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4 季度收入与利润持平 

事件描述 

江苏通润今日公布 2011 年业绩快报，报告期内，公司实现营业收入 8.37 亿元，同比增长 13.40%；实现归属于母公

司所有者净利润 0.49 亿元，同比下降 9.37%；实现 EPS 为 0.19 元。 

事件评论 

第一，4 季度营业收入与净利润环比基本持平，原材料价格下跌盈利能力或有改善 

2011 年公司实现营业收入 8.37 亿元，同比增长 13.40%；实现归属于母公司所有者净利润 0.49 亿元，同比下降 9.37%；

实现 EPS 为 0.19 元。报告期内，公司收入增长但利润下降的主要原因有：1 人民币加速升值影响公司出口利润；2

原材料价格上涨和人工成本上升等因素导致公司整体盈利能力有所下降。 

据此推算，公司 4 季度实现营业收入 2.05 亿元，环比下降 1.40%；实现归属于母公司所有者净利润 0.12 亿元，环比

下降 3.65%；4 季度实现 EPS 为 0.05 元，3 季度 EPS 为 0.05 元。 

一方面，由于外需依然较为低迷，自 3 季度下滑之后，4 季度营业收入未见改善；另一方面，从历史数据来看，历年

4 季度营业收入环比均有小幅下降，这可能与公司的收入确认制度有关。因此，2011 年 4 季度收入环比下降 1.40%应

该在合理范围之内。 

图 1：4 季度营业收入环比小幅下降，但基本持平 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 
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盈利方面，在营业收入环比下降的情况下，4 季度公司营业利润环比增长 4.40%，这可能是主要原材料热轧钢带 4 季

度价格出现明显下跌，带动盈利能力有所恢复所致。 

利润增长但净利润反而出现环比下降，应该是当期确认的所得税上升所致。因为公司的子公司均为全资控股和大比例

控股，少数股东权益较小。 

总体来说，4 季度盈利较为平稳，与收入变动趋势大体一致。 

表 1：江苏通润净利润环比小幅下降 

江苏通润利润变化 2011 2010 同比 2011Q4 2011Q3 季度环比 

营业利润 0.67  0.73  -8.37% 0.18  0.17  4.40% 

利润总额 0.67  0.73  -8.92% 0.18  0.17  6.20% 

归属于上市公司股东的净利润 0.49  0.54  -9.37% 0.12  0.12  -3.65% 

EPS 0.19  0.21    0.05  0.05    
资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 2：4 季度国内市场热轧均价环比下跌 11.10% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 2：子公司持股比例高，少数股东权益小 

名称 持股比例 2010 年净利润

常熟通润天狼进出口有限公司 100% 79.35 

常熟通用电器厂有限公司 94.88% 1096.00 

常熟通润开关厂有限公司 100% 70.80 

常熟市龙腾涂装有限公司 100% 1.51 

江苏通润工具箱柜有限公司 100% 筹建期

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

第二，维持“推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.19 元和 0.21 元，维持“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 738 850 897 953 货币资金 138 85 90 95 

营业成本 570 675 698 723 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 167 175 199 230 应收账款 142 163 172 182 

％营业收入 22.7% 20.6% 22.2% 24.2% 存货 107 127 132 136 

营业税金及附加 1 1 1 1 预付账款 36 43 45 46 

％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 37 43 46 49 流动资产合计 457 458 480 505 

％营业收入 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 50 57 60 64 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 5 9 23 35 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 1.1% 2.6% 3.7% 固定资产合计 229 609 967 1204 

资产减值损失 2 0 0 0 无形资产 51 49 46 44 

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 5 0 0 0 

营业利润 73 65 70 82 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 9.9% 7.7% 7.8% 8.6% 资产总计 744 1117 1495 1755 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 61 357 682 879 

利润总额 73 65 70 82 应付款项 121 143 148 153 

％营业收入 9.9% 7.7% 7.8% 8.6% 预收账款 28 32 34 36 

所得税费用 19 16 17 21 应付职工薪酬 10 12 13 13 

净利润 54 49 52 62 应交税费 3 3 3 4 

其他流动负债 37 43 45 47 归属于母公司所有者

的净利润 53.7 48.4 51.7 60.9 流动负债合计 259 591 924 1131 

少数股东损益 1 1 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.21 0.19 0.21 0.24 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 30 76 120 162 负债合计 259 591 924 1131 

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 

479 521 565 616 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 5 6 6 7 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 485 526 571 623 

固定资产投资 -32 -409 -409 -310 负债及股东权益 744 1117 1495 1755 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -32 -409 -409 -310  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.215 0.194 0.207 0.243 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.07 3.33 3.61 3.94 

银行贷款增加（减少） 28 296 325 197 PE 34.84 38.63 36.22 30.73 

筹资成本 18 -16 -31 -44 PEG 8.14 9.03 8.46 7.18 

其他 -36 0 0 0 PB 2.44 2.25 2.07 1.90 

筹资活动现金流净额 10 280 294 153 EV/EBITDA 18.16 20.21 16.93 13.83 

现金净流量 8 -53 5 6 ROE 11.2% 9.3% 9.2% 9.9%
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