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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司 2014 年 Q1 实现营业收入 5853 万元(YOY，-12.01%)，归母净利

润 1586 万元(YOY，-29.89%)，经营性现金流净额-1250 万元(YOY，

-229.01%)，实现每股收益 0.1 元，同比下降 28.57%，低于预期。 
 

报告摘要： 

 一季度业绩低于预期，全年预计保持平稳增长。一方面受国内外需求

疲软影响，公司主要产品销售未达预期，销售收入同比有所下降。另

外，报告期内公司正在进行高新技术企业资格认定，一季度暂按 25%

的税率预交企业所得税，所得税税率由去年同期的 15%增加到 25%，

税负增加对净利润有较大影响(影响 10 个百分点左右)。随着国内国

际经济形式的逐步改善，我们预计公司营收情况会逐步趋好，业绩有

望保持平稳增长。 

 毛利率同比下降 2 个百分点，期间费用率基本持平。报告期内，受生

产成本上升影响，公司毛利率同比下降 2 个百分点。管理费用率和销

售费用率同比有所增加，而募集资金的利息收入增加使财务费用率下

降，三项费用率合计变动不大。 

 长期受益单独两孩政策，对需求拉动相对平稳。公司作为国内最大的

婴儿培养箱等婴儿保育设备企业，市场占有率名列前茅，必将受益单

独两孩政策。但政策落地和发力需要相对较长时间，因此政策红利对

公司的影响是长期而平稳的，不会出现短期爆发式的需求增长。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 14-16 年 EPS 为 0.48、0.59 和

0.73，同比分别增长 20%，23%和 23%，对应估值分别为 41、33 和

27 倍，维持增持评级。 

 风险提示。单独两孩政策实施进度低于预期风险，高新技术企业重新

认定未获通过的风险。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 255.79 217.25 257.85 307.05 364.36 

增长率（%） 23.72% -15.07% 18.69% 19.08% 18.67% 

归母净利润(百万) 73.87 64.07 76.80 94.62 116.76 

增长率（%） 36.87% -13.26% 19.86% 23.21% 23.39% 

每股收益 0.46 0.40 0.48 0.59 0.73 

市盈率 42.80 49.34 41.09 33.25 26.90 
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资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 445  514  610  730  营业收入 217  258  307  364  

应收票据及账款 0  0  0  0  营业成本 99  118  141  168  

应收账款 1  1  1  1  营业税金及附加 2  2  3  3  

预付款项 1  2  2  2  销售费用 21  25  29  35  

其他应收款 1  1  1  1  管理费用 33  34  35  35  

存货 50  53  60  65  财务费用 -12  -10  -12  -14  

其他流动资产 1  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  

固定资产 81  105  116  114  营业利润 74  90  111  137  

在建工程 40  30  20  20  营业外收支净额 1  1  1  1  

无形资产 30  27  23  20  税前利润 75  91  112  138  

长期待摊费用 0  0  0  0  减：所得税 11  14  17  21  

资产总计 662  746  847  969  净利润 64  77  95  118  

短期借款 0  0  0  0  减：少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 29  34  38  42  归母净利润 64  77  95  118  

预收款项 3  5  8  8  基本每股收益 0.40  0.48  0.59  0.73  

其他应付款 2  1  1  1  稀释每股收益 0.40  0.48  0.59  0.73  

其他流动负债 0  0  0  0  财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 0  0  0  0  成长性         

其他非流动负债 0  0  0  0  营收增长率 -15.1% 18.7% 19.1% 18.7% 

负债合计 34  41  47  51  EBIT 增长率 -25.6% 26.6% 24.4% 24.2% 

股东权益合计 628  705  800  918  净利润增长率 -13.3% 20.1% 23.6% 23.6% 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 盈利性         

净利润 64  76  94  117  销售毛利率 54.6% 54.3% 54.1% 53.8% 

非现金损益 9  20  23  25  销售净利率 29.5% 29.8% 31.0% 32.3% 

营运资本减少 -16  2  -2  -2  ROE 10.2% 10.9% 11.9% 12.8% 

其他经营活动现金流 -1  -11  -13  -15  ROIC 39.70% 36.15% 43.09% 53.67% 

经营活动现金流 57  87  102  124  估值倍数         

投资活动现金流 -49  -29  -19  -19  PE 49.3  41.1  33.3  26.9  

融资活动现金流 -28  11  13  15  P/S 14.6  12.3  10.3  8.7  

现金净变动 -20  69  96  120  P/B 5.03  4.48  3.95  3.45  

期初现金余额 478  445  514  610  股息收益率 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 445  514  610  730  EV/EBITDA 38.1  26.6  20.9  16.5  
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