
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 收入小幅增长，业绩符合预期； 

 主营收入增幅小于成本增幅，毛利率同比下降； 

 期间费用率降低，二季度净利润增长明显； 

 多个投资项目如期进行，预期公司未来平稳成长。 
 

报告摘要： 

 收入小幅增长，业绩符合预期。2012 年上半年，公司实现营业总收

入 2,457 万元，比去年同期增长 2.4%；实现归属于上市公司股东的净

利润 6709 万元，比去年同期增长 23.39%。实现每股收益 0.29 元。 

 主营收入增幅小于成本增幅，毛利率同比下降。上半年，营业收入较

去年同期基本持平，而营业成本 1,072.46 万元， 较同期增长了 17%，

增长幅度较大；毛利率比上年同期降低 5 个百分点。 

 期间费用率降低，二季度净利润增长明显。上半年，期间费用 555.36

万元，期间费用率 22.61%，为历年同期最低；除销售费用率较去年

同期增长外，公司管理费用和财务费用都较同期下降明显；第二季度

三项费用数据都较一季度降低。 

 多个投资项目进展顺利，预期公司未来平稳成长。上市之后，公司一

方面加大管网建设力度，一方面提升水务产能。目前正在对供水管网

进行扩张，收购乡镇水厂项目现已完成，利港水厂和智能水厂建设项

目现正在进行中；此外，公司还投资了澄西水厂建设工程。以上项目

投产后，公司业绩将有较大提升。 

 盈利预测和投资评级。预计 2012-2014 年公司实现营业收入 5.71、

6.50、7.20 亿元，实现归属母公司净利润 1.47、1.71、1.95 亿元，对

应每股收益 0.63、0.73、0.83 元，对应市盈率 20、17、15 倍，给予

增持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 449.06  521.34  571.00  650.00  720.00  

增长率 53.38% 16.09% 9.53% 13.84% 10.77% 

净利润 75.88  119.62  147.90  171.45  195.29  

增长率 52.24% 57.65% 23.64% 15.93% 13.90% 

基本每股收益

（元） 

0.325  0.512  0.633  0.733  0.835  

市盈率 PE 38.05  24.14  19.52  16.84  14.79  
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20120630 3160  

20120331 3337  

20111231 2392  

数据来源：港澳资讯 
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一、收入微增，业绩符合预期 

2012 年上半年，公司实现营业总收入 2.46 亿元，比去年同期增长 2.4%；实现营业利

润 81,18 万元元，比去年同期增长 12%；实现归属于上市公司股东的净利润 6709 万元，

比去年同期增长 23.39%。实现每股收益 0.29 元，较上年同期基本持平。 

图 1：2011-2012 年季度营业收入情况   图 2：2011-2012 年季度营业成本情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

图 3：归属于母公司净利润季度变化情况   图 4： 2011-2012 年每股收益季度变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

二、主营收入增幅小于成本增幅，毛利率同比下降 

2012年上半年，营业收入较去年同期基本持平，而营业成本1,072.46万元 较同期增

长了17%，增长幅度较大；毛利率比上年同期降低5个百分点。值得注意的是公司第二大

业务工程安装，在报告期内有较大增长，该项业务营业收入较去年同期增长55.17%，增

幅巨大，营业利润率也较去年增加19.21个百分点；相应的，公司的第一大业务和第三大

业务收入和利润占比在报告期内都较去年同期有所降低。调整之后自来水业务仍然是公
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司的第一大业务。 

 

图 5：公司 2009-2012 年季度毛利率和净利率变化情况 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

由于营业成本增幅大大高于营业收入增幅，本期毛利率比上年同期降低 5 个百分点，

但各业务毛利率变化情况不一：第一，第一大业务-自来水业务毛利率较去年同期下降近 7

个百分点； 第二，工程安装业务的毛利率增加近 20 个百分点，增幅较大；第三，公共设

施维护业务毛利率则较上年同下滑近 10 个百分点。  

图 6：2010-2012 年各业务主营收入占比情况   图 7：2010-2012 年各业务毛利润占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

