
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 第三季度营收 8058 万，净利润 2587 万，EPS 为 0.24 元，符合预期 

 业绩下降主要是由于毛利率下滑约 2.43 个百分点引起 

 维持今年每股收益 0.78 元的盈利预测，维持“增持”评级 
 

 前三季度营业收入 2.10 亿元，净利润 6338 万元。报告期内公司实现

营业收入 2.10 亿元，同比增长 14.72%；归属上市公司净利润 6337.84

万元，同比增长 7.77%；每股收益 0.59 元，符合预期。从单季度经营

情况来看，第三季度营收 8058 万元，同比增长 3.79%；净利润同比

下降 8.05%，主要原因是毛利率的下滑引起，第三季度综合毛利率约

为 44.70%，同比下滑 2.43 个百分点。 

 公司看点之一：垃圾焚烧领域的不断拓展。目前公司凭借垃圾焚烧装

置等产品在该领域拓展迅速，将成为公司主要的增长点；同时非电行

业的工业锅炉目前运行效率较低，公司的产品包括各种燃烧器和点火

控制设备及余热锅炉用补燃燃烧器市场空间巨大。 

 公司看点之二：前端脱硝市场的打开突破。公司的无油点火系统收入

规模仍然较小，主要原因是公司在电厂缺乏足够的运行经验，因此开

拓较慢。但目前脱硝政策已经落地，市场空间巨大，而随着公司实际

运行经验的积累和脱硝政策的落实，将有望迅速打开相关市场，实现

爆发式增长。 

 公司看点之三：生物质气化锅炉是潜在增长点，垃圾发电投资项目明

年起贡献收益。目前公司的流化床生物质气化锅炉技术已经基本成

熟，但尚未得到政策支持，因此市场仍然较小，但将是潜在增长点。

公司已投资约 2 亿元收购了四个垃圾发电项目和驻马店绿源环保电

力的 45%股权，根据计划将于 2012~2013 年逐步贡献投资收益。 

 业绩具备爆发力，维持“增持”评级。鉴于公司毛利率的下滑，我们

调整了 12/13 年的盈利预测，未来三年公司的每股收益预计分别为

0.78/1.10/1.65 元，目前股价对应 PE 分别为 31/22/15 倍，维持对公司

的“增持”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 212.82  214.07  266.38  401.02  593.08  

增长率 38.14% 0.58% 24.44% 50.55% 47.89% 

母公司净利润 62.32  62.06  83.98  118.91  177.75  

增长率 73.50% -0.43% 35.33% 41.59% 49.48% 

EPS  0.577  0.575  0.778  1.101  1.646  

毛利率 48.55% 48.81% 45.45% 44.48% 43.57% 

ROE 31.10% 4.69% 6.00% 7.87% 10.60% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

 

公司数据 

总股本（万股） 10,800.00 

流通股（万股） 2,800.00 

控股股东 
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持股比例 37.04% 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1,353  1,311  1,455  1,632  营业收入 214  266  401  593  

货币资金 1,150  849  706  693  营业成本 110  145  223  335  

应收与预付款项 158  189  333  426  营业税金及附加 2  2  4  5  

存货 44  53  86  123  销售费用 14  18  26  37  

非流动资产 160  193  221  244  管理费用 20  23  34  49  

固定资产在建工程 36  82  123  159  财务费用 1  -15  -10  -1  

无形资产待摊费用 124  111  98  85  资产减值损失 0  0  0  0  

资产总计 1,513  1,504  1,676  1,876  投资收益 0  0  8  30  

流动负债 94  104  172  236  利润总额 74  99  139  204  

短期借款 18  0  0  0  所得税 12  15  20  26  

应付与预收账款 76  104  172  236  净利润 62  84  119  178  

长期借款 55  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 96  0  0  0  归属母公司净利 62  84  119  178  

负债合计 191  104  172  236  EPS（元） 0.575  0.778  1.101  1.646  

股本 108  108  108  108  
     

资本公积 1,084  1,084  1,084  1,084  主要财务比率         

留存收益 130  208  319  485  成长能力         

少数股东权益 0  0  0  0  营业收入 0.58% 24.44% 50.55% 47.89% 

归属于母公司权益 1,322  1,400  1,511  1,677  净利润 -0.43% 35.33% 41.59% 49.48% 

负债股东权益合计 1,513  1,504  1,683  1,913  获利能力         

    
  毛利率 48.81% 45.45% 44.48% 43.57% 

现金流量表         净利率 28.99% 31.53% 29.65% 29.97% 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 4.69% 6.00% 7.87% 10.60% 

经营活动现金流 50  56  -5  82  偿债能力         

净利润 62  79  106  143  资产负债率 12.61% 6.91% 10.25% 12.59% 

折旧摊销 4  17  22  27  流动比率 14.34  10.51  6.55  5.26  

资产减值损失 0  0  0  0  速动比率 13.88  10.00  6.05  4.74  

利息费用 1  -28  -25  -23  营运能力         

投资活动现金流 -12  -307  -155  -105  总资产周转率 0.14  0.18  0.24  0.32  

融资活动现金流 1,034  -50  17  11  应收账款周转率 1.52  1.55  1.34  1.57  

现金流量净额 1,073  -301  -143  -13  存货周转率 2.49  2.75  2.58  2.72  

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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股票投资评级 
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中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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