
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 公司实现营业收入为 13.43 亿元，同比增长 49.07%，实现营业利润

2830.6 万元，同比下降 21.59%，实现归属于母公司净利润为 3097.9

万元，同比增长增长 1.07%，上半年 EPS0.12 元。公司安置房项目

交付面积较上年同期有所增加，但子公司大成新能源因受光伏市场的

影响，产品价格下跌，业绩出现亏损，公司整体业绩平稳。 

 上半年综合毛利率 18.60%，提高 0.45%。其中今年第二季度毛利率

17.91%，同比提高 6.88%，环比下降 4.81%。分产品来看，安置房毛

利率 23.49%，同比下降 4.96%，硅片毛利率 2.88%，同比下降 0.13%，

混凝土业务毛利率 11.76%，同比提高 8.75%。 

分析点评： 

 分季度来看，公司今年第二季度实现营业收入 11.52 亿元，同比去年

增长 138.41%，环比一季度增长 503.37%，净利润 0.29 亿，同比去

年增长 380.49%，环比今年一季度增长 432.71%，单季度 EPS 为 0.11

元。同时预告前三季度季度净利润增长 0-10%。主要原因是公司在

二季度安置房交付面积增加，营业收入同比与环比确认增长较多。 

 公司业绩平稳增长，得益于多元化经营。公司经过两年的多元化布局，

新项目和新业务陆续投产与运作，为公司创造新的利润增长点。借助

政策支持，大力发展具有保障房性质的安置房业务，交付面积与营业

收入取得大幅度增长。混凝土与化工物流业务开花结果，港和新材实

现净利润 488.08 万元，港汇化工实现净利润 237.01 万元，港龙石化

净实现利润 106.13 万元。 

 公司努力控制住光伏业务亏损。光伏产业上半年景气度处于冰点，公

司通过多方努力，降低生产成本，并在优化产品设计，创建产品品牌

的基础上，拓展太阳能路灯、电站等系统应用工程。控制了亏损幅度。  

 我们预测公司 2012/13/14 年的 EPS 分别是 0.34、0.46、0.56 元，对

应的市盈率分别是 17、13、10 倍，仍然维持增持评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 1975.51  2578.35  3067.85  3694.44  4391.80  

同比增速 74.45% 30.52% 18.99% 20.42% 18.88% 

母公司净利润（百万） 50.42  64.92  85.51  115.59  142.35  

同比增速 372.29% 28.78% 31.70% 35.18% 23.15% 

EPS 0.200  0.258  0.339  0.459  0.565  

PE 28.89  22.43  17.03  12.60  10.23  
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表 1：大港股份财务报表预测 

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 66  69  98  124  营业收入 2,578  3,068  3,694  4,392  

货币资金 1,167  1,687  2,032  2,415  营业成本 2,146  2,571  3,095  3,690  

应收与预付款项 1,104  1,298  1,639  2,028  营业税金及附加 114  123  148  176  

存货 1,184  1,265  1,683  1,832  销售费用 8  9  11  13  

非流动资产 62  16  21  25  管理费用 56  67  85  97  

固定资产在建工程 689  704  719  724  财务费用 158  185  210  230  

无形资产待摊费用 78  78  78  78  资产减值损失 26  20  15  21  

资产总计 4,422  5,230  6,349  7,274  投资收益 0  0  0  0  

流动负债 26  20  15  21  利润总额 92  112  146  175  

短期借款 1,043  1,590  1,945  2,321  所得税 27  28  37  44  

应付与预收账款 2,257  2,554  3,220  3,650  净利润 65  84  110  131  

长期借款 87  87  87  87  少数股东损益 1  1  1  1  

非流动负债 176  42  56  67  归属母公司净利 65  83  108  130  

负债合计 3,617  4,341  5,361  6,168  EPS（元） 0.258  0.330  0.430  0.516  

股本 252  252  252  252       

资本公积 235  235  235  235  主要财务比率         

留存收益 303  386  484  601  成长能力         

少数股东权益 16  17  18  19  营业收入 30.52% 18.99% 20.42% 18.88% 

归属于母公司权益 790  873  970  1,087  净利润 3.62% 28.26% 30.39% 20.04% 

负债股东权益合计 4,422  5,230  6,349  7,274  获利能力         

      毛利率 16.77% 16.18% 16.23% 15.97% 

现金流量表         净利率 2.54% 2.74% 2.96% 2.99% 

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 8.22% 9.53% 11.17% 11.97% 

经营活动现金流 -512  50  95  130  偿债能力         

净利润 64  51  72  97  资产负债率 81.79% 83.00% 84.44% 84.79% 

折旧摊销 45  94  109  122  流动比率 1.01  1.03  1.04  1.05  

资产减值损失 -3  11  2  3  速动比率 0.66  0.72  0.71  0.74  

利息费用 67  24  46  52  营运能力         

投资活动现金流 -158  -35  -39  -43  总资产周转率 0.58  0.59  0.58  0.60  

融资活动现金流 1,012  505  288  296  应收账款周转率 2.87  2.83  2.68  2.50  

现金流量净额 343  520  345  384  存货周转率 1.81  2.03  1.84  2.01  

资料来源：宏源证券研究所 
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