
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 业绩符合预期 

 业绩增长主要源于橡胶价格的回落 

 公司在产业链中的位置及增长的不可持续性，20X 估值合理 
 

事件： 

16 日公司发布半年报，公司实现营业收入 24879.09 万元，比上年同

期增长 22.03%；营业利润 4533.69 万元，比上年同期增长 188.12%；净利

润 3880.09 万元，比上年同期增长 163.46%，实现基本每股收益 0.26 元。 

点评： 

 业绩符合预期。公司的业绩符合我们的预期，我们认为全年的业绩约

为 0.53 元左右，19X 市盈率是合理估值。 

 业绩增长主要来自源橡胶价格的回落。公司收入增长仅为 22%，而营

业利润和净利润同比增长分别达到了 188%和 163%，主要原因是由

于橡胶价格回落快于传输带的回落，各品种毛利率明显提升，比如耐

高温带的毛利率由去年的 26%提升至 36%，聚酯带也由 15%提升至

27%，如此看来，公司的周期属性非常明显。 

 对公司的看法。目前在周期性行业低迷的情况下，由于上游价格回落

带来的收益并不够成公司业绩持续增长的核心动力，给予 20X 估值

是合理的，而且公司在产业链中并没有明显的定价权，受上下游挤压，

故而此类股票的成长无法获得高估值。 

 业绩预测与投资建议。我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.53、

0.58、50 元/股，对应估值为 19X、17X、20X。公司所处产业链的位

置以及业绩成长的不可持续性，我们认为目前估值合理，给予公司中

性的投资评级。 

主要经营指标  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 445 506 579 663 

(+/-%) 33.0% 13.7% 14.4% 14.5% 

净利润(百万元) 36 79 86 75 

(+/-%) -18.3% 118.5% 9.3% -- 

每股收益（元） 0.24 0.53 0.58 0.50 

市盈率（PE） 

 

40.9 18.7 17.1 19.8 
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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 6347  

20120331 4157  

20111231 5198  

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
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资产负债表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E   利润表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 262  262  262  262    营业收入 445  506  579  663  

应收款项 226  257  295  337    营业成本 362  360  412  498  

存货净额 52  50  57  68    营业税金及附加 1  1  1  1  

其他流动资产 34  39  45  51    销售费用 14  21  24  27  

流动资产合计 575  609  658  719    管理费用 27  29  33  38  

固定资产 206  295  471  518    财务费用 (6) 0  5  8  

无形资产及其他 4  4  3  3    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 2  2  2  2    资产减值及公允价值变动 (4) 0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 787  910  1135  1243    营业利润 43  95  104  90  

短期借款及交易性金融负债 0  47  172  180    营业外净收支 1  0  0  0  

应付款项 99  96  109  130    利润总额 44  95  104  90  

其他流动负债 12  12  14  17    所得税费用 7  16  18  15  

流动负债合计 111  156  295  327    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 36  79  86  75  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

负债合计 111  156  295  327    净利润 36  79  86  75  

少数股东权益 0  0  0  0    资产减值准备 3  (4) 0  0  

股东权益 676  755  841  915    折旧摊销 9  16  24  33  

负债和股东权益总计 787  910  1135  1243    公允价值变动损失 4  0  0  0  

            财务费用  (6) 0  5  8  

关键财务与估值指标 2011  2012E 2013E 2014E   营运资本变动 (60) (41) (35) (36) 

每股收益 0.24 0.53 0.58 0.50   其它 (3) 4  0  0  

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流 (11) 53  75  72  

每股净资产 4.51 5.03 5.61 6.10   资本开支 (93) (100) (200) (80) 

ROIC 5% 11% 10% 8%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 10% 10% 8%   投资活动现金流 (93) (100) (200) (80) 

毛利率 19% 29% 29% 25%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 9% 19% 19% 15%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 11% 22% 23% 20%   支付股利、利息 (0) (0) (0) (0) 

收入增长 33% 14% 14% 15%   其它融资现金流 (9) 47  125  8  

净利润增长率 -18% 119% 9% --   融资活动现金流 (9) 47  125  8  

资产负债率 14% 17% 26% 26%   现金净变动 (113) 0  0  0  

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%   货币资金的期初余额  375  262  262  262  

P/E 40.9 18.7 17.1 19.8   货币资金的期末余额  262  262  262  262  

P/B 2.2 2.0 1.8 1.6   企业自由现金流 (103) (47) (121) (2) 

EV/EBITDA 31.9 14.7 13.4 13.8   权益自由现金流 (112) 0  0  0  

资料来源：公司资料和宏源证券预测 
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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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