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[table_main] 宏源公司类模板 中报业绩： 

上半年，报告期内，公司实现营业收入 1.96 亿元，同比增长 2.65%，实

现营业利润 4756.83 万元，同比增长 5.66%，实现净利润 3973.77 万元，

同比下滑-31.55%，主营业务毛利率为 33.05%，同比下降 0.06%。 

报告摘要： 

 外销小幅下滑，内销基数小增长快。报告期内，内销收入 2589 万元，

同比增长 94.44%，主要得益于公司加大力度开拓国内市场，扩大内

销比例；外销收入 1.69 亿元，同比下滑 4.65%，其中拉丁和欧盟销

售同比减少 17.94%、22.6%，主要由于全球经济依然较为动荡，受现

有产能限制，对于品种较多但数量较少的产品订单有所取舍。我们

认为，随着募投项目的投产及公司加大力度开拓国内市场，未来内

销业务将继续保持高速增长，成为一个新的业绩增长点。 

 收入微增，产能受限。报告期内，公司营业收入同比增长 2.65%，收

入微增，主要受制于目前的产能，其中玩具车类别收入同比增长

32.33%；女仔玩具收入同比增长 18.59%，主要得益于女孩玩具系列

中新开发产品（公仔系列），公司适当作出让利给予客户；贸易玩具

收入同比增长了 43%，主要得益于公司优化贸易玩具的品类，严格

控制采购成本。而画板、机械人、火车等营业收入都有大幅下降，

同比减少 36.6%、46.53%、24.38%。我们认为，目前全球经济的不

景气及募投项目 2013 年 6 月才能投产，短期内公司业绩难以有好的

突破。 

 政府补贴减少，净利率下降。上半年，政府补贴减少，营业外收入

从 2627 万元下降到 3 万元，降幅达到 99.89%。销售费用率为 3.52%，

较去年上升 1.05%；管理费用率为 7.58%，较去年上升 0.77%。 

 给予“中性”评级。预计 2012-2014 年公司实现销售收入 3.63、3.99

和 4.79 亿元，EPS 分别为 0.30、0.37、0.39 元，我们看好公司在海

内外拥有的自主品牌，募投产能投产及内销业务的增长，公司是走

在上升通道，未来具有业绩拐点的玩具企业，建议中长期关注。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 333 352 363 399 479 

增长率(%) 9% 6% 3% 10% 20% 

归属母公司净利 68 89 71 87 93 

增长率(%) -6% 31% -20% 23% 7% 

每股收益(EPS) 0.66 0.37 0.30 0.37 0.39 

PE 47 21 25 20 19 
 

 [table_research] 造纸轻工研究组 

联系人： 

曾知 

电话：021-51782235 

Email：zengzhi@hysec.com 

分析师： 

赵曦（S1180511010008） 

 

[table_stockTrend] 市场表现 
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利润表（百万元）           资产负债表（百万元）         

  2011A 2012E 2013E 2014E 

 

  2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 352  363  399  479  

 

货币资金 615  228  40  48  

营业成本 238  246  270  324  

 

交易性金融资产 1  1  1  1  

毛利 114  116  129  155  

 

应收账款 140  144  158  190  

％营业收入 32.3% 32.1% 32.4% 32.3% 

 

存货 55  57  62  75  

营业税金及附加 3  3  3  4  

 

预付账款 2  3  3  4  

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

 

其他流动资产 8  9  10  12  

销售费用 16  17  19  24  

 

流动资产合计 821  441  274  329  

％营业收入 4.5% 4.6% 4.8% 5.0% 

 

可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 27  28  31  37  

 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 7.6% 7.8% 7.8% 7.8% 

 

长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 -4  -11  -2  5  

 

投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -1.0% -2.9% -0.6% 1.0% 

 

固定资产合计 216  440  584  539  

资产减值损失 0  0  0  1  

 

无形资产 32  31  29  28  

公允价值变动收益 1  0  0  0  

 

商誉 0  0  0  0  

投资收益 1  0  0  0  

 

递延所得税资产 1  0  0  0  

营业利润 75  79  78  84  

 

其他非流动资产 137  274  410  547  

％营业收入 21.2% 21.8% 19.5% 17.5% 

 

资产总计 1207  1185  1298  1443  

营业外收支 30  5  25  25  

 

短期贷款 67  0  57  142  

利润总额 105  84  103  109  

 

应付款项 7  7  8  10  

％营业收入 29.7% 23.2% 25.8% 22.7% 

 

预收账款 1  1  2  2  

所得税费用 16  13  16  16  

 

应付职工薪酬 1  1  2  2  

净利润 89  71  87  92  

 

应交税费 0  0  0  1  

归属于母公司所有者的净

利润 
88.8  71.4  87.4  92.5  

 

其他流动负债 1  1  1  1  

 

流动负债合计 78  12  70  157  

少数股东损益 0  0  0  0  

 

长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.37  0.30  0.37  0.39  

 

应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）         

 

递延所得税负债 0  0  0  0  

  2011A 2012E 2013E 2014E 

 

其他非流动负债 2  4  6  8  

经营活动现金流净额 134  -55  -31  -35  

 

负债合计 80  16  76  165  

取得投资收益收回现金 1  0  0  0  

 
归属于母公司所有者权益 1127  1170  1222  1278  

长期股权投资 0  0  0  0  

 无形资产投资 0  0  0  0  

 

少数股东权益 0  0  0  0  

固定资产投资 -160  -247  -181  0  

 

股东权益 1127  1170  1222  1278  

其他 -373  0  0  0  

 

负债及股东权益 1207  1185  1298  1443  

投资活动现金流净额 -533  -247  -181  0  

 

基本指标         

债券融资 0  0  0  0  

 

EPS 0.375  0.301  0.369  0.391  

股权融资 0  0  0  0  

 

BVPS 4.76  4.94  5.16  5.40  

银行贷款增加（减少） 11  -67  57  85  

 

PE 20.00  24.89  20.33  19.20  

筹资成本 47  -18  -33  -42  

 

PEG 14.54  18.09  14.78  13.96  

其他 -124  0  0  0  

 

PB 1.58  1.52  1.45  1.39  

筹资活动现金流净额 -67  -85  24  43  

 

EV/EBITDA 14.05  16.58  15.71  13.80  

现金净流量 -465  -387  -188  8    ROE 7.9% 6.1% 7.1% 7.2% 
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分析师简介： 

曾知：宏源证券研究所造纸轻工行业研究员，上海交通大学安泰经济与管理学院本硕，2012 年加盟宏源证券研

究所，此前任职于光大证券研究所。 

目前主要研究覆盖轻工品牌消费类公司：索菲亚、美克股份、星辉车模、高乐股份、齐心文具、劲嘉股份 

 

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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