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事件： 

   2011 年 8 月 14 日公司公布半年报，2011 年上半年公司实现营业收

入 1.96 亿元，同比增长 9.86%；归属上市公司股东净利润-287.97 万元，

同比增长-337.65%；EPS 为-0.015 元，比去年同期下滑 0.021 元。 

点评： 

※财务数据不理想，面临较大困境。上半年公司实现营业收入 1.96

亿元，同比增长9.86%；实现营业利润-272.00万元，同比增长-1196.67%；

利润总额-251.66 万元，同比增长-362.92%；归属上市公司股东净利润

-287.97 万元，同比增长-337.65%；EPS 为-0.015 元，比去年同期下滑

0.021 元。从财务数据上看，公司目前主营业务上半年业绩下滑明显，

面临较大困境。 

※营收有增长，但经营中不利因素较多，导致利润总额大幅下

滑。公司主营产品为发动机零部件，上半年增长 9.86%，但是上半年公

司整体毛利率下降 6.06 百分点，至 17.14%，主要系原材料、燃料、人

工成本上涨所致。除此以外公司面临紧缩性宏观政策影响，利息支出增

加 101 万元；处置子公司山东银河动力有限公司 100%股权，确认投资损

失 304 万元；营业外收入减少 53 万元，以上几项影响利润总额达 458

万元，最终导致公司利润总额为-251.66 万元。  

※资产注入预期强烈，乃股价最大催化剂。江南工业公司资产已

置入 11%，虽比例较低，但该公司为江南工业集团为资产注入而设立的

核心资产，通过小规模资产置换扫清了政策障碍，意义重大，剩余 89%

军工资产的注入更值得期待。 

※盈利预测及评级。我们预计公司2011-2013年 EPS为-0.02元、0.04

元、0.05 元，盈利能力仍然较弱，但考虑到公司作为兵器工业防务资产

的整合平台,剩余 89%的军工资产注入是大概率事件，维持“买入”评级。 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 347.85 380.89 415.93 460.98 

(+/-) 19.63% 9.50% 9.20% 10.83% 

净利润 11.47 -3.63 8.13 8.78 

(+/-) 211.30% -131.64% -323.95% 8.00% 

EPS(元) 0.06 -0.02 0.04 0.05 

P/E 0.00 -715.10 319.31 295.66 

相关研究 

[table_reports] 剥离不良资产，江南红箭轻装上阵 

期待军工资产整体上市，江南红箭即将

“发射” 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                   单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 234.86 525.55 422.20 641.43 经营活动现金流 23.40 -89.06 92.20 -138.01 

现金 14.42 160.12 181.95 195.67 净利润 11.35 -3.59 8.04 8.69 

应收账款 63.70 87.06 73.60 106.63 折旧摊销 15.83 15.35 17.04 19.19 

其它应收款 3.89 16.40 3.67 19.67 财务费用 3.41 4.19 4.40 4.82 

预付账款 10.91 27.68 12.75 32.98 投资损失 -37.07 -11.32 -18.93 -23.44 

存货 105.72 155.74 111.32 192.72 营运资金变动 29.33 -93.63 81.41 -147.32 

其他 36.23 78.55 38.90 93.75 其它 0.54 -0.06 0.24 0.05 

非流动资产 245.54 248.55 252.83 260.59 投资活动现金流 -13.70 -7.37 -2.36 -3.68 

长期投资 68.06 65.06 65.06 65.06 资本支出 -15.84 5.25 4.46 7.85 

固定资产 152.75 156.18 158.47 163.80 长期投资 -51.88 3.00 0.00 0.00 

无形资产 17.38 19.49 21.52 23.94 其他 -81.42 0.87 2.10 4.17 

其他 7.35 7.83 7.77 7.79 筹资活动现金流 -28.36 3.09 -1.00 -9.48 

资产总计 480.41 774.11 675.02 902.01 短期借款 -24.27 6.72 3.61 -4.65 

流动负债 111.91 408.76 301.72 520.08 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 54.00 299.77 236.36 396.61 其他 -4.09 -3.64 -4.60 -4.84 

应付账款 24.85 55.95 32.37 60.87 现金净增加额 -18.66 -93.35 88.85 -151.17 

其他 33.05 53.04 32.98 62.60      

非流动负债 6.09 6.53 6.45 6.39 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 6.09 6.53 6.45 6.39 营业收入 19.63% 9.50% 9.20% 10.83% 

负债合计 118.00 415.29 308.17 526.47 营业利润 1289.27% -211.89% 141.59% 5.46% 

少数股东权益 11.86 11.89 11.81 11.72 归属母公司净利润 211.30% -131.64% -323.95% 8.00% 

归属母公司股东权益 350.55 346.92 355.05 363.83 获利能力     

负债和股东权益 480.41 774.11 675.02 902.01 毛利率 20.23% 17.20% 20.05% 19.16% 

     净利率 3.26% -0.94% 1.93% 1.88% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 3.13% -1.00% 2.19% 2.31% 

营业收入 347.85 380.89 415.93 460.98 ROIC 2.79% -0.55% 1.35% 1.14% 

营业成本 277.49 315.38 332.54 372.66 偿债能力     

营业税金及附加 1.34 1.43 1.58 1.74 资产负债率 24.56% 53.65% 45.65% 58.37% 

营业费用 26.20 28.04 30.98 34.14 净负债比率 14.90% 83.55% 64.43% 105.61% 

管理费用 52.53 53.76 60.76 66.20 流动比率 2.10 1.29 1.40 1.23 

财务费用 3.41 4.19 4.40 4.82 速动比率 1.15 0.90 1.03 0.86 

资产减值损失 13.79 0.04 0.04 0.05 营运能力     

公允价值变动收益 -0.56 -0.10 -0.10 -0.10 总资产周转率 0.70 0.61 0.57 0.58 

投资净收益 37.07 11.32 18.93 23.44 应收帐款周转率 5.30 5.05 5.18 5.12 

营业利润 9.60 -10.74 4.47 4.71 应付帐款周转率 8.64 7.81 7.53 7.99 

营业外收入 2.57 6.96 4.88 5.18 每股指标(元)     

营业外支出 0.46 0.25 0.36 0.31 每股收益 0.06 -0.02 0.04 0.05 

利润总额 11.70 -4.04 8.98 9.59 每股经营现金 0.12 -0.47 0.48 -0.72 

所得税 0.35 -0.44 0.94 0.90 每股净资产 1.90 1.88 1.92 1.96 

净利润 11.35 -3.59 8.04 8.69 估值比率     

少数股东损益 -0.12 0.04 -0.09 -0.09 P/E 0.00 -715.10 319.31 295.66 

归属母公司净利润 11.47 -3.63 8.13 8.78 P/B 0.00 7.48 7.31 7.13 

EBITDA 27.53 11.31 26.03 28.78 EV/EBITDA 1.77 242.65 102.19 97.49 

EPS（元）  0.06 -0.02 0.04 0.05      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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