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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 报告期内，公司实现营业总收入 2.73 亿元，同比增长 14.48%；实现

归属于上市公司股东净利润 4151 万元，同比增长 11.29%；扣除非经

常性损益后的净利润为 3666 万元，同比增长 10.10%。 
 

报告摘要： 

 营收增长稳健，盈利能力稳定，期间费用率降低。报告期内，公司原

有业务保持平稳增长，新产品经过客户测试后开始贡献收入，营收同

比增长 14.48%，整体表现稳健；产品毛利率在高位保持稳定，为

42.41%；期间费用率(仅考虑销售和管理费用)下降了 1.2 个百分点。 

 去 IOE 市场广阔，战略转型得当。IOE 是在廉价设备的基础上，使

用开源数据库，在数据处理能力和硬件扩展性得到提升的同时，不仅

解决了传统封闭式 IOE 系统的安全隐患和瓶颈，更降低了我国对国

外厂商产品的依赖程度。去 IOE 是基于利润最大化和国家信息安全

的必然选择。公司选择恰当的时机进行“IT 架构国产化的开路先锋”

战略转型，快速占领了去 IOE 庞大市场的制高点。 

 公司客户优质，PBDATA 测试效果良好，期待 4 季度放量。PBDATA

采用标准化硬件，核心在于分布式架构、多数据库系统支持和硬件调

优，因此附加价值相对较高。另外 PBDATA 乃实体产品，使得公司

形象具体化，有利于公司形成拳头产品并提升品牌价值，且有助于突

破收入的地域瓶颈。目前，PBDATA 测试效果良好，公司已获卫生、

电信运营商和运输等行业公司的多台订单，符合预期。公司核心客户

粘性高，盈利强，硬件需求有保证，因此数据库一体机销量有快速上

升的基础，传统业务收入增长也将被带动，公司四季度业绩值得期待。 

 盈利预测。公司前三季度营收增长平稳，毛利率保持稳定，期间费用

控制得当，新产品开始有业绩贡献，期待公司业绩在传统旺季第四季

度加速增长。预计公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.45、0.63 和 0.90

元，对应 PE 分别为 51X、37X 和 26X，维持对公司的“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 313.26 344.94 465.67 633.31 867.63 

增长率（%） 39.57 10.11 35 36 37 

归母净利润(百万) 48.21 60.84 82.07 115.18 163.16 

增长率（%） -9.83 26.21 34.89 40.34 41.65 

每股收益 0.36 0.44 0.45 0.63 0.90 

市盈率 75.05 61.92 51.40 36.62 25.85 
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[table_product] 相关研究 

《硕贝德：换挡开始》 

2014/10/22 
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2014/10/20 
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2014/10/20 
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图 1：盈利预测表 

 
资料来源：WIND 宏源证券 
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[Table_BriefIntro] 王凤华：宏源证券研究所首席分析师，分管中小市值、医药、机械、旅游、农业等行业研究组，《新财富》2013

年最佳中小市值研究机构第三名，得分 7197 分。中国人民大学硕士研究生，本科毕业于江西财经大学。17 年从

业经历，曾在多家券商任职，任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要

研究覆盖：宏观策略研究、区域经济主题、能源行业、煤炭电力行业、新兴产业、主题投资研究、中小市值上市

公司研究等。主要研究覆盖公司：天玑科技、天通股份、天马精化、天立环保、天成控股、利德曼、易联众、世

纪鼎利、美盛文化、首航节能、奥维通信、硕贝德、隆基机械、亚威股份、科力远、金宇集团、德力股份、尚荣

医疗、海虹控股、勤上光电、双塔食品、利亚德、中文传媒、同洲电子、中银绒业、长信科技、长方照明等。 
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