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事件： 
 公司发布 2014 年半年报，报告期内公司实现营业收入 2.14 亿元，同

比减少 44.73%，归属上市公司股东净利润 3083 万元，同比增长

11.43%，基本每股收益 0.0605 元，同比增长 11.42%。 
 

报告摘要： 
 毛利率、费用率同时大幅增加。报告期内公司综合毛利率 40.28%，

比上年同期增加了 11.48 个百分点，销售费用率、管理费用率和财务

费用率分别为 15.06%、20.32%、16.86%，比去年同期分别变动 6.44、
7.79、9.27 个百分点。期间费用率 52.23%，比上年增加 23.50 个百分

点。 

 资产置换促进结构调整。公司与银河集团签订了《资产置换协议》，

公司将持有广西风电和威海风电的全部股权转让给银河集团，同时作

为对价，银河集团将其持有的香港长城矿业的 19%的股权转让给公

司，报告期内已完成了上述资产置换工作。此举是公司执行矿产资源

领域发展战略的重要体现。促进了公司的结构调整。 

 互联网金融攻城拔寨，看好有利四方的模式。自今年年初起，公司先

后与遵义、临汾市政府签署数字化服务平台合作协议，定位于服务大

银行所不能覆盖的数量占 80%以上的小微商户。城市一卡通除了不能

取款之外，未来的功能将完全取代现金，成为一种安全可靠的实物“货

币”。在此基础上公司还可以嫁接商户通，从事小额贷款，未来可以

发展出商贷宝、小贷宝等一系列金融服务。通过支付获取小微商户的

数据资产，为未来给个人和小微企业的小微贷款服务提供信用查询手

段，同时实现精准营销。我们强烈看好此种模式。 

 盈利预测及投资价值：预计公司 14、15 年的 EPS 为 0.2、0.31，对应

PE 为 80X、52X，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 826.08  654.63  966.52 1449.78 2174.66
增长率（%） 74.23%  ‐20.75%  48%  50%  50% 
归母净利润(百万) 74.85  7.28  101.91  156.66  220.29 
增长率（%） 13.39%  ‐90.28%  1300.07% 53.72%  40.62% 

每股收益 0.15  0.01  0.20  0.31  0.43 
市盈率 109.46  1125.60  80.40  52.30  37.19 
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市场表现 
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表 1：盈利预测 
单位:百万元

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 826 655 967 1450 2175 经营活动现金流
YoY 74% -21% 48% 50% 50% 净利润 75 7 102 157 221
营业成本 582 439 638 913 1348 折旧与摊销 26 43 73 68 61
营业税金及附加 4 5 5 7 11 财务费用 53 78 60 91 136
销售费用 97 75 113 170 255 非经常性/非经营性损益 -2 -14 -79 -79 -79
管理费用 92 95 108 162 243 营运资金的减少 -183 -128 -356 -32 1488
EBITDA 76 84 175 265 378 长期经营性负债的增加 0 0 -80 0 0
YoY 7% 10% 108% 52% 43% 经营活动现金流净额 -32 -13 -280 205 1827
EBIT 51 41 102 197 317 投资活动现金流

财务费用 52 81 60 91 136 固定资产购建 -261 -15 0 0 0
非经营性/经常性损益 79 47 79 79 79 无形资产购建 0 0 0 0 0
利润总和 78 7 120 185 260 非经常性或非经营性损益 -59 -25 79 79 79
所得税费用 3 (0) 18 28 39 非核心资产的减少 8 -36 128 0 0
净利润 75 7 102 157 221 投资活动现金流量净额 -312 -76 207 79 79
YoY 16% -90% 1307% 53% 40% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 1 1 1 短期借款增加 130 456 -258 -108 -22
归属母公司所有者净利润 75 7 102 157 220 长期借款增加 2 0 -125 -100 -80
YoY 13% -90% 1300% 54% 41% 股本及资本公积增加 0 0 0 0 0

财务费用及红利等 -68 -221 -60 -91 -136
资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 筹资活动现金流量净额 64 235 -443 -299 -238

资产 现金及现金等价物净增加额 -280 146 -516 -15 1668
货币资金 233 509 10 10 1691 现金及现金等价物期末余额 221 366 -150 -165 1503
应收款项 489 603 885 778 217
预付款项 381 406 580 866 171 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
存货 247 263 375 561 854 盈利能力

其他流动资产 0 10 0 0 0 ROE 6.3% 0.6% 7.9% 10.9% 13.3%
流动资产合计 1349 1791 1850 2215 2933 净利率 9.1% 1.1% 10.6% 10.8% 10.2%
固定资产 467 492 444 399 359 毛利率 29.5% 33.0% 34.0% 37.0% 38.0%
在建工程 154 169 152 137 123 营业费用率 11.7% 11.4% 11.7% 11.7% 11.7%
无形资产 428 484 460 437 415 管理费用率 11.2% 14.5% 11.2% 11.2% 11.2%
非核心资产 118 128 0 0 0 财务费用率 6.3% 12.3% 6.3% 6.3% 6.3%
非流动资产合计 1167 1273 1055 972 897 资本结构

资产总计 2517 3064 2905 3186 3830 资产负债率 53.1% 61.3% 55.6% 54.6% 56.5%
负债 权益乘数 2.13 2.58 2.25 2.20 2.30
短期借款 159 598 1242 1524 398 流动资产/总资产 53.6% 58.5% 63.7% 69.5% 76.6%
应付款项 381 459 656 980 1493 流动负债/总负债 46.4% 62.4% 69.0% 77.0% 85.2%
预收款项 14 11 16 25 37 偿债能力

其他应付款 55 69 69 69 69 流动比率 2.18 1.53 1.66 1.65 1.59

其他流动负债 12 35 35 35 35 速动比率 1.78 1.30 1.32 1.23 1.13

流动负债合计 620 1172 1116 1340 1843 产权比率 1.13 1.58 1.25 1.20 1.30

长期借款 237 626 501 400 320 归属母公司股东权益/负债 0.88 0.63 0.80 0.83 0.77

长期经营性负债 396 2 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 83 79 0 0 0 存货周转率 2.36 1.72 2.00 1.95 1.91

非流动负债合计 716 706 501 400 320 应收账款周转率 2.06 1.20 1.30 1.74 4.37

负债合计 1336 1878 1617 1741 2164 流动资产周转率 0.59 0.42 0.53 0.71 0.84

股本 509 509 509 509 509 固定资产周转率 2.83 1.36 2.07 3.44 5.74

资本公积金 324 324 324 324 324 总资产周转率 0.35 0.23 0.32 0.48 0.62

留存收益 348 353 455 611 832 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1181 1186 1288 1445 1665 EPS(元) 0.15 0.01 0.20 0.31 0.43

少数股东权益 0 0 1 1 2 BPS(元) 2.32 2.33 2.53 2.84 3.27

股东权益合计 1181 1186 1288 1446 1666 P/E(x) 109.46 1125.60 80.40 52.30 37.19

负债和股东权益合计 2517 3064 2905 3186 3830 P/B(x) 6.94 6.91 6.36 5.67 4.92

资料来源：宏源证券 
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