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[table_main] 宏源公司类模板 报告摘要： 

 中报业绩摘要：报告期内公司实现收入 4.93 亿元，同比增长 46.34%，

净利润 0.46 亿，同比增长 26.69%，扣非净利润 0.46 亿，同比增长

31.89%，摊薄后 EPS 为 0.23 元。其中二季度收入及净利润增速分别

为 50.55%，6.43%。 

 民用电加热器高增长，工业电加热器复苏确认，海工收入看下半年。

报告期内受益新品拉动和客户需求旺盛，民用电加热器如期爆发，实

现营收 4.64 亿，同比大幅增长 44.67%。工业电加热器受益需求复苏

报告期内实现收入 0.2 亿，同比增长 30%，目前工业电加热器在手订

单超 2 亿，行业复苏趋势明确，下半年收入有望大幅提升。海工今

年上半年只有 600 万收入，主要系订单都在四季度确认收入，瑞吉格

泰目前在手百万以上订单 9695 万，全年收入压力不大，考虑到下半

年有望再度斩获订单，我们维持全年海工 1 亿收入的预测。 

 费用率上升压制业绩表现。报告期内公司整体毛利率 24.4%，同比下

滑 0.1 个百分点。费用方面，销售费用率、管理费用率、财务费用率

同比分别提升 0.5、0.2 和 0.9 个百分点，拉动期间费用率上升 1.6 个

百分点。受费用率上升的压制，净利率同比下降 1.7 个百分点。全年

来看销售、财务费用短期难有大幅改观，全年费用压力较大。 

 定增解决海工资金瓶颈，海工成长前景确定性增强。发布半年同时公

司发布 6 亿定增预案，旨在解决海工项目资金瓶颈问题。转型海工是

公司的战略方向，前期受制于资金，产能瓶颈子公司瑞吉格泰成长缓

慢，今年随着产能、资金压力的缓解，海工展现出强劲的爆发力，今

年收入目标 1 亿（增长 400%）。定增资金的流入将进一步缓解公司

的资金、产能压力，对今后海工业绩高成长提供有效支撑。 

 盈利预测及评级。预计 2014-2016 年净利润增速分别为 71.3%，35.0%

和 42.4%，EPS 分别为 0.79，1.06 和 1. 51 元，给予“买人”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 661 827 1,285 1,671 2,255 

增长率（%） -7.7% 25.2% 55.3% 30.0% 35.0% 

归母净利润(百万) 95.3  90.7  155.4  209.7  298.6  

增长率（%） -12.6% -4.8% 71.3% 35.0% 42.4% 

每股收益 0.48  0.46  0.79  1.06  1.51  

市盈率 42.6  44.8  26.1  19.4  13.6  
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《行业风险不大，多找个股机会》 
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高增长》 
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2014/8/17 

《营收下滑，期待外延式并购落地》 

2014/8/14 
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图 1：净利率拆分及分析 
Jun-14 Jun-14

