
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 业绩大幅增长，符合预期， 

 广州三祥多层电路有限公司超额实现承诺利润 

 子公司富华矿业顺利竞得采矿权 
 

报告摘要： 

 业绩增长符合预期。2011 年度公司营业总收入 41715 万元，比上年

度增加 20838 万元，增长 99.81%。净利润 4507 万元，比上年度增加 

2392 万元，增长 113.15%，其中归属上市公司股东的净利润 3307 万

元，比上年度的 2099 万元增加 1209 万元，增长 57.58%。2011 年

EPS 为 0.2 元，和预期完全相符。业绩增长的原因主要是覆铜板销售

增长及收购广州三祥导致收入增长。 

 广州三祥多层电路有限公司超额实现承诺利润。按照收购协议，广州

三祥承诺 2011 年、2012 年及 2013 年的净利润不低于人民币 1600 万

元、1900 万元和 2900 万元。根据公司公告，广州三祥 2011 年 6-12 月

实现净利润 2601 万元，已实现承诺。按照公司 55%的股权计算，广

州三祥为公司贡献净利润 1025.89 万元。 

 子公司富华矿业竞得采矿权，实现公司业务多元化发展。子公司富华

矿业于 2011 年 11 月 30 日竞得大埔县国土资源局枫朗镇出水科矿区

陶瓷土矿采矿权，价款为 77.29 万元。可采储量为 52.70 万吨，年生

产规模为 4.50 万吨。 

 盈利预测与估值。我们上调公司 2012 和 2013 年的 EPS 到 0.48、0.70，

目前股价 15.79 对应的市盈率分别为 78.95 倍、32.90 倍、22.56 倍，

按 2012 年 45-55 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 21.60-26.40

元，维持“增持”投资评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 192.54 08.77 417.15 938.80 1502.08 

增长率 -1.54% 8.43% 99.81% 125.05% 60.00% 

净利润 32.85 21.14 33.07 80.75 117.76 

增长率 5.72% -35.66% 57.58% 144.17% 45.83% 

EPS-基本 0.45 0.16 0.20 0.48 0.70 

PE - 98.68 78.95 32.90 22.56 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20111231 5783 较集中 

20110930 5299 较集中 

20110630 4492 较分散 

数据来源：港澳资讯 
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2012 年公司发展规划 

国家积极推行城乡协调发展，加大城市化进程，必将带来居住环境的改变，提高家电

产品的升级换代速度，促进电子消费行业的发展。另外，包括下一代通信网络、物联网、

三网融合、新型平板显示、高性能集成电路和高端软件等领域成为国家五年计划发展重点。

在节能减排的大背景下，节能灯具的大力推广也为企业增添了新的动力。预计这些政策的

出台和落实将对以 PCB 为代表的电子基材上下游产业起到直接或间接的积极影响，从而

在一定程度上带动产品的市场需求的增加，实现行业持续性的稳定增长。市场需求的扩大

是公司盈利增长的重要保证。 

产能扩大，做大做强产业链。IPO 募集资金投资项目投产后将增加 160 万平方米复合

基板 CEM-1 和 80 万平方米玻纤布基 CCL 产能，以此为基础公司将向下扩大 PCB 生产规

模，向上充分扩充电子铜箔和专用木浆纸产能，做大做强公司产业链。 

覆铜板生产线（老线）技术升级改造项目拟于 2012 年 2 月试生产，将公司每张覆铜

板的生产能耗成本由原来的 1.67 元降低为 1.35 元，提高公司的毛利润和净利润，项目完

成后生产能力将会有 35-40%的提升，产量将增加 75 万平方米/年，增加公司盈利，技改

项目实施预期可为公司增加年销售收入 3700 万元，税利 592 万元，净利润 388 万元。 

公司计划借助资本市场的先发优势，择机收购兼并行业内优质企业，逐步实施在全国

电子基材行业的布局，实现公司业务多样化发展。 

盈利预测与估值 

根据公司 2011 年报中的披露，2012 年预计实现营业收入 94000 万元，较 2011 年实

际增加 52285 万元，增幅为 125%；预计实现净利润 8075 万元。 

公司 2011 年 EPS 为 0.20 元，与我们之前的预期完全一致，同时根据公司公告，我们

上调公司 2012 和 2013 年的 EPS 到 0.48、0.70，按 2 月 15 日的公司收盘价为 15.79 元计

算，对应的市盈率分别为 78.95 倍、32.90 倍、22.56 倍，按 2012 年 45-55 倍市盈率估值，

未来 6 个月的目标价格为 21.60-26.40 元，维持“增持”投资评级。 
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分析师简介： 
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主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：金陵药业、积成电子、三元达、银河磁体、中福实业、开尔新材、凯恩股份、光线传媒、超

华科技、鑫龙电器、探路者、滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份、富安娜、罗莱家纺、希努

尔、航民股份、森马服饰、美邦服饰、报喜鸟、九牧王、嘉麟杰、七匹狼、探路者、凯撒股份、搜于特等。 

吴  洋：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员，中国人民银行研究生部金融学硕士，3 年行业研究经验。主

要研究覆盖医药行业、中小市值上市公司研究等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

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 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

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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