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[table_main] 宏源公司类模板 公告内容： 

公司拟以 10.68 元/股的价格向不超过十名的特定对象发行不超过

18,730 万股，募集不超过 20 亿元资金，用于扣除发行费用后的募集资金

净额拟用于平潭海天福地美丽乡村暨旅游休闲度假区综合开发启动项目、

平潭海峡医疗园区建设项目(一期)、补充流动资金以及偿还银行贷款。 

 与康辉旅行社强强联合，释放平潭综合实验区旅游业巨大潜力。9月

12日，公司与平潭管委会、康辉旅行社就“平潭海天福地美丽乡村暨

旅游休闲度假区综合开发项目”签署了《投资协议书》，计划总投资

约30亿元，其中启动项目投资金额约13.74亿元，建设期为2014-2017

年。该项目主要包括旅游休闲商业服务综合体建设、自驾游康体休闲

基地建设、美丽乡村旅游休闲度假示范区建设，形成完整的特色乡村

旅游产业链，在海坛国家级风景名胜区南部区域建设形成集“吃、喝、

玩、乐、游”于一体的旅游综合休闲区。随着海峡大桥及复线的通车、

第二通道公铁大道的动工、环岛公路等“一环两纵两横”城市干道及

港口码头等基础设施的全力推进，平潭旅游产业条件已成熟，旅游产

业发展正迎来重大发展机遇。 

 嫁接台湾优质医疗资源，打造海西重要的健康医疗中心。平潭海峡医

疗园区建设项目(一期)总投资金额 4.45 亿元，建设期 2 年，含平潭

海峡康复医院、平潭海峡耳鼻喉医院、平潭海峡口腔医院、平潭海峡

国际美容医院四个子项目，功能定位为技术一流、服务一流，环境一

流、设备一流，代表海峡两岸高水平医疗技术的集专科医疗、特需医

疗、保健康复、科研、医学人才培养、医学国际交流与合作为一体的

平潭海峡医疗园区，并与公司旅游休闲度假中心项目相结合，打造旅

游休闲医疗健康产业。 

 风险提示。募投项目建设进度及回报率低于预期。 

 盈利预测及估值。本次募投项目的建成将大大提高公司旅游开发和医

疗服务能力，形成新的盈利增长点，提升公司的市场竞争力和经营业

绩，为战略转型奠定坚实基础。补充流动资金可直接改善公司的现金

流状况，降低财务费用，有利于增强公司的财务稳健性，财务结构将

更趋合理。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 0.051  0.122  0.496  0.649  

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 244.1  102.0  25.1  19.2  

PB 7.64  6.97  5.13  3.81  

EV/EBITDA 81.58  38.61  11.89  8.92  
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作者简介： 

[Table_BriefIntro] 王凤华：宏源证券研究所首席分析师，分管中小市值、医药、机械、旅游、农业等行业研究组，《新财富》2013

年最佳中小市值研究机构第三名，得分 7197 分。中国人民大学硕士研究生，本科毕业于江西财经大学。17 年从

业经历，曾在多家券商任职，任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要

研究覆盖：宏观策略研究、区域经济主题、能源行业、煤炭电力行业、新兴产业、主题投资研究、中小市值上市

公司研究等。 

主要研究覆盖公司：天成控股、世纪鼎利、首航节能、天玑科技、天通股份、天马精化、天音控股、科力远、金

宇集团、德力股份、尚荣医疗、海虹控股、紫光股份、众生药业、华星化工、久立特材、双塔食品、利亚德、中

文传媒、同洲电子、壹桥苗业、中银绒业、长信科技、煌上煌、积成电子等。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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