
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 3页 

 

[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司 2013 上半年实现营业总收入 14.53 亿元，同比增长 18.89%；

实现归属于上市公司股东的净利润为 1.05 亿元，同比增长 35.21%；对应

每股收益 0.15 元。公司预计 1-9 月净利润同比增长 25-65%。  
 

 毛利率上行、三费小幅下降，净利率显著提升。上半年，公司毛利率

17.95%，同比增加 1.53 个百分点；期间费用率 3.53%，同降 0.18

个百分点，内控初见成效；盈利能力的提升使公司利润增速远远高于

收入增速，成长性突出。 

 工程收入快速增长，毛利率略提升，设计业务出现双降。报告期内，

装饰收入同增 19.66%，毛利率 17.23%，增加 0.71 个百分点；设计

收入同比下滑 8.5%，毛利率同降 2.73 个百分点至 9.65%。 

 2 季度收入、利润增速放缓，但盈利水平明显向好。2013 年第 2 季

度收入、净利润分别同比增长 12.73%和 40.79%，增速较去年同期

分别放缓 12.59 和 6.56 个百分点；毛利率、净利率 18.19%、7.54%，

同比提升 0.94 和 1.50 个百分点。 

 应收账款大幅增加，收现比下降。报告期内，公司应收账款 17.36

亿，较年初增加 30.13%，远高于收入增幅 18.89%，对应的收现比

由去年同期的 0.82 降至 0.68。 

 持续定位高端装饰市场并保持领先优势。上半年，公司承建了沈阳文

化艺术中心等 10 余项剧院会堂类装饰工程；五星级酒店装饰工程 30

项，其中由喜达屋、洲际、希尔顿等世界著名酒店管理公司管理的有

14 项；以 EPC 模式完成北京华为大厦改造和郑州天鹅城大酒店建设

项目，并承接了酒店和其他领域的 6 项总承包工程。同时公司在交通

枢纽、医院、学校、商业类项目也均有斩获，实现了高端装饰市场的

全面发展。 

 盈利预测及评级。我们预测，公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.43

元、0.61 元和 0.81 元，维持“买入”评级。  

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万) 2167.73 2841.74 3864.76 5217.43 6782.66 

同比增长率 43.72% 31.09% 36.00% 35.00% 30.00% 

净利润（百万） 136.10 204.47 299.79 423.42 559.06 

同比增长率 40.31% 50.24% 46.62% 41.24% 32.03% 

每股收益(元) 0.197 0.296 0.434 0.613 0.810 

净资产收益率 10.45% 13.73% 16.75% 19.13% 20.17% 
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利润表(百万)     

  2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入 2841.74  3864.76  5217.43  6782.66  

减：营业成本 2325.70  3138.19  4226.12  5493.96  

营业税金及附加 95.27  129.47  174.78  227.22  

销售费用 62.44  83.09  111.13  142.44  

管理费用 64.14  81.16  104.35  128.87  

财务费用 -7.69  3.14  6.49  14.77  

资产减值损失 27.12  30.00  30.00  30.00  

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 274.76  399.72  564.56  745.41  

加: 其他非经营损益 0.76  0.00  0.00  0.00  

利润总额 275.52  399.72  564.56  745.41  

减：所得税 71.05  99.93  141.14  186.35  

净利润 204.47  299.79  423.42  559.06  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利润 204.47  299.79  423.42  559.06  

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

  经营性现金净流量 -149.99  -32.43  7.92  -483.85  

  投资性现金净流量 -105.57  -100.00  -90.00  -50.00  

  筹资性现金净流量 -34.76  105.64  190.29  659.07  

现金流量净额 -290.32  -26.79  108.21  125.22  

收益率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

    毛利率 18.16% 18.80% 19.00% 19.00% 

  三费/销售收入 4.18% 4.33% 4.25% 4.22% 

  EBIT/销售收入 9.41% 10.22% 10.87% 11.33% 

  EBITDA/销售收入 9.79% 11.23% 11.87% 12.27% 

销售净利率 7.20% 7.76% 8.12% 8.24% 

资产获利率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

ROE 13.73% 16.75% 19.13% 20.17% 

ROA 11.26% 13.91% 15.17% 14.45% 

ROIC 24.48% 21.49% 22.51% 23.01% 

资本结构指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

资产负债率 37.26% 37.00% 40.78% 47.87% 

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)     

 2012A 2013E 2014E 2015E 

  货币资金 337.97  311.18  419.39  544.61  

  应收和预付款项 1778.80  2240.00  3020.00  4520.00  

  存货 9.38  10.00  10.00  10.00  

  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 2.87  2.39  1.90  1.41  

固定资产和在建工程 217.36  255.44  270.19  232.94  

无形资产和开发支出 28.01  21.57  15.12  8.68  

  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2374.39  2840.58  3736.61  5317.64  

   短期借款 0.00  99.05  291.66  973.63  

   应付和预收款项 884.65  950.00  1230.00  1570.00  

   长期及其他负债 0.00  2.00  2.00  2.00  

负债合计 884.65  1051.05  1523.66  2545.63  

    股本 460.37  462.67  462.67  462.67  

    资本公积 518.23  515.93  515.93  515.93  

    留存收益 511.14  810.92  1234.34  1793.40  

归属母公司股东权益 1489.74  1789.53  2212.95  2772.00  

   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

   股东权益合计 1489.74  1789.53  2212.95  2772.00  

负债和股东权益合计 2374.39  2840.58  3736.61  5317.64  

每股指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

每股收益 0.296  0.434  0.613  0.810  

每股经营性现金流 -0.217  -0.047  0.011  -0.701  

增长率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

销售收入增长率 31.09% 36.00% 35.00% 30.00% 

EBIDA 增长率 64.21% 56.00% 42.65% 34.48% 

净利润增长率 50.24% 46.62% 41.24% 32.03% 

经营营运资本增长率 78.50% 42.30% 37.80% 57.96% 

估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

PE 39.18  26.72  18.92  14.33  

PB 5.38  4.48  3.62  2.89  

EV/EBITDA 18.80  12.60  9.14  7.62  
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