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   投资要点 

 0 
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事件描述： 

公司预计 2011 年净利润为盈利 7500 万元-8100 万元，比上年同期增长

45.16%-56.78%。 

    

   事件点评： 

公司 2011 年盈利高于我们之前预计的 7200 万元左右，主要原因我们估

计是所得税方面的差异，公司之前发公告称已收到乌鲁木齐经济技术开发

区地方税务局核准公司免征 2011 年-2015 年企业所得税地方分享部分。 

2011 年，国内自走式玉米机销量为 1.5 万台左右，同比增长超过 80%，

公司自走式玉米机销量预计为 980 台左右，同比增长超过 50%。预计 2012

年国内自走式玉米机销量为 2.5 万台左右，同比增长 60%左右，公司销量

为 1500 台左右，同比增长 50%左右。2011 年末国内玉米机收率为 33%左

右，未来国内玉米机需求仍有巨大的增长空间。 

据此我们上调 2011 年-2013 年业绩预测分别至 0.88 元、1.32 元和 1.75

元，维持买入评级。公司主要风险因素在于市场竞争日趋激烈，农机补贴

政策发生变化，经营的季节性波动。 

 

 市场数据 

市价(元) 26.7 

上市的流通 A 股(亿股) 0.23 

总股本(亿股) 0.90 

52 周股价最高最低(元) 24.75-53.79 

上证指数/深证成指 2298.38/9264.09 

2011 年股息率 0.49% 
 

 52 周相对市场表现 

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 253.18 354  532  744  

增长率
%) 99.88 40 50 40 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
51.67 

72  109  148  

增长率(%) 118.19 39.93 50.47 36.23 

毛利率(%) 36.95 38.86 38.
3 38.88 

净资产收益率(%) 6.27 8.05 10.94 12.97 

EPS(元) 1.70 0.80  1.20  1.64  

P/E(倍) 46.61 30.50  20.27  15.25  

P/B(倍) 2.93 2.67  2.39  2.06  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《新研股份深度报告：玉米机收率低、发展

空间大》，2012年 1月 13日； 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 845  945  1,087  1,298  营业收入 253  354  532  744  

现金 777  849  943  1,096  营业成本 160  216  325  453  

应收账款 44  63  95  133  营业税金及附加 0  1  1  1  

预付账款 7  10  15  20  营业费用 24  33  49  69  

其他应收款 0  0  0  1  管理费用 20  28  43  60  

存货 18  23  34  48  财务费用 1  -9  -8  0  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 1  5  0  0  

非流动资产 80  126  151  166  公允价值变动收益 -0  0  0  0  

长期投资 1  1  1  1  投资净收益 -0  0  0  0  

固定资产 0  0  0  0  营业利润 47  81  121  161  

无形资产 78  124  149  164  营业外收支 7  7  11  15  

其他 0  1  1  1  利润总额 54  88  132  176  

资产总计 925  1,071  1,238  1,464  所得税 2  9  13  18  

流动负债 56  85  128  178  净利润 52  79  119  158  

短期借款 0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 36  51  77  108  归属母公司净利润 52  79  119  158  

其他 19  34  51  70  EBITDA 51  85  127  176  

非流动负债 20  57  76  94  EPS（元） 1.26  0.88  1.32  1.75  

长期借款 0  29  33  34       

  其他 20  28  43  60   

 

    

负债合计 76  142  204  271       

少数股东权益 0  0  0  0  主要财务比率     

  股本      2010 2011E 2012E 2013E 
资本公积金     成长能力     

留存收益     营业收入 99.89% 40.00% 50.00% 40.00% 

归属母公司股东权益 824  903  1,010  1,168  营业利润 128.49% 72.76% 50.50% 32.35% 

负债和股东权益 900  1,046  1,213  1,439  归属母公司净利润 116.14% 53.11% 50.46% 32.97% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 36.95% 39.16% 38.83% 39.08% 

单位：百万元     净利率 20.37% 22.28% 22.34% 21.22% 

经营活动现金流 47  76  116  164  ROE 6.26% 8.74% 11.77% 13.53% 

净利润 52  79  119  158  ROIC 5.93% 7.98% 10.64% 12.21% 

折旧摊销 2  8  13  16  偿债能力     

财务费用 1  -9  -8  0  资产负债率 8.43% 13.62% 16.78% 18.86% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 15.17  11.09  8.52  7.30  

营运资金变动 -9  -7  -8  -9  速动比率 14.85  10.82  8.25  7.03  

其它 1  5  -0  -0  营运能力     

投资活动现金流 -35  -54  -38  -31  总资产周转率 3.56  2.95  2.28  1.93  

资本支出 -35  -54  -38  -31  应收帐款周转率 3.34  2.67  2.04  1.74  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 0.32  0.36  0.28  0.22  

其他 -0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 685  51  16  19  每股收益 1.26  0.88  1.32  1.75  

短期借款 -15  0  0  0  每股经营现金 1.14  0.84  1.29  1.82  

长期借款 0  29  5  1  每股净资产 20.10  10.01  11.19  12.95  

普通股增加 688  0  0  0  估值比率     

资本公积增加     P/E 46.61  30.50  20.27  15.25  

其他 -1  9  -4  0  P/B 2.93  2.67  2.39  2.06  

现金净增加额 697  72  94  153  EV/EBITDA 46.84  28.31  19.03  13.65  

           
资料来源：公司报表、民族证券 
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行业投资评级 
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