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事件： 
 公司于昨日发布 2012 年年报和 2013 年一季报，2012 年实现营业收

入 4.21 亿元，同比增长 20.92%；归属于上市公司股东的净利润为 5833
万元，同比增长 32.10%，EPS 为 0.32 元。2013 年一季度实现收入 1.5
亿元，同比增长 27.68%，归属于上市公司净利润 2033 万元，同比增

长 33.57%，EPS 为 0.11 元。 
 

我们的点评： 
 12 年年报亮点较多，业绩保持健康增长。2012 年年报亮点颇多，其

中经营活动产生的净现金流量为 3173 万，同比增长 156.14%，是近

几年中经营现金流量表现最好的一年，主要是归功于公司加大了回款

力度，同时大项目合作建设单位的预付首期款。作为工程类的公司，

市场上最关心的就是公司的回款问题，12 年的年报显示出公司的业

绩增长非常健康，回款情况较好。良好的回款也是后续持续签订订单

的保证。另外，公司综合毛利率有所提升，整体表现比较稳定。 

 订单持续增加，显出较好的成长性。从公司公告看，山东曹县人民医

院 5 个亿的订单由意向合同转为正式合同，合同数额大于 12 年的收

入，将对公司业绩产生不小的影响。此外，公告与资阳市雁江区人民

政府签署 2.5 亿元的框架协议。目前在手框架协议约 2 亿元，是 13
年的潜在订单，也是公司后续发展的主要动力。 

 再次重申公司的订单驱动型增长空间非常大。根据对年报和一季报的

情况判断，公司的总包合同尚未开始确认，但随着上饶等项目完成，

13 年度收入增长比较确认，一定会反应在公司今年的业绩中。 

 盈利预测与估值。预计公司 13-15 年的净利润为 1.25 亿、2.37 亿、4.31
亿，预计 13-15 年的 EPS 为 0.68、1.28 和 2.3 元，按 3 月 11 日的收

盘价 27.84 计算，对应 PE 为 41、22 和 12 倍，未来 6 个月的目标价

格 37 元，首次给与“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 348.43 421.32 840.80 1597.51 2875.53 
增长率（%） 29.03 20.92 99.56 90.00 80.00 
归母净利润(百万) 44.16 58.33 125.81 237.00 431 
增长率（%） -4.82 32.08 115.68 88.38 78 
每股收益 0.24 0.32 0.68 1.29 2.3 
市盈率 116 87 41 22 12 
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表 1：财务报表预测 
报表预测             

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 270.04 348.43 421.32 840.80 1597.51 2875.53

减: 营业成本 162.73 243.14 260.76 548.96 1030.24 1921.14

营业税金及附加 7.85 12.10 15.65 29.21 55.50 99.90 

营业费用 13.67 18.80 25.61 48.77 91.06 159.88 

管理费用 27.57 37.31 48.63 89.71 168.06 309.69 

财务费用 0.39 -17.96 -13.62 -24.33 -26.74 -29.89 

资产减值损失 0.67 4.68 15.06 1.31 1.31 1.31 

加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 57.14 50.35 69.23 147.17 278.10 413.50 

加: 其他非经营损益 0.69 1.69 3.32 0.96 0.96 0.96 

利润总额 57.84 52.04 72.55 148.13 279.05 414.45 

减: 所得税 11.06 7.73 12.90 22.22 41.86 62.17 

净利润 46.78 44.31 59.64 125.91 237.20 432.29 

减: 少数股东损益 0.38 0.15 1.31 0.11 0.20 0.29 

归属母公司股东净利润 46.39 44.16 58.33 125.81 237.00 431.99 

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 71.90 876.83 868.71 946.09 1184.88 1028.91

应收和预付款项 128.57 189.24 349.50 530.62 797.54 1611.78

存货 62.89 41.86 65.78 169.67 338.99 609.54 

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00 

投资性房地产 26.72 51.11 48.58 39.93 34.35 28.76 

固定资产和在建工程 164.36 135.29 141.93 100.79 83.53 66.28 

无形资产和开发支出 12.43 12.14 11.86 9.29 7.87 6.44 

其他非流动资产 6.34 1.15 0.45 1.15 1.15 1.15 

资产总计 473.21 1307.62 1486.90 1797.55 2448.31 3352.87

短期借款 15.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 139.18 99.09 236.06 422.90 865.81 1461.66

长期借款 16.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他负债 26.96 27.93 31.19 27.93 27.93 27.93 

