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基本资料 
上证综合指数 2708.78 

总股本(百万) 461 

流通股本(百万) 461 

流通市值(亿) 78 

EPS（TTM） 0.11 

每股净资产（元） 2.46 

资产负债率 62.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

风帆股份 14.47 1.81 18.83 

上证综合指数 -1.83 -6.17 -1.60 
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相关报告 
《风帆股份-行业整合预期强烈，业绩或将

低位起飞》2011-5-19 
《风帆股份-行业整合机遇扩大竞争优势，

新产品仍处孕育期》2011-4-26 
 

 

风帆股份 600482 推荐

业绩符合预期，三季报检验整合预期 

公司 8 月 26 日发布 11 年中报，并公告《关于非公开发行 A 股股票预

案》（修订稿）。公司 11 年上半年实现收入 22.23 亿元，同比增长 33.29%，

归属母公司利润 3124 万元，同比增长 15.45%，每股 EPS 为 0.03 元，基

本符合市场预期。公司披露非公开增发预案修订稿，确定大股东——中船

重工将以现金按照 10%比例参与本次增发，并锁定 36 个月。 

我们预计，下半年是铅酸蓄电池的销售旺季，公司作为行业龙头将受

益行业整合，三季度业绩将最终反映行业整合对公司业绩的提升能力，维

持“推荐”评级。 

投资要点： 
 国家出手铅治理，“政策持续+产品提价”将推动行业进入中长期拐点。11 年上半

年以来铅中毒和铅污染恶性事件增强政府长期治理铅酸电池行业的决心，政策持

续将有助于铅酸电池行业进入中长期拐点。如果政策治理力度持续和相关法规强

力执行，落后小产能面临全面退出（产能削减幅度预计超过 30%），两年内市场将

面临供不应求；同时行业集中度提升，增强上下游议价能力，售后市场产品涨价

预期强烈（>15%）。 

 传统产品受益整合，新产品创利尚待时日。铅酸蓄电池行业集中度的提升将触发

公司基本面较大改善，一是上下游的议价能力，二是市场竞争环境的转变。我们

预计，公司主营业务的业绩弹性将得到体现。公司新产品平稳运营，短时难以贡

献利润。工业电池和锂电池进入量产阶段，处于盈亏平衡阶段。动力锂电池和光

伏电池仍处于实验阶段，长期看好，但短时难以贡献利润。 
 铅锌矿价值仍待详勘，超预期可能性大。公司拥有的涞源县、涞水县矿区粗勘储

量为黄金 10.2 吨、白银 1550 吨、铅加锌 87 万吨，简单预估下矿产资源总市值 60
亿元左右，折合每股 13 元，具备一定的价值支撑。 

 投资建议：我们预计公司 11-13 年实现收入 37.26 亿元、44.37 亿元和 51.17 亿元，

归属于母公司净利润为 1.25 亿元、1.59 亿元和 1.92 亿元。预计 11 年蓄电池业务

贡献 EPS 接近 0.25 元，给予 22 倍估值，单独估价的合理价值为 5.5 元。考虑矿产

资源价值 13 元，我们认为公司合理股价为 18.50 元，给予“推荐”评级。 
 风险提示：公司治理不完善、矿产详勘结果不确定、原材料价格上涨将影响公司

股价 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3255 3815  4573 5564 
同比(%) 21% 17% 20% 22%
归属母公司净利润(百万元) 49 123  166 194 
同比(%) 10% 152% 35% 17%
毛利率(%) 14.1% 15.5% 15.9% 15.8%
ROE(%) 4.4% 9.9% 17.6% 28.7%
每股收益(元) 0.11 0.27  0.36 0.42 
P/E 159.40 63.33  46.74 40.09 
P/B 6.97 6.28  8.25 11.52 
EV/EBITDA 39 34  25 21 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1  风帆股份的季度盈利性数据（09Q2-11Q2） 

