
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 产能快速扩张 

 需求领域拓展 

 具备估值优势 
 

 股权激励草案内容。公司拟授予激励对象 996 万份股票期权，占当前

总股本的 7.43%。其中 906 万份授予已确定的 101 名高管、中层管理、

核心技术（业务）人员和骨干员工，行权价格为 35.31 元/股；其余 90

万份预留给待另行确定的激励对象，价格待定。激励计划的股票来源

为公司向激励对象定向增发 996 万股。  

 管理人员及核心技术（业务）人员是激励主体。名单显示，101 名激

励对象中，董事及高层管理人员 7 位，核心管理、技术、业务人员 84

位，其他骨干员工 10 位。 

 激励有效期 4 年，行权条件宽松。有效期自股票期权授予日起 4 年，

所授股票期权自本期激励计划授予日起满 12 个月后，在可行权日内按

40%、30%、30%的比例分期行权。业绩考核以 2010 年扣除非经常损

益后的净利润为基数，2012-2014 年扣除非经常损益后的净利润复合

增长率要达到 25%，对应每股收益 1.85 元、2.31 元和 2.89 元；同时

三年期间的净资产收益率须达到 11.1%、12.1%和 13.1%。 

 激励方案点评。站在资本市场角度，本次方案行权价格较低、业绩考

核温和；但从企业经营视角看，股权激励的推行体现了管理层利益共

享的理念，有助于稳定核心团队，提升内生性增长动力，利好于公司

的可持续发展。 

 风险因素。市场拓展低于预期及海外市场的地缘政治风险。 

 盈利预测及评级。我们维持公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.67 元、

2.37 元和 3.22 元的盈利预测，对应 PE 为 21.1 倍、14.9 倍和 11.0 倍，

略高于精工钢构，远低于杭萧钢构、东南网架 12 年 20 倍 PE 的水平，

估值优势突出，依然给予“买入”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 1613.03  2625.71  3938.57  5317.07  6912.19  

同比增长率 45.53% 62.78% 50.00% 35.00% 30.00% 

净利润（百万） 81.26  161.39  224.35  317.98  431.20  

同比增长率 74.01% 98.61% 39.01% 41.74% 35.61% 

每股收益(元) 0.606  1.204  1.674  2.373  3.218  

净资产收益率 37.07% 34.00% 32.52% 30.60% 37.07% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据  

总股本（万股） 1,3400 

流通股（万股） 34,000 

每股净资产（元） 13.39 

主要股东 商小波 

主要股东持股比例 52.93% 

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 2625.71  3938.57  5317.07  6912.19  

减：营业成本 2279.85  3400.17  4588.63  5944.48  

营业税金及附加 12.62  18.91  25.52  33.18  

销售费用 37.53  76.80  103.68  134.79  

管理费用 61.04  114.22  148.88  186.63  

财务费用 47.09  26.49  32.69  50.29  

资产减值损失 7.48  18.00  10.00  10.00  

加: 投资收益 0.07  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 180.17  283.98  407.67  552.82  

加: 其他非经营损益 16.17  0.00  0.00  0.00  

利润总额 196.34  283.98  407.67  552.82  

减：所得税 34.94  59.64  89.69  121.62  

净利润 161.39  224.35  317.98  431.20  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 161.39  224.35  317.98  431.20  

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

  经营性现金净流量 -49.27  60.72  351.03  537.75  

  投资性现金净流量 -120.20  -500.00  -400.00  -80.00  

  筹资性现金净流量 212.35  291.28  138.57  -354.07  

现金流量净额 42.88  -148.00  89.60  103.68  

收益率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

    毛利率 13.17% 13.67% 13.80% 14.00% 

  三费/销售收入 5.55% 4.77% 4.76% 4.95% 

  EBIT/销售收入 8.95% 9.15% 9.50% 9.19% 

  EBITDA/销售收入 10.76% 11.53% 12.22% 11.87% 

销售净利率 6.15% 6.45% 6.78% 6.74% 

资产获利率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

ROE 37.07% 34.00% 32.52% 30.60% 

ROA 9.78% 9.57% 10.43% 11.70% 

ROIC 27.04% 30.13% 19.92% 20.19% 

资本结构指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

资产负债率 81.89% 80.91% 78.28% 72.98% 

资产负债表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E 

  货币资金 404.01  256.01  345.61  449.29  

  应收和预付款项 365.54  698.55  951.36  1224.09  

  存货 823.51  1301.60  1757.49  2205.50  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 1.00  1.00  1.00  1.00  

  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 704.40  1105.21  1364.02  1262.83  

无形资产和开发支出 105.71  94.27  82.83  71.39  

  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2404.17  3456.63  4502.31  5214.10  

   短期借款 665.50  1003.75  1204.25  907.38  

   应付和预收款项 1060.21  1618.07  2145.27  2722.73  

   其他负债 243.00  175.00  175.00  175.00  

负债合计 1968.71  2796.82  3524.52  3805.11  

    股本 100.00  100.00  100.00  100.00  

    资本公积 33.86  33.86  33.86  33.86  

    留存收益 301.55  525.90  843.88  1275.08  

归属母公司股东权益 435.41  659.76  977.74  1408.94  

   少数股东权益 0.05  0.05  0.05  0.05  

   股东权益合计 435.46  659.81  977.79  1408.99  

负债和股东权益合计 2404.17  3411.70  4473.86  5151.88  

每股指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股收益 1.204  1.674  2.373  3.218  

每股经营性现金流 -0.368  0.453  2.620  4.013  

增长率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入增长率 62.78% 50.00% 35.00% 30.00% 

EBIDA 增长率 82.29% 49.97% 44.53% 29.47% 

净利润增长率 98.61% 39.01% 41.74% 35.61% 

经营营运资本增长率 144.29% 160.96% 42.49% 27.16% 

估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

PE 29.32  21.09  14.88  10.97  

PB 10.87  7.17  4.84  3.36  

EV/EBITDA 14.03  11.12  8.02  5.82  
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