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产品结构优化，上半年业绩稳定增长——海源机械中报点评 

事件描述 

海源机械今日发布 2011 年中报，主要经营业绩如下：2011 年上半年公司实现营业收入 1.75 亿元，同比增长 14.71%；

实现归属于母公司净利润 0.28 亿元，同比增长 37.97%，摊薄后每股收益为 0.17 元。 

主要观点如下： 

1. 上半年营业收入上升 14.71%，盈收符合预期； 

2. 产品结构优化，上半年毛利率同比上升 5.21 个百分点，预计下半年毛利率维持高位； 

3. 期间费用增加，净利润率上升 2.67 个百分点，预计下半年净利率保持稳定； 

4. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.52 亿、5.82 亿，每股收益分别为 0.50 元、0.64 元，对应 8 月 22 日

收盘价的 PE 分别为 36、28 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一、 上半年营业收入上升 14.71%，盈收符合预期 

2011 年上半年公司实现营业收入 1.75 亿元，同比增长 14.71%，实现归属母公司净利润 0.28 亿元，同比增长 37.97%，

摊薄后每股收益为 0.17 元，收入及净利润符合预期。 

上半年销售收入上升的主要原因是:（1）墙体材料自动液压机（HF 系列）销售上升，带动液压成型设备业务，上半年

实现收入 1.47 亿元，较去年同期上升 14.34%，此外，配套及配件业务实现收入 0.26 亿元，较去年同期上升 24.99%；

（2）出口增长迅速，上半年公司出口业务收入 0.03 亿元，较去年同期大幅上升 96.18%，出口收入基数较小，未来

若保持快速增长趋势，或对公司业绩提升作用更加明显。 

我们认为，公司墙材压机销售受房地产调控影响较小，下半年收入增速将保持稳定。长期来看，推动公司业绩增长的

有利因素如下： 

（1）产品结构形成梯队，未来增长值得期待。公司主营产品包括 HF 系列墙体材料全自动液压压砖机、HP 系列陶瓷

砖全自动液压压砖机、HC 系列耐火材料全自动液压压砖机及 HE 系列复合材料全自动液压压砖机，其中，墙材液压

压砖机行业处于成长期，行业发展受益于国家“禁实限粘”和发展新型墙材的墙材革新政策；耐火材料液压压砖机处

于导入期，行业发展受益于对手动双盘摩擦压机的产品替代；陶瓷砖液压压砖机行业虽然已经处于成熟期，但仍受益
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于下游建筑陶瓷业产业结构调整稳定增长；复合材料液压压机今年刚完成第一台交付并投入使用，继续丰富产品梯队，

良好的产品结构和持续的研发能力将确保公司未来的成长。 

（2）环保、节能是大势所趋、政策所向。近年来国家不仅在产业调整规划上着重环保、节能领域，同时颁布的一些

政策亦已对公司形成实际利好，从 2000 年起至 2010 年国家一系列“禁实限粘”政策，极大地促进了对墙材液压压机

的需求。公司始终围绕环保、节能、利废等绿色使用领域开发产品，未来将充分受益于这一趋势。  

（3）募投项目蓄势待发，产能释放助推公司业绩。公司募投项目“全自动液压压砖机生产及研发基地建设项目”预

计将于 2013 年底建成，项目达产后，公司 HF 压机新增产能 320 台/年、HP 压机 50 台/年（3,000 吨以上的大吨位机

型）、HC 压机 50 台/年。目前公司 HF 系列产品呈现供不应求的局面，产能瓶颈的打破有助于公司进入新一轮的增长

轨道。 

图 1：2009Q1-2011H1 单季度收入及同比、环比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2009Q1-2011H1 单季度净利润及同比、环比增速
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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，上半年毛利率同比上升 5.21 个百分点，预计下半年毛利率维持高位 

