
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司2011年1-9月份实现营业总收入30.05亿元，同比增长30.77%；实

现归属于上市公司股东的净利润为9627.21万元，同比增长41.42%；对应

每股收益0.23元。 

 

 业绩维持快速增长。报告期内，公司实现营业总收入 30.04 亿元，同

比增长 30.77%；实现营业利润 1.11亿元，同比增长 42.29%；归属上

市公司股东的净利润为 9627.27万元，同比增长 41.42%；对应每股

收益 0.23 元。 

 综合毛利率同比下降 0.53%，净利率同比增长 0.24%。公司上半年综

合毛利率 9.23%，同比下降 0.53%；同时报告期内公司资产减值损失

率大幅下降 1.30个百分点，带动净利率同比上涨 0.24%，达到 3.20%。  

 期间费用率同比增加 0.18%。公司前三季度管理费用率为 2.17%，同

比增加 0.21%；财务费用率-0.12%,同比减少 0.03%。综合来看，1-9

月期间费用率 2.05%,同比增加 0.18%， 

 回款压力逐渐显现。报告期内，公司应收账款较上年同期大幅提升

132.03%,预付账款同比降低 16.25%，应付账款同比增加 42.04%,预收

账款同比减少 56.38%。公司应收账款大幅提升的同时预收账款也大

幅下降，回款放缓的压力开始显现。 

 风险提示。应收账款坏账、汇率及原材料价格波动风险。 

 盈利预测及评级。我们略微下调公司 2011-2013年 EPS 为 0.38元、

0.48元和 0.59元，对应的动态 PE分别为 22.6倍、17.7 倍和 14.5

倍，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 3067.95  3567.90  4852.34  6308.04  7885.05  

同比增长率 370.09% 16.30% 36.00% 30.00% 25.00% 

净利润（百万） 87.85  124.09  161.34  205.25  251.43  

同比增长率 90.88% 41.25% 30.02% 27.22% 22.50% 

每股收益(元) 0.206  0.291  0.379  0.482  0.590  

净资产收益率 14.60% 17.06% 18.16% 18.76% 18.69% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据  

总股本（万股） 42,598.92 

流通股（万股） 12,785.22 

每股净资产（元） 1.71 

主要股东 
陕西延长石油（集

团）有限责任公司 

主要股东持股比例 59.72% 

数据来源：港澳资讯 
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利润表(百万)     

  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 3567.90  4852.34  6308.04  7885.05  

减：营业成本 3206.44  4359.83  5667.78  7084.72  

营业税金及附加 97.50  133.44  182.93  236.55  

销售费用 3.17  4.85  6.31  7.89  

管理费用 103.88  145.57  189.24  236.55  

财务费用 -3.47  -16.46  -21.88  -25.90  

资产减值损失 6.53  10.00  10.00  10.00  

加: 投资收益 1.51  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 155.36  215.12  273.66  335.24  

加：其他非经营损益 0.55  0.00  0.00  0.00  

利润总额 155.91  215.12  273.66  335.24  

减：所得税 31.82  53.78  68.42  83.81  

净利润 124.09  161.34  205.25  251.43  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 124.09  161.34  205.25  251.43  

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

  经营性现金净流量 276.39  405.66  300.48  -140.53  

  投资性现金净流量 -118.00  -50.00  -30.00  -30.00  

  筹资性现金净流量 -5.39  15.79  21.68  484.91  

现金流量净额 153.00  385.72  253.08  239.29  

收益率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

    毛利率 10.13% 10.15% 10.15% 10.15% 

  三费/销售收入 2.90% 2.76% 2.75% 2.77% 

  EBIT/销售收入 4.22% 4.07% 3.94% 4.00% 

  EBITDA/销售收入 5.65% 5.30% 4.98% 4.81% 

销售净利率 3.48% 3.32% 3.25% 3.19% 

资产获利率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

ROE 17.06% 18.16% 18.76% 18.69% 

ROA 6.06% 5.68% 6.19% 5.35% 

ROIC 21.38% 20.25% 20.91% 21.66% 

资本结构指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

资产负债率 70.70% 74.45% 72.78% 77.19% 

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万) 
    

 2010A 2011E 2012E 2013E 

  货币资金 599.02  970.47  1262.63  1577.01  

  应收和预付款项 969.74  1398.25  1553.97  2808.34  

  存货 481.63  696.70  835.13  1189.07  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 99.24  99.24  99.24  99.24  

  投资性房地产 11.97  10.41  8.85  7.29  

固定资产和在建工程 252.73  246.29  213.59  177.15  

无形资产和开发支出 52.79  47.27  41.74  36.21  

  其他非流动资产 14.72  8.97  3.22  3.22  

资产总计 2481.83  3477.59  4018.37  5897.54  

   短期借款 5.00  3.35  0.00  465.32  

   应付和预收款项 1749.55  2585.62  2924.51  4086.92  

   其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 1754.55  2588.97  2924.51  4552.24  

    股本 425.99  425.99  425.99  425.99  

    资本公积 366.66  366.66  366.66  366.66  

    留存收益 -65.37  95.97  301.22  552.65  

归属母公司股东权益 727.28  888.62  1093.87  1345.30  

   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

   股东权益合计 727.28  888.62  1093.87  1345.30  

负债和股东权益合计 2481.83  3477.59  4018.37  5897.54  

每股指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股收益 0.291  0.379  0.482  0.590  

每股经营性现金流 0.649  0.952  0.705  -0.330  

增长率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入增长率 16.30% 36.00% 30.00% 25.00% 

EBIDA增长率 47.92% 27.42% 22.26% 20.70% 

净利润增长率 41.25% 30.02% 27.22% 22.50% 

经营营运资本增长率 12.77% 15.50% 51.36% 104.83% 

估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

PE 29.32  22.55  17.72  14.47  

PB 5.00  4.09  3.33  2.70  

EV/EBITDA 18.06  14.17  11.58  10.82  
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