同比 环比

营收（亿） 1.65 3.37 5.45 8.27 2.34 4.93

增速（%） 5.51% 2.07% 11.21% 25.20% 41.97% 46.35%

毛利率 25.62% 24.54% 24.20% 25.22% 26.42% 24.39% -0.14% -2.03%

营业税金及附加 0.46% 0.45% 0.45% 0.51% 0.47% 0.52% 0.07% 0.04%

销售费用率 3.66% 3.58% 3.43% 3.49% 3.98% 4.05% 0.46% 0.06% 运费、仓储费和质量扣款增长所致

管理费用率 9.34% 8.28% 8.47% 8.20% 8.45% 8.51% 0.23% 0.06% 合并瑞吉格泰及其子公司

财务费用率 -1.00% -1.34% -1.18% -0.89% -0.19% -0.47% 0.87% -0.28% 募集资金减少，利息收入下降

期间费用率 12.00% 10.52% 10.72% 10.80% 12.24% 12.08% 1.56% -0.16%

毛利率-销售费用率 21.96% 20.96% 20.77% 21.73% 22.44% 20.35% -0.61% -2.09%

资产减值损失 0.00% 0.66% 0.41% 0.85% 0.00% 0.54% -0.12% 0.54%

公允价值变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

投资收益 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

汇兑收益 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

营业外收支 -0.13% 0.08% -0.13% -0.15% -0.02% -0.15% -0.23% -0.13%

利润率 13.03% 12.98% 12.49% 12.92% 13.68% 11.15% -1.83% -2.53%

所得税费用 1.70% 1.98% 1.78% 1.87% 2.22% 1.66% -0.31% -0.56%

少数股东损益 0.20% -0.01% -0.02% 0.09% 0.44% 0.21% 0.21% -0.24%

净利率 11.12% 11.01% 10.73% 10.96% 11.02% 9.28% -1.73% -1.74% 费用率上升

净利润（亿） 0.18 0.37 0.59 0.91 0.26 0.46

增速（%） -44.02% -38.73% -29.29% -4.83% 40.71% 23.39%

民用电加热器高增长，工业电加热器

需求复苏

营收高增长，拉动业绩上升。

营收及增速 46.35% 110.45%

净利率

拆分

净利润及增速 23.39% 77.23%

变动原因营业数据分析（累计值） Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dec-13 Mar-14 Jun-14

 
资料来源：公司公告、宏源证券 

 

 

图 2：营收增速逐级上升  图 3：净利润增速短期下行 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 
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图 4：毛利率低位波动  图 5：净利率处于历史低位 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

 

 

图 6：费用率处于高位（单季度） 
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资料来源：wind,宏源证券 
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图 7：财务数据及预测 

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

营业收入 827 1,285 1,671 2,255 货币资金 265 100 100 100

YOY 25% 55% 30% 35% 应收和预付款项 299 642 880 1187

营业成本 619 945 1,203 1,590 存货 258 543 692 915

%营业收入 25% 27% 28% 30% 长期股权投资 0 0 3 3

营业税金及附加 4 6 8 11 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产和在建工程 285 385 535 685

销售费用 29 45 58 81 无形资产和开发支出 60 63 66 69

%营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.6% 资产总计 1574 2266 2908 3749

管理费用 68 103 134 185 短期借款 0 222 467 705

%营业收入 8.2% 8.0% 8.0% 8.2% 应付和预收款项 425 741 928 1228

财务费用 -7 4 21 37 长期借款 0 0 0 4

%营业收入 -0.9% 0.3% 1.2% 1.6% 其他负债 15 14 14 14

资产减值损失 7 0 0 0 负债合计 442 977 1409 1951

公允价值变动收益 0 0 0 0 股本 198 198 198 198

投资收益 0 0 0 0 资本公积 531 531 531 531

营业利润 108 183 247 351 留存收益 358 513 723 1022

%营业收入 13.1% 14.2% 14.8% 15.6% 归属母公司股东权益 1084 1242 1451 1750

营业外收支 -1 0 0 0 少数股东权益 48 48 48 48

利润总额 107 183 247 351 股东权益合计 1132 1290 1499 1798

%营业收入 12.9% 14.2% 14.8% 15.6% 负债和股东权益合计 1574 2266 2908 3749

所得税费用 15 27 37 53

净利润 91 155 210 299 财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 25% 27% 28% 30%

三费/销售收入 11% 12% 13% 13%

少数股东损益 1 0 0 0 EBIT/销售收入 13% 15% 16% 17%

EBITDA/销售收入 28% 19% 21% 22%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 销售净利率 11% 12% 13% 13%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 ROE 8% 13% 14% 17%

长期股权投资 0 0 -3 0 ROA 6% 7% 7% 8%

无形资产投资 -63 -83 -155 -155 ROIC 8% 10% 12% 13%

固定资产投资 0 -100 -150 -150 销售收入增长率 25% 55% 30% 35%

其他 0 0 0 0 EBIT 增长率 12% 73% 43% 45%

投资活动现金流净额 -100 -83 -158 -155 EBITDA 增长率 107% 3% 44% 44%

债券融资 -7 -1 0 4 净利润增长率 -7% 70% 35% 42%

股权融资 2 0 0 0 总资产增长率 13% 44% 28% 29%

银行贷款增加（减
少）

0 222 245 242 股东权益增长率 -149% 714% -78% -24%

筹资成本 -7 4 21 37 经营现金净流增长率 -149% 714% -78% -24%

其他 0 2 0 0 流动比率 2.8 1.9 1.7 1.7

筹资活动现金流净额 -35 216 222 204 速动比率 2.2 1.4 1.2 1.2

现金净流量 -172 -165 0 0 应收账款周转天数 173.1 175.0 185.0 185.0

归属于母公司所有者
的净利润

91 299210155

 

资料来源：宏源证券 
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