
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司公布 2012 年中报：2012 年上半年实现营业收入 27.92 亿元，同

比增长-0.84％；实现归属于上市公司股东的净利润 0.51 亿元，同比

增长-78.78%；对应 EPS 为 0.06 元，业绩下滑幅度超出我们预期。 
 

对此我们点评如下： 

 公司二季度基本面继续探底，业绩下滑幅度进一步加大，这点是超出

我们预期的。尽管公司收入二季度环比一季度提升了 27.8%，但由于

毛利率较之一季度又下滑了 7.1 个百分点，导致营业利润由一季度的

3787 万元转为二季度亏损 3338 万元，业绩下滑幅度超出了我们预期

的幅度。 

 我们认为公司二季度业绩的欠佳表现除了受下游需求不振的影响外，

竞争加剧及订单转移也是值得关注的因素。 

 从行业基本面情况判断，对纺织企业来说，二季度虽然价格难有

提升空间，但销量回升还是比较显著的，这也意味着二季度业绩

环比一季度呈现止跌回稳的趋势是大概率事件，而公司业绩却继

续明显下滑，我们认为这可能与行业竞争加剧及订单转移等不利

因素有关； 

 竞争加剧的风险来自于竞争对手百隆东方上市后，有可能凭借资

金优势加速扩张，对公司造成进一步竞争压力； 

 订单转移主要是由当前内外棉价差造成的，由于外棉价格始终明

显低于国内，导致国内企业的成本优势弱化，使包括公司在内的

部分纺织企业出现订单流失迹象。 

 鉴于公司当前所受到的诸多不利因素短期依然看不到消失的迹象，我

们给予公司“中性”评级，建议待基本面企稳回升后再行介入。我们

预测公司 2012~2014 年净利润增长率分别为-62.5%、43.9%、38.4%，

实现 EPS 分别为 0.18 元、0.26 元、0.37 元，公司投资机会仍需等待。 

 

（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4783.11 5107.24 5566.89 6401.92 7362.21 

增长率 45.40% 6.78% 9.00% 15.00% 15.00% 

净利润 371.20 406.97 152.78 219.90 304.41 

增长率 153.59% 9.64% -62.46% 43.93% 38.43% 

每股收益

(EPS) 

0.45 0.49 0.18 0.26 0.37 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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公司财务报表预测 （百万元） 

 

资料来源：宏源证券研究所 

  

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 4783 5107 5567 6402 7362 货币资金 1544 1151 5000 6000 8000

YOY 45.4% 6.8% 9.0% 15.0% 15.0% 应收和预付款项 920 1497 918 1822 1308

营业成本 3840 4093 4648 5218 5927 存货 1712 2326 2700 2800 2900

毛利 943 1014 919 1184 1436 其他流动资产 0 8 8 8 8

%营业收入 19.7% 19.9% 16.5% 18.5% 19.5% 长期股权投资 11 33 33 33 33

营业税金及附加 11 22 19 22 27 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产和在建工程 1523 2255 2675 2620 2480

销售费用 214 174 195 224 258 无形资产和开发支出 162 176 156 135 115

%营业收入 4.5% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 其他非流动资产 7 7 4 0 0

管理费用 196 238 262 307 361 资产总计 5878 7452 11493 13419 14845

%营业收入 4.1% 4.7% 4.7% 4.8% 4.9% 短期借款 1278 2673 5378 7946 7805

财务费用 124 138 227 326 372 应付和预收款项 1774 885 2071 1213 2484

%营业收入 2.6% 2.7% 4.1% 5.1% 5.1% 长期借款 13 662 662 662 662

资产减值损失 6 8 5 5 5 其他负债 178 156 156 156 156

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 3243 4376 8266 9976 11107

投资收益 43 16 0 0 0 股本 278 555 555 555 555

营业利润 435 449 210 300 413 资本公积 1535 1271 1271 1271 1271

%营业收入 9.1% 8.8% 3.8% 4.7% 5.6% 留存收益 794 1161 1306 1516 1807

营业外收支 22 64 0 0 0 归属母公司股东权益 2607 2987 3133 3342 3633

利润总额 457 513 210 300 413 少数股东权益 29 90 95 100 105

%营业收入 9.6% 10.1% 3.8% 4.7% 5.6% 股东权益合计 2635 3077 3227 3442 3738

所得税费用 81 118 53 75 103 负债和股东权益合计 5878 7452 11493 13419 14845

净利润 376 396 158 225 309

财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

毛利率 19.7% 19.9% 16.5% 18.5% 19.5%

少数股东损益 5 -11 5 5 5 三项费用/销售收入 11.2% 10.8% 12.3% 13.4% 13.5%

销售净利率 7.9% 7.7% 2.8% 3.5% 4.2%

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 14.2% 13.6% 4.9% 6.6% 8.4%

经营活动现金流净额 335 -1085 2084 -940 2754 EBIT 增长率 14.2% 13.6% 4.9% 6.6% 8.4%

投资活动现金流净额 -21 -950 -750 -350 -300 流动比率 1.3 1.4 1.2 1.2 1.2

筹资活动现金流净额 947 1641 2515 2290 -454 速动比率 0.8 0.7 0.8 0.9 0.9

现金净流量 1258 -414 3849 1000 2000 应收账款周转率 13.1 7.0 27.6 7.4 20.4

归属于母公司所有者的
净利润

371.2 407 153 220 304
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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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