
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 募投项目股权转让，获 3500 万元投资收益 

 下调未来 3 年盈利预测 

 公司的成长中风险因素相比同类企业要大 
 

报告摘要： 

事件： 

 由于中石化战略安排燕化公司将逐步搬迁至河北曹妃甸，导致项目投

资环境发生条件变化，公司以 12500 万元转让燕山凯美特 60%的股

权，本次转让将增加投资收益 3500 万元。 

点评： 

 调整盈利预测。由于公司将其持有燕山凯美特 60%股权转让，燕山凯

美特将不再为企业持续贡献业绩，投资收益 3500 万元计入本年度对

外投资收益，同时考虑到其他项目的盈利能力的兑现程度，我们调整

了公司 2011-2013 年的业绩，预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.73、

1.20、2.16 元/股。 

 对公司的理解与反思。公司募投项目的 60%股权转让，虽然尚有 3500

万元的投资收益，但总体上仍然不算成功，而且公司受制于上游石化

企业，目前，在我们看来，这样的依附模式存在着较大的不确定性，

而且难以把握，无论从公司层面还是投资层面，也就是说，公司虽然

未来项目的增多可以持续贡献业绩，但其中包含的风险因素实际上将

大于同类加工企业，所以给予的溢价将会被打折扣。 

 风险分析：各项目进展低于预期、气源成本增长(这种可能性逐渐增

加)及新进入者抢占市场份额(已经存在)、上游石化企业受环保因素影

响(但公司已经围绕项目开始实施)。 

 业绩预测与投资建议。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.73、

1.20、2.16 元/股，对应 PE 为 41X、25X、14X。我们重新评估了公司

业绩成长中面临的风险，以及公司受此事件影响所带来的业绩下调，

结合目前的市场环境(公司股价相对股指的变动幅度)，我们下调公司

至中性评级。 

主要经营指标  2011E 2012E 2013E 2014E 

模型预测 EPS  0.73  1.00  1.35  1.48  

主营业务新增净

利润 

  2466  9768  17843  

EPS 合计 

 

 0.73  1.20  2.16  2.97  

市盈率（PE） 

 

 41.05  24.76  13.78  10.04  
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110630 6912  

20110331 2958  

20110217 593  

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 
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模型预测部分（注：不包括新增部分） 

资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 47  460  201  109    营业收入 121  162  293  404  

应收款项 29  39  71  98    营业成本 34  59  112  170  

存货净额 4  7  13  19    营业税金及附加 0  1  1  2  

其他流动资产 2  2  4  6    销售费用 28  32  38  44  

流动资产合计 82  509  289  232    管理费用 22  26  41  53  

固定资产 254  440  804  1047    财务费用 5  (1) (2) (1) 

无形资产及其他 8  8  7  7    投资收益 0  35  0  0  

投资性房地产 9  9  9  9    资产减值及公允价值变动 (0) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 354  966  1110  1295    营业利润 31  80  102  136  

短期借款及交易性金融负债 75  75  75  75    营业外净收支 15  20  36  50  

应付款项 21  42  74  108    利润总额 46  100  138  185  

其他流动负债 4  6  10  13    所得税费用 5  11  15  20  

流动负债合计 100  124  159  196    少数股东损益 (1) 2  3  3  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 42  87  120  162  

其他长期负债 14  14  14  14              

长期负债合计 14  14  14  14    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 114  138  173  211    净利润 42  87  120  162  

少数股东权益 60  62  65  68    资产减值准备 (0) (0) 0  0  

股东权益 180  767  873  1017    折旧摊销 13  15  35  58  

负债和股东权益总计 354  966  1110  1295    公允价值变动损失 0  0  0  0  

            财务费用  5  (1) (2) (1) 

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (29) 9  (4) 3  

每股收益 0.35 0.73 1.00 1.35   其它 (0) 2  3  3  

每股红利 0.04 0.08 0.11 0.15   经营活动现金流 26  113  154  226  

每股净资产 1.50 6.39 7.28 8.47   资本开支 (42) (200) (400) (300) 

ROIC 11% 9% 13% 12%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 23% 11% 14% 16%   投资活动现金流 (42) (200) (400) (300) 

毛利率 72% 64% 62% 58%   权益性融资 0  510  0  0  

EBIT Margin 30% 27% 34% 33%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 41% 37% 46% 48%   支付股利、利息 (5) (10) (13) (18) 

收入增长 8% 34% 80% 38%   其它融资现金流 10  0  0  0  

净利润增长率 23% 107% 37% 35%   融资活动现金流 1  500  (13) (18) 

资产负债率 49% 21% 21% 21%   现金净变动 (15) 413  (260) (92) 

息率 0.1% 0.3% 0.4% 0.5%   货币资金的期初余额  61  47  460  201  

P/E 85.0 41.0 29.9 22.1   货币资金的期末余额  47  460  201  109  

P/B 19.9 4.7 4.1 3.5   企业自由现金流 (21) (136) (280) (119) 

EV/EBITDA 74.4 62.6 27.6 19.7   权益自由现金流 (11) (136) (278) (118) 

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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