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[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司 2013 上半年实现营业收入 2360.37 亿元，同比增长 27.91%；

归属于上市公司股东的净利润 46.74 亿元，同比增长 46.58%；基本每股

收益 0.38 元。 
 

 铁路、地产新签订单大幅增长，地产收入大幅增长拉升业绩。上半年

公司新签合同额 3,440.98 亿元，完成年度计划的 52.94%，同比增长

22.86%。其中，工程承包板块新签合同额 2,653.05 亿元，占合同总

额的 77.10%，同比增长 13.99%。工程承包中铁路新签合同 748.51

亿元，占工程承包的 28.21%，同比大幅增长 178.71%。房地产新签

订单 120.60 亿元，同比大幅增长 139.66%。房地产营业收入/毛利分

别达 44.68/12.02 亿元，同比分别大幅增长 228.52%/165.47%。 

 综合毛利率 10.04%，同比下降 0.39pct。除工业制造毛利率同比增

长 0.72 个百分点至 20.15%外，其他业务毛利率均下降。其中，工程

承包、勘探设计咨询、房地产开发毛利率分别下降 0.26/1.18/6.39pct，

主要是由于公司上半年业务扩张较快，处于建设初期项目较多，增收

不增利的现象较为明显，预计下半年状况将有较大改观。 

 期间费用率 4.87%，同比下降 0.69 个百分点。上半年公司管理费用

率、财务费用率分别为 3.76%和 0.69%，同比分别下降 0.51/0.24pct；

销售费用率 0.42%，同比增加 0.06pct，主要是由于房地产开发和工

业制造业务大幅增长、促销力度加大。由于费用控制得当，公司净利

率 1.99%，同比增长 0.25pct。 

 账款管理良好，成本上升、开支加大、营业周期拉长阻碍经营现金流

转正。公司账款管理良好，应收账款余额 674.04 亿，较年初下降 6%；

预付账款余额 392.43 亿元，较年初增长 16.93%，远低于收入增速。

但受材料及人工成本上升、资本开支加大、营业周期拉长等影响，上

半年公司经营现金流净额同比仍多流出 64.5 亿，为-97.7 亿元。  

 盈利预测及评级。我们预计，2013 全年铁路基建投资可达 5300-5600

亿元，看好下半年铁路建设前景，对公司 2013-2015 年的盈利预测

为 EPS 0.78 元/0.87 元/0.95 元，对应 13/14/15 年 PE5.9/5.3/4.9 倍，

目标价 7.00 元，对应 13 年 9 倍 PE，维持“买入”评级。   

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万) 457,366  484,313  536,262  589,464  643,190  

同比增长率 -2.72% 5.89% 10.73% 9.92% 9.11% 

净利润（百万） 7,909 8,517 9,716 10,818 11,814 

同比增长率 83.22% 7.69% 14.08% 11.33% 9.21% 

每股收益(元) 0.64 0.69 0.78 0.87 0.95 

净资产收益率 12.13 11.78 12.17 12.22 12.06 
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资产负债表 利润表
(百万元) 2011 2012 2013E 2014E 2015E （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E

资产 营业收入 457,366 484,313 536,262 589,464 643,190

流动资产 减:营业成本 409,327 432,889 479,587 527,040 574,740

货币资金 83,058 92,274 82,262 90,317 99,230    营业税金及附加 14,047 14,441 15,990 17,577 19,179

应收账款 62,919 71,712 79,404 87,281 95,236    销售费用 1,746 1,946 2,155 2,369 2,585

预付款项 26,076 33,561 33,866 37,217 40,586    管理费用 19,851 20,706 22,898 25,111 27,336

其他应收款 25,336 30,968 34,290 37,692 41,127    财务费用 1,982 3,501 3,175 3,477 4,171

存货 76,006 171,337 177,389 194,941 212,584    资产减值损失 625 332 86 92 93

其他流动资产 86,931 16,435 16,602 16,855 17,111 加:投资收益 168 187 196 206 216

非流动资产 营业利润 9,957 10,685 12,567 14,005 15,305

长期股权投资 4,444 5,625 5,625 5,625 5,625 加:营业外收支净额 126 208 218 229 240

固定资产 38,507 37,936 36,299 34,715 33,071 减:所得税 2,174 2,375 3,068 3,416 3,731

在建工程 2,064 2,335 1,227 872 510 净利润 7,909 8,517 9,716 10,818 11,814

无形资产 6,791 8,204 8,183 8,162 8,139

其他非流动资产 10,852 10,275 10,254 10,232 10,210 应占：
资产总计 422,983 480,661 485,400 523,908 563,429 母公司股东 7,854 8,479 9,669 10,765 11,756

负债 少数股东权益 28 42 48 53 58

流动负债
短期借款 34,160 38,697 25,000 26,250 27,563 每股收益(全面摊薄) 0.64 0.69 0.78 0.87 0.95

应付账款 149,399 158,862 167,855 184,464 201,159

其他应付款 32,533 34,855 36,598 38,428 40,349 现金流量表
应交税费 6,813 7,805 9,205 10,248 11,192 （百万元） 2011 2012 2013E 2014E 2015E

其他流动负债 95,837 128,592 127,448 136,660 145,945 经营活动产生的现金流量 -12,576 5,545 10,415 13,315 15,019

非流动负债 投资性活动产生的现金流量 -10,603 -8,309 -1,522 -780 -798

长期借款 18,219 16,930 16,830 16,730 16,630 筹资活动产生的现金流量 41,649 10,923 -18,905 -4,480 -5,309

其他非流动负债 20,304 21,590 21,590 21,590 21,590 现金本期增加或减少 18,470 8,159 -10,012 8,055 8,912

负债合计 357,264 407,332 404,527 434,370 464,428

所有者权益 主要财务指标
股本 12,338 12,338 12,338 12,338 12,338 2011 2012 2013E 2014E 2015E

资本公积 33,998 33,948 33,948 33,948 33,948 资产负债率(%) 84.46 84.74 83.34 82.91 82.43

留存收益 18,194 25,439 33,174 41,786 51,191 净资产收益率(%) 12.13 11.78 12.17 12.22 12.06

少数股东权益 970 1,366 1,413 1,466 1,524 毛利率(%) 10.50 10.62 10.57 10.59 10.64

外币报表折算差额 219 239 0 0 0 净利润率(%) 1.72 1.75 1.80 1.83 1.83

累计未确认投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.13 1.13 1.16 1.17 1.19

所有者权益合计 65,719 73,329 80,873 89,538 99,001 营业收入增长率(%) -2.72 5.89 10.73 9.92 9.11

负债及所有者权益总计 422,983 480,661 485,400 523,908 563,429 净利润增长率(%) 84.97 7.95 14.03 11.33 9.21
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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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