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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司发布 2014 年半年报，报告期内公司实现营业总收入 2621 万元，

同比下降 88.51%；实现归属于母公司股东净利润 470 万元，同比下

降 83.32%；扣除非经常性损益后属于母公司股东净利润为 381 万元，

同比下降 85.65%。 
 

报告摘要： 

 明确主业，剥离亏损源，减轻业绩压力。报告期内，公司对自身业务

进行重新梳理，结合自身热装式节能密闭电石炉技术优势和行业发展

趋势，明确了以电石及煤化工为业务主体，对非主业逐步进行剥离，

如在 3 年内完成对涉高氮钢项目资产的剥离。公司作价 1800 万出售

了控股子公司主要亏损源——空港天立新能源 60%的股权，借此剥离

了主要亏损资产，减轻了业绩压力使得公司能够轻装上阵。 

 控制成本，清收欠款，改善现金流。报告期内，公司期间费用明显降

低，分项来看，销售费用降低 61.23%，管理费用降低 21.59%，研发

投入减少 91.97%。与此同时，公司加强了应收账款清收力度，全力

追讨工程款，与主要债务人新疆圣雄达成协议，顺利清收部分欠款(1

亿元)，此举无疑明显改善了公司的经营现金流，并为后续工程款的

清收树立了良好的范例。 

 市场空间广阔，技术优势明显，业绩起飞在即。我国是世界上电石产

量和消费量最大的国家，2013 年产能达 3200 万吨，虽供求平衡但受

困于高生产和环保升本，电石生产一直处于亏损状态。神雾环保的热

装式节能密闭电石炉凭借技术优势，通过原料和过程优化实现了综合

成本和污染物排放双降。基于此，公司在电石生产 EPC 领域取得重

大突破，全资子公司与新疆胜沃签订《长焰煤分质利用化工一体化示

范项目 40 万吨/年电石工程供货及施工合同》，总金额为 5.19 亿元。 

 盈利预测。鉴于公司现金流状况的改善和在电石生产 EPC 领域的突

破，我们上调公司盈利预测。预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.09、0.27

和 0.41 元，继续维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 724.87 262.03 301.33  602.67  753.34  

增长率（%） 125.97 -63.85 15.00% 100.00% 25.00% 

归母净利润(百万) 96.77 -152.04 26.89  76.56  119.57  

增长率（%） 27.14 -257.12 117.69% 184.71% 56.17% 

每股收益 0.34 -0.53 0.09  0.27 0.41 

市盈率 196.92 -125.33 230  81  52  
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[table_product] 相关研究 

《福瑞股份：高成长势不可挡》 

2014/8/26 

《金陵药业：成本控制提升利润 长期前

景看好》 

2014/8/25 

《方大集团：转型换挡继续增长 前景看

好》 

2014/8/25 

《中鼎股份：业绩平稳增长 做强战略实

现可期》 

2014/8/25 

《天马精化：业绩同比持平，期待保健

品前景》 

2014/8/25 

《易联众：子业务增长分化 平台业务潜

力大》 

2014/8/24 
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图 1：盈利预测表 

 
资料来源  宏源证券 WIND 
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作者简介： 

[Table_BriefIntro] 王凤华：宏源证券研究所首席分析师，分管中小市值、医药、机械、旅游、农业等行业研究组，《新财富》2013

年最佳中小市值研究机构第三名，得分 7197 分。中国人民大学硕士研究生，本科毕业于江西财经大学。17 年从

业经历，曾在多家券商任职，任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要

研究覆盖：宏观策略研究、区域经济主题、能源行业、煤炭电力行业、新兴产业、主题投资研究、中小市值上市

公司研究等。主要研究覆盖公司：天玑科技、天通股份、天马精化、天立环保、天成控股、利德曼、世纪鼎利、

美盛文化、首航节能、奥维通信、硕贝德、隆基机械、亚威股份、科力远、金宇集团、德力股份、尚荣医疗、海

虹控股、勤上光电、双塔食品、利亚德、中文传媒、同洲电子、中银绒业、长信科技、长方照明等。 
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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 

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

张  瑶 010-88013560 13581537296 zhangyao@hysec.com 
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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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