
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 中报业绩： 

上半年，公司实现营业收入 28,299.31 万元，同比减少 7.13%；实现营业

利润 3,724.78.万元，同比减少 16.85%，实现净利润 3,451.28 万元，同比

减少 14.58%，综合毛利率为 25.38%，同比下滑了 3.78%。 

报告摘要： 

 较一季度业绩有所好转，下半年业绩仍然不明朗。一季度营业收入

同比减少-16.48%，净利润同比减少-25.65%，主要由于春节比往年提

前，公司主导产品订单严重萎缩，销售收入减少；二季度营业收入

同比减少-0.30%，净利润同比减少-4.99%，较一季度业绩有所好转，

主要由于市场状况逐步好转，生产经营指标持续下滑的势头被遏制。

我们认为，国际国内经济运行下行压力较大及募投项目 2013 年 6 月

才能投产，产能饱和，下半年业绩难以有好的表现。 

 电脑学习机一枝独秀，婴童玩具缓慢增长。上半年，电脑学习机营

业收入为 3003.07 万元，同比增长 16.78%，对公司的业绩贡献最大；

婴童玩具营业收入为 7940.35 万元，同比增长 4.32%，成缓慢增长的

态势，对公司的业绩贡献也较大；电动车、玩具手机、童车营业收

入同比下降 15.925、30.68%、7.02%，极大的拖累的公司业绩。 

 内销增长稳定，外销下滑迅速。上半年，内销收入为 1.5 亿元，同比

增长 7.52%，国内市场增长稳健；外销收入为 1.33 亿元，同比下降

19.6%，其中亚洲 、非洲、欧洲同比下降 22.30%、59.77%、16.16%，

美洲市场同比增长 19.89%，主要因为欧债危机的加剧，国际市场需

求大幅下滑导致业绩下滑较快。 

 财务费用率大幅下滑。三费方面，上半年销售费用率为 4.46%，较去

年上升 0.28%；管理费用率为 9.18%，较去年上升 0.46%；财务费用

率为-2.12%，较去年下降 2.77%，财务费用大幅下滑，主要为 IPO 募

集资金存款利息所致。 

 给予“中性”评级。预计 2012-2014 年公司实现销售收入 4.53、4.99

和 6.23 亿元，EPS 分别为 0.33、0.41、0.52 元。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 466 493 453 499 623 

增长率(%) 30% 6% -8% 10% 25% 

归属母公司净利 58 52 45 53 67 

增长率(%) 49% -9% -13% 18% 26% 

每股收益(EPS) 0.58 0.39 0.34 0.40 0.50 

PE  31 36 30 24 
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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 493  453  499  623  

 

货币资金 453  388  421  424  

营业成本 352  332  359  446  

 

交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 140  121  140  178  

 

应收账款 54  49  54  67  

％营业收入 28.5% 26.8% 28.0% 28.5% 

 

存货 133  125  135  168  

营业税金及附加 4  3  4  5  

 

预付账款 80  75  81  101  

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

 

其他流动资产 5  5  5  7  

销售费用 26  26  29  36  

 

流动资产合计 724  642  697  766  

％营业收入 5.2% 5.8% 5.8% 5.8% 

 

可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 54  50  55  69  

 

持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 11.1% 11.0% 11.0% 11.0% 

 

长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 -3  -8  -7  -8  

 

投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -0.6% -1.7% -1.5% -1.2% 

 

固定资产合计 119  238  225  211  

资产减值损失 0  0  0  0  

 

无形资产 28  27  26  24  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

 

商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

 

递延所得税资产 1  0  0  0  

营业利润 59  50  59  76  

 

其他非流动资产 0  0  0  0  

％营业收入 12.0% 10.9% 11.9% 12.1% 

 

资产总计 873  906  948  1002  

营业外收支 1  2  2  2  

 

短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 60  52  61  78  

 

应付款项 10  9  10  12  

％营业收入 12.2% 11.4% 12.3% 12.5% 

 

预收账款 1  1  1  2  

所得税费用 8  7  8  10  

 

应付职工薪酬 3  3  4  4  

净利润 52  45  53  67  

 

应交税费 1  1  1  1  

归属于母公司所有者的净

利润 
52.4  44.8  53.2  67.4  

 

其他流动负债 1  1  1  1  

 

流动负债合计 16  15  17  21  

少数股东损益 0  0  0  0  

 

长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.39  0.33  0.40  0.50  

 

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 3  6  9  11  

经营活动现金流净额 -27  68  42  15  

 

负债合计 19  21  25  32  

取得投资收益收回现金 0  0  0  0  

 
归属于母公司所有者权益 854  885  922  970  

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 -82  -128  0  0  

 

股东权益 854  885  922  970  

其他 0  0  0  0  

 

负债及股东权益 873  906  948  1002  

投资活动现金流净额 -82  -128  0  0  

 

基本指标         

债券融资 0  0  0  0  

 

EPS 0.391  0.335  0.398  0.504  

股权融资 624  0  0  0  

 

BVPS 6.38  6.62  6.89  7.25  

银行贷款增加（减少） -101  0  0  0  

 

PE 30.66  35.84  30.16  23.81  

筹资成本 3  -6  -9  -13  

 

PEG 3.49  4.08  3.43  2.71  

其他 -13  0  0  0  

 

PB 1.88  1.81  1.74  1.66  

筹资活动现金流净额 514  -6  -9  -13  

 

EV/EBITDA 17.67  22.85  17.96  14.15  

现金净流量 405  -66  34  2    ROE 6.1% 5.1% 5.8% 7.0% 
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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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