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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 2.68 亿元，同比增长 4.95%；实

现归属于上市公司股东的净利润为 1123.45 万元，对应每股收益 0.04 元，

上年同期公司亏损 992.63 万元。 

 三大主力项目盈利能力均显著提升，期间费用稳中有降低。2013 年，

新能源及新兴产业市场需求带动，公司电子专用装备业务收入同比增

长 70.93%，同时毛利率增厚 5.94 个百分点，高达 29.05%。同时，占

公司营收比重近 50%的支柱产品磁性材料，在开拓新市场、生产设备

更新改造、高附加值产品销售占比提升等多种因素推动下，收入和毛

利率分别较上年同期增长了 3.25 和 2.47 个百分点。电子部品制造方

面，天通精电减少了利润低、占资多的自购料业务，增加毛利较高的

受托加工业务，毛利率增加 9.90 个百分点。 因此，2013 年公司的综

合毛利率由上年同期的 15.41%大幅提升至 20.60%。2014 年 1 季度，

公司综合毛利率继续上行为 21.89%，只是涨幅有所收窄。 此外，公

司的三项费用率较为稳定，期间费用率有上年同期 21.7%降至 20.8%。 

 蓝宝石产能逐步释放，规模效应将带来经济效益。 LED 照明渗透率

提高及以智能手机为代表的非 LED 应用的发展，引爆了蓝宝石产业，

由于成本和技术原因，市场需求从 2 英寸衬底转向 4 英寸。公司自主

研发的 C 向大尺寸长晶技术，能耗明显低于传统长晶方法，技术处

于国际先进水平，其主力产品即为 4 英寸衬底，占据先发优势。因此，

产能释放后公司的市场份额将显著提高，并通过制订蓝宝石质量检测

方面的国家标准，成为行业领导者。  

 磁性材料业务将受益于NFC和WPC的普及。公司是磁性材料行业拥

有较高知名度的龙头企业，2013年重点开发了NFC、WPC用的产品，已

获得客户认可并小批量生产，预计将是2014年的新增利润增长点。另

外，公司在微波铁氧体材料与器件领域加大投入，取得了阶段性成果，

多款产品完成研发，争取借力4G成为下一个主力业务。  

 风险提示：经济下行、产品及原材料价格波动等风险。 

 盈利预测及估值。我们预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.09 元/0.23

元/0.36 元，对应 PE109 倍/40 倍/26 倍，维持“增持”评级。 

主要经营指标  2012A  2013A  2014E  2015E  2016E 

主营收入(百万) 1130.32  1256.10  1601.53  2081.99  2706.58  

同比增长率 -16.78% 11.13% 27.50% 30.00% 30.00% 

净利润（百万） -196.94  12.14  56.10  152.03  231.06  

同比增长率 -1727.16

% 

106.16% 362.10% 170.99% 51.98% 

每股收益(元) -0.304  0.019  0.086  0.234  0.356  

净资产收益率 -16.93% 1.04% 4.57% 11.02% 14.35% 
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润表(万元)     

  2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 1256.10  1601.53  2081.99  2706.58  

减：营业成本 997.40  1249.19  1582.31  2029.94  

营业税金及附加 7.73  10.09  13.12  17.05  

销售费用 46.95  58.46  72.87  92.02  

管理费用 178.20  225.82  291.48  376.22  

财务费用 42.87  63.87  47.47  52.46  

资产减值损失 34.12  20.00  10.00  10.00  

加: 投资收益 7.43  0.00  0.00  0.00  

  其他经营损益 0.00  0.00 0.00  0.00  

营业利润 -43.75  -25.90  64.74  128.89  

加: 其他非经营损益 61.74  100.00  120.00  150.00  

利润总额 17.99  74.10  184.74  278.89  

减：所得税 4.30  15.00  27.71  41.83  

净利润 13.70  59.10  157.03  237.06  

少数股东损益 1.56  3.00  5.00  6.00  

母公司所有者净利润 12.14  56.10  152.03  231.06  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

  经营性现金净流量 85.98  284.80  370.62  290.64  

  投资性现金净流量 -94.78  -215.00  52.00  77.50  

  筹资性现金净流量 19.38  -253.95  -417.82  -150.69  

现金流量净额 7.72  -184.15  4.80  217.45  

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

    毛利率 20.60% 22.00% 24.00% 25.00% 

  三费/销售收入 21.34% 21.74% 19.78% 19.24% 

  EBIT/销售收入 4.51% 6.74% 9.81% 10.40% 

  EBITDA/销售收入 15.81% 22.50% 23.37% 20.65% 

销售净利率 1.09% 3.69% 7.54% 8.76% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE 1.04% 4.57% 11.02% 14.35% 

ROA 2.28% 4.52% 9.78% 12.31% 

ROIC -0.36% 0.16% 3.97% 7.14% 

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

资产负债率 52.60% 48.37% 33.37% 28.79% 
 

资产负债表(万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 200.17  16.02  20.82  238.27  

  应收和预付款项 343.04  381.10  368.85  473.16  

  存货 332.57  361.42  311.90  426.26  

  其他流动资产 17.13  18.00  15.00  15.00  

  长期股权投资 76.48  76.48  76.48  76.48  

  投资性房地产 47.21  40.73  34.25  27.77  

固定资产和在建工程 1331.79  1390.79  1179.80  963.81  

无形资产和开发支出 109.82  94.88  79.93  64.98  

  其他非流动资产 19.92  9.96  0.00  0.00  

资产总计 2478.14  2389.38  2087.03  2285.73  

   短期借款 766.65  546.57  148.23  0.00  

   应付和预收款项 405.79  478.01  416.98  526.84  

   长期及其他负债 106.15  106.15  106.15  106.15  

负债合计 1303.58  1155.73  696.35  657.99  

    股本 588.82  588.82  588.82  588.82  

    资本公积 607.12  607.12  607.12  607.12  

    留存收益 -24.77  31.34  183.36  414.43  

归属母公司股东权益 1171.18  1227.28  1379.31  1610.37  

   少数股东权益 3.38  6.38  11.38  17.38  

   股东权益合计 1174.55  1233.65  1390.68  1627.74  

负债和股东权益合计 2478.14  2389.38  2087.03  2285.73  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.019  0.086  0.234  0.356  

每股经营性现金流 0.133  0.439  0.571  0.448  

增长率指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

销售收入增长率 135.9% 120.0% 15.00% 15.00% 

EBIDA 增长率 18.75% 575.5% 29.44% 17.72% 

净利润增长率 146.7% 557.1% 55.61% 30.11% 

营运资本增长率 -61.6% 68.76% -675.5% 614.7% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE 504.50  109.17  40.29  26.51  

PB 5.23  4.99  4.44  3.80  

EV/EBITDA 31.06  17.03  11.80  9.65  
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2013 年最佳中小市值研究机构第三名，得分 7197 分。中国人民大学硕士研究生，本科毕业于江西财经大学。17 年

从业经历，曾在多家券商任职，任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，10 年加盟宏源证券研究所。主要
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[Table_SaleContact] 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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