
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年一季报，报告期内实现营业收入 1.98 亿元，利润总

额 2980 万元，其中归属上市公司股东的净利润为 2499 万元，分别同

比增长 9.93%、14.21%和 12.67%，以总股本 9340 万股为基数，对应

每股收益 0.27 元。 

 

点评： 

 业绩平稳增长，盈利能力有所回升。公司销售收入保持平稳增长态势，

同比增长 9.9%，环比增长 13.8%；同时受益于玻璃行业协会协调提价

以及下游家电及光伏行业回暖，产品售价及毛利率有所回升，综合毛

利率环比提升 2.59 个百分点至 26.96%，为 3 个季度以来的首次回升，

体现公司盈利能力得到加强。 

 超募项目进展顺利，预计年内贡献业绩。公司超募资金投资项目“年

产 1000 万平方米增透晶体硅太阳能电池封装玻璃”以及“年产 30 万

平方米家电镀膜玻璃”已于年初开始实施，预计 6 月份起可逐步实现

量产。完全达产后将分别实现销售收入约 5 亿元和 9000 万元，增厚

EPS 为 0.13 和 0.48 元。太阳能增透玻璃业务已成为公司业绩新增长

点，国内规模仅次于亚玛顿，具备一点先发优势，未来两年复合增速

超过 50%。 

 费用控制效果明显，为发展夯实基础。公司一季度期间费用率同比下

降了 3.48 个百分点至 9.93%，其中销售费用率略有下降，管理费用率

保持稳定，主要是财务费用方面获得上市募集资金存款利息实现收益

586 万元。公司不断增强的费用控制能力是持续增长的有力保证，为

公司未来发展夯实了基础。 

 “小非”解禁，股价面临压力。公司于 2011 年 1 月上市，今年一季

度共有 1050 万股限售股解禁，占公司总股本的 11.2%，相当于之前

流通股的 44.9%，尽管解禁股东主要为国有企业和社保基金，公司股

价仍面临一定压力。 

 尽管股价面临“小非”解禁压力，我们看好公司的长期业绩增长，预

计 2012、2013 年的 EPS 分别为 1.72 和 2.09 元，对应当前股价的 PE

为 14.6 和 12.0 倍，维持“买入”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 14240 6558 股 

20110930 14962 6242 股 

20110630 15205 6143 股 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

 

报告日期 20111231 20110930 

机构持股 9 万股 146 万股 

占流通 A 股 

比例 
0.38% 6.23% 

持股家数及退

出 
1 4 

 

数据来源：WIND 
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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 796  1034  1390  1654   流动资产 1008  980  1173  1411  

 营业成本 559  707  973  1174     现金 548  513  537  656  

 营业税金及

附加 6  1  1  1  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 44  67  90  108    应收票据 114  71  95  113  

 管理费用 64  78  104  124     应收款项 172  225  302  360  

 财务费用 7  (3) (3) (4)   其它应收款 20  17  23  28  

 资产减值损

失 3  0  0  0  

 

  存货 71  124  175  204  

 公允价值变

动收益 0  0  0  0  

 

  其他 83  30  40  51  

 投资收益 (0) 0  0  0   非流动资产 275  444  511  527  

营业利润 113  185  225  251  

   长期股权

投资 10  8  8  8  

 营业外收入 5  5  5  5     固定资产 215  390  459  476  

 营业外支出 4  1  0  0     无形资产 17  16  14  13  

利润总额 114  189  229  255     其他 32  30  30  30  

 所得税 16  28  34  38   资产总计 1283  1424  1684  1938  

净利润 98  161  195  217   流动负债 244  274  374  450  

 少数股东损

益 0  0  0  0  

 

  短期借款 89  0  0  0  

归属于母公司

净利润 98  161  195  217  

 

 应付账款 72  80  110  133  

EPS（元） 1.05  1.72  2.09  2.32    预收账款 0  2  2  3  

年成长率        其他 83  193  262  314  

营业收入 26% 30% 34% 19%  长期负债 22  10  12  11  

营业利润 71% 64% 21% 11%    长期借款 0  0  0  0  

净利润 64% 65% 21% 11%    其他 22  10  12  11  

获利能力      负债合计 267  284  386  461  

毛利率 29.8% 31.7% 30.0% 29.0%    股本 93  93  93  93  

净利率 12.3% 15.6% 14.0% 13.1% 

   资本公积

金 735  735  735  735  

ROE 9.6% 14.1% 15.0% 14.7%    留存收益 188  312  469  649  

偿债能力     

   少数股东

权益 0  0  0  0  

资产负债率 20.8% 20.0% 23.0% 23.8% 

  归属于母公

司所有者权

益 1016  1140  1297  1477  

净负债比率 7.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

 负债及权益

合计 1283  1424  1684  1938  

表 5- 6: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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流动比率 4.1  3.6  3.1  3.1        

速动比率 3.8  3.1  2.7  2.7   现金流量表     

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

资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.9  

 经营活动现

金流 44  310  155  204  

存货周转率 6.9  7.2  6.5  6.2  

 投资活动现

金流 -160  -198  -100  -50  

应收帐款周转

率 5.1  5.2  5.3  5.0  

 筹资活动现

金流 607  -146  -32  -35  

应付帐款周转

率 9.0  9.3  10.2  9.7  

 现金净增加

额 492  -34  23  120  

每股资料（元）           

每股收益 1.05  1.72  2.09  2.32        

每股经营现金 0.47  3.32  1.66  2.19        

每股净资产 10.88  12.20  13.89  15.81        

每股股利 0.40  0.40  0.40  0.40        
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