
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司2012年实现营业总收入229.82亿元，同比增长25.8%；实现利润

总额16.88亿元，同比增长35.8%；实现归属于上市公司股东的净利润为

13.54亿元，同比增长52.7%,对应每股收益0.27元。 
 

 2012上半年新签订单556.5亿元，微降5.7%。新签合同的特点是：（1）

大额合同仍是主流方向，境内亿元以上项目43个，占境内签约总额

的85.6%，10 亿元以上的项目4个；境外新签1 亿美金以上项目有5

个，合同额42.7 亿美元，占境外签约的93%。（2）公司在继续巩固

传统业务的同时，全力开拓新经营领域，建筑行业签约额增幅明显。

（3）海外市场开拓成果显著，虽然新签总额同降16.5%，但签约比

例大幅提升。（4）合同所涉及行业的占比为：化工29.8%，石化4.3%，

煤化工13.7%，建筑35.1%，环保3.8%，电力8%，其他5.3%。 

 管理能力提升驱动增收降费。报告期内，公司净利润大幅增长有三大

经营主因；（1）持续推行"精细化"管理，促使营业收入增加，成本

有效控制，项目经济效益提高；（2）加大工程清理和工程款清缴力

度，及时收回业主的占用资金和利润；（3）加强集中采购力度，严

控采购成本，增加了企业的经济效益。报告期内，公司毛利率小幅上

行0.31%，为14.08%；销售、管理费用率分别为0.40%和4.59%，均

同降0.09%，财务费用率仍为-0.52%。 

 所得税率同比大降 6.85 个百分点，助力业绩增长。由于公司旗下的

中国天辰、赛鼎、成达、第四和第十一建设公司在 2011 下半年取得

高新技术企业资格，享受 15%的所得税率，因此报告期内公司的有

效税率又去年同期的 23.41%大幅降为 16.56%，扣除所得税影响公

司净利润增速为 39.7%，仍然大幅超出市场此前预期。 

 风险因素。业主方回款放缓、新型煤化工发展低于市场预期。 

 盈利预测及评级。我们预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.68 元、

0.87 元和 1.06 元。公司在手订单充裕，管理效率渐近提升，维持“买

入”评级。 
主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 32583.23  43537.96  54857.82  67475.12  80970.15  

同比增长率 16.14% 33.62% 26.00% 23.00% 20.00% 

净利润（百万） 1658.95  2375.78  3327.40  4302.48  5241.61  

同比增长率 69.43% 43.21% 40.06% 29.30% 21.83% 

每股收益(元) 0.336  0.482  0.675  0.872  1.063  

净资产收益率 12.74% 15.60% 17.93% 18.82% 18.65% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据  

总股本（万股） 493,300 

流通股（万股） 152,900 

每股净资产（元） 2.79 

主要股东 
中国化学工程集团

公司 

主要股东持股比例 66.71% 

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 43537.96  54857.8  67475.12  80970.15  

减：营业成本 37316.31  46876.0  57488.81  68824.63  

营业税金及附加 945.96  1179.44  1450.72  1740.86  

销售费用 196.20  246.86  303.64  364.37  

管理费用 2350.92  2907.46  3542.44  4210.45  

财务费用 -315.06  -500.98  -694.41  -743.46  

资产减值损失 32.01  15.00  15.00  15.00  

加: 投资收益 22.63  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 3034.24  4134.03  5368.93  6558.31  

加: 其他非经营损益 64.08  80.00  80.00  80.00  

利润总额 3098.32  4214.03  5448.93  6638.31  

减：所得税 579.34  674.24  871.83  1062.13  

净利润 2518.98  3539.78  4577.10  5576.18  

少数股东损益 143.21  212.39  274.63  334.57  

母公司所有者净利润 2375.78  3327.40  4302.48  5241.61  

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

  经营性现金净流量 4256.98  8020.02  8305.69  9668.63  

  投资性现金净流量 -1340.05  -1142.94  -1136.80  -933.80  

  筹资性现金净流量 -514.92  -57.09  726.93  924.43  

现金流量净额 2366.24  6819.99  7895.83  9659.26  

收益率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

    毛利率 14.29% 14.55% 14.80% 15.00% 

  三费/销售收入 5.13% 4.84% 4.67% 4.73% 

  EBIT/销售收入 6.08% 6.87% 7.15% 7.18% 

  EBITDA/销售收入 7.11% 8.45% 8.61% 8.55% 

销售净利率 5.79% 6.45% 6.78% 6.89% 

资产获利率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

ROE 15.60% 17.93% 18.82% 18.65% 

ROA 5.90% 6.70% 6.94% 6.90% 

ROIC 29.00% 32.30% 44.01% 54.23% 

资本结构指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产负债率 64.95% 65.74% 65.69% 65.06% 

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)     

 2011A 2012E 2013E 2014E 

  货币资金 17095.8  23915.8  31811.6  41470.9  

  应收和预付款项 13919.7  16493.8  19972.0  23137.9  

  存货 5385.27  6950.53  8586.99  10530.9  

  其他流动资产 463.18  490.00  500.00  500.00  

  长期股权投资 744.27  744.27  744.27  744.27  

  投资性房地产 74.91  65.37  55.83  46.30  

固定资产和在建工程 4828.94  5353.09  5757.24  5841.39  

无形资产和开发支出 1706.78  1510.83  1314.89  1118.94  

  其他非流动资产 664.04  720.47  774.17  825.17  

资产总计 44882.9  56244.2  69517.1  84215.8  

   短期借款 17095.8  23915.8  31811.6  41470.9  

   应付和预收款项 13919.7  16493.8  19972.0  23137.9  

   其他负债 27202.5  1552.00  1662.00  1762.00  

负债合计 29151.5  36973.0  45668.7  54791.3  

    股本 4933.00  4933.00  4933.00  4933.00  

    资本公积 5307.20  5307.20  5307.20  5307.20  

    留存收益 4986.46  8313.86  12616.3  17857.9  

归属母公司股东权益 15226.6  18554.0  22856.5  28098.1  

   少数股东权益 504.80  717.18  991.81  1326.38  

   股东权益合计 15731.4  19271.2  23848.3  29424.5  

负债和股东权益合计 44882.9  56244.2  69517.1  84215.8  

每股指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.482  0.675  0.872  1.063  

每股经营性现金流 0.863  1.626  1.684  1.960  

增长率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

销售收入增长率 33.62% 26.00% 23.00% 20.00% 

EBIDA 增长率 36.27% 49.63% 25.33% 19.14% 

净利润增长率 44.22% 40.52% 29.30% 21.83% 

经营营运资本增长率 15.50% -43.20% -18.23% -37.93% 

估值指标 2011A 2011E 2012E 2014E 

PE 12.85  9.18  7.10  5.83  

PB 2.01  1.65  1.34  1.09  

EV/EBITDA 8.04  4.54  2.85  1.53  
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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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