0.26 元。其中，2季度，公司实现营业收入 2.97

亿元，同比增长 74.6%，归属于上市公司股东净利润 0.13 亿元，同比增长

29.9%。2季度的业绩基本符合预期。 

研究结论 

 高盈利增长源于销售收入高增长。上半年，公司的销售收入同比增长

87.1%，销售毛利率为 23.7%，比去年同期微幅增长 0.4 个百分点，期

间费用率为14.9%，比去年同增加0.7个百分点，净利润同比增长61.9%，

净利润的大幅增长主要是来源于销售收入大幅增长所带来的贡献。 

 不可持续性的因素导致公司 2 季度的盈利增速放缓。公司一季度销售收

入在去年较高基数的基础上实现了 101%的同比增长，毛利率也达到

26%，处于近年来较高水平，归属上市公司股东净利润同比增速也达到

82.1%。二季度，虽然销售收入依然维持了同比高速增长的态势，但是增

速和一季度相比略有回落，毛利率水平环比也下降将近 5 个百分点。我们

研究认为，二季度公司收入增速放缓主要是受到日本大地震的冲击，公司

下游整车厂产量下降，导致公司的海外、国内的销售收入增速有所放缓，

公司的产能利用率有所下降；同时，二季度铝价持续上涨，公司产品售价

和产品成本变动的联动机制在二季度还没有体现出来。上述两个原因是公

司 2季度盈利增速显著放缓的原因。我们研究认为，3季度，日本的核心

汽车零部件厂商的生产将基本恢复正常，公司的下游整车客户产量的制约

因素将消失，产品售价和产品成本变动的联动机制将在 3季度得到体现，

公司的盈利增速将在 3季度恢复到快速增长的态势。 

 公司的海外订单进入爆发式增长期。公司经过多年的技术积淀和工艺提

升，已经进入国外多家知名汽车企业的配套体系。公司通过不断为北美通

用汽车、克莱斯勒汽车、康明斯和雷诺日产汽车等公司同步开发全新零件，

并不断利用募集资金和自筹资金扩充产能、提升工艺和技术水平，牢牢抓

住了产业转移的历史机遇，使得公司的海外订单进入爆发式增长阶段。 公

司的海外订单爆发式增长取决于三个驱动因素：1) 发达国家汽车销量恢

复性快速增长；2）公司在老的配套零件上配货系数不断提升；3）全新的

配套零件不断贡献新增订单。 

 投资评级。公司是汽车非核心铝合金压铸制造业龙头公司，未来三年盈

利水平具有良好的成长性，我们预计公司 2011 年~2013 年全面摊薄后的

EPS 分别为 0.71 元、1.08 元和 1.42 元，维持公司买入的投资评级，目标

价 22.37 元。 

 风险因素。1）原材料价格大幅度上涨、人民币大幅度升值削薄公司产品

的毛利水平；2）海外车企订单大幅度下滑。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8月 11 日） 16.70 元

目标价格 22.37 元

总股本/A股（万股） 16400/16400

A 股市值（百万元） 2739

国家/地区 中国

行业 汽车与零部件

报告发布日期 2011 年 8 月 15 日
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资料来源：WIND 
 

财务预测 

（百万元人民币） 2010A 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 894 1,458 1,844 2,286

税前利润 0.63 20.77 31.21 41.03

归属母公司净利润 85 117 177 233

EBITDA 168 223 298 367

每股收益(元) 1.04 0.71 1.08 1.42

净资产收益率 13.74% 12.58% 16.19% 18.23%

每股经营现金(元) (0.57) (0.58) 2.20 0.97

市盈率(X) 15.58 22.75 15.04 11.43
EV/EBITDA 7.41 15.74 11.16 8.89

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表                                         （百万元人民币） 现金流量表                                     （百万元人民币）

