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2 季度收入费用上升毛利率下降，业绩环比持平 

事件描述 

江苏通润今日公布 2011 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 4.24 亿元，同比增长 26.62%；营业成本 3.34 亿元，

同比增长 29.10%；实现归属于母公司所有者净利润 0.24 亿元，同比下降 10.12%；实现 EPS 为 0.10 元。其中 2 季

度公司实现营业收入 2.30 亿元，同比增长 20.93% ；营业成本 1.81 亿元，同比增长 22.49%；实现归属于母公司所

有者净利润 0.12 亿元，同比下降 22.98%；2 季度实现 EPS 为 0.05 元，按最新股本计算 1 季度 EPS 为 0.05 元。 

事件评论 

第一，2 季度营业收入与营业成本同比均增长增幅下降，环比 1 季度均有所增长 

2 季度公司实现营业收入 2.30 亿元，同比增长 20.93%，1 季度收入同比增速为 33.34%；营业成本 1.81 亿元，同比

增长 22.49%，1 季度成本同比增速为 37.91%；实现归属于母公司所有者净利润 0.12 亿元，同比下降 22.98%；2 季

度实现 EPS 为 0.05 元，按最新股本计算 1 季度 EPS 为 0.05 元。 

2 季度收入增速继续小于成本增速，但缺口已经有所收窄，我们判断公司在积极地采取提价以应对成本端的压力。 

图 1：2 季度营业收入与营业成本同比均增长，增速有所下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

环比来看，2 季度营业收入环比增长 18.02%，1 季度收入环比增速为-2.00%；营业成本环比增长 18.42%，1 季度成

本环比增速为-0.05%。 
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图 2：2 季度营业收入与营业成本环比均增长，增速有所扩大 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从历史数据来看，因季节性因素影响出口受到抑制，一般来说，1 季度是公司全年收入的低点。因此，季节性恢复是

2 季度收入环比增长 18.02%的主要原因。另一方面，我们能够从环比增速上更清晰地看到公司强有力的顺价能力（收

入增速与成本增速相契合，即采取成本加成定价）。 

成本方面，国内钢材市场 2 季度均价环比基本持平，另外，用工成本的持续上升也使得了公司面临较大成本压力。不

过，2 季度公司营业成本增长 18.42%主要是产销量有所恢复所致。 

图 3：国内钢材市场 2 季度均价环比基本持平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二， 2 季度毛利率与净利润环比均基本持平 

从半年度分产品同比来看，受益于国内市场稳定的发展趋势，上半年主销国内的高低压开关柜毛利率同比上升 3.44

个百分点；而受制于持续偏弱的国际购买力，作为出口产品的的工具箱柜和钣金制品毛利率分别同比下降 5.54 和 9.47

个百分点。 

表 1：上半年高低压开关柜毛利率同比上升 3.44 个百分点，钣金制造类产品盈利能力同比均下降 

产品分类 营业收入 营业成本 毛利率 
营业收入比上

年同期增减 

营业成本比上

年同期增减 

毛利率比上

年同期增减 

工具箱柜 2.03 1.70  16.27% -1.54% 5.44% -5.54% 钣金制

造类 钣金制品 0.74 0.59  19.48% 138.00% 169.72% -9.47% 

高低压开关柜 1.25 0.93  25.36% 39.20% 33.07% 3.44% 
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合计 4.01 3.22  19.69% 22.86% 27.34% -2.83% 

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

季度环比来看，2 季度营业收入环比增速略低于成本，综合毛利率由 21.37%下降至 21.10%，盈利能力环比基本持平。

由于美债危机的爆发，下半年外部形势存在更多不确定性，导致公司外销市场的转嫁能力受限，预计下半年公司的盈

利能力可能难以顺利恢复。 

图 4：2 季度毛利率环比 1 季度基本持平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从公司简化利润表来看，公司收入虽环比增长，但增加幅度较大的期间费用使得营业利润和利润总额环比小幅下降，

不过相应下降的税收费用使得净利润环比 1 季度仍基本持平。 

表 2：公司 2 季度业绩环比基本持平 

江苏通润利润简表 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入 1.46 1.9 2.03 1.99 1.95 2.30 