财务指标(百万) 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 环比 同比 

营业总收入 767.46 693.56 902.51 765.16 821.48 765.9 1187 1036 -12.7% 35.4%

营业成本 667.78 545.1 816.51 661.51 717.04 600 1083 917.2 -15.3% 38.7%

营业费用 34.37 48.49 27.52 32.22 36.05 59.29 39.57 38.9 -1.7% 20.7%

管理费用 23.18 37.13 30.27 25.61 32.98 62.4 32.11 31.58 -1.7% 23.3%

财务费用 16.86 14.08 10.26 20.93 10.13 19.31 11.73 25.98 121.5% 24.1%

营业利润 23.39 13.57 16.8 16.53 25.46 10.61 18.7 18.66 -0.2% 12.9%

利润总额 23.54  14.34  16.62  16.86 26.15 10.96 20.44 20.92  2.3% 24.1%

所得税 3.12  -1.09  2.08  4.34 3.15 12.10 5.14 4.89  -4.9% 12.7%

净利润 20.28 15.65 14.52 12.54 22.74 -1.08 15.28 15.95 4.4% 27.2%

EPS 0.04  0.03  0.03  0.03 0.05 0.00 0.03 0.03  0.0% 0.0%

毛利率 13.0% 21.4% 9.5% 13.5% 12.7% 21.7% 8.7% 11.5% 31.3% -15.3%

营业费用率 4.5% 7.0% 3.0% 4.2% 4.4% 7.7% 3.3% 3.8% 12.6% -10.8%

管理费用率 3.0% 5.4% 3.4% 3.3% 4.0% 8.1% 2.7% 3.0% 12.7% -8.9%

营业利润率 3.0% 2.0% 1.9% 2.2% 3.1% 1.4% 1.6% 1.8% 14.3% -16.6%

实际所得税率 13.3% -7.6% 12.5% 25.7% 12.0% 110.4% 25.1% 23.4% -7.0% -9.2%
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 
 

图 1  风帆股份近期年度报告期数据（2009 vs 2010） 
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资料来源：风帆股份历年报表、中投证券研究所 
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图 2  风帆股份分季度数据 
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归属于母公司净利分季度同比增长
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资料来源：风帆股份历年报表、中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

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

流动资产 1848  2077  2488 2953 营业收入 3255  3815  4573 5564 
  现金 295  356  336 342 营业成本 2795  3225  3847 4683 

  应收账款 318  501  583 689 营业税金及附加 10  11  13 16 

  其它应收款 14  23  27 32 营业费用 155  182  218 265 

  预付账款 34  75  75 97 管理费用 151  172  192 234 

  存货 1086  1006  1326 1621 财务费用 61  33  43 64 

  其他 101  116  141 171 资产减值损失 14  24  19 22 

非流动资产 1155  1111  1063 1012 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 5  5  5 5 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 798  863  869 846 营业利润 69  169  240 280 

  无形资产 127  124  121 118 营业外收入 2  10  2 2 

  其他 226  119  68 43 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 3003  3188  3551 3965 利润总额 71  178  241 281 

流动负债 1868  1930  2586 3267 所得税 22  55  74 86 

  短期借款 765  740  1186 1529 净利润 49  123  167 195 

  应付账款 179  175  219 269 少数股东损益 0  0  1 1 

  其他 924  1014  1181 1468 归属母公司净利润 49  123  166 194 

非流动负债 3  3  3 3 EBITDA 214  246  331 394 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.11  0.27  0.36 0.42 

  其他 3  3  3 3   
负债合计 1871  1933  2589 3270 主要财务比率   

 少数股东权益 18  19  20 20 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 461  461  461 461 成长能力   
  资本公积 750  750  750 750 营业收入 21.3% 17.2% 19.9% 21.7%

  留存收益 -97  26  -269 -536 营业利润 41.4% 143.7% 41.8% 16.6%

归属母公司股东权益 1114  1237  942 674 归属于母公司净利润 9.8% 151.7% 35.5% 16.6%

负债和股东权益 3003  3188  3551 3965 获利能力   

    毛利率 14.1% 15.5% 15.9% 15.8%
现金流量表    净利率 1.5% 3.2% 3.6% 3.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 4.4% 9.9% 17.6% 28.7%

经营活动现金流 66  117  37 188 ROIC 5.7% 8.6% 10.9% 12.7%
  净利润 49  123  167 195 偿债能力   

  折旧摊销 84  44  48 50 资产负债率 62.3% 60.6% 72.9% 82.5%

  财务费用 61  33  43 64 净负债比率 40.88% 38.30% 45.81% 46.77%

  投资损失 -0  -0  -0 -0 流动比率 0.99  1.08  0.96 0.90 

营运资金变动 -140  -86  -229 -132 速动比率 0.40  0.55  0.44 0.40 

  其它 12  3  8 10 营运能力   

投资活动现金流 -86  2  2 2 总资产周转率 1.11  1.23  1.36 1.48 

  资本支出 84  0  0 0 应收账款周转率 8  9  8 9 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 19.66  18.19  19.52 19.18 

  其他 -2  2  2 2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -75  -57  -58 -182 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.27  0.36 0.42 

  短期借款 340  -25  446 343 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.25  0.08 0.41 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.42  2.68  2.04 1.46 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 159.40  63.33  46.74 40.09 

  其他 -415  -33  -504 -525 P/B 6.97  6.28  8.25 11.52 

现金净增加额 -96  61  -20 7 EV/EBITDA 39  34  25 21 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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