三、期间费用率降低，二季度净利润增长明显 

上半年，公司实现期间费用 555.36 万元，期间费用率 22.61%，为历年同期最低；除

销售费用率较去年同期增长外，公司管理费用和财务费用都较同期下降明显；第二季度三

项费用数据都较一季度降低。 

上半年，公司实现净利润 6709 万元，净利率 27.31%，净利润同比增长 23.39%，增
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幅较大；净利率增长近 5 个百分点。其中，报告期内，二季度净利润较一季度增长明显，

增幅达到 18.20%；二季度净利率较一季度增长 14 个百分点。净利润增长的主要原因是公

司上市后财务费用大幅降低，并且营业外收入增幅较大。 

图 8：公司 2009-2012 年期间费用率变化情况 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

四、投资项目进展顺利，预期公司未来平稳增长 

 上市之后，公司一方面加大官网建设力度，一方面提升水务产能。目前正在对供水管

网进行扩张，收购乡镇水厂项目现已完成，利港水厂和智能水厂建设项目现正在进行中；

此外，公司还投资了澄西水厂建设工程。以上项目投产后，公司业绩将有较大提升。 

五、盈利预测和投资评级 

预计 2012-2014 年公司实现营业收入 5.71、6.50、7.20 亿元，实现归属母公司净利润

1.47、1.71、1.95 亿元，对应每股收益 0.63、0.73、0.83 元，对应市盈率 20、17、15 倍，

给予增持评级。 
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财务报表及财务比率 
         

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

货币资金 797.48  710.18  1324.67  1339.27  营业收入 521.34  571.00  650.00  720.00  

应收和预付款项 61.63  58.50  78.24  73.05  减: 营业成本 219.93  240.00  273.00  300.00  

存货 67.56  -35.30  72.00  -31.67  营业税金及附加 8.57  9.38  10.68  11.83  

其他流动资产 29.00  29.00  29.00  29.00  营业费用 44.53  48.77  55.52  61.49  

长期股权投资 8.00  8.00  8.00  8.00  管理费用 83.20  91.12  103.73  114.90  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 0.08  -16.83  -22.89  -29.97  

固定资产和在建工

程 
1075.34  1015.35  905.36  787.36  资产减值损失 4.03  1.36  1.36  1.36  

无形资产和开发支

出 
96.61  85.69  74.77  63.86  加: 投资收益 0.39  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.54  0.27  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2136.16  1871.69  2492.04  2268.88  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 5.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 161.39  197.19  228.61  260.38  

应付和预收款项 466.60  66.06  522.86  113.42  加: 其他非经营损益 -0.30  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 161.09  197.19  228.61  260.38  

其他负债 40.80  40.80  40.80  40.80  减: 所得税 41.47  49.30  57.15  65.10  

负债合计 512.41  106.86  563.67  154.22  净利润 119.62  147.90  171.45  195.29  

股本 233.80  233.80  233.80  233.80  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 1091.38  1091.38  1091.38  1091.38  
归属母公司股东净利

润 
119.62  147.90  171.45  195.29  

留存收益 298.58  439.65  603.20  789.47  毛利率 57.81% 57.97% 58.00% 58.33% 

归属母公司股东权

益 
1623.76  1764.83  1928.38  2114.65  三费/销售收入 24.51% 21.55% 20.98% 20.34% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT/销售收入 30.46% 31.59% 31.65% 32.00% 

股东权益合计 1623.76  1764.83  1928.38  2114.65  EBITDA/销售收入 45.53% 57.83% 54.70% 53.88% 

负债和股东权益合

计 
2136.16  1871.69  2492.04  2268.88  销售净利率 22.95% 25.90% 26.38% 27.12% 

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 7.37% 8.38% 8.89% 9.23% 

经营性现金净流量 402.07  -12.31  629.51  23.63  ROA 7.43% 9.64% 8.25% 10.16% 

投资性现金净流量 -611.06  -80.00  -30.00  -30.00  ROIC 17.72% 16.17% 14.55% 28.32% 

筹资性现金净流量 483.06  5.01  14.98  20.96  销售收入增长率 16.09% 9.53% 13.84% 10.77% 

现金流量净额 274.07  -87.30  614.49  14.60  净利润增长率 57.65% 23.64% 15.93% 13.90% 
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