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 金发科技（600143） 
短期增速放缓，车用材料逆势增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 事件：金发科技公布半年度报告，上半年营业收入 60.23 亿元，

同比增长 2.40％；归属于上市公司股东的净利润 3.98 亿元，同比下

降 29.90％，剔除去年同期投资收益的因素影响后，同比增长 7.41%。 

 短期业绩受宏观经济减速的不利影响 

公司上半年业绩低于我们的预期，主要原因是受国内外宏观经

济持续不景气的影响，下游汽车、家电等行业发展放缓，特别是国

内汽车销量同比仅增长不到 3%。上半年公司改性塑料产品（不含贸

易品）销量 32.13 万吨，同比增长 3.95%，增速较 2011 年大幅下滑。 

 车用材料业务逆势增长 

在不利的经济环境下，公司车用材料销量仍然较上年同期增长

了 12%。我们预计公司今年车用塑料市场占有率达到 10%；得力于

强大的销售渠道和综合技术服务能力，未来在汽车市场增长放缓的

环境下，公司的市场占有率仍会持续提高。 

 产品毛利率基本稳定 

上半年公司综合毛利率 17.48%，相较于去年同期的 17.78%保持

基本稳定。剔除贸易业务后，公司改性塑料业务毛利率 20.99%，较

2011 年全年的 21.56%略有下滑。 

 长期发展看新材料产业 

公司公开增发募投项目预计于 2016 年全部建成达产，总产能将

由目前的 80 万吨增长至约 200 万吨。在产品结构方面，汽车改性塑

料业务持续增长，还将推进高性能碳纤维、完全生物降解塑料、木

塑复合材料、耐高温尼龙等高毛利的新材料产品。我们认为随着产

品结构升级，公司仍将保持足够的增长点，综合盈利能力亦将提高。 

 基于对公司长期发展的看好，维持“增持”评级。短期内考虑

宏观环境的影响下调公司盈利预测，预计 2012~2014 年 EPS 分别为

0.35、0.42 和 0.64 元，目前股价分别对应 15、12 和 8 倍市盈率。 

   

 
 

   

总股本(百万) 2,634.40 

流通 A 股(百万) 2634.40 

52 周内股价区间(元) 69.65-3.72 

总市值(百万) 13,804.26 

总资产(百万) 12,255.27 

每股净资产(元) 2.82 
 

 

 

单击此处输入文字。 
 

  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万) 11,546.97 13,054.00 14,489.70 18,331.19 

+/-% 0.13 0.13 0.11 0.27 

净利润(百万) 955.20 867.70 1,044.69 1,600.09 

+/-%  0.65 -0.09 0.20 0.53 

EPS 0.38 0.35 0.42 0.64 

PE 13.63 15.00 12.46 8.14 
 
   

经营指标预测与估值 公司基本资料 

投资要点： 

相关研究 

股价走势图 

投资评级：增持（维持评级） 
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会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 7386.4169 10861.7922 9833.6136 11647.5409 

现金 910.845 3410 1592 1310.4 

应收账款 2216.9335 2532.9982 2811.5814 3556.9831 

其他应收账款 37.9697 68.9251 76.5056 96.7887 

预付账款 525.5109 377.1369 415.508 516.3186 

存货 2474.8769 3232.602 3561.4971 4425.588 

其他流动资产 1220.2809 1240.13 1376.5215 1741.4626 

非流动资产 2776.2195 4736.807 5895.7432 6345.6426 

长期投资 41.2265 38.34 38.34 38.34 

固定投资 1460.3113 3329.1306 4768.7578 5359.0027 

无形资产 726.1438 726.1438 726.1438 726.1438 

其他非流动资产 548.5379 643.1926 362.5016 222.1561 

资产总计 10162.6364 15598.5992 15729.3568 17993.1836 

流动负债 3537.2362 5567.1978 4653.265 5317.0044 

短期借款 1036.0877 1985.0356 954.8109 811.0621 

应付账款 1288.2041 1616.301 1780.7486 2212.794 

其他流动负债 1212.9444 1965.8612 1917.7056 2293.1483 

非流动负债 1889.8149 1897.5649 1897.5649 1897.5649 

长期借款 558.6949 558.6949 558.6949 558.6949 

其他非流动负债 1331.12 1338.87 1338.87 1338.87 

负债合计 5427.0511 7464.7627 6550.8299 7214.5693 

少数股东权益 238.5307 229.9396 229.9396 229.9396 

股本 1396.5 2484.4 2484.4 2484.4 

资本公积 741.3701 3029.2301 3029.2301 3029.2301 

留存公积 2360.4694 2390.2667 3434.9572 5035.0445 

归属母公司股 4497.0547 7903.8969 8948.5873 10548.6747 

负债和股东权益 10162.6364 15598.5992 15729.3568 17993.1836  

 

