
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 业绩下滑，但未来仍存希望； 

 多元化投资平滑业绩波动； 

 股权激励保障未来成长。 
 

报告摘要： 

 业绩下滑，但未来仍存希望。2011 年公司实现营业收入 66.88 亿元，

同比减少 17.83%，净利润 14.07 亿元，同比减少 9.79%。2011 年政

府出台了最为严厉的地产调控政策，对公司产生了一定影响，是业绩

下滑的主要原因。截止 2011 年 12 月 31 日，公司货币资金余额 51.21

亿元，现金流相对充裕，负债结构不断优化，共有土地储备项目 36

个，土地储备占地面积 966.64 万平方米，未来可通过旧城改造、一

二级市场联动等方式，或抓住并购及合作机会，推动公司业绩增长。 

 多元化投资平滑业绩波动。报告期内公司投资额达到 26.10 亿元，涉

及地产、金融投资、矿产资源、文化传媒。其中包括介入矿产资源行

业，收购四子王旗德日存呼都格区煤炭探矿权。股权投资方面除已投

资的大智慧、金洲管道、成都农商行、盛京银行外，又增资入股浙江

古纤道新材料股份有限公司。影视文化方面与胡玫、何燕江共同出资

成立新湖影视传播有限公司。2011 年公司投资收益达到 7.32 亿元，

多元化投资为公司带来较高的收益，有效平滑地产行业波动风险。 

 股权激励保障未来成长。2011 年公司实施了 2008 年股权激励计划第

二次行权，行权人数为 205 人，行权股数为 5053.54 万股，行权金额 

2.77 亿元。同时，公司新一轮股权激励计划经中国证监会核准后顺

利实施。股权激励增强了公司凝聚力，有力保障了未来成长的潜力。 

 盈利预测与估值。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.27 元、0.40 元和

0.52 元，对应市盈率分别为 16.09 倍、10.66 倍和 8.14 倍。我们给予

2012 年 20 倍市盈率，目标价为 5.4 元，给予“增持”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百

万元） 
8140.04 6688.30 8293.33 12428.7

5 

18799.7

3 增长率 27.60% -17.83% 24.00% 49.86% 51.26% 

净利润（百万

元） 
1559.96 1407.21 1647.82 2487.48 3256.17 

增长率 35.63% -9.79% 17.10% 50.96% 30.90% 

EPS-基本 0.26 0.23 0.27 0.40 0.52 

PE 17.00 18.85 16.09 10.66 8.14 
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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 52124 非常集中 

20110930 51605 非常集中 

20110630 39966 较集中 

 

 

[table_subject] 002288 

业绩下滑，但未来仍有希望 增持 维持 
目标价格： 5.4 元  
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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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