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中报摘要： 
2014 上半年，公司实现营业收入 8.23 亿元，同比增长 11.67%；实现

归属于上市公司股东净利润 4,077 万元，同比增长 3.58%；实现归属

于上市公司股东扣非后净利润 3,966.95 万元，同比增长 5.53%；加权

ROE 为 3.49%，比上年同期下降 0.05%。 
 

点评要点： 
 主业幕墙系统及材料业务继续保持增长势头。报告期内公司幕墙系统

及材料业务实现收入 76,787.49 万元，同比增长 12.89%。公司品牌影

响力进一步提升，成为万达集团幕墙领域首选合作伙伴。新增订单

12.96 亿元，订单储备达 15.78 亿元。预计公司该项业务收入、利润

将继续保持稳定较快速度增长。 

 地铁屏蔽门业务进展顺利，订单储备充裕。报告期内，公司地铁屏蔽

门业务多个前期订单进入设计、生产、施工期。公司成为阿尔斯通、

西门子等国际知名机电系统品牌地铁屏蔽门合格供应商。公司屏蔽门

项目订单储备充裕，达 5.93 亿元，预计该项业务收入将快速增长。

 方大城项目稳步推进，新能源业务前景看好。方大城项目 5 月 18 日

正式开工，目前正在进行基坑施工建设，各项工作有序推进。公司通

过并购 LED 企业、与中国银行深圳分行、十一科技签署战略合作协

议，可以实现新能源业务的快速扩张，形成新的利润增长点，实现转

型升级，强烈看好公司新能源业务的发展前景。 

 风险分析：房地产行业大幅下滑的风险；新业务拓展受阻的风险。

 盈利预测及投资价值：我们使用 SOP 估值法得到整个公司的市值为

64.98 亿元，当前公司 A、B 股市值之和为 46.34 亿元人民币，目标

市值较之有 40%的增幅，假设方大集团 A、B 股溢价率不变，则 A
股对应目标价为 12 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1397.90 1747.62 2,277.04 3,865.10 5,079.58 
增长率（%） 3.64 25.02 30.29 69.74 31.42 
归母净利润(百万) 24.95 85.68 105.45 193.31 317.82 
增长率（%） -61.91 243.42 23.08 83.31 64.41 
每股收益 0.03 0.11 0.14 0.26 0.42 
市盈率 264.56 77.04 60.44 32.97 20.05
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附录 
表 1：财务报表预测 （货币单位：百万元人民币）

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金 278 334 455 773 1,016     营业收入 1,398 1,748 2,277 3,865 5,080

应收和预付款项 805 949 1,102 1,391 1,829 减: 营业成本 1,145 1,425 1,893 3,164 4,086

存货 269 429 454 580 762     营业税金及附加 24 23 30 51 68

其他流动资产 57 66 80 116 152     销售费用 35 37 49 83 109

流动资产合计 1,409 1,778 2,092 2,860 3,759     管理费用 123 127 166 290 381

长期股权投资 - 10 10 10 10     财务费用 25 23 20 19 13

投资性房地产 258 195 211 211 211     资产减值损失 51 34 10 10 10

固定资产和在建工程 517 464 470 473 465 加: 投资收益 3 0 - - -

无形资产和开发支出 102 92 97 102 109     公允价值变动损益 12 17 16 - -

其他非流动资产 41 61 61 61 61     汇兑净收益 - - - - -

非流动资产合计 918 822 849 857 856     营业利润 11 94 125 248 414

资产总计 2,328 2,600 2,941 3,717 4,615 加: 其他非经营损益 8 6 8 8 8

短期借款 182 369 484 363 413     利润总额 20 101 133 255 421

应付和预收款项 650 846 889 1,508 1,982 减: 所得税 13 19 27 62 103

其他流动负债 301 117 144 245 322     净利润 6 81 105 193 318

短期负债合计 1,133 1,333 1,517 2,117 2,717 减: 少数股东损益 -19 -4 - - -

长期借款 - - 74 74 82     归母股东净利润 25 86 105 193 318

其他长期负债 36 51 51 51 51

长期负债合计 36 51 124 124 133 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

负债合计 1,169 1,383 1,642 2,241 2,849 盈利能力 

归属母公司股东权益 1,099 1,161 1,243 1,421 1,710 加权 ROE 51.36% 21.44% 8.31% 13.85% 19.44%

少数股东权益 60 55 55 55 55 销售毛利率 18.09% 18.44% 16.87% 18.13% 19.57%

股东权益合计 1,158 1,216 1,299 1,476 1,765 销售净利率 3.32% 6.36% 5.23% 6.67% 8.34%

负债和股东权益总计 2,328 2,600 2,941 3,717 4,615 成长能力 

            营业收入增长率 3.64% 25.02% 30.29% 69.74% 31.42%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 净利润增长率 -61.91% 243.42% 23.08% 83.31% 64.41%

经营性现金净流量 59 157 32 530 256 每股和估值指标 

投资性现金净流量 -88 -52 -57 -57 -30 EPS（元） 0.03 0.11 0.14 0.26 0.42

筹资性现金净流量 -32 -59 147 -155 16 每股经营性现金流（元） 0.08 0.21 0.04 0.70 0.34

现金流量净额 -60 46 122 318 10 PE 264.56 77.04 60 33 20

资料来源：宏源证券 
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