毛利率 23.97% 22.11% 22.17% 22.90% 21.37% 21.10%

主营利润 0.35  0.42  0.45 0.45 0.42 0.48 

三项费用率 13.01% 10.00% 13.79% 13.10% 12.56% 13.43%

销售费用 0.07  0.08  0.12 0.10 0.12 0.16 

管理费用 0.12  0.10  0.14 0.14 0.12 0.13 

财务费用 0.00  0.01  0.02 0.02 0.01 0.02 

期间费用 0.19  0.19  0.28 0.26 0.24 0.31 

营业税金及附加 0.00  0.00  0.00 0.01 0.00 0.01 

投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 0.01  0.02  0.00 -0.01 0.00 0.01 

营业利润 0.15  0.21  0.18 0.19 0.17 0.15 

营业外收入 0.00  0.00  0.00 0.01 0.00 0.00 

营业外支出 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 0.15  0.22  0.18 0.18 0.17 0.16 

所得税费用 0.04  0.05  0.04 0.06 0.04 0.03 

归属于母公司净利润 0.11  0.16  0.14 0.13 0.12 0.12 

净利率 7.53% 8.42% 6.90% 6.40% 6.19% 5.36%

存货 0.85  0.96  0.95 1.07 1.33 1.24 
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最新股本 2.50  2.50  2.50 2.50 2.50 2.50 

每股收益 0.04  0.06  0.06 0.05 0.05 0.05 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第三，费用水平环比有所增加，存货水平环比小幅下降 

2 季度公司费用总额为 0.31 亿元，环比 1 季度的 0.24 亿元有所增加。上半年销售费用同比增加幅度较大主要是运输

成本上涨和咨询费、广告费增加所致。 

图 5：2 季度公司费用水平环比有所增加 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从三项费用率来看，销售费用率和财务费用率均有不同程度的增加，管理费用率小幅下降。 

表 3：2 季度公司销售费用率上升幅度较大 

销售费用 管理费用 财务费用 季度费用统

计 费用水平 费用率 费用水平 费用率 费用水平 费用率

2008Q1 0.02 1.61%      0.04 3.23%      0.01 0.81%

2008Q2 0.04 2.92%      0.07 5.11%     -0.01 -0.73%

2008Q3 0.03 2.65%      0.06 5.31%     -0.03 -2.65%

2008Q4 0.03 3.90%      0.09 11.69%     -0.01 -1.30%

2009Q1 0.02 2.67%      0.06 8.00%     -0.01 -1.33%

2009Q2 0.03 3.16%      0.06 6.32% 0.00 0.00%

2009Q3 0.11 6.71%      0.10 6.10%      0.01 0.61%

2009Q4 0.08 5.67%      0.12 8.51%      0.01 0.71%

2010Q1 0.07 4.79%      0.12 8.22% 0.00 0.00%

2010Q2 0.08 4.21%      0.10 5.26%      0.01 0.53%

2010Q3 0.12 5.91%      0.14 6.90%      0.02 0.99%

2010Q4 0.10  5.28%      0.14 6.83%      0.02 0.98%

2011Q1 0.12  5.94%      0.12 6.03%      0.01 0.59%

2011Q2 0.16  6.88%      0.13 5.72%      0.02 0.83%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

期末公司存货为 1.24 亿元，环比 1 季度末的 1.33 亿元小幅下降。 
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图 6：2 季度存货水平环比小幅下降 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

分品种来看，各项存货金额都有增加，其中库存商品和原材料增加较大。各品种存货占比变化都不大。 

表 4：存货分品种统计 

期末余额 年初余额 
项目 

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值 

原材料 0.39    0.39 0.33   0.33  

在产品 0.13    0.13 0.11   0.11  

库存商品 0.72    0.72 0.62   0.62  

合计 1.24    1.24 1.07   1.07  

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 5：存货品种占比统计 

  期初账面价值 占比 期末账面价值 占比 

原材料 0.33  31.23% 0.39 31.15%

在产品 0.11  10.57% 0.13 10.85%

库存商品 0.62  58.20% 0.72 57.99%

合计 1.07  100% 1.24 100%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第四，上半年基本完成计划，但 3 季度仍不容乐观 

