
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司2012年1季度实现营业收入25,271.75万元，同比增长13.72%；

实现营业利润1,998.59万元，同比增长29.18%；实现归属于上市公司股

东的净利润为1,745.12万元，同比增长32.44%；对应每股收益0.04元。 
 

 盈利能力再创新高。报告期内，公司综合毛利率 27.05%，同比大幅

提升 4.61 个百分点，主要系公司合理运用人力资源，提高项目管理

水平；按照设计进度确认的设计咨询收入增长较快，使高毛利的设计

咨询项目收入占总收入比重增大。费用方面，公司期间费用率

17.79%，较上年同期增厚 1.61 个百分点。其中，管理费用率

16.86%，同增 2.19%，增幅较高的主要原因有两点：（1）研发投入

较去年同期增长，（2）职工薪酬费用增长。公司销售费用率和财务

费用率为 1.57%、-0.64%，分别同比微降 0.31%、0.27%。由于毛

利率提升幅度较大，公司净利润率 6.91%，同比增长 0.98%。新型

煤化工设计咨询项目及传统大型化工项目的执行，使公司设计业务比

重迅速提高，公司盈利能力已步入持续提升的快车道。  

 现金流充裕健康。公司身处技术附加值较高的化工设计建设行业，拥

有突出的核心竞争能力，执行项目过程中均为业主方预付相当比例的

工程款，无需垫资。报告期内，公司应收、预付账款 1.99 亿元、7.35

亿元，分别同增 53.08%、44.69%，且重大经营合同履行过程中没有

应收账款情况出现；应付、预收账款 7.30 亿元、20.28 亿元，分别

同增 34.19%和 97.85%。由于公司强化了工程项目的过程收费，加

上销售商品、提供劳务收到的现金较上年同期增长，公司经营活动产

生的现金流量净额较上年同期增长 75.35%。 

 风险因素。传统化工投资增速骤降、新型煤化工产业发展低于预期。 

 盈利预测及评级。我们预测公司 2012-2013 年 EPS 分别为 0.96 元、

和 1.44 元。公司 2012 年在手订单丰厚、现金流充裕，维持“买入”

评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 4488.07  1835.84  2346.57  3332.13  4831.59  

同比增长率 80.44% 3.70% 27.82% 42.00% 45.00% 

净利润（百万） 262.25  196.97  279.82  428.38  640.07  

同比增长率 98.22% 51.54% 42.06% 53.09% 49.42% 

每股收益(元) 0.621  0.442  0.621  0.960  1.435  

净资产收益率 10.87% 22.64% 24.94% 28.42% 30.72% 
 

 [table_research] 建筑工程行业高级分析师 

周蓉姿 

电话： 010-88085996 

Email zhourongzi@hysec.com 

执业证书编号：S1180210060004 

 

 

[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据  

总股本（万股） 44,603.45 

流通股（万股） 43204.82 

每股净资产（元） 2.09 

主要股东 
化学工业第三设计

院有限公司 

主要股东持股比例 60.01% 

数据来源：港澳资讯 
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利润表(百万)     

  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 1835.84  2346.57  3332.13  4831.59  

减：营业成本 1417.95  1789.03  2465.78  3551.22  

营业税金及附加 34.53  37.31  53.31  77.31  

销售费用 17.61  20.65  33.99  49.77  

管理费用 133.33  168.95  274.90  397.64  

财务费用 -3.87  -2.90  -4.59  -2.75  

资产减值损失 13.42  5.00  5.00  5.00  

加: 投资收益 4.89  0.00  0.00  0.00  

  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 227.76  328.53  503.74  753.41  

加: 其他非经营损益 2.29  1.50  1.50  1.50  

利润总额 230.04  330.03  505.24  754.91  

减：所得税 32.54  49.50  75.79  113.24  

净利润 197.50  280.53  429.45  641.67  

少数股东损益 0.53  0.70  1.07  1.60  

母公司所有者净利润 196.97  279.82  428.38  640.07  

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

  经营性现金净流量 119.28  -88.60  805.24  614.37  

  投资性现金净流量 -305.92  -16.78  0.00  0.00  

  筹资性现金净流量 -49.54  31.28  39.95  57.01  

现金流量净额 -236.19  -74.10  845.19  671.39  

收益率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

    毛利率 22.76% 23.76% 26.00% 26.50% 

  三费/销售收入 8.01% 7.96% 9.13% 9.20% 

  EBIT/销售收入 12.23% 13.24% 14.02% 14.36% 

  EBITDA/销售收入 13.05% 14.97% 15.26% 15.22% 

销售净利率 10.76% 11.95% 12.89% 13.28% 

资产获利率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

ROE 15.83% 19.44% 20.76% 21.55% 

ROA 8.58% 9.43% 9.80% 10.13% 

ROIC 41.53% 31.41% 27.97% 32.29% 

资本结构指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

资产负债率 55.53% 57.94% 58.86% 58.67% 

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E 

  货币资金 1427.10  1353.01  2198.20  2869.58  

  应收和预付款项 4151.90  6244.09  7862.67  10072.5  

  存货 370.06  528.95  693.05  908.58  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 0.05  0.05  0.05  0.05  

  投资性房地产 15.06  15.06  15.06  15.06  

固定资产和在建工程 317.52  206.36  95.20  -15.95  

无形资产和开发支出 160.27  160.27  160.27  160.27  

  其他非流动资产 24.95  15.21  5.46  5.46  

资产总计 6466.92  8522.98  11030  14015.  

   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 3574.61  4938.02  6492.62  8222.66  

   其他负债 16.78  0.00  0.00  0.00  

负债合计 3591.39  4938.02  6492.62  8222.66  

    股本 422.00  422.00  422.00  422.00  

    资本公积 1470.19  1470.19  1470.19  1470.19  

    留存收益 943.54  1627.97  2550.34  3770.87  

归属母公司股东权益 2835.73  3520.17  4442.53  5663.06  

   少数股东权益 39.80  64.80  94.80  129.80  

   股东权益合计 2875.53  3584.97  4537.33  5792.86  

负债和股东权益合计 6466.92  8522.98  11030  14015.  

每股指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股收益 1.064  1.622  2.186  2.892  

每股经营性现金流 0.283  -0.210  1.908  1.456  

增长率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入增长率 61.60% 45.00% 33.00% 30.00% 

EBIDA 增长率 92.47% 44.79% 34.50% 31.43% 

净利润增长率 79.02% 51.12% 34.24% 31.83% 

经营营运资本增长率 73.98% 72.58% 19.92% 32.21% 

估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

PE 30.00  33.15  21.66  14.49  

PB 4.75  8.27  6.15  4.45  

EV/EBITDA 16.61  10.24  6.87  16.61  
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