负债合计 197.22 127.02 267.25 450.83 893.74 1489.58

股本 61.50 123.00 184.50 123.00 123.00 123.00 

资本公积 54.63 869.82 808.32 869.82 869.82 869.82 
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留存收益 159.16 186.92 220.65 352.88 560.54 868.95 

归属母公司股东权益 275.29 1179.74 1213.47 1345.70 1553.36 1861.78

少数股东权益 0.70 0.86 6.17 1.02 1.22 1.51 

股东权益合计 276.00 1180.60 1219.64 1346.72 1554.58 1863.29

负债和股东权益合计 473.21 1307.62 1486.90 1797.55 2448.31 3352.87

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

经营性现金净流量 50.58 -56.60 18.11 -149.04 243.34 -138.11 

投资性现金净流量 -0.85 -8.34 -12.86 0.81 0.81 0.81 

筹资性现金净流量 -5.81 828.02 -24.15 7.30 -5.37 -18.67 

现金流量净额 43.75 763.08 -19.27 -140.93 238.79 -155.97

资料来源:宏源证券 
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表 2：财务指标汇总 
财务分析和估值指标汇总 2010A 2011E 2012A 2013E 2014E 2015E 

收益率   

毛利率 39.74% 30.22% 38.11% 34.71% 35.51% 33.19% 

三费/销售收入 15.42% 10.95% 14.39% 13.58% 14.55% 15.29% 

EBIT/销售收入 21.71% 9.80% 17.22% 14.90% 15.97% 13.55% 

EBITDA/销售收入 25.40% 13.10% 20.05% 17.63% 17.40% 14.35% 

销售净利率 17.32% 12.72% 14.16% 14.98% 14.85% 14.97% 

资产获利率   

ROE 16.85% 3.74% 4.81% 9.35% 15.26% 18.91% 

ROA 12.39% 2.61% 4.88% 6.97% 10.42% 11.62% 

ROIC 26.97% 13.77% 20.49% 68.77% 52.81% 85.64% 

增长率   

销售收入增长率 29.51% 29.03% 20.92% 96.62% 90.00% 80.00% 

EBIT 增长率 19.19% -41.75% 112.41% 137.23% 103.64% 52.72% 

EBITDA 增长率 29.78% -33.45% 85.05% 95.65% 87.59% 48.36% 

净利润增长率 18.37% -5.27% 34.60% 97.79% 88.38% 48.52% 

总资产增长率 21.04% 176.33% 13.71% 17.17% 36.20% 36.95% 

股东权益增长率 20.27% 328.54% 2.86% 8.92% 15.43% 19.85% 

经营营运资本增长率 120.82% 171.37% 37.81% -- 0.32% 179.32% 

资本结构   

资产负债率 41.68% 9.71% 17.97% 25.08% 36.50% 44.43% 

投资资本/总资产 46.87% 23.50% 23.89% 22.76% 15.75% 25.74% 

带息债务/总负债 7.61% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

流动比率 1.63 10.45 5.30 3.83 2.66 2.21 

速动比率 1.24 10.06 5.03 3.44 2.27 1.80 

股利支付率 0.00% 37.14% 0.00% 12.38% 12.38% 12.38% 

收益留存率 100.00% 62.86% 100.00% 87.62% 87.62% 87.62% 

资产管理效率   

总资产周转率 0.57 0.27 0.28 0.47 0.65 0.86 

固定资产周转率 1.78 2.89 3.22 8.34 19.12 43.38 

应收账款周转率 3.16 2.54 1.52 2.22 2.88 2.55 

存货周转率 2.59 5.81 3.96 3.24 3.04 3.15 

业绩和估值指标 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

EBIT 58.63 34.15 72.55 125.26 255.08 389.55 

EBITDA 68.59 45.64 84.46 148.21 278.04 412.50 

NOPLAT 46.86 27.67 56.32 105.66 216.00 330.30 

净利润 46.39 44.16 58.33 125.81 237.00 351.99 
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EPS 0.251 0.239 0.316 0.682 1.285 2.3 

BPS 1.492 6.394 6.577 7.294 8.419 10.091 

PE 96.60 101.49 88.06 35.62 18.91 12.73 

PEG -- -- -- -- -- -- 

PB 16.28 3.80 4.23 3.33 2.89 2.41 

PS 16.60 12.86 12.19 5.33 2.81 1.56 

PCF 88.60 -79.18 283.60 -30.07 18.42 -32.45 

EV/EBIT 24.57 61.93 58.97 16.37 7.13 5.11 

资料来源:宏源证券  
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