
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 收购对象哈佛国际大多数股东已接受要约收购方案 

 收购完成后，公司可直接包揽哈佛国际的全部代工业务，收入将迎来

质的突破 

 公司产业链逐步完善，同时基本面向好，维持“增持”评级 
 

报告摘要： 

 海外收购即将收官。公司发布公告，收购对象哈佛国际大多数股东已

接受要约收购方案，已达到自愿要约收购条件。对于剩余 2.25%未接

受要约的股东，哈佛国际将采取法定程序，强制收购剩余股权。如不

出意外，收购案将于本月全部完成。公司将依托哈佛国际的渠道和品

牌优势，将公司的数字机顶盒产品打入国外市场。 

 收购完成后，收入将出现爆发式增长。从 2010 年和 2011 年哈佛国际

的销售收入来看，考虑到收购完成后的整合效应，其年销售收入将接

近 8000 万英镑，其中有 50%是采取海外代工的形式进行生产。公司

对哈佛国际的收购完成后，有望直接包揽其全部代工业务尤其是机顶

盒的生产业务，这相当于直接增加 4 亿元的年销售收入。。 

 公司产业整合更进一步。公司目前已经介入七、八个省份的省网整合

前期工作，随着公司客户关系和技术的逐步积累，我们预计 2012 年

将实现一两个省网整合的突破。同时公司将在成都（双流）物联网产

业园投资建设金亚科技基于“三网融合”的“物联网”基地项目。项

目建成后，公司有望形成一个整体全产业链，进一步提升公司的生产

水平和营运管理效率。 

 盈利预测。鉴于公司完成收购后的运作尚待进一步展开，我们暂不调

整对公司的盈利预测，2012/13/14 年的 EPS 预测仍为 0.21/0.24/0.28

元。此次收购将提升公司竞争力，同时行业与公司基本面在不断改善，

维持“增持”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业总收入（百万） 212 216 322 426 615 

增长率（%） 11.88 1.53 49.46 32.13 44.54 

归属母公司净利润

(百万) 

53.79 47.27 56 62 75 

增长率（%） 22.56 -12.12 19.15 10.71 20.97 

EPS 0.30 0.18 0.21 0.24 0.28 

市盈率 23 38 32 28 24 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20120331 5304 非常集中 

20111231 5066 非常集中 

20110930 5175 非常集中 

数据来源：港澳资讯 
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表 1：财务报表预测 

利润表       
 

资产负债表 
    

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 216  322  426  615      货币资金 479  242  213  308  

减：营业成本 137  211  273  390      应收票据 0  0  0  0  

 营业税金及附加 4  5  8  11      应收账款 139  208  274  397  

      销售费用 20  21  28  41      预付账款 13  17  23  34  

      管理费用 32  38  51  73      其他应收款 7  7  9  15  

      财务费用 (22) (20) (7) 12      存货 24  45  58  82  

    资产减值损失 2  0  0  0  其他流动资产 21  21  21  21  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 682  539  598  857  

二、营业利润 42  66  73  88      长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 4  0  0  0      固定资产 60  270  657  811  

三、利润总额 46  66  73  88      在建工程 1  1  1  1  

减：所得税费用 (1) 10  11  13      无形资产 46  43  40  37  

四、净利润 47  56  62  75   其他非流动资产 80  126  126  126  

归属于母公司的利润 47  56  62  75  非流动资产合计 187  440  823  974  

五、基本每股收益（元） 0.18  0.21  0.24  0.28  资产总计 869  979  1,421  1,832  

     
    短期借款 85  130  505  809  

主要财务指标 
    

    应付票据 3  5  4  8  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E     应付账款 34  52  67  96  

EV/EBITDA 
 

25.7  18.6  14.7      预收账款 1  2  2  2  

成长能力: 
    

    其他应付款 0  0  0  0  

  营业收入同比 1.5% 49.5% 32.1% 44.5%     应交税费 18  27  36  52  

  营业利润同比 -22.3% 5.3% 15.9% 29.9% 其他流动负债 3  0  0  0  

  净利润同比 -12.1% -19.8% 15.9% 29.9% 流动负债合计 144  216  613  966  

营运能力: 
    

    长期借款 0  0  0  0  

   应收账款周转率 1.63  1.86  1.77  1.83  其他非流动负债 13  13  14  15  

   存货周转率 4.56  6.19  5.33  5.57  非流动负债合计 13  13  14  15  

   总资产周转率 0.26  0.35  0.35  0.38  负债合计 157  229  627  981  

盈利能力与收益质量: 
    

    股本 265  265  265  265  

   毛利率 36.3% 34.4% 36.0% 36.7%     资本公积 322  322  322  322  

   净利率 21.9% 11.8% 10.3% 9.3%     留存收益 14  52  96  153  

   总资产净利率 ROA 5.4% 3.9% 3.1% 3.1%     少数股东权益 0  0  0  0  

   净资产收益率 ROE 7.9% 5.9% 6.4% 7.7% 所有者权益合计 601  639  683  740  

资本结构与偿债能力: 
    

负债和股东权益合计 869  868  1,310  1,720  

   流动比率 4.72  2.50  0.97  0.89  
     

   资产负债率 18.1% 23.4% 44.1% 53.5% 现金流量表 
    

   长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标: 
    

经营活动现金流量 94  (5) 47  42  

   每股收益 0.18  0.14  0.17  0.22  投资活动现金流量 (27) (276) (437) (218) 

   每股经营现金流量 
 

(0.02) 0.18  0.16  筹资活动现金流量 (10) 45  361  271  

   每股净资产   2.42  3.17  4.33  现金及等价物净增加 57  (237) (29) 95  
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