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[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司 2012 年实现营业总收入 30.50 亿元，同增 29.99%；实现营业利润

3.85 亿元，同增 21.42 %；实现归属于上市公司股东的净利润 3.38 亿元，

同增 20.21%，对应每股收益 0.75 元。每 10 股派现 0.5 元（含税）。  
 

 毛利率下滑 3.32 个百分点。报告期内，公司工程总承包业务顺利推

进，实现收入 27.55 亿元，同增 35.31%；受新签设计订单减少影响，

设计收入同降 4.88%，为 2.95 亿元。由于利润率相对较低的工程总

承包业务比重上提，而总承包业务中低毛利率的设备采购和安装施工

业务占比提升，因此公司综合毛利率为 20.33%，同降 3.32 个百分点。 

 三项费用率全线降低。公司销售和管理费用率为 0.59%、6.28%，分

别较去年同期下降 0.29%和 0.92%；因报告期内突尼斯硫酸项目应

付账款形成汇兑收益，因此财务费用同比大降 106.19%，费用率由

上年同期的-0.15%降至-0.24%。 

 新型煤化工领域优势突出。公司除了在传统煤化工、磷复肥、氯化钛

白等领域占据绝对优势外，还取得了煤制乙二醇技术的实质性突破，

承担国内在建产能的 80%。此外，公司承担的、采用德国西门子 GSP

气化技术的煤制天然气项目总体设计和气化装臵工程设计工作进展

顺利，提高了公司特大型工程项目建设的管理水平，公司在煤制乙二

醇和煤制气领域将大有作为。 

 工业污水处理领域有望厚积薄发。公司拥有高浓度有机废水厌氧处

理，PTA、腈纶工业废水处理等专利/专有技术 18 项，获得国家级、

省部级科技进步奖 17 项。2011 年 12 月公司成立了东华环境市政工

程有限责任公司，并与德国柏林水务公司以“TOT”方式取得了安徽省

合肥市王小郢污水处理有限公司的特许经营权，我们认为，随着国家

对环保问题的重视，公司在此领域将大展拳脚。 

 风险因素。工程进展不顺利导致 2013 年结算低于预期。 

 盈利预测及评级。我们预测，公司 2013-2015 年 EPS 分别为 1.14

元、1.75 元和 2.48 元，维持“买入”评级。  

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万) 2346.49  3050.28  3965.36  5551.50  7772.10  

同比增长率 27.82% 29.99% 30.00% 40.00% 40.00% 

净利润（百万） 277.30  333.35  507.70  778.89  1105.18  

同比增长率 40.78% 20.21% 52.30% 53.41% 41.89% 

每股收益(元) 0.622  0.747  1.138  1.746  2.478  

净资产收益率 25.08% 24.06% 26.81% 29.15% 29.26% 
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公司数据  

总股本（万股） 44,603 

流通股（万股） 43,333 

每股净资产（元） 2.77 
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院有限公司 

主要股东持股比例 60.01% 
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利润表(百万)     

  2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入 3050.28  3965.36  5551.50  7772.10  

减：营业成本 2430.09  3092.98  4274.66  5984.52  

营业税金及附加 26.01  31.72  43.30  62.18  

销售费用 17.97  15.86  19.43  23.32  

管理费用 191.66  237.92  321.99  435.24  

财务费用 -7.32  -22.48  -38.04  -47.77  

资产减值损失 12.16  15.00  15.00  15.00  

加: 投资收益 4.96  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 384.68  594.36  915.16  1299.62  

加: 其他非经营损益 9.97  10.00  10.00  10.00  

利润总额 394.65  604.36  925.16  1309.62  

减：所得税 56.68  90.65  138.77  196.44  

净利润 337.97  513.70  786.39  1113.18  

少数股东损益 4.62  6.00  7.50  8.00  

母公司所有者净利润 333.35  507.70  778.89  1105.18  

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

  经营性现金净流量 316.38  1204.57  626.42  2238.47  

  投资性现金净流量 -127.00  8.50  8.50  8.50  

  筹资性现金净流量 -55.23  38.34  60.24  94.40  

现金流量净额 134.31  125.41  175.16  234.38  

收益率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

    毛利率 20.33% 22.00% 23.00% 23.00% 

  三费/销售收入 6.63% 5.83% 5.46% 5.29% 

  EBIT/销售收入 12.69% 14.27% 15.58% 15.64% 

  EBITDA/销售收入 13.49% 14.27% 15.58% 15.64% 

销售净利率 11.08% 12.95% 14.17% 14.32% 

资产获利率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

ROE 24.06% 26.81% 29.15% 29.26% 

ROA 9.10% 9.50% 12.11% 11.68% 

ROIC 30.55% 33.80% 46.44% 41.83% 

资本结构指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

资产负债率 67.13% 67.92% 62.23% 63.35% 

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)     

 2012A 2013E 2014E 2015E 

  货币资金 1078.48  2329.89  3025.05  5366.43  

  应收和预付款项 1183.68  1479.71  1830.43  2343.77  

  存货 1459.61  1633.37  1786.35  2203.33  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 189.76  189.76  189.76  189.76  

  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 270.28  255.28  240.28  225.28  

无形资产和开发支出 71.37  71.37  71.37  71.37  

  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4253.17  5959.38  7143.24  10399.9  

   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 2854.95  4047.46  4444.93  6588.44  

   长期及其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 2854.95  4047.46  4444.93  6588.44  

    股本 446.03  446.03  446.03  446.03  

    资本公积 90.63  90.63  90.63  90.63  

    留存收益 849.04  1356.74  2135.63  3240.81  

归属母公司股东权益 1385.70  1893.40  2672.29  3777.47  

   少数股东权益 12.52  18.52  26.02  34.02  

   股东权益合计 1398.22  1911.93  2698.31  3811.50  

负债和股东权益合计 4253.17  5959.38  7143.24  10399.9  

每股指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

每股收益 0.747  1.138  1.746  2.478  

每股经营性现金流 -1.275  -0.264  0.519  -0.277  

增长率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

销售收入增长率 29.99% 30.00% 40.00% 40.00% 

EBIDA 增长率 21.54% 37.59% 52.81% 40.50% 

净利润增长率 21.37% 52.00% 53.08% 41.56% 

经营营运资本增长率 53.79% -20.19% 85.79% -5.28% 

估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

PE 38.78  25.46  16.60  11.70  

PB 9.33  6.83  4.84  3.42  

EV/EBITDA 31.45  22.26  14.69  9.45  
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