
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 一季度收入与净利润分别同比增长 68%和 65% 

 毛利率稳中有升，上半年业绩增速为 50%~70% 

 继续受益于配网景气度与 APF 广阔市场空间，维持“买入”评级 
 

 一季度业绩符合预期，EPS 为 0.16 元。公司今日发布了 2012 年一季

报，报告期内实现营业收入 1.87 亿元，归属于上市公司净利润 2765

万元，分别同比增长 67.96%和 64.99%，每股收益 0.16 元，基本符合

我们的预期。报告期内公司收入大幅增长的原因主要是受益于配电产

品的高景气度以及公司电能质量治理新产品的销量大幅上升。 

 毛利率稳中有升，期间费用率控制仍然良好。从毛利率情况来看，一

季度公司综合毛利率 33.36%，分别同比和环比上升 0.79 和 0.19 个百

分点；销售与管理费用率分别为 4.64%和 6.98%，控制仍然良好。 

 季节性原因导致经营现金流为负。一季度公司经营现金流为-9731 万

元，主要是一季度为该行业交货与收入确认淡季，而同时公司支出现

金维持较高水平，该情况将在二季度改善。 

 继续受益于城乡电网改造，业绩确定性高。目前来看，城乡电网改造

维持了去年以来的高景气度，且至少今明两年将保持这一趋势，配电

网的改造对于开关成套设备的需求将保持较高增长。同时，公司的

APF 拓展速度从去年下半年开始就超出预期，由于其市场空间广阔，

今年将实现高速增长，公司的业绩确定性较强。根据季报公布的业绩

预测，公司上半年业绩增长约为 50%~70%。 

 有望维持高速发展，维持“买入”评级。我们维持对公司的盈利预测，

2012/13/14 年的每股收益分别为 1.09/1.54/2.07 元，目前股价对应市

盈率分别为 23/17/12 倍，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 488.92  710.16  964.25  1335.36  1759.29  

增长率 20.30% 45.25% 35.78% 38.49% 31.75% 

母公司净利润 70.68  130.56  187.35  264.04  355.23  

增长率 17.17% 84.72% 43.50% 40.93% 34.54% 

EPS  0.411  0.759  1.089  1.535  2.065  

毛利率 32.71% 33.14% 33.17% 33.21% 33.34% 

ROE 8.11% 13.38% 16.10% 18.50% 19.93% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

成交金额 森源电气 中小板综

 
 

公司数据 

总股本（万股） 17,200.00 

流通股（万股） 4858.16 

控股股东 森源集团有限公司 

持股比例 28.82% 
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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 1,211  1,397  1,677  2,097  营业收入 710  964  1,335  1,759  

货币资金 595  646  645  808  营业成本 475  644  892  1,173  

应收与预付款项 494  586  800  999  营业税金及附加 3  4  6  8  

存货 122  165  231  290  销售费用 39  51  68  86  

非流动资产 266  359  443  516  管理费用 36  43  57  72  

固定资产在建工程 237  331  415  488  财务费用 14  16  16  17  

无形资产待摊费用 28  28  28  28  资产减值损失 6  0  0  0  

资产总计 1,476  1,756  2,120  2,613  投资收益 0  0  0  0  

流动负债 488  581  680  818  利润总额 153  220  311  418  

短期借款 334  384  434  484  所得税 22  33  47  63  

应付与预收账款 154  196  246  334  净利润 131  187  264  355  

长期借款 0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 0  0  0  0  归属母公司净利 131  187  264  355  

负债合计 488  581  680  818  EPS（元） 0.759  1.089  1.535  2.065  

股本 172  172  172  172  
     

资本公积 489  489  489  489  主要财务比率         

留存收益 315  502  766  1,122  成长能力         

少数股东权益 12  12  12  12  营业收入 45.25% 35.78% 38.49% 31.75% 

归属于母公司权益 976  1,163  1,427  1,783  净利润 84.77% 43.50% 40.93% 34.54% 

负债股东权益合计 1,476  1,756  2,120  2,613  获利能力         

    
  毛利率 33.14% 33.17% 33.21% 33.34% 

现金流量表         净利率 18.39% 19.44% 19.78% 20.20% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 13.38% 16.10% 18.50% 19.93% 

经营活动现金流 76  95  46  210  偿债能力         

净利润 131  175  251  343  资产负债率 33.06% 33.06% 32.07% 31.31% 

折旧摊销 11  6  16  26  流动比率 2.48  2.41  2.47  2.56  

资产减值损失 6  0  0  0  速动比率 2.23  2.12  2.13  2.21  

利息费用 22  7  9  10  营运能力         

投资活动现金流 -237  -87  -87  -87  总资产周转率 0.48  0.55  0.63  0.67  

融资活动现金流 27  43  41  40  应收账款周转率 2.57  3.13  3.08  3.24  

现金流量净额 -134  52  -1  163  存货周转率 3.91  3.91  3.85  4.05  

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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