
 

 

  [table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 冶金工程订单实现较快增长。 

 巴新瑞木项目投产，资源开发得到改观。 

 葫芦岛有色集团巨亏是公司利润下降的直接原因。 
 

事件： 

 公司公布 2011 年报：公司 2011 年实现营业收入 2301.78 亿元，比上

年增长 11.3% ，工程业务板块实现营业收入 1774.09 亿元，同比增长

14.2%。实现营业利润 53.23 亿元，比上年下降 24.05%；归属上市公

司所有者的净利润 42.43 亿元，比上年下降 20.25%，实现每股收益

0.22 元。公司 2011 年新签合同 2279 亿元，比上年增长 4.3%。其中

冶金工程 933 亿元，同比增长 20%。 

点评： 

 冶金工程订单实现较快增长。2011 年冶金工程订单 933 亿元，同比

增长 20%，扭转了公司冶金工程订单连续两年的地位徘徊。由于国内

钢铁产能过剩，新建大型钢铁项目一直未获国家审批，随着国内钢铁

产业结构调整，筹备已久的大型钢铁项目有望部分获得审批，公司有

望受益。 

 巴新瑞木项目投产，资源开发得到改观。公司瑞木镍红土矿项目于

2012 年 2 月底投料试车，在 2012 年 3 月 19 日生产出氢氧化镍钴产

品。该项目投产标志公司矿业资源储量大产量小的局面得到改观。 

 葫芦岛有色集团巨亏是公司利润下降的直接原因。受国际国内经济影

响，有色金属价格走低，加工费持续低迷，原材料成本高，加上生产

成本较高，财务费用过大，葫芦岛有色集团亏损 24.1 亿元，成为公

司业绩下降的主要原因。 

 盈利预测及投资建议：我们预计 2012 年、2013 年和 2014 年，公司 EPS

分别 0.23 元、0.27 元和 0.31 元，公司合理股价 3 元，给于“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入

（ 
2067.92  2301.78  2416.87  2658.56  3057.34  

同比增长率 25.10  11.31  5.00  10.00  15.00  

净利润 53.21  42.43  44.56  51.24  58.93  

同比增长率 25.72  (20.25) 5.00  15.00  15.00  

每股收益(元) 0.28  0.22  0.23  0.27  0.31  
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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 10178  

20110930 9974  

20110630 10083  

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 
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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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