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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 18.51 亿元，同比增长 41.43%；实现

营业利润 2.83 亿元，同比增长 41.24 %；实现归属于上市公司股东的净

利润为 2.40 亿元，同比增长 42.85%；对应每股收益 0.86 元。每 10 股转

增 10 股，派现 1.5 元（含税）。  
 

我们的观点： 

 积极拓展新客户，收入规模迅速扩张。报告期内，公司在保持原有客

户稳定性的基础上，大力拓展新客户，工程、设计、保养业务全面提

速，收入分别较去年同期提高 44.76%、11.54%和 12.17%。 

 高利润的设计业务占比降低致使综合毛利率降低。年报显示，公司综

合毛利率 26.17%，同比下降 0.67 个百分点，主要系利润高企的设计

业务占总营收的占比由 2011 年的 9.25%下降至 2012 年的 7.29%。 

 跨区域扩张和大客户导向是地产园林业务的增长途径。公司 2012 年

共成立 10 个分公司，华南区外的业务收入比例达 43.27%，既贡献

新增利润点又有效分散了局部区域市场萎缩带来的盈利风险。同时，

公司与国内最具行业领导力的开发商建立起长期、广泛、紧密的合作

关系，报告期内与全国 50 强房地产开发企业签订的合同金额占到全

年新签总额的 40%，降低了应收账款回收以及跨区域经营的风险。 

 横向介入市政园林和生态度假村领域，建设“美丽中国”。公司尚处

于 IPO 效应发酵期，品牌优势巩固、运营资金充裕，2012 年末账面

货币资金 9.74 亿元，顺利 7 亿元公司债后，公司将适度提高市政园

林和生态度假村业务的收入比重，分享“美丽中国”盛宴。 

 盈利预测及评级。我们预测，公司 2013-2015 年 EPS 分别为 1.13

元、1.59 元和 2.19 元的。我们认为，无论地产园林业务还是市政园

林业务，政策调控不改其市场容量巨大的事实，“美丽中国”为园林

行业的加速发展提供了历史性机遇，公司资金充裕，有望地产、市政、

度假村园林业务并举，维持“增持”评级。  

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万) 1308.64 1850.81 2628.15 3548.01 4789.81 

同比增长率 52.01% 41.43% 42.00% 35.00% 35.00% 

净利润（百万） 168.14 240.19 316.13 444.49 612.94 

同比增长率 245.47% 42.85% 31.62% 40.60% 37.90% 

每股收益(元) 0.602 0.859 1.131 1.590 2.193 

净资产收益率 37.26% 12.61% 14.23% 16.67% 18.69% 
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利润表(百万)     

  2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入 1850.81  2628.15  3548.01  4789.81  

减：营业成本 1366.52  1931.69  2600.69  3506.14  

营业税金及附加 59.84  84.10  113.54  153.27  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 142.42  200.53  270.00  363.07  

财务费用 -21.23  24.91  25.85  31.22  

资产减值损失 19.96  20.00  20.00  20.00  

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 283.30  366.92  517.93  716.10  

加: 其他非经营损益 4.73  5.00  5.00  5.00  

利润总额 288.03  371.92  522.93  721.10  

减：所得税 47.84  55.79  78.44  108.17  

净利润 240.19  316.13  444.49  612.94  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 240.19  316.13  444.49  612.94  

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

  经营性现金净流量 -257.29  6.79  320.40  398.96  

  投资性现金净流量 -146.77  0.64  4.25  4.25  

  筹资性现金净流量 1215.04  701.37  -15.21  -7.27  

现金流量净额 810.98  708.80  309.44  395.94  

收益率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

    毛利率 26.17% 26.50% 26.70% 26.80% 

  三费/销售收入 6.55% 8.58% 8.34% 8.23% 

  EBIT/销售收入 14.40% 14.10% 15.17% 15.21% 

  EBITDA/销售收入 14.81% 14.15% 15.21% 15.21% 

销售净利率 12.98% 12.03% 12.53% 12.80% 

资产获利率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

ROE 12.61% 14.23% 16.67% 18.69% 

ROA 12.04% 11.26% 14.20% 16.34% 

ROIC 51.36% 27.31% 29.76% 35.14% 

资本结构指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

资产负债率 13.91% 32.51% 29.68% 26.46% 

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)     

 2012A 2013E 2014E 2015E 

  货币资金 952.52  1661.32  1970.76  2366.70  

  应收和预付款项 509.18  679.50  791.00  983.00  

  存货 583.00  800.00  900.00  1000.00  

  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 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 65.88  45.88  25.88  5.88  

无形资产和开发支出 100.11  102.26  100.81  100.81  

  其他非流动资产 952.52  1661.32  1970.76  2366.70  

资产总计 2213.14  3291.41  3790.89  4458.83  

   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 281.86  350.00  405.00  460.00  

   长期及其他负债 0.00  700.00  700.00  700.00  

负债合计 307.86  1070.00  1125.00  1180.00  

    股本 279.49  558.98  558.98  558.98  

    资本公积 1253.77  974.28  974.28  974.28  

    留存收益 372.02  688.15  1132.64  1745.58  

归属母公司股东权益 1905.28  2221.41  2665.89  3278.83  

   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

   股东权益合计 1905.28  2221.41  2665.89  3278.83  

负债和股东权益合计 2213.14  3291.41  3790.89  4458.83  

每股指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

每股收益 0.775  1.038  1.444  2.024  

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 41.43% 42.00% 35.00% 35.00% 

EBIDA 增长率 33.18% 35.72% 45.05% 34.99% 

净利润增长率 42.85% 31.62% 40.60% 37.90% 

经营营运资本增长率 118.54% 41.56% 18.11% 22.28% 

估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

PE 34.13  25.93  18.44  13.37  

PB 4.30  3.69  3.07  2.50  

EV/EBITDA 27.11  42.19  28.69  20.88  
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