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[table_main]  宏源公司类模板 经营数据： 

2014 年 1-3 月，公司实现营业收入 2.64 亿元，同比增长 72.41%；归属上

市公司股东的净利润 1216 万元，同比减少 14.52%；预计 2014 年 1-6 月

归属上市公司股东的净利润较上年同期变动幅度为-15%-15%。 
 

报告摘要： 

 惠州合正整合持续推进，正外部性或将释放。惠州合正被收购后处于

技改期，影响了公司整体业绩，我们预计，惠州合正将在 2014 年逐

步显现其正外部性，增强公司的“一站式”产品服务能力。 

 调整管理框架，加强协同，提效增速。面对偏低的行业景气度，以及

日趋激烈的行业竞争，调整管理框架、加强协同，提效增速，是公司

能够生存下去并最终受益于行业大发展的必经之路。设立广东超华销

售有限公司即是该工作的一部分。报告期内，公司管理费用率 6.2%，

同比降低 1.17 个百分点，财务费用率 3.43%，同比提高 1 个百分点，

整体期间费用率为 13.07%，略有降低。 

 坚持“纵向一体化”战略，深挖产业链价值。公司形成了涵盖电子铜

箔、专用木浆纸、CCL、PCB 的完整产业链，为公司参与行业竞争提

供了重要支持。但相较 PCB，产业链其余环节的毛利率水平更低，

压制了公司的整体盈利能力。公司未来提升盈利能力的突破口在于：

加大高密度印制电路板和柔性电路板等高毛利品种的研发、销售；着

力挖掘 LED、智能手机、可穿戴等热点行业客户。预计公司将继续

坚持“纵向一体化”战略，一方面加强研发投入，另一方面借助资本

平台继续开展并购。 

 风险提示：行业景气持续下降；惠州合正整合低于预期。 

 盈利预测：我们预计，公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.139 元、0.199

元和 0.26 元，对应 PE67.7 倍、47.3 倍和 36.2 倍。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 692.86  929.57  1115.49  1360.90  1701.12  

增长率（%） 66.09% 34.17% 20.00% 22.00% 25.00% 

归母净利润(百万) 43.31  46.08  54.83  78.89  102.87  

增长率（%） 30.96% 6.38% 18.98% 43.89% 30.40% 

每股收益 0.109  0.116  0.139  0.199  0.260  

市盈率 84.26  79.20  66.56  46.26  35.48  
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[table_product] 相关研究 

《世纪鼎利：行业拐点+业务转型，扭亏

在望》 

2014-4-22 

《隆基机械：产品升级在即，主业延伸

可期》 

2014-4-22 

《天成控股：小微企业商户宝，本地百

姓支付通》 

2014-4-22 

《中小市值周报 20140420：IPO 紧急开

闸，市场再临压力》 

2014-4-20 

《量子高科：一季度业绩略降，看好新

品前景》 

2014-4-18 

《嘉应制药：业绩开门红，梅片树基地

首获林权证》 

2014-4-16 

《综艺股份：量彩收购案落地，实现 55%

控股》 
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盈利预测表 

 

资料来源：宏源证券 
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