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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司今日公告 2014 年上半年业绩：上半年实现营业收入 15.43 亿元，

同比增长 27.71%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.89 亿元，同

比增长 23.46%，业绩表现基本符合我们之前预期。 
 

对此，我们点评如下： 

 LED 照明产品显著发力，成为拉动公司稳健较快发展的核心动力。

今年上半年，公司在保持传统照明业务基本稳定（收入增速 1.82%）

的同时，大力开拓 LED 照明类新品销售并取得明显成效，同比增速

达到 341.1%，且毛利率同比提升 6.68%，伴随着 LED 新品生产流程

逐步优化及市场推广工作深入展开，我们终于看到公司 LED 新业务

板块进入到较为良好的增长通道，上半年 LED 照明产品占总业务比

重快速提升至接近三成水平，我们预计未来该比例仍有较大提升空

间。 

 我们预计公司未来总体仍较保持稳定较快发展趋势。行业层面，未来

1~2 年仍是 LED 照明产品渗透率全球范围内大幅度提升的黄金时段；

公司层面，通过推出 T8LED 灯管、LED 球泡、LED 吸顶灯等拳头产

品以高性价比优势快速抢占国内外市场份额，并初步建立起流通批

发、专卖店、工程直销、电商与零售的四轮驱动发展模式，未来稳健

成长可期。 

 盈利预测与投资建议。我们维持原有盈利预测，预计公司 2014~2016

年净利润增长率分别为 26.00%、24.56%、23.41%，实现 EPS 分别为

0.32 元、0.40 元、0.50 元，考虑到公司受益于 LED 行业发展的良好

趋势及当前估值水平，维持公司“增持”评级。 

 风险提示。传统照明业务下滑超预期；市场竞争加剧导致盈利能力较

快下降；电商对传统照明渠道冲击；LED 民用市场需求增长低于预

期。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 2201.91 2526.68 3234.15 4075.03 5093.79 

增长率（%） -2.61% 14.75% 28.00% 26.00% 25.00% 

归母净利润(百万) 400.47 251.83 317.30 395.24 487.76 

增长率（%） 37.31% -37.12% 26.00% 24.56% 23.41% 

每股收益 0.409 0.257 0.324 0.404 0.498 

市盈率 27.3 43.5 34.5 27.6 22.4 
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公司财务报表预测 （百万元） 

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

营业收入 2202 2527 3234 4075 5094 货币资金 881 843 844 947 1120

YOY -2.6% 14.7% 28.0% 26.0% 25.0% 应收和预付款项 578 593 748 784 893

营业成本 1630 1890 2432 3064 3836 存货 435 517 564 592 645

毛利 571 636 802 1011 1258 其他流动资产 7 13 13 13 13

%营业收入 26.0% 25.2% 24.8% 24.8% 24.7% 长期股权投资 520 492 492 492 492

营业税金及附加 23 28 36 46 57 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产和在建工程 635 548 592 630 655

销售费用 110 134 171 212 265 无形资产和开发支出 150 173 173 173 173

%营业收入 5.0% 5.3% 5.3% 5.2% 5.2% 其他非流动资产 114 110 105 105 105

管理费用 167 200 262 330 408 资产总计 3320 3289 3531 3736 4097

%营业收入 7.6% 7.9% 8.1% 8.1% 8.0% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 -11 -4 -14 -16 -19 应付和预收款项 303 352 468 514 679

%营业收入 -0.5% -0.2% -0.4% -0.4% -0.4% 长期借款 0 0 0 0 0

资产减值损失 7 26 18 18 18 其他负债 19 11 11 11 11

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 323 363 479 525 690

投资收益 208 -7 0 0 0 股本 979 979 979 979 979

营业利润 483 245 329 421 529 资本公积 626 618 618 618 618

%营业收入 22.0% 9.7% 10.2% 10.3% 10.4% 留存收益 1346 1294 1421 1579 1775

营业外收支 -11 54 45 45 45 归属母公司股东权益 2950 2891 3018 3176 3371

利润总额 472 299 374 466 574 少数股东权益 47 35 35 36 36

%营业收入 21.4% 11.8% 11.6% 11.4% 11.3% 股东权益合计 2997 2925 3053 3211 3407

所得税费用 72 47 56 70 86 负债和股东权益合计 3320 3289 3531 3736 4097

净利润 400 252 318 396 488

财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率 26.0% 25.2% 24.8% 24.8% 24.7%

少数股东损益 0 0 0 0 0 三项费用/销售收入 12.1% 13.0% 13.0% 12.9% 12.8%

销售净利率 18.2% 10.0% 9.8% 9.7% 9.6%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE 13.6% 8.7% 10.5% 12.4% 14.5%

经营活动现金流净额 439 213 199 352 470 EBIT 增长率 13.6% 8.7% 10.5% 12.4% 14.5%

投资活动现金流净额 103 19 -27 -32 -27 流动比率 6.3 5.6 4.6 4.5 3.9

筹资活动现金流净额 -245 -308 -171 -217 -269 速动比率 4.8 4.1 3.4 3.4 3.0

现金净流量 297 -79 1 103 174 应收账款周转率 4.3 4.6 4.6 5.6 6.1

归属于母公司所有者的
净利润

400.5 252 317 395 488

 
资料来源：宏源证券研究所 
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