
  

 [table_main] 宏源行业类模板 事件： 

 公司发布 2012 年半年报，上半年实现营业收入 7.75 亿元，同比上升

10.58%；营业利润 1.27 亿元，同比增加 0.44%，实现利润总额 1.33

亿元，同比增加 0.58%，归属上市公司股东净利润 1.09 亿元，同比增

加 4.16%，折合每股收益 0.43 元。 

 

点评： 

 大力开拓国内外市场，公司业绩小幅提升。在宏观经济不利的大背景

下，公司在保持传统优势区域市场的前提下，积极开拓国内外市场，

在东北、西部和华南地区分别实现营业收入同比增长 55%、42%和

19%，出口额更是实现了 80%的高速增长。但是，由于股权激励费用、

研发投入以及折旧费用增加，导致管理费用同比增长 44.63%；由于

贷款利息支出增加以及募集资金存款利息减少，财务费用同比增长

70.28%，受两项费用大幅增加的影响，公司业绩小幅增加 4.16%。 

 “零售与工程并举”，培育良好品牌形象。公司在“零售与工程并举”

的思路指导下，零售与工程业务并驾齐驱：一方面加大了零售渠道的

拓展力度，采取扁平化的经销模式，将所有销售子公司转为销售分公

司，盈利空间较大；另一方面加大了工程领域的市场开发力度，取得

了良好的成效，有助于消化新增产能。“伟星”品牌已经成为国内塑

料管道行业著名品牌，先后荣获“浙江名牌产品”、“上海名牌产品”、

“中国名牌产品”、“浙江省著名商标”、“中国驰名商标”等荣誉。 

 管材市场长期前景广阔，短期受益于各地暴雨。《中国建筑装饰行业

“十二五”发展规划纲要》指出，建筑行业 2015 年年工程总产值力

争达到 3.8 万亿，比 2010 年增长 81%；《国家环境保护“十二五”》

指出，到 2015 年，全国新增城镇污水管网约 16 万公里，公司生产的

大口径 PE 管道、排水排污用 HDPE 双壁波纹管产品，将从中受益。

近期各地暴雨将促进地方对于排水管线的建设，对于公司的 HDPE 双

壁波纹管短期利好。 

 预计公司 2012、2013 年的 EPS 分别为 1.29 和 1.47 元，对应当前股

价 PE 分别为 10.7 和 9.4，维持“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 18950 3346 股 

20111231 19009 3335 股 

20110930 19429 3263 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 1697  2375  2851  3136   流动资产 1424  1610  1961  2353  

 营业成本 1116  1526  1856  2038     现金 805  805  987  1283  

 营业税金

及附加 

9  12  15  16   

 交易性投资 

0  0  0  0  

 营业费用 227  318  381  419    应收票据 65  91  109  120  

 管理费用 85  119  143  157     应收款项 158  218  262  288  

 财务费用 (10) (0) (2) (4)   其它应收款 12  16  19  21  

 资产减值

损失 

5  0  0  0   

  存货 

286  391  475  522  

 公允价值

变动收益 

0  0  0  0   

  其他 

100  90  109  120  

 投资收益 (1) (1) (1) (1)  非流动资产 708  775  794  818  

营业利润 

265  400  458  509     长期股权投

资 

0  0  0  0  

 营业外收

入 

14  14  14  14   

  固定资产 

505  621  655  693  

 营业外支

出 

4  4  4  4   

  无形资产 

162  145  131  118  

利润总额 275  411  468  519     其他 42  8  8  8  

 所得税 56  84  96  106   资产总计 2132  2385  2755  3172  

净利润 219  327  373  413   流动负债 405  356  373  397  

 少数股东

损益 

0  0  0  0   

  短期借款 

62  90  62  62  

归 属于 母

公 司净 利

润 

219  327  373  413   

 应付账款 

115  157  191  210  

EPS（元） 0.87  1.29  1.47  1.63    预收账款 121  46  56  61  

年成长率 

    

   其他 107  64  64  64  

营业收入 36% 40% 20% 10%  长期负债 10  0  0  0  

营业利润 29% 51% 14% 11%    长期借款 0  0  0  0  

净利润 29% 49% 14% 11%    其他 10  0  0  0  

获利能力 

    

 负债合计 415  356  373  397  

毛利率 34.3% 35.8% 34.9% 35.0%    股本 253  253  253  253  

净利率 12.9% 13.8% 13.1% 13.2%    资本公积金 1095  1095  1095  1095  

ROE 12.4% 15.7% 15.3% 14.6%    留存收益 419  729  1084  1476  

偿债能力 

    

   少数股东权

益 

0  0  0  0  

附表: 公司 2012-2014 年公司利润预测  
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资 产负 债

率 19.4% 14.9% 13.5% 12.5% 

  归属于母公司

所有者权益 

1768  2078  2433  2825  

净 负债 比

率 5.4% 3.8% 2.3% 2.0% 

 负债及权益合

计 

2182  2435  2805  3222  

流动比率 3.5  4.5  5.3  5.9             

速动比率 2.8  3.4  4.0  4.6    现金流量表      

营运能力 

    

  项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

资 产周 转

率 0.8  1.0  1.0  1.0  

  经营活动现金

流 

96  150  324  334  

存 货周 转

率 4.1  4.5  4.3  4.1  

  投资活动现金

流 

(154) (100) (100) (100) 

应 收帐 款

周转率 13.0  12.6  11.9  11.4  

  筹资活动现金

流 

978  (50) (45) (18) 

应 付帐 款

周转率 11.7  11.2  10.7  10.2  

  

现金净增加额 920  （0）  178  216  

每 股资 料

（元） 

    

 

     每股收益 0.87  1.29  1.47  1.63   

     每 股经 营

现金 0.38  0.60  1.29  1.63  

 

     每 股净 资

产 6.98  8.20  9.60  11.15  

      

每股股利 0.10  0.06  0.07  0.08        
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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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