
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司2012上半年实现营业总收入250.98亿元，同比增长4.87%；实现

利润总额5.87亿元，同比降低35.00%%；实现归属于上市公司股东的净

利润为4.75亿元，同比降低36.55%；对应每股收益0.43元。 
 

 宏观环境及项目亏损拖累主营业务下滑。报告期内，公司营业收入、

利润总额、净利润等主要财务指标与去年同期相比均呈负增长。新签

合同方面，上半年公司共签订主业订单 130 亿元（不含贸易）,同降

38%，其中国内合同 58 亿元，海外合同 72 亿元。虽然新签总额缩

水，但生效合同占比有所提升，是公司下半年业绩增长的有力保障。 

 项目管理水平提升后，海外项目将顺利推进。2012 上半年，部分海

外项目由于内部资源配置不到位和项目业主配合出现问题而发生亏

损，由此公司已吸取经验教训对重点项目全面排查，并与业主方进行

充分沟通，为后续的项目履行提供保证。随着南美、中东、东南亚非

洲和部分出口国家的水泥需求趋暖，以及公司项目管控能力的系统性

提升，公司海外项目将重回优质业务。 

 新业务积极发展，并购活动有序进行。报告期内，公司的有限多元化

战略卓有成效。公司将水泥技术装备工程、工程多元化、科研成果产

业化、产业投资、物流贸易等五个产业作为发展方向。在新产业领域，

签西藏日喀则 10MW 光伏 EPC 工程的项目建设基本结束，在东营、

无锡等地进行市场前期开发工作；溧阳废弃物处置示范线已投入试运

行，正在多个城市积极推广。为加快推进新产业发展，公司加大了投

资并购工作力度，目前正在进一步集中目标进行深入接洽，各项工作

有序进行。 

 风险因素。国内外水泥投资低于预期。 

 盈利预测及评级。我们下调公司 2012-2014 年 EPS 分别至 1.11 元、

1.27 元和 1.47 元，静待公司外部经营环境改善及内部整合成效的显

现，维持 “增持”评级。   

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 23933.05  25098.00  29113.68  33480.73  39507.26  

同比增长率 32.92% 4.87% 16.00% 15.00% 18.00% 

净利润（百万） 1425.61  1537.80  1217.30  1382.76  1606.56  

同比增长率 91.62% 7.87% -20.84% 13.59% 16.18% 

每股收益(元) 1.304  1.407  1.113  1.265  1.469  

净资产收益率 42.89% 35.03% 22.29% 20.71% 19.86% 
 

 [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） 109,329.73 

流通股（万股） 109,329.73 

每股净资产（元） 3.93 

主要股东 
中国中材股份有限

公司 

主要股东持股比例 41.84% 

数据来源：港澳资讯 
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利润表(百万)     

  2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入 25098.00  29113.7  33480.73  39507.26  

减：营业成本 21384.06  25445.4  29195.19  34371.31  

营业税金及附加 203.74  238.73  277.89  335.81  

销售费用 170.05  218.35  254.45  300.26  

管理费用 1350.31  1528.47  1841.44  2291.42  

财务费用 -6.43  4.03  32.01  56.85  

资产减值损失 155.27  250.00  250.00  250.00  

加: 投资收益 24.88  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 1833.66  1428.74  1629.74  1901.60  

加: 其他非经营损益 59.15  50.00  50.00  50.00  

利润总额 1892.82  1478.74  1679.74  1951.60  

减：所得税 333.05  236.60  268.76  312.26  

净利润 1559.76  1242.14  1410.98  1639.35  

少数股东损益 21.97  24.84  28.22  32.79  

母公司所有者净利润 1537.80  1217.30  1382.76  1606.56  

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

  经营性现金净流量 -2820.13  1226.01  1946.61  2084.20  

  投资性现金净流量 -452.22  -11.26  -3.10  -3.10  

  筹资性现金净流量 -149.09  -218.47  -30.53  -12.60  

现金流量净额 -3441.18  996.28  1912.98  2068.50  

收益率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

    毛利率 14.80% 12.60% 12.80% 13.00% 

  三费/销售收入 6.03% 6.01% 6.36% 6.70% 

  EBIT/销售收入 7.31% 4.74% 4.61% 4.48% 

  EBITDA/销售收入 8.10% 5.72% 5.48% 5.19% 

销售净利率 6.21% 4.27% 4.21% 4.15% 

资产获利率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

ROE 35.03% 22.29% 20.71% 19.86% 

ROA 9.89% 6.48% 6.20% 5.97% 

ROIC -73.41% 51.69% 44.04% 55.22% 

资本结构指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产负债率 75.74% 73.74% 72.51% 72.06% 

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)     

 2011A 2012E 2013E 2014E 

  货币资金 5025.01  6021.29  7934.27  10002.7  

  应收和预付款项 7228.17  8536.56  9664.26  11368.8  

  存货 4156.70  5096.15  6132.77  7615.76  

  其他流动资产 3.17  10.00  10.00  10.00  

  长期股权投资 101.45  101.45  101.45  101.45  

  投资性房地产 47.67  42.28  36.90  31.51  

固定资产和在建工程 1604.08  1175.42  742.25  304.59  

无形资产和开发支出 340.47  300.79  261.11  221.43  

  其他非流动资产 45.65  29.20  12.38  12.48  

资产总计 18552.3  21313.1  24895.3  29668.7  

   短期借款 180.97  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 13118.0  14930.3  17267.5  20594.4  

   其他负债 751.7 785.1 785.0 785.0 

负债合计 14050.7  15715.4  18052.6  21379.4  

    股本 911.08  911.08  911.08  911.08  

    资本公积 377.91  377.91  377.91  377.91  

    留存收益 3100.60  4171.82  5388.65  6802.42  

归属母公司股东权益 4389.59  5460.81  6677.64  8091.41  

   少数股东权益 112.06  136.90  165.12  197.91  

   股东权益合计 4501.65  5597.71  6842.76  8289.32  

负债和股东权益合计 18552.3  21313.1  24895.3  29668.7  

每股指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股收益 1.407  1.113  1.265  1.469  

每股经营性现金流 -2.579  1.121  1.780  1.906  

增长率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

销售收入增长率 4.87% 16.00% 15.00% 18.00% 

EBIDA 增长率 3.83% -18.04% 10.08% 11.70% 

净利润增长率 7.27% -20.36% 13.59% 16.18% 

经营营运资本增长率 114.46% 147.78% 19.35% 28.47% 

估值指标 2011A 2011E 2012E 2014E 

PE 6.92  8.75  7.70  6.63  

PB 2.43  1.95  1.59  1.32  

EV/EBITDA 3.27  3.76  2.62  1.65  
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分析师简介： 

周蓉姿，宏源证券研究所建筑工程行业研究员，东北大学管理学硕士，2007 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：棕榈园林、金螳螂、亚厦股份、洪涛股份、中国建筑、延长化建、东华科技、中材国际、中

国化学、鸿路钢构、江河幕墙等。 

 

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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