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[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司 2014 年 1-9 月实现营业收入 2.50 亿元，同比增长 37.03%.；归

属上市公司股东的净利润 3244.54 万元，同比增长 55.77%；对应每股收

益 0.14 元，同比增长 40.00%。预计 2014 年全年归属上市公司股东的净

利润同比增长 50.00-80.00%。 

 红外热像仪市场拓展带动营收增长，期间费用控制良好共同提升盈利

能力。公司1-9月份实现营业收入2.50亿元，比上年同期增加6768.80

万元，增长37.03%。营业收入较上年显著增长，主要系公司红外热像

仪热销。1-9月份实现毛利率42.92%，较上年同期降6.27个百分点，

主要因为公司营业成本较上年同期增长53.97%。报告期内公司费用控

制良好，期间费用率32.44%，较上年同期大幅下降11.83个百分点。

公司1-9月财务费用率/管理费用率/销售费用率分别为

1.62%/23.30%/7.53%，实现全面下降，其中财务费用率下降4.79%，

系公司非公开发行股票募资产生利息收入所致，管理费用率/销售费

用率分别下降4.90%/2.14%。公司1-9月净利润同比增长55.77%，高于

营业收入37.03%的同增，盈利能力不断增强。 

 红外项目获政府补助，营业外收入增加。公司1-9月共收到营业外收

入2125.92万元，较上年同比大幅增加29.72%，主要原因是与红外项

目相关的政府补助增加。 

 风险提示。公司业务开展低于预期。 

 盈利预测及估值。我们预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.24 元/0.41

元/0.55 元。对应的 PE为 111 倍/64 倍/47 倍。 目前，公司在手的

军队科研项目已从培育期进入定型收获期，部分项目附加值较高，收

益回报率明显提升，足以保证公司未来 2-3 年业绩的稳步增长。我们

坚定看好公司红外热像仪的技术国产化、价格平民化、产品标配化三

部曲，继续维持“增持”评级。 

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

主营收入(百万) 272.19  261.45  366.03  494.14  642.39  

同比增长率 17.94% -3.95% 40.00% 35.00% 30.00% 

净利润（百万） 33.53  33.87  53.84  92.90  126.95  

同比增长率 8.38% 1.01% 58.96% 72.54% 36.65% 

每股收益(元) 0.146  0.148  0.235  0.405  0.554  

净资产收益率 7.33% 7.04% 5.61% 9.07% 11.41% 
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利润表(万元)     

  2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 261.45  366.03  494.14  642.39  

减：营业成本 121.02  197.66  247.07  308.35  

营业税金及附加 3.08  3.84  5.19  6.75  

销售费用 36.14  45.75  60.29  77.09  

管理费用 67.57  87.85  108.71  128.48  

财务费用 16.05  -9.91  -11.40  0.38  

资产减值损失 3.98  3.00  3.00  3.00  

加: 投资收益 -0.29  0.00  0.00  0.00  

  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  51.30  

营业利润 13.31  37.84  81.29  118.35  

加: 其他非经营损益 22.76  25.50  28.00  31.00  

利润总额 36.07  63.34  109.29  149.35  

减：所得税 2.20  9.50  16.39  22.40  

净利润 33.87  53.84  92.90  126.95  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

母公司所有者净利 33.87  53.84  92.90  126.95  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

 经营性现金净流量 23.94  -190.52  169.24  -7.64  

 投资性现金净流量 -4.05  -38.33  -176.20  -123.65  

 筹资性现金净流量 29.43  360.67  -33.47  -24.65  

现金流量净额 47.75  131.82  -40.42  -155.94  

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

    毛利率 53.71% 46.00% 50.00% 52.00% 

  三费/销售收入 45.81% 33.79% 31.89% 32.06% 

  EBIT/销售收入 19.26% 19.51% 23.25% 24.55% 

 EBITDA/销售收入 24.22% 24.95% 28.49% 31.70% 

销售净利率 12.95% 14.71% 18.80% 19.76% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE 7.04% 5.61% 9.07% 11.41% 

ROA 6.57% 5.90% 9.10% 11.30% 

ROIC 4.37% 6.12% 7.94% 10.39% 

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

资产负债率 37.04% 20.63% 18.77% 20.17% 
 

资产负债表(万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 70.97  202.79  162.37  6.42  

  应收和预付款项 287.39  386.13  442.10  485.52  

  存货 271.56  447.19  313.03  457.83  

  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 0.16  0.16  0.16  0.16  

  投资性房地产 4.30  3.61  2.92  2.24  

固定资产和在建工程 102.52  144.17  319.83  425.48  

无形资产和开发支出 29.88  26.00  22.12  18.24  

  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 766.78  1210.05  1262.54  1395.90  

   短期借款 55.09  0.00  0.00  21.81  

   应付和预收款项 38.21  58.89  46.34  69.03  

   长期及其他负债 168.48  168.48  168.48  168.48  

负债合计 283.99  249.58  237.03  281.54  

    股本 200.00  229.33  229.33  229.33  

    资本公积 31.90  442.56  442.56  442.56  

    留存收益 249.39  287.08  352.11  440.97  

归属母公司股东权益 481.29  958.98  1024.00  1112.87  

   少数股东权益 1.50  1.50  1.50  1.50  

   股东权益合计 482.79  960.48  1025.51  1114.37  

负债和股东权益合计 766.78  1210.05  1262.54  1395.90  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.148  0.235  0.405  0.554  

每股经营性现金流 0.104  -0.831  0.738  -0.033  

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 -3.95% 40.00% 35.00% 30.00% 

EBIDA 增长率 11.65% 44.25% 54.14% 44.64% 

净利润增长率 1.01% 58.96% 72.54% 36.65% 

营运资本增长率 6.59% 48.67% -8.27% 23.40% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE 176.52  111.04  64.36  47.10  

PB 12.42  6.23  5.84  5.37  

EV/EBITDA 84.82  65.13  42.55  30.30  
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