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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司今天公告 2014 年上半年业绩：上半年实现营业收入 9.19 亿元，

同比增长 20.53%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.24 亿元，同

比增长 34.22%，业绩表现基本符合我们之前预期。 
 

对此，我们点评如下： 

 公司上半年总体延续了近年来稳健增长的发展势头。公司在技术难度

比较大的 BTB 连接器等超精密连接器新品上取得突破，同时前瞻性

布局 CNC 金属精密结构件加工业务，产品的多元化保证了收入的稳

定增长；同时，公司产品结构进一步优化，毛利率同比提高 1.83 个

百分点，使得净利润增速超过收入同比增速。 

 金属结构（外观）件业务逐渐成为驱动公司加速发展的核心驱动力。

上半年公司手机及移动通信终端金属结构(外观)件收入增长 41.13%，

成为增长最快的业务。下半年随着国际大品牌和国内知名品牌在智能

终端设备上越来越多的推出金属化的产品，行业中金属 CNC 的供应

将越发趋紧。公司将继续加大金属 CNC 领域的投入，金属结构件的

全年销售收入将超过精密连接器和精密屏蔽件业务，首次成为公司销

售收入占比第一大的产品门类。此外，公司将继续拓宽产品线，超精

密连接器及智能工业设备也将成为驱动公司加速增长的重要领域。 

 盈利预测及投资建议。我们暂时维持之前盈利预测不变，预计公司

2014/15/16 年实现 EPS 分别为 0.66/0.91/1.19 元。考虑到公司未来产

品多元化战略及大客户战略的有效实施及在设备自动化战略方面的

领先布局，维持公司“增持”评级。 

 风险提示。下游消费类智能移动终端市场增速放缓；CNC 金属结构

件订单不达预期；资本开支压力加大。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1221.89 1725.72 2471 3467.42 4631.26 

增长率（%） 56.02% 41.23% 43.19% 40.32% 33.57% 

归母净利润(百万) 187.48 221.67 338.16 468.49 615.4 

增长率（%） 17.94% 18.24% 52.55% 38.54% 31.36% 

每股收益 0.363 0.43 0.655 0.908 1.193 

市盈率 61.4 51.8 34.0 24.5 18.7 
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[table_product] 相关研究 

《利亚德：增长继续加速，推荐逻辑再

度确认》 

2014/8/20 
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2014/8/18 
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2014/8/15 
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公司预测预测表 

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

营业收入 1725.72  2471.00  3467.42  4631.26  货币资金 161.05  24.71  34.67  46.31  

减: 营业成本 
1169.85  1668.82  2349.03  3154.67  

应收和预付

款项 536.89  974.14  1146.52  1686.68  

营业税金及附

加 14.97  19.70  27.64  36.92  存货 386.26  745.30  847.48  1291.58  

营业费用 
21.45  24.60  34.52  46.11  

其他流动资

产 56.49  56.49  56.49  56.49  

管理费用 
237.11  330.16  463.30  618.80  

长期股权投

资 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 
19.61  19.86  27.87  32.51  

投资性房地

产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 资产减值损

失 7.81  0.00  0.00  0.00  

固定资产和

在建工程 996.79  1095.77  1278.08  1235.39  

加: 投资收益 
0.09  0.00  0.00  0.00  

无形资产和

开发支出 76.75  74.17  71.59  69.01  

公允价值变动

损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动

资产 45.94  24.12  2.30  2.30  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  资产总计 2260.17  2994.70  3437.13  4387.76  

营业利润 255.02  407.86  565.06  742.25  短期借款 203.22  619.23  451.19  803.10  

其他非经营损

益 8.25  0.00  0.00  0.00  

应付和预收

款项 288.66  320.56  533.92  611.01  

利润总额 263.27  407.86  565.06  742.25  长期借款 2.00  2.00  2.00  2.00  

  减: 所得税 36.02  61.18  84.76  111.34  其他负债 7.45  7.45  7.45  7.45  

净利润 227.26  346.68  480.30  630.91   负债合计 501.33  949.24  994.56  1423.57  

  减: 少数股

东损益 5.59  8.52  11.81  15.51  股本 258.00  258.00  258.00  258.00  

归属母公司股

东净利润 221.67  338.16  468.49  615.40  资本公积 775.02  775.02  775.02  775.02  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 留存收益 653.31  931.41  1316.71  1822.83  

经营性现金净

流量 308.87  -272.44  589.06  -98.48  

归属母公司

股东权益 1686.32  1964.43  2349.73  2855.85  

投资性现金净

流量 -309.22  -200.00  -300.00  -100.00  

少数股东权

益 72.51  81.03  92.84  108.35  

筹资性现金净

流量 -60.93  336.10  -279.10  210.12  

股东权益合

计 1758.83  2045.46  2442.57  2964.19  

现金流量净额 -66.01  -136.34  9.96  11.64  

负债和股东

权益合计 2260.17  2994.70  3437.13  4387.76  
 

资料来源：宏源证券研究所 
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