
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年三季度报告，三季度公司实现主营业务收入 1.41 亿

元，比去年同期增加 30.29%；实现归属上市公司股东的净利润 2267

万元，同比增长 78.6%，折合每股收益 0.19 元。前三季度合计实现归

属上市公司股东净利润 6183 万元，同比增加 50.28%，折合每股收益

0.52 元。 

 

点评： 

 营收同比增长，毛利率有所提升。报告期内。公司营业收入有较大幅

度的增长，主要是由于公司募投项目陆续投产，产能释放后，产生了

良好的经济效益。同时涂层毡等新产品量产后，市场反应良好，且享

有较高毛利率，带动公司综合毛利率同比上升 3 个百分点至 33.8%，

从而使得利润增速大幅超过收入增速。 

 募投项目持续，成效逐步显现。报告期内，公司完成了对两条短切毡

生产线的技术改造，截至到 10 月底，除一条复合隔板线未技改完成

外，其余募投项目生产线均已完工。超募资金项目进度虽有一定延后，

但项目依然在有条不紊的建设。未来随着更多项目的投产，公司的营

业规模与市场份额将继续提升。 

 收购天马告捷，产业链逐步完善 。公司积极利用自身优势，投资常

州天马集团有限公司及收购常州天马瑞盛复合材料有限公司。天马集

团是长海股份的主要竞争对手之一，也是长海股份原材料的生产企

业，主要生产玻纤薄毡、壁布、不饱和聚酯树脂、玻璃钢制品等。此

次收购天马股权将通过整合三方资源，优化资源配置，完善公司产业

链，提高公司在玻纤行业的竞争力。 

 新产品研发积极，销售力度加大。公司积极推动技术改进和产品研发。

新型墙体贴面材料、PVC 地板毡、轻量化增强玻璃纤维车顶用薄毡等

数种新产品研发成功，拥有良好市场前景。公司在保持短切毡及湿法

薄毡销售增长的基础上，加大对复合隔板及涂层毡等产品的销售力

度。同时在维护原有客户份额的基础上，积极开发新客户，推广新产

品，从而提高公司产品的市场份额，加速公司发展进程。 

 我们预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 1.07、1.39，对应当前股

价的 PE 分别为 14.84、11.42，给予“买入”评级。 
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[table_product] 股东户数  
报告日期 股东人数 户均持股数 

20120331 6268 8093 股 

20111231 6029 4976 股 

20110930 6244 4805 股 

数据来源：港澳资讯 
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利润表      资产负债表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E  单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 444  712  880  1026   流动资产 582  655  794  961  

 营业成本 312  462  562  648     现金 443  457  551  678  

 营业税金及附加 2  4  5  5    交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 20  28  35  41    应收票据 18  30  37  43  

 管理费用 43  69  85  99     应收款项 60  93  115  134  

 财务费用 (2) (3) (3) (4)   其它应收款 1  2  2  3  

 资产减值损失 2  0  0  0     存货 38  56  68  79  

 公允价值变动收益 0  0  0  0     其他 22  18  22  25  

 投资收益 0  0  0  0   非流动资产 375  486  540  594  

营业利润 67  151  197  236     长期股权投资 0  0  0  0  

 营业外收入 4  4  4  4     固定资产 259  465  521  577  

 营业外支出 1  1  1  1     无形资产 20  18  17  15  

利润总额 70  155  200  240     其他 96  3  2  2  

 所得税 8  17  22  27   资产总计 957  1141  1334  1555  

净利润 62  137  178  213   流动负债 118  179  210  238  

 少数股东损益 4  9  11  13     短期借款 1  1  1  1  

归属于母公司净利润 58  129  167  200    应付账款 64  95  116  134  

EPS（元） 0.49  1.07  1.39  1.66    预收账款 3  14  17  19  

年成长率        其他 50  69  77  85  

营业收入 18% 49% 28% 19%  长期负债 1  0  0  0  

营业利润 19% 126% 31% 20%    长期借款 0  0  0  0  

净利润 18% 120% 30% 19%    其他 1  0  0  0  

获利能力      负债合计 119  179  210  238  

毛利率 29.7% 36.6% 37.2% 37.4%    股本 120  120  120  120  

净利率 13.1% 19.5% 19.9% 20.0%    资本公积金 579  579  579  579  

ROE 6.8% 13.2% 14.9% 15.3%    留存收益 157  273  423  602  

偿债能力        少数股东权益 32  41  52  66  

资产负债率 12.4% 15.7% 15.8% 15.3%   归属于母公司所有者权益 856  971  1122  1301  

净负债比率 2.1% 0.0% 0.0% 0.0%  负债及权益合计 1007  1191  1384  1605  

流动比率 4.9  3.7  3.8  4.0        

速动比率 4.6  3.3  3.5  3.7   现金流量表     

营运能力      单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.7   经营活动现金流 79  152  215  251  

存货周转率 8.6  9.8  9.0  8.8   投资活动现金流 (19) (107) (107) (107) 

应收帐款周转率 7.2  9.3  8.5  8.3   筹资活动现金流 (46) (31) (14) (16) 

应付帐款周转率 5.5  5.8  5.3  5.2   现金净增加额 14  14  94  127  

每股资料（元）           

每股收益 0.49  1.07  1.39  1.66        

每股经营现金 0.66  1.27  1.79  2.09        

每股净资产 7.13  8.10  9.35  10.84        

附表：公司 2012-2014 年利润预测  
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每股股利 0.30  0.11  0.14  0.17        

 

资料来源：宏源证券研究所
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