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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 3.86 亿元，同比微跌 0.03%，基本

与去年同期持平；归属上市公司股东的净利润 3008.76 万元，同比增长 

135.44%；每股收益 0.0355，同比增长 135.10%。 

 成本控制得当，政府补贴丰厚推高净利润增长。报告期内，营业成本

3.14亿，较上年同期下降2.47%,系公司有效整合内部资源、降低原材

料采购成本等成本控制手段卓有成效。同时，报告期内公司共获得营

业外收入2633.71万元，同比大增256.94%，主要是涉及增值税返还、

造林补助款的政府补助项目1789.45万元，和承担担保责任的累计计

提预计负债转回793.54万元。这两部分是公司报告期内净利润在营业

收入和上期基本持平的情况下同比增长135.44%的主要影响因素。 

 限伐令退出不及预期影响木材业务回暖。原本预期会在2013年底退出

的福建省限伐令仍在继续，木材市场价格行情持续低迷。报告期内下

属林业子公司完成人工造林8456亩，同比减少12%，完成各类木材成

产1.82万立方米，比上年同期减少了15.84%。报告期内铃木产品销售

毛利率15.38%，较上年同期下降15.38%。公司因地制宜减少新造林

投入，缩减绿闽林业和龙岩山田两家公司的规模和加快退出步伐。 

 纤维板业务增长平稳。公司上半年实现纤维板销售收入2.86亿，占报

告期内主营收入的75.86%，是公司第一大业务，实现毛利率14.58%，

同比上涨3.90%。公司通过较为准确的市场定位积极拓展“中福”品

牌，使“中福”品牌已经成为华东、华南地区较有美誉度的品牌。 

 平潭项目进展良好初现效益。公司自 2011 年起积极参与平潭综合实

验区建设，其中：1）中福海峡建材城项目已完成三期增资目前正按

计划施工中，预计在今年下半年实现项目一期商铺部分的预售；2）

混凝土项目获得预拌商品混凝土专业三级资质证书，生产销售情况良

好；3）公司于今年 6 月中标平潭金井湾污水处理厂（一期）工程及

三松再生水厂工程 BOT 项目。公司将开拓新项目并推进落实。 

 风险提示。公司项目受国家及地方政府影响较大。 

 盈利预测及估值。我们预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.12 元/0.50

元/0.65 元，对应 PE93/22/17 倍，维持“增持”评级。  

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

主营收入(百万) 727.29  857.86  1158.11  2316.22  3011.09  

同比增长率 5.62% 17.95% 35.00% 100.00% 30.00% 

净利润（百万） 12.01  43.48  103.35  420.21  550.06  

同比增长率 18.99% 262.03% 137.71% 306.59% 30.90% 

每股收益(元) 0.014  0.051  0.122  0.496  0.649  

净资产收益率 1.17% 4.08% 8.83% 26.43% 25.70% 
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利润表(百万元)     

  2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 857.86  1158.11  2316.22  3011.09  

减：营业成本 715.51  880.16  1505.55  1957.21  

营业税金及附加 8.77  11.93  23.86  31.01  

销售费用 39.69  54.43  88.02  108.40  

管理费用 59.73  74.12  76.44  96.35  

财务费用 18.11  20.00  19.75  19.70  

资产减值损失 -0.95  0.00  0.00  0.00  

加: 投资收益 1.58  0.00  0.00  0.00  

  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 18.57  117.47  602.62  798.41  

加: 其他非经营损益 33.39  35.00  35.00  35.00  

利润总额 51.96  152.47  637.62  833.41  

减：所得税 3.18  38.12  159.40  208.35  

净利润 48.78  114.35  478.21  625.06  

少数股东损益 5.30  11.00  58.00  75.00  

母公司所有者净利润 43.48  103.35  420.21  550.06  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

  经营性现金净流量 -69.71  3.03  285.11  481.67  

  投资性现金净流量 -63.77  23.65  23.75  23.75  

  筹资性现金净流量 -85.27  -123.75  -57.77  7.30  

现金流量净额 -218.98  -97.06  251.09  512.72  

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

    毛利率 16.59% 24.00% 35.00% 35.00% 

  三费/销售收入 13.70% 12.83% 7.95% 7.45% 

  EBIT/销售收入 8.11% 13.94% 27.65% 27.44% 

  EBITDA/销售收入 12.26% 19.18% 30.28% 29.44% 

销售净利率 5.69% 9.87% 20.65% 20.76% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE 4.08% 8.83% 26.43% 25.70% 

ROA 3.84% 8.80% 27.91% 28.19% 

ROIC 2.82% 6.35% 28.50% 33.39% 

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

资产负债率 25.65% 20.29% 15.42% 12.47% 
 

资产负债表(百万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 108.64  11.58  262.68  775.40  

  应收和预付款项 255.92  403.95  536.05  685.95  

  存货 916.85  936.13  1071.26  1103.41  

  其他流动资产 40.64  50.00  50.00  50.00  

  长期股权投资 76.50  76.50  76.50  76.50  

  投资性房地产 114.16  100.83  87.50  74.17  

固定资产和在建工程 265.66  224.93  183.95  142.71  

无形资产和开发支出 33.02  29.64  26.26  22.87  

  其他非流动资产 1.43  0.71  0.00  0.00  

资产总计 1812.81  1834.28  2294.19  2931.02  

   短期借款 465.02  372.14  353.83  365.61  

   应付和预收款项 847.41  847.41  847.41  847.41  

   长期及其他负债 545.35  545.35  545.35  545.35  

负债合计 -326.18  -222.82  197.39  747.45  

    股本 1066.58  1169.93  1590.14  2140.21  

    资本公积 281.21  292.21  350.21  425.21  

    留存收益 1347.79  1462.14  1940.35  2565.41  

归属母公司股东权益 1812.81  1834.28  2294.19  2931.02  

   少数股东权益 465.02  372.14  353.83  365.61  

   股东权益合计 847.41  847.41  847.41  847.41  

负债和股东权益合计 545.35  545.35  545.35  545.35  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.148  0.362  0.512  0.656  

每股经营性现金流 0.104  -0.213  0.192  0.625  

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 17.95% 35.00% 100.00% 30.00% 

EBIDA 增长率 42.63% 111.23% 215.7% 26.42% 

净利润增长率 194.3% 134.4% 318.2% 30.71% 

营运资本增长率 15.92% 15.39% 20.53% 12.47% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE 187.50  78.88  19.40  14.82  

PB 7.64  6.97  5.13  3.81  

EV/EBITDA 81.58  38.61  11.89  8.92  
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