
 

 

[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15.77亿元，同比增长52.71%；

实现营业利润13.76亿元，同比增长64.43%；实现归属于上市公司股东的

净利润为1.05亿元，同比增长60.14%；对应每股收益0.46元。  
 

 订单增厚及施工加速驱动收入增速创最高 。公司专注高端装饰市场，

在剧院会堂及豪华酒店等代表性细分领域一直处于领先地位。不仅如

此，2011 年公司顺利承接了深圳滨海医院（港大深圳医院），成功

切入新兴的高档医院装饰领域并树立起良好的口碑效应和先发优势，

进一步拓宽了下游应用的广度和深度。由于报告期内新签订单和上年

度结转订单的大幅增加以及施工进度的加快，公司营业收入同比增幅

达到 52.71%，以绝对优势创 2008 年至今的收入增速最高。 

 伴随收入的集中确认，毛利率同比首现正增长。受施工材料及人工成

本上升的影响，公司今年一季度和上半年的综合毛利率均低于 2010

年同期水平。下半年进入结算密集期后，公司前三季度的综合毛利率

为 15.83%，同比增长 0.36%；净利率 6.64%，同比上涨 0.31%。 

 管控能力提升及超募资金利息共同降低费用率。2011 年 1-9 月，公

司销售费用率为 1.94%,同比上涨 0.89%；管理费用率 1.94%，同比

减少 0.80%；财务费用率-0.71%,同比减少 0.16%。综合来看，1-9

月期间费用率 3.16%,同比减少 0.08%。。 

 经营依旧稳健。报告期内，公司应收账款同比上涨 49.54%,低于营业

收入增幅；预付账款激增 199.27%，除因加快施工进度增加预付原

材料采购款项外，主要系公司支付观澜湖职工培训中心购房款所致。 

 风险因素。业主方资金短缺引发的回款风险、订单金额缩减风险及项

目缓建停建风险。 

 盈利预测及评级。我们略微下调公司业绩，预计 2011-2013 年 EPS

分别为 0.652 元、1.09 元和 1.496 元，对应的动态 PE 分别为 35.2

倍和 21.0 倍和 15.3 倍，维持长期“买入”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 1310.47  1508.28  2337.83  3740.54  5049.72  

同比增长率 24.70% 15.09% 55.00% 60.00% 35.00% 

净利润（百万） 69.06  97.00  150.01  251.39  344.46  

同比增长率 37.73% 40.45% 54.65% 67.58% 37.02% 

每股收益(元) 0.300  0.421  0.652  1.092  1.496  

净资产收益率 6.71% 8.71% 12.21% 17.70% 20.46% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据  

总股本（万股） 22,500 

流通股（万股） 8,045 

每股净资产（元） 4.58 

主要股东 刘年新 

主要股东持股比例 35.76% 

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 1508.28  2337.83  3740.54  5049.72  

减：营业成本 1270.43  1966.12  3138.31  4226.62  

营业税金及附加 50.62  78.55  125.31  168.66  

销售费用 19.56  57.28  84.16  111.09  

管理费用 39.38  39.74  59.85  80.80  

财务费用 -8.90  -13.24  -12.28  -8.73  

资产减值损失 14.75  12.00  10.00  12.00  

加: 投资收益 0.00  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 122.44  197.38  335.18  459.28  

加: 其他非经营损益 1.32  0.00  0.00  0.00  

利润总额 123.76  197.38  335.18  459.28  

减：所得税 26.76  47.37  83.80  114.82  

净利润 97.00  150.01  251.39  344.46  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 97.00  150.01  251.39  344.46  

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

  经营性现金净流量 -66.98  143.05  150.61  372.20  

  投资性现金净流量 -31.73  -40.00  -30.00  -30.00  

  筹资性现金净流量 -52.79  -17.83  -39.42  -57.22  

现金流量净额 -151.50  85.22  81.19  284.98  

收益率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

    毛利率 15.77% 15.90% 16.10% 16.30% 

  三费/销售收入 3.32% 3.58% 3.52% 3.63% 

  EBIT/销售收入 7.58% 7.68% 8.43% 8.62% 

  EBITDA/销售收入 7.83% 8.49% 9.09% 9.17% 

销售净利率 6.43% 6.42% 6.72% 6.82% 

资产获利率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

ROE 8.71% 12.21% 17.70% 20.46% 

ROA 7.08% 8.69% 11.68% 13.41% 

ROIC 35.80% 28.38% 41.02% 40.71% 

资本结构指标 8.71% 12.21% 17.70% 20.46% 

资产负债率 31.03% 40.54% 47.42% 48.12% 

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E 

  货币资金 753.62  838.84  920.02  1205.01  

  应收和预付款项 744.20  1093.77  1647.04  1907.61  

  存货 9.69  16.85  25.00  31.36  

  其他流动资产 0.09  0.50  0.50  0.50  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

  投资性房地产 1.59  1.35  1.10  0.86  

固定资产和在建工程 77.04  92.77  95.18  91.58  

无形资产和开发支出 27.22  21.21  15.20  9.20  

  其他非流动资产 1.12  0.56  0.00  0.00  

资产总计 1614.57  2065.85  2704.05  3246.12  

   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 500.92  836.16  1282.15  1560.87  

   其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 500.92  836.16  1282.15  1560.87  

    股本 150.00  225.00  225.00  225.00  

    资本公积 736.05  661.05  661.05  661.05  

    留存收益 227.59  343.64  535.84  799.20  

归属母公司股东权益 1113.65  1229.69  1421.89  1685.25  

   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

   股东权益合计 1113.65  1229.69  1421.89  1685.25  

负债和股东权益合计 1614.57  2065.85  2704.05  3246.12  

每股指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股收益 0.421  0.659  1.092  1.496  

每股经营性现金流 -0.291  0.621  0.654  1.617  

增长率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入增长率 15.09% 55.00% 60.00% 35.00% 

EBIDA 增长率 31.66% 70.05% 69.17% 36.32% 

净利润增长率 40.45% 54.65% 67.58% 37.02% 

经营营运资本增长率 114.48% 23.62% 49.27% 13.48% 

估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

PE 54.48  35.23  21.02  15.34  

PB 4.74  4.30  3.72  3.14  

EV/EBITDA 23.78  22.73  13.38  9.42  
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