
 

 

；[table_main] 宏源公司类模板 事项：公司公告 2012 年半年报，报告期实现营业总收入 2.86 亿元、利润

总额 0.31 亿元和归属母公司股东净利润 0.25 亿元，分别同比变化 10.99%、

-25.42%和-28.35%；实现摊薄后每股收益 0.11 元。 
 

点评： 

 下游需求放缓、销售结构变化、费用率提升多因素导致净利润下滑。

今年国内房地产市场及基建增速一直处于下滑态势，市场需求放缓的

迹象愈发凸显，产品市场需求增速下降；产品需求结构发生变化，低

档产品占比增加；公司期间费用率高于行业平均水平，极大的影响了

公司净利润。单季度来看，公司 2Q 营业收入、利润总额、归属母公

司股东净利润实现环比增长 28.7%、124.1%、137.3%；去年对应为

32.4%、76.4%和 97.2%，与去年相比今年 2Q 业绩稍有好转。目前国

内市场受宏观影响不好，下半年还是要看整个宏观经济和投资的恢复

情况，重点关注三季度是否环比有改善迹象。 

 瓷砖加工工具成为新利润增长点。瓷砖加工工具作为公司重点投资的

金刚石工具新产品，据十二五发展规划预计建筑陶瓷产量年均增长

13.2%，下游较大的需求空间保证了陶瓷用金刚石工具的发展，上半

年实现销售收入 1978.23 万元，毛利率 21.23%，成为新的利润增长点。

此外，公司计划进入石材全产业链，考虑到石材产量较高的增长速度

及金刚石工具在石材领域的优势明显，该业务也同样值得期待。 

 泰国生产基地反倾销释放产能助力公司海外销售的增长。公司在泰国

投资生产基地，彻底消除美国对原产于中国的金刚石锯片反倾销调查

对公司的影响，7 月底已开始试生产，4 季度开始将释放产能。全部

达产后每年将贡献 3.5 亿元左右收入，期待明后年业绩贡献。 

 预测与估值。下半年业绩有望逐步转好,调整估算公司 2012 年、2013

年和 2014 年 EPS 0.28 元、0.37 元和 0.47 元，对应动态 PE 29 倍、22

倍和 17 倍，估值较同类偏高，暂下调至“中性”评级。 

主要经营指标 

2009 

2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 560.99  661.97  794.36  953.24  

    增速 36.81% 18.00% 20.00% 20.00% 

归属母公司所有者净利润 67.52  63.78  82.56  105.54  

    增速  0.65% -5.53% 29.44% 27.85% 

每股收益（摊薄后） 0.30  0.28  0.37  0.47  
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公司数据 

总股本（亿股） 2.25 

流通股（万股）   7680 

当前股价（元）   8.15 

52 周最高/最
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  11.27/7.45 

总市值(亿元)  18.82 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 560.99  661.97  794.36  953.24   货币资金 118.74  132.39  158.87  190.65  

 增长率(%) 36.81% 18.00% 20.00% 20.00% 
 

应收和预付款项 344.50  287.41  469.42  438.78  

归属母公司股东净利润 67.52  63.78  82.56  105.54  
 

存货 162.38  206.13  229.58  293.27  

增长率(%) 0.65% -5.53% 29.44% 27.85%  其他流动资产 0.01  0.01  0.01  0.01  

每股收益(EPS) 0.30  0.28  0.37  0.47  
 

长期股权投资 142.20  142.20  142.20  142.20  

每股经营现金流 0.05  0.47  -0.13  0.55  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 35.67% 32.00% 33.00% 33.00% 
 

固定资产和在建工程 246.32  232.35  210.70  187.04  

销售净利率 11.97% 9.68% 10.45% 11.13% 
 

无形资产和开发支出 43.68  39.29  34.90  30.50  

净资产收益率(ROE) 8.37% 7.55% 9.23% 11.02% 
 

其他非流动资产 0.20  0.20  0.20  0.20  

投入资本回报率(ROIC) 11.67% 6.91% 9.05% 9.95% 
 

资产总计 1058.03  1039.98  1245.87  1282.65  

市盈率(P/E) 27  29  22  17   短期借款 80.00  94.01  176.11  179.49  

市净率(P/B) 2  2  2  2  
 

应付和预收款项 107.62  96.97  141.23  140.34  

           长期借款 60.00  0.00  29.59  0.00  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 0.84  0.84  0.84  0.84  

营业收入 560.99  661.97  794.36  953.24   负债合计 248.46  191.82  347.76  320.68  

减: 营业成本 360.89  450.14  532.22  638.67   股本 225.42  225.42  225.42  225.42  

营业税金及附加 3.84  4.53  5.44  6.53  
 

资本公积 421.29  421.29  421.29  421.29  

营业费用 65.50  66.20  79.44  88.65   留存收益 160.08  198.35  247.89  311.21  

管理费用 57.93  62.89  75.46  88.65  
 

归属母公司股东权益 806.79  845.06  894.60  957.92  

财务费用 -4.20  3.30  4.69  6.45   少数股东权益 2.78  3.10  3.51  4.04  

资产减值损失 1.11  1.50  1.50  1.50   股东权益合计 809.57  848.16  898.11  961.97  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 1058.03  1039.98  1245.87  1282.65  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 75.93  73.41  95.61  122.79        

加: 其他非经营损益 1.70  2.00  2.00  2.00  
           

利润总额 77.63  75.41  97.61  124.79   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 10.49  11.31  14.64  18.72  
 

经营性现金净流量 11.32  106.76  -29.20  124.94  

净利润 67.15  64.10  82.97  106.08  
 

投资性现金净流量 -316.41  -18.30  -18.30  -18.30  

减: 少数股东损益 -0.37  0.32  0.41  0.53  
 

筹资性现金净流量 84.96  -74.80  73.98  -74.87  

归属母公司股东净利润 67.52  63.78  82.56  105.54  
 

现金流量净额 -230.73  13.65  26.48  31.77  

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

庞琳琳：中国人民大学企业管理专业硕士，北京航空航天大学自动化专业学士，2011 年加盟宏源证券研究所。

从事证券研究工作 4年。 

朱颖：中央财经大学金融学专业硕士，南京理工大学机械工程及自动化专业学士，2012 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：新研股份、天立环保、森远股份、航空动力、长荣股份、天地科技等。 

 

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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