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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 传统业务难有起色 

 压缩机业务现良好开端 

 SRM 技术储备雄厚，公司未来发展空间巨大 
 

报告摘要： 

 传统业务难有起色。公司今年上半年实现营业收入 1.7 亿元，同比增

长 6.2%，实现归属母公司净利润 377 万元，同比下滑 85.6%。公司

逐渐步入转型轨道，主营业务发展遇阻，同时收购的公司杭州龙华并

表导致三费大幅上升。 

 压缩机业务现良好开端。公司近年来不断涉足压缩机领域，收购了意

大利莱福康压缩机业务相关资产，同时参股了世界最先进的螺杆压缩

机研究机构瑞士 SRM 的母公司 OPCON，掌握了丰富的生产技术。

今年上半年，公司实现制冷压缩机销售额 435 万元，毛利率 31%，从

无到有，公司压缩机业务有了良好的开端。 

 SRM 技术储备雄厚，公司未来发展空间巨大。公司通过参股目前是

瑞典上市公司 OPCON 第二大股东，OPCON 拥有包括压缩机和烟气

冷凝余热利用等一系列技术。而其全资子公司 SRM 是双螺杆压缩机

技术设计的鼻祖，具有高超的技术储备。除了双螺杆压缩机，SRM

现有技术储备还包括空气循环系统，双螺旋扩展器，高压压缩机等等。

我们认为，公司通过与国际先进机械设计商的合作，能在最快时间内

掌握国际顶尖技术，从而帮助公司顺利转型。 

 风险。压缩机项目投产低于预期. 

 盈利预测.我们预计公司 14-16 年 EPS 0.09,0.36 和 0.44 元,首次给予增

持评级. 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 286.48 385.64 388 806 1142 

增长率（%） -5.72 34.62 0.7 108 42 

归母净利润(百万) 68.89 43.22 15 57 70 

增长率（%） -19.60 -37.26 -66 283 22.3 

每股收益 0.43 0.27 0.09 0.36 0.44 

市盈率 43.11 68.70 173 45 37 
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产负债表 

      

利润表 

     

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 471  243  249  516  731  

 

营业收入 286  386  388  806  1,142  

应收账款 115  171  171  355  503  

 

营业成本 181  263  272  594  835  

预付账款 121  57  58  121  171  

 

营业税金及附加 2  4  4  8  11  

存货 118  129  136  297  418  

 

营业费用 18  21  31  40  57  

其他 8  48  47  80  107  

 

管理费用 33  46  62  81  114  

流动资产合计 832  648  661  1,369  1,930  

 

财务费用 (17) (1) 5  19  44  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

 

资产减值损失 2  5  0  0  0  

固定资产 114  146  302  422  514  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 200  485  410  357  320  

 

投资净收益 0  0  0  0  0  

无形资产 38  37  36  35  34  

 

其他 0  0  0  0  (0) 

其他 27  114  17  17  17  

 

营业利润 68  48  15  64  80  

非流动资产合计 379  782  765  831  885  

 

营业外收入 13  4  4  4  4  

资产总计 1,212  1,430  1,426  2,200  2,815  

 

营业外支出 1  1  1  1  1  

短期借款 0  83  84  707  1,191  

 

利润总额 80  51  18  67  83  

应付账款 14  40  41  89  125  

 

所得税 12  7  3  10  12  

其他 44  63  63  112  151  

 

净利润 69  44  15  57  70  

流动负债合计 58  186  188  908  1,467  

 

少数股东损益 (0) 0  0  0  1  

长期借款 0  49  49  49  49  

 

归属于母公司净利润 69  43  15  57  70  

应付债券 0  0  0  0  0  

 

每股收益（元）            0.43             0.27           0.09           0.36           0.44  

其他 3  9  0  0  0  

 

            

非流动负债合计 3  58  49  49  49  

 

主要财务比率 

     

负债合计 61  244  236  957  1,516  

 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 1  21  21  22  22  

 

成长能力 

     

股本 160  160  160  160  160  

 

营业收入 -5.7% 34.6% 0.7% 107.5% 41.7% 

资本公积 762  754  754  754  754  

 

营业利润 -31.0% -29.8% -69.2% 341.3% 23.4% 

留存收益 227  251  255  308  363  

 

归属于母公司净利润 -19.6% -37.3% -65.6% 283.2% 22.3% 

其他 0  0  0  0  (0) 

 

获利能力 

     

股东权益合计 1,151  1,186  1,189  1,243  1,299  

 

毛利率 37.0% 31.7% 30.0% 26.4% 26.8% 

负债和股东权益总计 1,212  1,430  1,426  2,200  2,815  

 

净利率 24.0% 11.2% 3.8% 7.1% 6.1% 

       

ROE 6.1% 3.7% 1.3% 4.8% 5.6% 

现金流量表 

      

ROIC 3.7% 3.2% 1.3% 4.3% 4.6% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

偿债能力 

     

净利润 69  44  15  57  70  

 

资产负债率 5.0% 17.1% 16.6% 43.5% 53.9% 

折旧摊销 10  15  20  34  46  

 

净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 19.3% 39.2% 

财务费用 (17) (1) 5  19  44  

 

流动比率 14.36  3.48  3.52  1.51  1.32  

投资损失 0  0  0  0  0  

 

速动比率 12.32  2.79  2.80  1.18  1.03  

营运资金变动 (123) 2  (7) (343) (271) 

 

营运能力 

     

其它 119  (40) 34  0  0  

 

应收账款周转率             2.6              2.7             2.3             3.1             2.7  

经营活动现金流 58  20  67  (232) (110) 

 

存货周转率             1.5              2.1             2.1             2.7             2.3  

资本支出 (129) (330) (100) (100) (100) 

 

总资产周转率             0.2              0.3             0.3             0.4             0.5  

长期投资 0  (16) (0) 0  0  

 

每股指标（元） 

     

其他 (121) (7) 55  0  0  

 

每股收益            0.43             0.27           0.09           0.36           0.44  
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投资活动现金流 (250) (353) (46) (100) (100) 

 

每股经营现金流            0.36             0.12           0.42          -1.45          -0.69  

债权融资 (50) 49  (0) 0  0  

 

每股净资产            7.18             7.28           7.30           7.63           7.98  

股权融资 0  (8) 0  0  0  

 

估值比率 

     

其他 (69) 59  (16) 600  425  

 

市盈率            37.2             59.3         172.6           45.0           36.8  

筹资活动现金流 (119) 100  (16) 600  425  

 

市净率             2.2              2.2             2.2             2.1             2.0  

汇率变动影响 1  1  0  0  0  

 

EV/EBITDA            41.3             41.2           63.0           21.3           14.8  

现金净增加额 (310) (232) 5  267  215  

 

EV/EBIT            49.4             54.1         128.7           30.0           20.2  
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