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[table_main] 宏源公司类模板 公告事项： 

6 月 27 日晚，围绕蓝宝石扩产公司发布三个公告：（1）计划采用非公开

发行股票的方式，为智能移动终端应用大尺寸蓝宝石晶片项目募集资金

20 亿元，发行价格不低于 9.66 元/股，发行数量不超过 2.1 亿股，其中公

司大股东天通高新集团司承诺认购不低于 5%，且不超过本次发行总股数

的 10%。（2）拟与银川高新总公司在银川经济开发区投资创立天通银厦

新材料有限公司，公司投资 4500 万元占股 52.94%，银川高新投资 4000

万元，天通银厦将进行净化厂房的建设、电力等基础设施的建设及部分长

晶设备安装，为后期的蓝宝石基地建设做准备。（3）公司拟投入 5.62 亿

元进行蓝宝石晶片扩产，主要利用现有生产基地厂房和部分公用设施，引

进自动贴片机、抛光机等设备，投入年产 360 万片蓝宝石晶片扩产项目。

预计达产后年均销售收入（不含税）6.93 亿元，年均税后利润 1.31 亿元。 

 移动终端窗口材料升级引爆蓝宝石巨量需求，公司顺势扩产。蓝宝石

良好的机械属性、光学属性和防辐射等性能使其成为智能移动终端窗

口升级材料的优选，但受成本之困，目前应用仍局限在智能手机的

Home 键、摄像头和指纹验证。随着生长技术的提升以及生产规模的

扩大，蓝宝石价格逐渐下降，苹果作为智能手机行业领导者，率先决

定在 iphone6 使用蓝宝石作手机盖板，在 iWatch 使用 2 寸方型蓝宝

石屏幕配备指纹验证技术。韩系品牌 LG和三星、国产品牌中兴、华

为、小米，台厂宏达电等随后跟进，蓝宝石在移动智能终端领域的应

用进入爆发阶段。据 TrendForce 预测，2014 年用于智能手机等移动

设备上的蓝宝石材料将和 LED 所用蓝宝石衬底数量相当，2015 年将

为 LED 用蓝宝石衬底需求的 2倍以上，蓝宝石广阔市场空间已然快速

启动。公司作为主流厂商，本次非公开增发和直接投资项目达产后，

技术、产能将齐头并进，尽享蓝宝石需求放量收益。 

 实际控制人看好蓝宝石在智能移动终端的应用，现金参与增发。本次

募资投向智能移动终端应用大尺寸蓝宝石晶片项目，分前端晶体生长

和后端晶片加工分别在宁夏银川和浙江海宁实施，投资 6亿元和 14

亿元，达产后将新增 1500 万片晶片/年的产能。实际控制人看好公司

未来前景，将现金参与认购本次增发发行股份。 

 风险提示：移动终端应用推广及项目建设进度低于预期等风险。 

 盈利预测及估值。我们预计，公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.09 元

/0.23 元/0.36 元，对应 PE125 倍/47 倍/31 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 % 

_--1727.1

6 % 

--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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利润表(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  63.05  47.99  52.02  

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  -25.08  64.22  129.33  

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

利润总额 17.99  74.92  184.22  279.33  

减：所得税 4.30  15.00  27.63  41.90  

净利润 13.70  59.92  156.59  237.43  

少数股东损益 1.56  3.00  5.00  6.00  

母公司所有者净利 12.14  56.92  151.59  231.43  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

 经营性现金净流量 85.98  215.78  301.92  411.77  

 投资性现金净流量 -94.78  43.07  101.98  127.48  

 筹资性现金净流量 19.38  -443.00  -362.96  5.98  

现金流量净额 7.72  -184.15  40.94  545.22  

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% 21.69% 19.81% 19.22% 

  EBIT/销售收入 4.51% 6.47% 9.33% 10.10% 

 EBITDA/销售收入 15.81% 22.23% 21.45% 19.06% 

销售净利率 1.09% 3.74% 7.52% 8.77% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE 1.04% 4.63% 10.99% 14.36% 

ROA 2.28% 4.72% 9.45% 11.14% 

ROIC -0.36% -0.04% 3.91% 7.60% 

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

资产负债率 52.60% 43.74% 32.28% 33.64% 
 

资产负债表(万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 200.17  16.02  56.95  602.18  

  应收和预付款项 343.04  391.82  461.04  471.12  

  存货 332.57  473.36  485.62  582.77  

  其他流动资产 17.13  0.00  0.00  0.00  

  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  1090.82  859.85  628.87  

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  2194.06  2054.13  2454.17  

   短期借款 766.65  352.97  0.00  0.00  

   应付和预收款项 405.79  523.62  585.06  747.68  

   长期及其他负债 131.15  83  78 78  

负债合计 1303.58  959.59  663.06  825.68  

    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  32.16  183.74  415.18  

归属母公司股东权益 1171.18  1228.10  1379.69  1611.12  

   少数股东权益 3.38  6.38  11.38  17.38  

   股东权益合计 1174.55  1234.47  1391.06  1628.49  

负债和股东权益合计 2478.14  2194.06  2054.13  2454.17  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.019  0.088  0.234  0.357  

每股经营性现金流 0.133  0.333  0.465  0.635  

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 11.13% 27.50% 30.00% 30.00% 

EBIDA 增长率 1156.7% 79.32% 25.44% 15.49% 

净利润增长率 106.87% 337.52% 161.32% 51.63% 

营运资本增长率 146.12% 23.40% 8.97% -13.56% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE 585.73  124.93  46.91  30.73  

PB 6.07  5.79  5.15  4.41  

EV/EBITDA 35.56  19.21  14.45  11.48  
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[Table_SaleContact] 机构销售团队 

公募 

北京片区 

李  倩 010-88083561 13631508075 liqian@hysec.com 

牟晓凤 010-88085111 18600910607 muxiaofeng@hysec.com 

罗  云 010-88085760 13811638199 luoyun@hysec.com 

上海片区 

李冠英 021-65051619 13918666009 liguanying@hysec.com 

奚  曦 021-65051190 13621861503 xixi@hysec.com 

孙利群 010-88085756 13910390950 sunliqun@hysec.com 

吴  蓓 021-65051231 18621102931 wubei@hysec.com 

吴肖寅 021-65051169 13801874206 yuxiaoyin@hysec.com 

赵  然 021-65051230 18658849608 zhaoran@hysec.com 

广深片区 

夏苏云 0755-33352298 13631505872 xiasuyun@hysec.com 

赵  越 0755-33352301 18682185141 zhaoyue@hysec.com 

孙婉莹 0755-33352196 13424300435 sunwanying@hysec.com 

周  迪 0755-33352262 15013826580 zhoudi@hysec.com 

机构 
上海保险/私募 程新星 021-65051257 18918523006 chengxinxing@hysec.com 

北京保险/私募 
王燕妮 010-88085993 13911562271 wangyanni@hysec.com 

张  瑶 010-88013560 13581537296 zhangyao@hysec.com 
 

[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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