
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年半年报，公司上半年实现营业收入 4.83 亿元，同比

下降 19.3%；实现营业利润 8,126.85 万元，同比下降 9.97％；其中归

属母公司所有者的净利润 6,959.81 万元，增长 96.31％，折合每股

收益 0.5949 元。 

 

点评： 

 资产置换全资核心业务，上半年盈利大幅攀升。公司继去年上半年与

大股东蚌埠设计院完成包括置出亏损的浮法玻璃与新增电熔氧化锆

为主的新材料业务等一系列资产置换之后，再度收购中恒新材料 40%

的剩余股权，从而完成全资控股，该部分为公司贡献净利润 2042 万

元，占上半年利润总额的 29.08%。另外出售已陷入亏损的假日酒店

等非核心资产，从而专注于电熔锆和 ITO 导电膜玻璃两大核心业务，

归属母公司净利占净利总额的比重由去年同期的 47%上升至 92%，每

股收益 0.59 元，同比增长 96.31%，盈利大幅攀升。 

 新增产能强化市场份额，下半年业绩可期。受制于宏观经济疲软，上

半年下游需求较去年同期明显萎缩， ITO 导电膜玻璃的收入和毛利分

别同比分别下降 8%和 38%，但随着二季度逐步满产以及 6 月 130 万

片电容式 ITO 导电膜玻璃的投产，有望下半年出现回暖，提升全年毛

利率；电熔氧化锆方面，售价同样出现下滑，但公司凭借技术和成本

优势，以量保价，新材料上半年实现收入 20.43亿元，同比增长 60.58%，

7 月份还将有 7000 吨电熔锆投产，将有效强化公司行业龙头地位，

下半年一旦需求回暖，将出现价量齐升的繁荣格局。 

 严把期间费用控制，定增高端项目拓展盈利空间。公司始终坚持严格

的成本费用控制，上半年管理费用率和销售费用率分别为 6.29%和

1.80%，其中销售费用率同比下降 13.41%而管理费用率小幅上涨

4.56%。另外，公司计划定增不超过 10 亿元用于高纯超细氧化锆和电

容式触摸屏的生产，将有效提升公司未来的盈利空间。 

 基于公司在电熔锆和 ITO 导电膜玻璃两大业务领域的龙头优势地位

以及定增项目投产后带来的利润空间的提升，我们提高了盈利预测，

预计 2012、2013 年公司 EPS 分别为 1.23 和 1.58 元，对应当前股

价 PE 为 17.84 和 13.89，给予公司“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 

20120331 10,954 10,681 股 

20111231 10,349 11,305 股 

20110930 10,676 10,959 股 

数据来源：港澳资讯 
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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 1074  1122  1347  1818   流动资产 695  773  956  1223  

 营业成本 811  842  997  1345     现金 114  182  251  271  

 营业税金

及附加 5  5  6  8  

 

 交易性投资 0  0  0  0  

 营业费用 23  22  27  36    应收票据 137  143  171  231  

 管理费用 59  51  61  82     应收款项 203  210  252  340  

 财务费用 26  21  20  20    其它应收款 3  3  4  5  

 资产减值

损失 8  0  0  0  

 

  存货 189  196  232  313  

 公允价值

变动收益 0  0  0  0  

 

  其他 50  39  46  62  

 投资收益 0  0  0  0   非流动资产 335  401  416  434  

营业利润 141  182  237  327  

   长期股权投

资 2  2  2  2  

 营业外收

入 9  9  9  9  

 

  固定资产 290  383  399  418  

 营业外支

出 2  2  2  2  

 

  无形资产 15  14  13  11  

利润总额 149  190  244  335     其他 27  2  2  2  

 所得税 26  33  43  59   资产总计 1030  1174  1372  1656  

净利润 123  157  201  276   流动负债 555  566  581  615  

 少数股东

损益 59  13  16  22  

 

  短期借款 430  430  430  430  

归 属于 母

公 司净 利

润 64  144  185  254  

 

 应付账款 30  31  37  49  

EPS（元） 0.55  1.23  1.58  2.17    预收账款 22  25  30  40  

年成长率 

    

   其他 73  79  84  95  

营业收入 76% 5% 20% 35%  长期负债 15  6  6  6  

营业利润 443% 29% 30% 38%    长期借款 6  6  6  6  

净利润 76% 126% 29% 37%    其他 9  0  0  0  

获利能力 

    

 负债合计 570  572  587  621  

毛利率 24.5% 25.0% 26.0% 26.0%    股本 117  117  117  117  

净利率 5.9% 12.8% 13.8% 14.0%    资本公积金 158  158  158  158  

ROE 19.4% 31.4% 29.6% 29.7%    留存收益 54  184  350  579  

偿债能力 

    

   少数股东权

益 131  143  159  181  

附表: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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资 产负 债

率 55.4% 48.7% 42.8% 37.5% 

  归属于母公司

所有者权益 329  459  626  854  

净 负债 比

率 42.4% 37.2% 31.8% 26.3% 

 负债及权益合

计 1030  1174  1372  1656  

流动比率 1.3  1.4  1.6  2.0             

速动比率 0.9  1.0  1.2  1.5    现金流量表      

营运能力 

    

  项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资 产周 转

率 1.0  1.0  1.0  1.1  

  经营活动现金

流 46  169  164  122  

存 货周 转

率 6.3  4.4  4.7  4.9  

  投资活动现金

流 (35) (57) (57) (57) 

应 收帐 款

周转率 7.3  5.4  5.8  6.1  

  筹资活动现金

流 (73) (44) (39) (45) 

应 付帐 款

周转率 21.0  27.8  29.6  31.4  

  

现金净增加额 (62) 68  69  20  

每 股资 料

（元） 

    

 

     每股收益 0.55  1.23  1.58  2.17   

     每 股经 营

现金 0.39  1.44  1.40  1.04  

 

     每 股净 资

产 2.81  3.92  5.35  7.30  

      

每股股利 0.00  0.12  0.16  0.22        
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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 
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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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