
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司2012上半年实现营业收入12.22亿元，同比增长40.63%；实现营

业利润10,311.49万元，同比增长68.53%；实现归属于上市公司股东的净

利润为7,779.09万元，同比增长66.13%；对应每股收益0.17元。 

 营收规模快速扩张。2012 上半年，公司华北、华中、西南、东北四

区域的收入快速增长，带动总营收同增 40.63%。为了保证持续性扩

张，公司加快了募投项目的建设速度，部件工厂化项目全面试生产，

成公司建制的分支机构已达 39 家，扎实的终端渠道建设必将推动营

销工作的全面爆发。 

 盈利能力大幅提升。中报显示，公司综合毛利率 16.42%，同比大幅

增厚 1.92%；期间费用率 3.71%，同增 0.39%，主要系财务费用率

有去年同期的-0.79%提高到-0.39%，销售和管理费用率为 1.99%、

2.11%，分别同比降低 0.25%和上升 0.24% 

 高端装饰领域优势地位稳固。报告期内，公司设计施工了包括武汉中

央文化区秀场、泸州大剧院等 12 项剧院会堂类装饰项目，保持了在

这一高端细分市场内的领先优势。公司同时承接了 27 项五星级酒店

的设计和施工，其中 12 项由喜达屋、洲际、希尔顿等世界知名酒店

连锁集团管理。此外，公司还承接了一批国际一流的地标性项目，如

深圳 T3 航站楼、济南省会文化艺术中心等。公司在铁路、机场、医

院、商业类领域也均有斩获，实现了高端装饰市场的全面发展。 

 顺利试水总承包模式。公司完成深圳麒麟山庄贵宾楼改造后，又以

EPC 模式承接北京华为大厦改造、郑州天鹅城国际大酒店设计施工

一体化等总承包工程，为将来 BT/ERP 储备了具备先发优势的品牌

和资源。 

 盈利预测及评级。公司收入基数低，订单敏感性、业绩弹性高；部门

副经理以上人员基本都在限制性股票激励范围之内，释放业绩动力充

分。我们预计，公司 2012-2014 年 EPS 为 0.51 元、0.75 元和 1.06

元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入(百万) 1508.28  2167.73  3359.98  4771.17  6488.79  

同比增长率 15.09% 43.72% 55.00% 42.00% 36.00% 

净利润（百万） 97.00  136.10  236.25  342.85  486.93  

同比增长率 40.45% 40.31% 73.59% 45.12% 42.03% 

每股收益(元) 0.211  0.296  0.513  0.745  1.059  

净资产收益率 8.71% 10.45% 15.64% 18.92% 21.73% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

公司数据  

总股本（万股） 46,037.4 

流通股（万股） 16,091.35 

每股净资产（元） 2.94 

主要股东 刘年新 

主要股东持股比例 35.76% 

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 2167.73  3359.98  4771.17  6488.79  

减：营业成本 1822.56  2812.30  3979.16  5398.68  

营业税金及附加 73.29  113.23  160.79  218.67  

销售费用 47.78  65.52  90.65  116.80  

管理费用 45.79  60.48  83.97  107.07  

财务费用 -13.01  -16.56  -10.53  -11.66  

资产减值损失 12.44  10.00  10.00  10.00  

加: 投资收益 0.00  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 178.88  315.01  457.13  649.24  

加: 其他非经营损益 0.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 179.14  315.01  457.13  649.24  

减：所得税 43.04  78.75  114.28  162.31  

净利润 136.10  236.25  342.85  486.93  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 136.10  236.25  342.85  486.93  

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

  经营性现金净流量 -42.56  196.24  228.91  297.01  

  投资性现金净流量 -79.47  -40.00  -40.00  -25.00  

  筹资性现金净流量 38.30  -11.79  -21.07  -33.79  

现金流量净额 -83.73  144.44  167.84  238.21  

收益率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

    毛利率 15.92% 16.30% 16.60% 16.80% 

  三费/销售收入 3.72% 3.26% 3.44% 3.27% 

  EBIT/销售收入 8.26% 8.88% 9.16% 9.63% 

  EBITDA/销售收入 8.46% 9.28% 9.55% 9.96% 

销售净利率 6.28% 7.03% 7.19% 7.50% 

资产获利率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

ROE 10.45% 15.64% 18.92% 21.73% 

ROA 9.37% 13.08% 15.21% 17.39% 

ROIC 28.37% 27.55% 33.74% 38.45% 

资本结构指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

资产负债率 31.81% 33.76% 36.91% 37.61% 
 

 

资产负债表(百万)     

 2011A 2012E 2013E 2014E 

  货币资金 663.73  808.18  976.02  1214.23  

  应收和预付款项 1044.53  1244.30  1644.85  2117.46  

  存货 23.53  32.72  45.31  60.55  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

  投资性房地产 3.03  3.03  3.03  3.03  

固定资产和在建工程 143.11  161.83  175.21  168.26  

无形资产和开发支出 28.68  28.68  28.68  28.68  

  其他非流动资产 4.25  2.13  0.00  0.00  

资产总计 1910.86  2280.86  2873.10  3592.22  

   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 607.94  770.03  1060.56  1351.18  

   其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 607.94  770.03  1060.56  1351.18  

    股本 230.25  460.50  460.50  460.50  

    资本公积 731.48  501.23  501.23  501.23  

    留存收益 341.19  549.10  850.80  1279.31  

归属母公司股东权益 1302.93  1510.83  1812.54  2241.04  

   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

   股东权益合计 1302.93  1510.83  1812.54  2241.04  

负债和股东权益合计 1910.86  2280.86  2873.10  3592.22  

每股指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股收益 0.296  0.513  0.745  1.059  

每股经营性现金流 -0.185  0.852  0.994  1.290  

增长率指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

销售收入增长率 43.72% 55.00% 42.00% 36.00% 

EBIDA 增长率 55.24% 70.05% 46.16% 41.85% 

净利润增长率 40.31% 73.59% 45.12% 42.03% 

经营营运资本增长率 69.52% 22.45% 30.36% 33.09% 

估值指标 2011A 2011E 2012E 2014E 

PE 48.01  27.64  19.04  13.40  

PB 5.02  4.32  3.60  2.91  

EV/EBITDA 11.51  14.14  9.68  6.72  
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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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