
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 上半年收入 2.88 亿元，增长 20%；每股收益-0.0014 元 

 业绩亏损首要原因是毛利率同比大幅下滑 4.8 个百分点 

 预计 2012 年每股收益 0.22 元，考虑特高压弹性，维持“增持”评级 
 

 报告期内收入增长 20%，但业绩亏损。上半年公司实现营业收入 2.88

亿元，同比增长 20.09%；归属上市公司净利润-83.89 万元；每股收

益-0.0014 元，符合此前一季报所预告的亏损 500 万元以内以及市场

预期。 

 业绩亏损首要原因是毛利率的大幅下滑。生产瓷绝缘子的矿物原材料

价格上涨导致瓷绝缘子毛利率下滑，其中烧石粉价格同比上升 24%，

导致悬瓷绝缘子毛利率下滑 2.72 个百分点至 28.95%；复合绝缘子品

种结构变化导致其毛利率大幅下滑 5.66 个百分点；加之产品结构的

变化主要是电站电瓷的快速增长导致综合毛利率下滑 4.80 个百分点

至 25.60%。另外，人工成本的同比上升约 17%也是业亏损的原因之

一。但单季度来看，二季度由于燃料成本下降及产品价格有所回升等

因素，毛利率环比快速恢复，下半年该趋势有望持续，业绩也有望好

转。 

 订单依旧饱满，特高压弹性仍在。今年上半年公司在国网招标中瓷绝

缘子的市场份额依然保持第一的地位，上半年的收入增幅也符合我们

此前的预期，预计公司的在手订单依旧饱满，未来在产能逐步释放情

况下收入增长依旧较快。下半年收入增长和盈利能力改善主要看特高

压的交货，我们也多次强调过，对特高压交直流来说，公司的收入弹

性较高，如果有新的线路批复将会给公司带来较大的潜在合同。 

 预计 2012 年每股收益 0.22 元，维持“增持”评级。我们略调整了公

司的盈利预测，预计 2011/12/13 年的 EPS 分别为 0.22/0.35/0.49 元，

目前股价对应的市盈率分别为 38/24/17 倍，估值偏高，但考虑对特高

压颇具弹性，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 594.41  650.95  803.08  1056.69  1333.86  

同比增速 5.34% 9.51% 23.37% 31.58% 26.23% 

母公司净利润 74.27  53.99  43.04  69.29  97.00  

同比增速 -30.21% -27.31% -20.27% 60.98% 39.99% 

EPS 0.371  0.270  0.215  0.346  0.485  

毛利率 35.53% 31.97% 29.28% 30.00% 30.13% 

净资产收益率 30.30% 7.79% 5.88% 8.71% 10.96% 
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公司数据 

总股本（万股） 20,000.00 

流通股（万股） 5,000.00 
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表 1 财务报表预测 

资产负债表         利润表         

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 795  757  902  1,116  营业收入 651  803  1,057  1,334  

货币资金 231  118  182  277  营业成本 443  568  740  932  

应收与预付款项 355  393  456  521  营业税金及附加 6  6  8  11  

存货 208  246  264  318  销售费用 46  56  71  87  

非流动资产 488  567  561  547  管理费用 91  112  146  180  

固定资产在建工程 382  473  478  476  财务费用 17  16  16  16  

无形资产待摊费用 105  94  82  71  资产减值损失 4  4  4  4  

资产总计 1,282  1,324  1,463  1,663  投资收益 0  0  0  0  

流动负债 405  446  537  649  利润总额 62  50  82  114  

短期借款 219  219  269  319  所得税 9  8  12  17  

应付与预收账款 186  227  268  330  净利润 54  43  69  97  

长期借款 36  16  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 179  139  123  123  归属母公司净利 54  43  69  97  

负债合计 583  586  661  772  EPS（元） 0.270  0.215  0.346  0.485  

股本 100  100  100  100  
     

资本公积 394  394  394  394  主要财务比率         

留存收益 199  238  302  391  成长能力         

少数股东权益 6  6  6  6  营业收入 9.51% 23.37% 31.58% 26.23% 

归属于母公司权益 693  732  796  885  净利润 -28.18% -20.00% 62.27% 39.85% 

负债股东权益合计 1,282  1,324  1,463  1,663  获利能力         

    
  毛利率 31.97% 29.28% 30.00% 30.13% 

现金流量表         净利率 8.22% 5.33% 6.58% 7.29% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 7.79% 5.88% 8.71% 10.96% 

经营活动现金流 11  63  118  136  偿债能力         

净利润 54  34  61  89  资产负债率 45.50% 44.24% 45.17% 46.42% 

折旧摊销 27  67  82  90  流动比率 1.87  1.70  1.68  1.72  

资产减值损失 4  4  4  4  速动比率 1.38  1.15  1.19  1.23  

利息费用 15  11  11  11  营运能力         

投资活动现金流 -87  -142  -72  -72  总资产周转率 0.51  0.61  0.72  0.80  

融资活动现金流 259  -34  17  31  应收账款周转率 2.14  2.38  2.71  3.01  

现金流量净额 182  -113  63  95  存货周转率 2.12  2.31  2.80  2.93  

注：资产负债表为按照 Wind 模型调整后数据。 
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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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