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

营业总收入 894 1,458 1,844 2,286 经营活动现金流 (47) (95) 361 159

营业成本 671 1,088 1,359 1,688 税后利润 85 117 177 233

主营业务税金及附加 2 8 7 9 经常性非现金支出 65 77 81 82

销售费用 64 135 164 195 非经常性现金支出 (3) (0) (0) (1)

管理费用 54 65 79 95 营运资金变动 (194) (288) 104 (155)

财务费用 16 24 26 25 少数股东损益 0 0 0 0

资产减值损失 1 2 2 3 投资活动现金流 (98) (132) (120) (61)

投资收益 0 0 0 1 资本开支 (98) (132) (120) (62)

营业利润 86 137 206 272 投资与投资收益 0 0 0 1

非经常性损益 0 1 2 2 筹资活动现金流 380 67 (26) (2)

税前利润 86 138 208 274 贷款增加 46 110 33 32

所得税 1 21 31 41 支付股利利息 (11) (40) (59) (33)

净利润 85 117 177 233 其他融资 0 (3) 0 (1)

少数股东损益 0 0 0 0 现金净流量 235 (160) 215 95

归属母公司净利润 85 117 177 233 现金期初余额 63 298 138 354

EPS（元/股） 1.04 0.71 1.08 1.42 现金期末余额 298 138 354 449

  

资产负债表                                     （百万元人民币） 比率分析 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产合计 798 1,035 1,239 1,600 增长能力

货币资金 303 143 359 454 营收增长率(%) 78.85% 63.11% 26.41% 24.03%

应收账款及票据 343 632 614 761 EBITDA 增长率(%) 54.03% 32.80% 33.65% 23.20%

存货 134 225 222 332 EBIT 增长率(%) 64.28% 49.34% 42.93% 27.44%

交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) 86.04% 36.99% 51.34% 31.45%

非流动资产合计 521 602 670 678 盈利能力 

长期投资 0 0 0 0 毛利率(%) 24.93% 25.42% 26.28% 26.17%

固定资产 394 377 370 368 净利率(%) 9.54% 8.01% 9.59% 10.17%

在建工程 36 151 243 271 EBITDA 利润率(%) 18.78% 15.29% 16.17% 16.06%

可供出售金融资产 0 0 0 0 ROA(%) 8.51% 7.91% 9.98% 11.11%

无形资产 21 20 18 17 ROE(%) 13.7% 13.2% 17.5% 19.5%

开发支出 0 0 0 0 ROIC(%) 10.23% 11.62% 14.52% 15.70%

资产总计 1,319 1,638 1,909 2,278 偿债能力 

流动负债合计 392 595 722 868 资产负债率(%) 36.5% 42.7% 43.3% 42.7%

短期借款 128 223 256 288 流动比率(倍) 2.04 1.74 1.72 1.84

应付账款及票据 221 294 367 456 速动比率(倍) 1.69 1.36 1.41 1.46

预收账款 0 0 0 0   

一年内到期非流动负债 0 0 0 0 营运能力         

其他应付款 14 25 31 39 总资产周转率 0.89 0.99 1.04 1.09

非流动负债合计 90 105 105 105 应收账款周转率 3.80 1.92 1.48 1.66

长期贷款 90 105 105 105 存货周转率 6.12 6.06 6.08 6.09

应付债券 0 0 0 0 应付账款周转率 4.43 4.23 4.11 4.10

    

负债合计 481 700 827 972 价值评估 

股本 82 164 164 164 P/B(倍) 1.6 2.8 2.5 2.0

资本公积 508 426 426 426 P/E(倍) 15.6 22.8 15.0 11.4

未分配利润 208 296 423 624 EV/收入(倍) 1.39 2.41 1.81 1.43

股东权益合计 838 938 1,082 1,305 EV/EBITDA(倍) 7.41 15.74 11.16 8.89

负债和股东权益 1,319 1,638 1,909 2,278 EV/EBIT(倍) 10.81 20.42 13.54 10.42

资料来源：公司财务报告，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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