
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司高管购买公司股票，公司价值低估。 

 海外市场空间改善公司冶金工程发展空间。 

 公司是国内垃圾焚烧企业龙头，污水处理有望成为新的增长点。 
 

事件： 

 公司高管自有资金购买公司股票。公司部分董事、监事和高级管理人

员于 2011 年 9 月 13 日以个人自有资金从二级市场购入公司 A 股

股票合计 41.5 万股，成交价格在人民币 3.04 元至 3.07 元之间，

上述人员自愿在担任本公司董事、监事、高级管理人员期间将所购股

份自购买结束之日起锁定三年。 

点评： 

 公司高管购买公司股票，公司价值低估。公司部分董、监、高人员自

购公司股票，并自愿锁定三年。公司高管认可公司股价偏低，价值低

估。 

 海外市场空间改善公司冶金工程发展空间。公司是全球最大的冶金工

程承包商，拥有黑色和有色冶金工程完整产业链。公司和国外同行相

比具有较大优势，但国际市场份额和公司实力很不相称。未来公司将

积极拓展海外市场，提升公司冶金工程市场空间。 

 公司是国内垃圾焚烧企业龙头，污水处理有望成为新的增长点。公司

垃圾焚烧业务占有市场份额 40-50%。工业和生活污水处理规模也日

趋壮大。随着国内环保投入的增长，固废处理和污水处理有望成为公

司新的增长点。 

 盈利预测及投资建议：我们预计 2011 年、12 年和 13 年，公司 EPS

分别为 0.3 元、0.42 元和 0.58 元，公司合理股价为 4.94 元，给予“买

入”评级。 

 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 1,652.95  2,067.92  2,319.25  2,879.11  3,628.73  
同比增长率 7.63  25.10  12.15  24.14  26.04  
净利润 42.32  53.21  57.33  80.26  110.84  
同比增长率 35.74  25.72  7.75  40.00  38.10  
每股收益(元) 0.29  0.28  0.30  0.42  0.58  
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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 

20110630 10083  

20110331 17341  

20101231 16408  

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 
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财务报表预测 

表 1：利润表(亿元) 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,652.95  2,067.92  2,319.25  2,879.11  3,628.73  

减：营业成本 1,450.23  1,798.52  2,023.73  2,517.11  3,186.02  

营业税金及附加 39.66  61.68  64.94  80.62  101.60  

销售费用 10.37  15.30  16.83  19.36  21.29  

管理费用 64.41  84.62  93.08  107.04  112.39  

财务费用 24.44  27.43  35.91  36.63  42.12  

资产减值损失 7.79  14.28  15.00  16.50  20.63  

投资净收益 0.99  3.99  3.00  3.00  3.00  

营业利润 57.03  70.08  72.76  104.87  147.67  

加：营业外收入 9.85  8.14  9.00  9.00  9.00  

减：营业外支出 1.60  1.34  1.50  1.50  1.50  

利润总额 65.28  76.89  80.26  112.37  155.17  

减：所得税 13.62  21.18  16.05  22.47  31.03  

净利润 51.66  55.71  64.21  89.89  124.14  

少数股东损益 9.34  2.50  6.88  9.63  13.30  

归属于母公司所有者的净利润 42.32  53.21  57.33  80.26  110.84  

每股收益（元） 0.29  0.28  0.30  0.42  0.58  

 

表 2：资产负债表(亿元) 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 283.65 459.23 414.53 370.00 400.00 

应收账款 248.88 304.04 373.33 476.00 508.00 

预付款项 212.59 195.31 226.07 260.00 273.00 

存货 452.96 595.19 889.01 1,127.00 1,217.00 

流动资产 1,320.70 1,770.99 2,149.94 2,491.36 2,678.00 

长期应收款 0.00 8.73 102.72 200.38 260.49 

固定资产 142.55 173.40 236.47 265.99 387.99 

在建工程 71.26 121.56 132.96 179.80 167.11 

无形资产 130.25 154.80 188.37 198.73 200.71 

非流动资产 406.07 533.79 732.26 921.62 1,120.61 

短期借款 309.24 246.57 272.70 423.48 400.00 

应付账款 341.70 438.16 519.15 629.52 755.42 

预收款项 430.77 412.97 417.26 495.18 625.18 

流动负债 1,365.49 1,349.81 1,741.65 2,162.34 2,437.12 

长期借款 152.18 328.73 344.93 370.08 395.66 

应付债券 35.00 35.00 181.82 182.98 183.46 

非流动负债 259.82 493.35 605.42 659.52 686.58 

少数股东权益 65.62 80.27 85.42 104.22 113.62 

所有者权益 101.46 461.62 535.13 591.11 674.90 

总资产 1,726.77 2,304.77 2,882.21 3,412.98 3,798.61 
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表 3：现金流量表(亿元) 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动产生的现金流量净额 -68.15  -251.21  -270.01  -162.00  -145.80  

投资活动产生的现金流量净额  -157.05  -113.35  -91.81  -100.99  -201.98  

筹资活动产生的现金流量净额  410.44  311.78  332.67  299.40  315.00  

现金期末余额 185.43  -54.38  -29.14  36.41  -32.78  

现金期初余额 261.57  447.40  393.02  363.87  400.28  

现金净增加额  447.00  393.02  363.87  400.28  367.50  
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分析师简介： 

赵丽明：宏源证券研究所钢铁行业研究员，北京科技大学材料学博士，有多年钢铁行业和证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：首钢股份、西宁特钢、方大炭素、鄂尔多斯、新兴铸管、南方建材、鲁银投资、中国中冶。 
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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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