
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年第一季度季报，报告期内实现营业收入 2.61 亿元，

利润总额为 0.36 亿元，其中，上市公司股东的净利润为 0.30 亿元，

分别对应上年增长 39.47%、30.93%、27.46%，以总股本 5.40 亿股为

基数，对应每股收益 0.056 元，扣除非经常性损益后的基本每股收益

0.056 元。 

 

点评： 

 公司主营业务收入继续维持平稳增长。营业收入较上年同期增长

39.47%，与去年四季度环比零增长。公司 2010 年以来的季度环比数

据显示出较为明显的季节性特征，一季度和三季度收入较低，二季度

和四季度收入较高，而每个季度的同比增长保持在 30%左右。毛利和

净利润也显示相同的季节性变化。季度毛利同比增长 27%，环比从上

个季度的负增长转变为零增长；归属于上市公司股东净利润较去年同

季增长 27.46%，环比零增长。 

 大扩张导致三项费用增加较快，但为未来增长拓展了空间。公司积极

推进行业内的兼并重组、强强联合和战略重组，积极实施完善区域布

局战略，结合业务模式创新已经形成了包钢利尔和宝钢利尔。此外，

公司还积极进军煤化工领域耐火材料领域，形成新的业务增长点。1

季度销售费用较上年同期增长 31.03%，主要系销售规模扩大相应的

运输费增加所致；管理费用较上年同期增长 27.02%，主要系公司产品

研制开发费用增加所致；1 季度确认投资收益为-217 万元，是权益法

核算合资企业包钢利尔亏损所致。我们认为，公司现阶段的大扩张实

际上夯实了未来增长基础，宝钢利尔和包钢利尔均有望今年开始实现

盈利。 

 延伸产业链，辽宁镁砂矿收购将增强其行业地位。钢铁工业是耐火材

料的最大消耗行业，行业内“多、散、小、乱”的局面已经促使协会

和政府相关部门开始积极出台政策推进行业整合，我们认为，公司凭

借其实力将会在行业整合中扮演积极的角色，公司向耐火原料镁砂、

铝矾土等上游产业发展，有利于增强行业控制力和提升毛利率水平。 

 我们预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 0.31 和 0.47 元，对应当前股

价 PE 为 33 和 22，但是考虑到政府扶持行业整合和其产业链扩张夯

实了未来增长潜力，维持公司增持评级。 
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 [table_gdhs] 股东户数    
报告日期 股东人数 户均持股数 

20111231 17,036 9,088 股 

20110930 12,592 12,296 股 

20110630 12,356 6,265 股 

数据来源：WIND 

 

机构持股汇总 

报告日期 2011/12/31 2011/09/30 

机构持股 12 万股 144 万
 

占流通 A 

股比例 
0.08% 0.93% 

持股家数 1 1 
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利润表      资产负债表     

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

营业收入 920  1195  1554  1943   流动资产 1965  2239  2545  2938  

 营业成本 621  777  964  1204     现金 1016  1075  1056  1077  

 营业税金及

附加 3  4  5  6  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 98  126  163  204    应收票据 112  146  190  237  

 管理费用 89  114  148  185     应收款项 449  581  755  944  

 财务费用 (26) (6) (6) (6)   其它应收款 19  25  32  40  

 资产减值损

失 5  0  0  0  

 

  存货 254  318  394  493  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 116  95  118  147  

 投资收益 (0) (0) (0) (0)  非流动资产 391  356  391  426  

营业利润 129  182  281  350  

   长期股权

投资 0  0  0  0  

 营业外收入 8  8  10  10     固定资产 138  246  294  340  

 营业外支出 0  1  2  2     无形资产 90  81  73  65  

利润总额 137  189  289  358     其他 164  30  25  21  

 所得税 17  24  37  45   资产总计 2356  2595  2936  3364  

净利润 120  165  252  312   流动负债 447  545  659  806  

 少数股东损

益 (0) (1) (1) (1) 

 

  短期借款 0  0  0  0  

归属于母公司

净利润 120  165  253  313  

 

 应付账款 230  288  357  446  

EPS（元） 0.22  0.31  0.47  0.58    预收账款 15  23  29  36  

年成长率        其他 203  234  273  324  

营业收入 30% 30% 30% 25%  长期负债 7  0  0  0  

营业利润 4% 40% 55% 24%    长期借款 0  0  0  0  

净利润 13% 37% 53% 24%    其他 7  0  0  0  

获利能力      负债合计 454  545  659  806  

毛利率 32.5% 35.0% 38.0% 38.0%    股本 540  540  540  540  

净利率 13.1% 13.8% 16.3% 16.1% 

   资本公积

金 1069  1069  1069  1069  

ROE 6.2% 7.9% 10.9% 12.0%    留存收益 334  482  710  992  

偿债能力     

   少数股东

权益 10  9  8  7  

资产负债率 19.3% 21.0% 22.4% 24.0% 

  归属于母公

司所有者权

益 1942  2091  2319  2600  

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 负债及权益

合计 2406  2645  2986  3414  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 4.4  4.1  3.9  3.6        

速动比率 3.8  3.5  3.3  3.0   现金流量表     

营运能力      项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.6  

 经营活动现

金流 (20) 21  77  122  

存货周转率 3.0  2.7  2.7  2.7  

 投资活动现

金流 (24) 48  (76) (76) 

应收帐款周转

率 2.6  2.3  2.3  2.3  

 筹资活动现

金流 1297  (10) (19) (25) 

应付帐款周转

率 3.6  3.0  3.0  3.0  

 现金净增加

额 1253  59  (18) 21  

每股资料（元）           

每股收益 0.22  0.31  0.47  0.58        

每股经营现金 -0.04  0.04  0.14  0.23        
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