2011 年上半年公司综合毛利率为 38.60%，较去年同期上升 5.21 个百分点，主营业务毛利率 38.25%，较去年同期大

幅上升 5.81 个百分点，主要原因系上半年产品销售结构优化，相对高毛利的产品如 HF 压机销量上升导致影响权重上

升所致。其中液压成型设备业务毛利率为 40.80%，较去年同期上升 6.98 个百分点；配套及配件业务毛利率为 24.06%，

较去年同期略微下降 0.04 个百分点。下半年公司在手订单充足且制造成本基本可控，预计下半年毛利率将与上半年

持平。长期来看，随着产能释放，规模效应显现，公司整体毛利率呈稳步上升态势。 

图 3：2009Q1-2011H1 公司单季度毛利率  图 4：2009Q1-2011H1 公司累计毛利率 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

09Q1 09H1 09Q3 09FY 10Q1 10H1 10Q3 10FY 11Q1 11H1

资料来源：公司报告，长江证券研究部 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三、 期间费用增加，净利润率上升 2.67 个百分点，预计下半年净利率保持稳定 

上半年公司期间费用率为 19.32%，较去年同期上升 1.12 个百分点，其中，（1）销售费用率为 10.74%，同比上升 3.55

个百分点，系公司积极扩大销售业务人员和售后队伍，同时伴随销售收入增加，运费增长较快所致；（2）管理费用率

为 9.82%，同比上升 1.57 个百分点，系员工薪资增加，开征教育费附加使得税费增加以及上市后聘请中介机构费用

增加所致；（3）财务费用大幅下降，财务费用率为-1.24%，同比下降 4.00 个百分点，系公司利用上市超募资金偿还

了全部银行贷款使得利息支出大幅减少所致。 

由于毛利率同比上升 5.21 个百分点，致公司上半年净利率 15.84%，上升 2.67 个百分点。预计下半年公司净利率或

将稳定。 

图 5：2009Q1-2011H1 公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 6：2009Q1-2011H1 公司单季度净利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

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 4.52 亿、5.82 亿，每股收益分别为 0.50 元、0.64 元，对应 8 月 22 日收

盘价的 PE 分别为 36、28 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 348 452 582 760 货币资金 776 361 278 341 

营业成本 214 283 370 488 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 134 169 212 272 应收账款 92 118 154 203 

％营业收入 38.5% 37.4% 36.4% 35.8% 存货 184 243 318 419 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 32 42 4 5 

％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 23 32 41 53 流动资产合计 1094 779 772 991 

％营业收入 6.5% 7.0% 7.0% 7.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 27 36 47 61 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.8% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 10 2 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 0.5% -0.2% -0.1% 固定资产合计 250 472 619 589 

资产减值损失 4 4 4 4 无形资产 34 32 31 29 

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 2 1 1 1 

营业利润 70 94 121 154 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 20.1% 20.8% 20.8% 20.3% 资产总计 1381 1284 1422 1610 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 201 0 0 0 

利润总额 72 94 121 154 应付款项 115 152 199 261 

％营业收入 20.8% 20.8% 20.8% 20.3% 预收账款 19 24 31 41 

所得税费用 10 14 18 23 应付职工薪酬 2 3 4 5 

净利润 62 80 103 131 应交税费 11 0 0 0 

其他流动负债 10 13 9 12 归属于母公司所有者

的净利润 62.0 79.9 102.9 130.8 流动负债合计 357 192 243 319 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.39 0.50 0.64 0.82 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 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 15 48 118 98 负债合计 361 196 247 323 

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 

1020 1088 1175 1286 

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 1020 1088 1175 1286 

固定资产投资 -32 -247 -186 -17 负债及股东权益 1381 1284 1422 1610 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -32 -247 -186 -17  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.388 0.499 0.643 0.818 

股权融资 694 0 0 0 BVPS 6.37 6.80 7.35 8.04 

银行贷款增加（减少） 61 -201 0 0 PE 46.42 36.04 28.00 22.02 

筹资成本 53 -14 -14 -19 PEG 1.64 1.28 0.99 0.78 

其他 -106 0 0 0 PB 2.82 2.65 2.45 2.24 

筹资活动现金流净额 703 -215 -14 -19 EV/EBITDA 23.70 20.31 16.26 12.59 

现金净流量 685 -415 -83 62 ROE 6.1% 7.3% 8.8% 10.2%
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