
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 收入与净利润分别降 4%和增 3%，每股收益 0.11 元，业绩略低预期 

 钨钼制品毛利率上升，管理费用率高企，基本面上亮点不多 

 限流器进展仍需等待，2012 每股收益 0.14 元，维持“中性”评级 
 

 本期合并天津泵业后可比营收下降。由于收购了集团的天津泵业

58.74%股权，并表后 2011 年公司实现营业收入 7.64 亿元，归属母公

司净利润 4977 万元，分别下降 4.44%和增长 3.01%，每股收益 0.11

元，业绩略低于预期。分产品类型来看，泵类产品实现了 11.76%的

增长，变电站自动化产品由于基数较小，增速达到了 1115%；而钨钼

制品收入下降 21.95%。 

 钨钼制品毛利率提升使综合毛利率上升。从毛利率情况来看，钨钼制

品的毛利率提升 4.96 个百分点至 7.98%，泵类产品毛利率提升 2.17

个百分点至 39.83%，其他产品毛利率由于竞争加剧、原材料价格上

涨等因素影响均有不同程度的下降，综合毛利率上升 2.77 个百分点

至 24.94%。 

 管理费用率高企影响业绩。从费用率情况来看，报告期内管理费用率

上升 2.88 个百分点至 14.19%，维持在较高水平，高于我们此前预期；

销售费用率上升 0.79 个百分点至 7.66%，期间费用率的上升影响了当

期业绩。 

 限流器正在挂网试运行，结果仍需等待。公司的 220kV 超导限流器

在天津电网挂网后，由于是世界首台该电压等级产品，因此需要进行

更长时间的调试与改进，结果如何仍需进一步观察。 

 今年每股收益 0.14 元，维持“中性”评级。由于增发时点尚不确定，

因此暂时不考虑增发的情况下，我们预计 12/13/14 年公司 EPS 分别

为 0.14/0.16/0.19 元。鉴于超导限流器进展的不确定性仍然存在，因

此暂时维持对公司的“中性”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 582.36  763.97  849.56  955.31  1056.37  

增长率 37.20% 31.19% 11.20% 12.45% 10.58% 

母公司净利润 36.39  49.77  61.91  71.36  84.74  

增长率 18.92% 36.78% 24.39% 15.26% 18.75% 

EPS  0.080  0.109  0.136  0.156  0.186  

毛利率 16.20% 24.94% 24.38% 24.78% 25.51% 

ROE 6.85% 9.32% 10.39% 10.69% 11.27% 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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公司数据 

总股本（万股） 45,619.20 

流通股（万股） 45,619.20 

控股股东 
天津液压机械（集

团）有限公司 

持股比例 60.50% 
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附表 1 财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 821  751  914  891  营业收入 764  850  955  1,056  

货币资金 146  124  130  162  营业成本 573  642  719  787  

应收与预付款项 252  275  317  337  营业税金及附加 4  5  5  6  

存货 223  151  267  190  销售费用 58  64  70  74  

非流动资产 414  448  489  526  管理费用 108  115  126  137  

固定资产在建工程 275  313  356  395  财务费用 10  10  11  13  

无形资产待摊费用 125  123  121  120  资产减值损失 1  0  0  0  

资产总计 1,236  1,200  1,403  1,417  投资收益 48  40  40  40  

流动负债 541  486  653  615  利润总额 72  69  79  95  

短期借款 145  175  225  275  所得税 17  2  3  4  

应付与预收账款 396  311  428  340  净利润 54  67  77  91  

长期借款 4  4  4  4  少数股东损益 5  5  5  6  

非流动负债 36  28  28  28  归属母公司净利 50  62  71  85  

负债合计 577  515  681  644  EPS（元） 0.109  0.136  0.156  0.186  

股本 456  456  456  456  
     

资本公积 22  22  22  22  主要财务比率         

留存收益 55  117  189  273  成长能力         

少数股东权益 124  129  135  141  营业收入 31.19% 11.20% 12.45% 10.58% 

归属于母公司权益 534  596  667  752  净利润 54.91% 22.22% 15.26% 18.75% 

负债股东权益合计 1,236  1,240  1,483  1,537  获利能力         

    
  毛利率 24.94% 24.38% 24.78% 25.51% 

现金流量表         净利率 7.13% 7.84% 8.03% 8.63% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 9.32% 10.39% 10.69% 11.27% 

经营活动现金流 53  -20  -1  29  偿债能力         

净利润 6  13  23  37  资产负债率 46.71% 42.90% 48.55% 45.44% 

折旧摊销 26  6  10  13  流动比率 1.13  1.13  1.09  1.12  

资产减值损失 1  0  0  0  速动比率 0.72  0.82  0.68  0.81  

利息费用 10  5  8  11  营运能力         

投资活动现金流 -39  -26  -36  -36  总资产周转率 0.62  0.71  0.68  0.75  

融资活动现金流 5  25  42  39  应收账款周转率 3.38  3.84  3.39  3.85  

现金流量净额 19  -22  5  33  存货周转率 2.57  4.26  2.69  4.13  

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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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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