
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 净利润大幅减少，业绩下滑明显； 

 成本大幅增加，毛利率大幅下滑； 

 寄望来水增加和火电盈利改善，未来看点是资产注入。 
 

报告摘要： 

 净利润大幅减少，业绩下滑明显。2012 年上半年，公司完成营业收

入 23.30 亿元，同比减少 1.06%，受水电上网电量减少影响，公司净

收入减少 7.04 亿元；归属于母公司所有者净利润-4784.58 万元，同比

减少 118.50%。每股收益-0.021 元。 

 成本大幅增加，毛利率大幅下滑。2012 年上半年，公司完成营业收

入 232978.47 万元，同比减少 1.06%；公司营业成本 187,356.93 万元，

比去年同期上涨 30.71%；毛利润达到 45,621.55 万元，较去年同期下

降 50.49%，毛利率只有 19.58%，较去年同期减少近 20 个百分点。 

 期间费用率小幅上涨，投资收益大幅增加。2012 上半年，公司期间

费用 52,465.16 万元，期间费用率 22.52%，较去年同期增长 5 个百分

点。实现投资收益 6102.57 万元,较去年同期有较大幅度增长。 

 寄望来水增加和火电盈利改善，未来看点是资产注入。合山电厂装机

容量翻倍，煤价回落与电价上调带来扭亏契机。近三年公司红水河流

域电站受气候异常影响发电量显著小于设计值，2012 年 5 月以后，

公司来水情况明显好转，全年来看水电发电量将有所恢复。期待龙滩

资产注入带来公司全新发展机遇。 

 盈利预测和投资评级。预计 2012 年实现营业收入 48.00、52.00、57.00

亿元，实现归属母公司净利润 2.83、5.82、7.21 亿元，实现每股收益

0.12、0.26、0.32 元，对应 PE27、13、11 倍，维持增持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 4218.64 3837.63 4800.00 5200.00 5700.00 

增长率 37.14% -9.03% 25.08% 8.33% 9.62% 

净利润 662.91 192.87 283.29 581.64 721.05 

增长率 102.00% -70.91% 46.88% 105.31% 23.97% 

基本每股收益

（元） 

0.291 0.085 0.124 0.255 0.316 

市盈率 PE 11.52 39.61 26.97 13.13 10.59 
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报告日期 
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一、净利润和大幅减少，业绩下滑明显 

2012 年上半年，公司完成营业收入 23.30 亿元，同比减少 1.06%，受水电上网电量减

少影响，公司净收入减少 7.04 亿元；归属于母公司所有者净利润-4784.58 万元，同比减少

118.50%。每股收益-0.021 元，其中二季度实现-0.1 元，较一季度下降幅度较大，公司上

半年业绩下滑明显。 

图 1：2009-2012 年季度营业收入情况   图 2：2009-2012 年季度营业成本情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

图 3：2009-2012 年每股收益季度变化情况   图 4：2011-2012 年归属母公司净利润季度变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

二、成本大幅增加，毛利率大幅下滑 

2012 年上半年，公司完成营业收入 232978.47 万元，同比减少 1.06%，实现利润总额

-2718.68 万元，同比下降 105.46%，受上半年水电上网电量减少影响，公司利润大幅下降；

火电受火电新机组投产尚未能达到预期的出力，发电标煤单价累计 993.65 元/吨，比去年

同期增长 71.68 元/吨，虽然火电单位边际利润有 76.54 元/兆瓦时,但仍小于火电厂的折旧
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和财务费用等固定成本从而造成公司上半年的亏损。 

 

图 5：公司 2009-2012 年季度毛利率和净利率变化情况 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

上半年，公司营业成本187,356.93万元，比去年同期上涨30.71%；毛利润达到45,621.55

万元，较去年同期下降 50.49%，毛利率只有 19.58%，较去年同期减少近 20 个百分点，

业绩下降明显。受 2011 年红水河流域干旱延续影响，上半年，广西红水河流域的毛利率

较高的水电上网电量同比减少较大，而发电成本高、毛利率低的火电上网电量同比大幅增

加，两因素共同影响，故本年度上半年公司主营业务毛利率下降。   

图 6：2009-2012 年各业务主营收入占比情况   图 7：2009-2012 年各业务毛利润占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

三、期间费用率小幅上涨，投资收益大幅增加 
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2012 上半年，管理费用基本保持稳定，管理费用率 4.20%，较去年同期下降 0.3 个百

分点；财务费用 42,668.54 万元，同比增加 41.59%，增长的原因是本期新建机组转固而停

止利息资本化、增加银行借款额及利率上调。财务费用率 18.31%，较同期上涨近 6 个百

分点；公司期间费用 52,465.16 万元，期间费用率 22.52%，较去年同期增长 5 个百分点。 

图 8：公司 2009-2012 年期间费用率变化情况 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

