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[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司 2014 年 1-6 月实现营业收入 5.73 亿元，同比增长 2.56%；归属

上市公司股东的净利润 1593.2 万元，上年同期数据为-980.18 万元，实

现扭亏；对应每股收益 0.025 元。 

 蓝宝石发力、高额政府补助、毛利稳步上行、财务费用缩减是公司扭

亏为盈的四大驱动。2014上半年，公司净利润较去年同期增厚2574

万元，主要贡献来自于：（1）蓝宝石业务扭亏，拉动公司总营业收

入同比增加1432万元；（2）公司及全资子公司天通（六安）报告期

内共获政府补助1516.53万元，同比多得927万元；（3）报告期内，

公司综合毛利率22.16%，较上年同期提升2.33%，延续了近年来小幅

上行的走势；（4）由于本期借款减少，利息支出也相应降低，因此

公司的财务费用从去年同期的2392万减少至1898万元，降幅多达

20.65%，财务费用率也下降了0.97个百分点。 

 磁性材料表现稳健，蓝宝石凭借技术优势打造核心竞争力。磁性材料

制造是公司的传统主业和主要利润来源，报告期内实现销售收入2.97

亿元，同比增长17.63%，虽然毛利率下降了1.38个百分点，但受益于

新市场新客户的开发，市场份额和销售业绩仍保持了此前稳中有升的

态势。蓝宝石是公司重点打造的新型产业， 2014上半年贡献业务收

入3805万元，同比增长507.05%，毛利率11.98%，同比增长71.14个百

分点，成功翻身盈利。近几年，在科研人员和生产人员的共同努力下，

通过引进、吸收、消化、再创新，公司在长晶技术方面取得了突破，

率先实现90kg级量产和150kg级晶体试产，技术/品质双领先的核心竞

争力初步形成。 

 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。6 月

28 日公司发布非公开增发预案，拟募资投向智能移动终端应用大尺

寸蓝宝石晶片项目，包括前端晶体生长和后端晶片加工两项工艺程

序，分别在宁夏银川、浙江海宁实施，投资 6亿元、14 亿元，共计

20 亿元，达产后将新增产能 1500 万片蓝宝石晶片/年。根据方案，

实际控制人承诺以现金方式出资认购 5-10%的增发股份，即 1-2亿元，

彰显出对蓝宝石产业前景的乐观与信心。 

 风险提示。移动终端应用推广及蓝宝石项目建设进度低于预期等。 

 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 PE131 倍/51 倍/32 倍首次给予“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  

母公司所有者净利润 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
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% 79.32% 25.44% 15.49% 

净利润增长率 106.8% 337.5% 161.3% 51.63% 

营运资本增长率 146.1% 23.40% 8.97% -13.56% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE 585.73  131  51  32  

PB 6.07  5.79  5.15  4.41  

EV/EBITDA 35.56  19.21  14.45  11.48  
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