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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 6.11 亿元，同比增长 8.99%；归属

上市公司股东的净利润 3079.91 万元，同比增长 16.42%。 

 重科研、拓市场，积极应对“国际汽车销量稳增，国内汽车产销放缓”

行业发展形势。全球经济逐渐复苏，国际汽车销量稳步提升，据欧洲

汽车制造商协会公布数据，欧盟区上半年销量同比攀升6.5%，连续十

个月增长；全美上半年销量同比增4.3%，创2007年来新高。相比国外

汽车行业的良好势头，我国上半年处于经济结构调整的重要时期，所

以增速有所放缓，上半年我国汽车产、销分别同比增长9.6%和8.4%，

增幅较上年同期下降3.2和3.9个百分点。受此影响，外销产品的收入

同比增长28.29%，内销产品收入同比下降8.35%。公司根据国内外宏

观经济形势和汽车行业发展状况，强化基础管理建设，科技研发投入

同比增3.99%，积极开拓市场，实现公司业绩平稳增长。 

 产品升级是未来亮点。1)报告期内，公司最新技改项目正在实施，引

进国内最先进的静压全自动造型线、全自动盘毂加工生产线等先进设

备，来淘汰落后产能。2)“年产3.5万吨汽车高性能制动盘项目”正

按项目实施进度进行，投产后，公司将具备为国内一线合资品牌的配

套能力，同时也为国内合资品牌、国际知名品牌市场的开拓奠定了坚

实基础。3)公司与步德威中国有限公司（丹麦）合资组建的“山东隆

基步德威制动钳有限公司”，一期工程已完成设备安装调试，进入试

生产阶段。该项目建成后，使公司基本具备制动器总成的生产条件，

以满足广大的海外客户及国内各大汽车厂的一站式采购需求。 

 外延式增长贡献新利润增长点。1）公司与烟台海晨科技有限公司合

资设立“隆基海晨汽车电子有限公司”，主要业务范围包括新能源汽

车充电机，汽车空气质量控制系统，涉足新能源汽车。2）5月23日，

公司经与德国SHW拟共同投资设立有限责任公司生产汽车制动盘，借

助SHW销售渠道，使产品直接进入国际OEM配套及国内合资市场。 

 风险提示。合作进度低于预期。 

 盈利预测及估值。我们预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.53 元/0.72

元/0.94 元，对应 PE20/15/11 倍，维持“增持”评级。  

主要经营指标  2012A  2013A  2014E  2015E  2016E 

主营收入(百万) 1011.52  1132.16  1358.59  1698.24  2037.88  

同比增长率 -2.41% 11.93% 20.00% 25.00% 20.00% 

净利润（百万） 38.44  52.78  78.71  106.97  139.90  

同比增长率 -28.98% 37.32% 49.12% 35.91% 30.78% 

每股收益(元) 0.257  0.353  0.527  0.716  0.936  

净资产收益率 4.26% 4.13% 5.80% 7.31% 8.73% 
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利润表(万元)     

  2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 1132.16  1358.59  1698.24  2037.88  

减：营业成本 924.20  1100.46  1372.18  1644.57  

营业税金及附加 4.08  4.76  5.94  7.13  

销售费用 66.21  77.44  95.95  112.08  

管理费用 47.98  54.34  67.08  78.46  

财务费用 43.74  33.06  34.97  34.39  

资产减值损失 4.43  0.00  0.00  0.00  

加: 投资收益 0.44  0.00  0.00  0.00  

  其他经营损益 0.00  132.75  0.00  0.00  

营业利润 41.91  88.54  122.12  161.25  

加: 其他非经营损益 21.66  5.00  5.00  5.00  

利润总额 63.58  93.54  127.12  166.25  

减：所得税 11.27  14.03  19.07  24.94  

净利润 52.31  79.51  108.05  141.31  

少数股东损益 -0.47  0.80  1.08  1.41  

母公司所有者净利润 52.78  78.71  106.97  139.90  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

  经营性现金净流量 139.58  123.88  115.83  154.67  

  投资性现金净流量 -207.33  -35.75  -10.75  -5.75  

  筹资性现金净流量 148.55  -207.45  12.03  14.61  

现金流量净额 78.67  -119.31  117.11  163.53  

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

    毛利率 18.37% 19.00% 19.20% 19.30% 

  三费/销售收入 13.95% 12.13% 11.66% 11.04% 

  EBIT/销售收入 8.68% 7.11% 7.37% 7.93% 

  EBITDA/销售收入 16.14% 17.08% 15.58% 14.83% 

销售净利率 4.62% 5.85% 6.36% 6.93% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE 4.13% 5.80% 7.31% 8.73% 

ROA 4.40% 4.47% 5.29% 6.23% 

ROIC 4.66% 5.68% 7.47% 9.71% 

资本结构指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

资产负债率 
40.27% 34.61% 35.69% 35.91% 

 

资产负债表(万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 189.53  70.22  187.33  350.86  

  应收和预付款项 364.89  423.26  483.94  573.55  

  存货 589.41  668.25  815.18  915.95  

  其他流动资产 80.00  86.00  90.00  95.00  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 947.19  859.03  741.87  618.21  

无形资产和开发支出 61.27  54.41  47.55  40.70  

  其他非流动资产 0.87  0.44  0.00  0.00  

资产总计 2233.16  2161.61  2365.86  2594.27  

   短期借款 214.39  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 434.86  488.19  574.39  651.48  

   长期及其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 250.00  250.00  250.00  250.00  

    股本 899.24  748.19  844.39  931.48  

    资本公积 149.40  149.40  149.40  149.40  

    留存收益 861.12  861.12  861.12  861.12  

归属母公司股东权益 266.70  345.41  452.38  592.28  

   少数股东权益 1277.22  1355.93  1462.90  1602.80  

   股东权益合计 56.70  57.49  58.57  59.99  

负债和股东权益合计 1333.92  1413.42  1521.47  1662.79  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.353  0.527  0.716  0.936  

每股经营性现金流 0.934  0.829  0.775  1.035  

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 11.93% 20.00% 25.00% 20.00% 

EBIDA 增长率 20.35% 27.03% 14.00% 14.22% 

净利润增长率 36.55% 51.99% 35.91% 30.78% 

营运资本增长率 4.99% 25.54% 28.44% 20.92% 

估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

PE 56.84  38.53  28.35  21.68  

PB 2.35  2.21  2.05  1.87  

EV/EBITDA 16.93  12.97  10.99  9.13  
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