上半年，公司参股的广西北部湾银行股份有限公司，实现投资收益 8,287.24 万元，而

公司参股的另一家公司广西百色银海铝业公司，实现投资收益-2,184.67 万元。 共实现投

资收益 6102.57 万元，较去年同期有较大幅度增长。 

四、寄望来水增加和火电盈利改善，未来看点是资产注入 

从近期看，电力需求不景气，对发电企业尤其是火电企业发电不利。另外，气候异常、

水电来水不确定性等因素对公司水力发电业务影响较大。 

合山电厂装机容量翻倍，煤价回落与电价上调带来扭亏契机。 公司 2011 年底新建成

67 万千瓦机组，从而火电装机容量实现翻倍。过去由于受煤价高企及供应瓶颈所限，火

电几乎连年巨亏拖累整体业绩。预计到 2013 年受电价上调、煤价及煤耗下降影响，火电

业务有望扭亏为盈。短期看 2012 年仍以减亏为主。近三年公司红水河流域电站受气候异

常影响发电量显著小于设计值，2012 年 5 月以后，公司来水情况明显好转，全年来看水

电发电量将有所恢复。 

期待龙滩注入带来公司全新发展机遇。“十二五”国内能源结构调整压力加大，带给

水电新的发展机遇期。随着龙滩资产注入时点的移近，公司即将成为西部区域龙头，水电

业绩将大幅提升且未来发展潜力巨大。 

五、盈利预测和投资评级 
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预计 2012 年实现营业收入 48.00、52.00、57.00 亿元，实现归属母公司净利润 2.83、

5.82、7.21 亿元，实现每股收益 0.12、0.26、0.32 元，对应 PE27、13、11 倍，维持增持

评级。 
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财务报表及财务比率 
         

资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1421.18  248.05  2839.99  5091.74  营业收入 3837.63  4800.00  5200.00  5700.00  

应收和预付款项 758.20  873.36  868.22  1038.86  减: 营业成本 2721.93  3360.00  3290.00  3580.00  

存货 160.00  265.93  151.12  302.69  营业税金及附加 44.61  55.79  60.44  66.25  

其他流动资产 34.75  34.75  34.75  34.75  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 1132.47  1252.47  1402.47  1582.47  管理费用 229.48  287.02  310.94  340.84  

投资性房地产 23.14  19.47  15.80  12.13  财务费用 639.57  720.86  632.47  577.98  

固定资产和在建工

程 
17167.21  15544.74  13822.26  12099.79  资产减值损失 17.07  -19.11  -19.11  -19.11  

无形资产和开发支

出 
384.87  356.72  328.56  300.41  加: 投资收益 113.46  120.00  150.00  180.00  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 21081.82  18595.48  19463.17  20462.84  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 2728.10  0.00  0.00  0.00  营业利润 298.43  515.43  1075.26  1334.04  

应付和预收款项 1363.65  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 加: 其他非经营损益 106.03  0.00  0.00  0.00  

长期借款 11583.48  11583.48  11583.48  11583.48  利润总额 404.46  515.43  1075.26  1334.04  

其他负债 814.00  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 减: 所得税 93.93  59.32  138.79  173.11  

负债合计 16489.23  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 净利润 310.54  456.12  936.47  1160.93  

股本 2280.45  2280.45  2280.45  2280.45  减: 少数股东损益 117.66  172.83  354.83  439.88  

资本公积 100.06  100.06  100.06  100.06  
归属母公司股东净利

润 
192.87  283.29  581.64  721.05  

留存收益 734.24  936.18  1350.80  1864.80  毛利率 29.07% 30.00% 36.73% 37.19% 

归属母公司股东权

益 
3114.75  3316.69  3731.31  4245.31  三费/销售收入 22.65% 21.00% 18.14% 16.12% 

少数股东权益 1477.84  1650.67  2005.50  2445.39  EBIT/销售收入 26.93% 25.76% 32.84% 33.54% 

股东权益合计 4592.59  4967.36  5736.81  6690.69  EBITDA/销售收入 47.44% 81.45% 86.18% 82.20% 

负债和股东权益合

计 
21081.82  #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 销售净利率 8.09% 9.50% 18.01% 20.37% 

现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 6.19% 8.54% 15.59% 16.98% 

经营性现金净流量 1544.88  3357.18  4391.43  4036.79  ROA 4.90% 6.65% 8.77% 9.34% 

投资性现金净流量 -2172.15  -1000.00  -1000.00  -1000.00  ROIC 4.95% 6.10% 9.02% 11.37% 

筹资性现金净流量 897.74  -3530.31  -799.49  -785.03  销售收入增长率 -9.03% 25.08% 8.33% 9.62% 

现金流量净额 270.46  -1173.13  2591.94  2251.76  净利润增长率 -65.72% 46.88% 105.31% 23.97% 
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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% 
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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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