2011 年度全年公司计划营业总收入达 7.5 亿元，实现利润总额 6000 万元；截止上半年公司已实现营业总收入 4.24 亿

元，达年初计划数的 56.53%，实现利润总额 3211.16 万元，达年初计划数的 53.52%，阶段性地完成了公司年度经营

计划。 

由于人民币升值、通胀压力加深、原辅材料价格上涨、用工成本上升等因素，使得公司 3 季度业绩仍不容乐观，归属

于上市公司股东的净利润比上年同期增减变动幅度为-20%-10%。 

第五，生产车间&辅助车间&高低压电器元器件项目进展顺利 

上半年公司投资扩建的生产车间和辅助车间项目，房屋土建已基本完工，截止 2011 年 6 月 30 日，公司已投入资金

2965.92 万元，预计于 2011 年年末竣工；而常熟市通用电器厂有限公司投资扩建的高低压电器元件生产项目截至 6

月 30 日已投入资金 836.16 万元，预计于 2011 年年末竣工。 

第六，签订合作协议为后期公司转型铺下了伏笔与技术支持 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

公司近日与教育部光伏系统工程研究中心签订了全面合作协议，联合共建科研基地和成果转化中试基地，在新型节能

技术、高压电气技术、光伏发电技术等新能源和节能领域开展紧密型的长期产学研合作，为公司提供可持续发展的技

术支撑。 

该技术合作期现暂定为 3 年，自 2011 年 7 月 1 日至 2014 年 6 月 30 日，公司每年提供 50 万元用于科研活动的正常

运行。合作协议的签订，利于合作双方发挥各自的优势，并有可能推动公司在新能源与节能领域的技术研发能力，以

及光伏系统产业化的发展，丰富公司产品系列，提升公司研发水平和创新能力，对公司转型升级产生积极影响，符合

公司的战略规划。 

第七，维持“推荐”评级 

维持前期盈利预测，考虑最新股本，预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.22 元和 0.24 元，维持“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 738 766 843 1001 货币资金 138 77 84 100 

营业成本 570 593 641 747 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 167 173 201 254 应收账款 142 147 161 191 

％营业收入 22.7% 22.6% 23.9% 25.4% 存货 107 112 121 141 

营业税金及附加 1 1 1 1 预付账款 36 38 41 48 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 37 39 43 51 流动资产合计 457 409 447 527 

％营业收入 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 50 51 56 67 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 5 8 22 34 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 1.1% 2.6% 3.4% 固定资产合计 229 608 966 1203 

资产减值损失 2 0 0 0 无形资产 51 49 46 44 

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 5 0 0 0 

营业利润 73 73 79 101 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 9.9% 9.6% 9.4% 10.1% 资产总计 744 1067 1461 1776 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 61 329 655 867 

利润总额 73 73 79 101 应付款项 121 126 136 158 

％营业收入 9.9% 9.6% 9.4% 10.1% 预收账款 28 29 32 38 

所得税费用 19 18 20 25 应付职工薪酬 10 11 12 13 

净利润 54 55 60 76 应交税费 3 3 3 4 

其他流动负债 37 38 41 48 归属于母公司所有者

的净利润 53.7 54.4 58.9 74.9 流动负债合计 259 536 879 1130 

少数股东损益 1 1 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.21 0.22 0.24 0.30 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 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 30 95 121 158 负债合计 259 536 879 1130 

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 

479 526 576 639 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 5 6 6 7 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 485 531 582 647 

固定资产投资 -32 -408 -408 -310 负债及股东权益 744 1067 1461 1776 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -32 -408 -408 -310  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.215 0.218 0.236 0.299 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.07 3.36 3.68 4.09 

银行贷款增加（减少） 28 268 326 212 PE 43.55 42.99 39.69 31.22 

筹资成本 18 -17 -31 -45 PEG 3.71 3.66 3.38 2.66 

其他 -36 0 0 0 PB 3.05 2.78 2.54 2.29 

筹资活动现金流净额 10 252 295 167 EV/EBITDA 22.89 22.84 18.89 14.79 

现金净流量 8 -61 8 16 ROE 11.2% 10.4% 10.2% 11.7%
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