 
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 11546.9692 13054 14489.7 18331.185 

营业成本 9392.5196 10775.34 11871.657 14751.9599 

营业税金及附加 9.3424 10.4432 11.5918 14.6649 

营业费用 446.7311 456.89 507.1395 641.5915 

管理费用 446.7311 456.89 507.1395 641.5915 

财务费用 218.7042 148.2915 141.8501 108.5002 

资产减值损失 22.6413 0 0 0 

公允价值变动收益 -0.0022 0 0 0 

投资净收益 217.2726 5 5 5 

营业利润 980.498 976.1733 1194.5076 1847.9158 

营业外收入 90.1759 35.14 35.14 35.14 

营业外支出 4.8123 0.6 0.6 0.6 

利润总额 1065.8616 1010.7133 1229.0476 1882.4558 

所得税 126.9625 151.607 184.3571 282.3684 

净利润 938.8991 859.1063 1044.6904 1600.0874 

少数股东损益 -16.2963 -8.5911 0 0 

归属母公司净利润 955.1954 867.6973 1044.6904 1600.0874 

EBITDA 1333.3639 1317.0274 1677.4214 2406.5165 

EPS 0.684 0.3493 0.4205 0.6441  
 

  
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

成长能力     

营业收入 0.1274 0.1305 0.11 0.2651 

营业利润 0.8454 -0.0044 0.2237 0.547 

归属母公司净利润 0.6518 -0.0916 0.204 0.5316 

获利能力     

毛利率(%) 18.66 17.46 18.07 19.53 

净利率(%) 8.27 6.65 7.21 8.73 

ROE(%) 21.24 10.98 11.67 15.17 

ROIC(%) 15.52 10.67 10.72 13.48 

偿债能力     

资产负债率(%) 53.4 47.86 41.65 40.1 

净负债比率(%) 32.52 38.9 25.7 21.34 

流动比率 2.0882 1.951 2.1133 2.1906 

速动比率 1.3885 1.3704 1.3479 1.3583 

营运能力     

总资产周转率 1.183 1.0135 0.925 1.0872 

应收账款周转率 5.4709 5.3599 5.3138 5.6416 

应付账款周转率 7.4163 7.4197 6.9894 7.3879 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.3845 0.3493 0.4205 0.6441 

每股经营现金流(最

新摊薄) 

0.1904 0.4487 0.4182 0.3484 

每股净资产(最新摊

薄) 

1.8101 3.1814 3.6019 4.246 

估值比率     

PE 13.6289 15.0032 12.4614 8.136 

PB 2.8948 1.6471 1.4548 1.2341 

EV_EBITDA 11.8493 11.9963 9.4189 6.5653  

  
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

经营活动现金 473.0585 1114.8744 1039.0748 865.6489 

净利润 938.8991 859.1063 1044.6904 1600.0874 

折旧摊销 134.1616 192.5626 341.0638 450.1006 

财务费用 218.7042 148.2915 141.8501 108.5002 

投资损失 -217.2726 -5 -5 -5 

营运资金变动 -613.6322 -124.8788 -490.2485 -1306.0173 

其他经营现金 12.1983 44.7928 6.7191 17.9781 

投资活动现金 -681.8861 -2143.0968 -1495 -895 

资本支出 829.4472 2200 1500 900 

长期投资 -66.2514 -2.8865 0 0 

其他投资现金 81.3098 54.0167 5 5 

筹资活动现金 -187.9959 3527.3774 -1362.0748 -252.2489 

短期借款 127.0877 948.948 -1030.2248 -143.7488 

长期借款 -216.3051 0 0 0 

普通股增加 0 1087.9 0 0 

资本公积增加 264.172 2287.86 0 0 

其他筹资现金 -362.9505 -797.3306 -331.8501 -108.5002 

现金净增加额 -404.3512 2499.155 -1818 -281.6  

现金流量表                                     单位:百万元 

主要财务比率 

利润表                                          单位:百万元 资产负债表                                      单位:百万元 

盈利预测 
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：股价超越基准20％以上； 

增持：股价超越基准5％～20％； 

中性：股价相对基准波动在－5％～＋5％之间； 

减持：股价弱于基准5%~20% 

卖出：股价弱于基准20％以上。 

 

 

－报告发布日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：行业股票指数超越基准； 

中性：行业股票指数基本与基准持平； 

减持：行业股票指数明显弱于基准。 

 

华泰证券行业投资价值等级评判标准 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本

报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通

知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买

卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，

不应视本报告为做出投资决策的惟一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不

承担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。

在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、

自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权归仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或

再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，

并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留

追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
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