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业绩符合预期，公司平稳增长 

事件描述 

泰亚股份 2011 年三季度财报： 

 公司 1-9 月份实现主营业务收入 29,774.03 万元，同比增长 18.06%；实现归属母公司净利润 3,406.03 万元，同

比增长 23%；实现 EPS 为 0.39 元。 

其中6-9月份公司实现主营业务收入10,723.08万元，同比增长36.64%；实现归属母公司净利润1199.34万元，同

比增长46.99%；实现EPS为0.14元。 

我们认为,下游需求向好,客户订货增长较快,带动公司销售较快增长。 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.26 亿元、4.90 亿元，我们略调每股收益分别为 0.52 元、0.75 元，

目前对应 PE 分别为 34.4、23.86 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

 

事件评论 

第一、 公司三季度销售增长较快 

公司 2011 年 1-6 月销售收入同比增长 9.67%,三季度市场销售受终端及下游需求趋好，以及终端产品的提价，销售增

长达 36.64%。 

图 1：2009Q3-2011Q3 公司单季度主营业务收入及变化 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 
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第二、公司毛利率情况 

公司毛利率整体比 2010 年有所提升，主要是原材料价格的上升引起公司产品价格的提升，以及公司产品结构的

调整，使公司整体毛利率同比略有上升。 

图 2：2009Q3-2011Q3 公司单季度毛利率及变化 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

第三、存货及费用情况 

存货与去年同期基本持平；随着公司规模的扩大，公司期间费用维持稳定的水平。 

图 3：2009Q3-2011Q3 公司单季度存货及变化 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

图 4：2009Q3-2011Q3 公司单季度费用及变化 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

第四、公司净利率 

公司净利率随着毛利率的上升同比略有上升。  

图 5：2009Q3-2011Q3 公司单季度净利率及变化 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第五、给予 “谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 4.26 亿元、4.90 亿元，我们略调每股收益分别为 0.52 元、0.75 元，

目前对应 PE 分别为 34.4、23.86 倍，给予“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 354 426 490 560 货币资金 344 613 674 756 

营业成本 272 324 368 418 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 82 102 122 141 应收账款 84 26 30 34 

％营业收入 23.1% 24.0% 24.9% 25.2% 存货 85 106 120 137 

营业税金及附加 1 1 1 2 预付账款 19 6 7 8 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 2 3 3 4 流动资产合计 546 755 835 940 

％营业收入 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 26 18 21 23 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.4% 4.2% 4.2% 4.2% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 6 -2 -2 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% -0.4% -0.5% -0.5% 固定资产合计 231 227 222 215 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 15 15 15 14 

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 1 0 0 0 

营业利润 46 82 99 115 其他非流动资产 -161 -141 -121 -101 

％营业收入 13.0% 19.2% 20.2% 20.5% 资产总计 633 861 960 1083 

营业外收支 4 -20 -10 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 50 62 89 115 应付款项 21 77 87 99 

％营业收入 14.1% 14.5% 18.2% 20.5% 预收账款 6 11 12 14 

所得税费用 12 15 22 29 应付职工薪酬 5 8 9 10 

净利润 38 46 67 86 应交税费 11 5 7 8 

其他流动负债 3 127 144 164 归属于母公司所有者

的净利润 37.9 46.1 66.3 85.5 流动负债合计 45 227 260 296 

少数股东损益 0 0 0 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.43 0.52 0.75 0.97 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 9 297 88 111 负债合计 45 227 260 296 

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 

587 633 699 785 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 0 0 1 1 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 587 633 700 786 

固定资产投资 -12 -24 -25 -26 负债及股东权益 633 861 960 1083 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -12 -29 -30 -31  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.428 0.521 0.750 0.967 

股权融资 415 0 0 0 BVPS 6.64 7.16 7.91 8.88 

银行贷款增加（减少） -110 0 0 0 PE 41.78 34.36 23.86 18.51 

筹资成本 6 2 2 3 PEG 1.34 1.10 0.77 0.59 

其他 -22 0 0 0 PB 2.70 2.50 2.26 2.02 

筹资活动现金流净额 289 2 2 3 EV/EBITDA 20.26 8.93 7.14 5.70 

现金净流量 286 270 60 83 ROE 6.5% 7.3% 9.5% 10.9%
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