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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 5.84 亿元，同比减少 3.91%.；归

属上市公司股东的净利润 4991.13 万元，同比增长 106.59%；对应每股

收益 0.0589 元。 

 成本费用控制较好，主营业务盈利稳定。2014年1-9月，公司毛利率

为19.00%，较上年同期提升了2.1个百分；营业成本4.73亿元，较去

年同比下降6.34%，大于营业收入降幅；期间费用率15.51%，较上

年同期小幅上升1.86个百分点，其中管理费用率/财务费用率分别比

去年同期减少0.16和增加0.1个百分点，基本保持平稳。仅销售费用

率增加了1.92个百分点，主要是因为子公司福建中荣混凝土有限公

司同期销量增大，混凝土运费增加，以及子公司福建中福海峡建材

城有限公司本期进入宣传阶段，同期销售费用增加所致。前三季度

公司营业利润1629.23万元，同比增长3.72%。  

 营业外收增支减是净利润同比翻倍的主要因素。报告期内，公司实

现利润总额5481.48万元，其中营业外收入一项高达3913.70万元，

较上年同期增加2541.73万元，增涨185.26%。主要系1）将本期增加

的税费返还纳入营业外收入。2）公司与浙江省工商信托投资股份有

限公司达成和解协议，公司在约定期限内支付人民币100万后，对方

解除公司担保责任，本期将累计计提的预计负债893.56万元相应结

转至营业外收入。同时公司本期营业外支出为61.45万元，较上年同

期下降39.80%。系上期计提预计负债37.50万元本期不再计提。营业

外收增支减是公司前三季度净利润大幅上涨106.59%的主要因素。 

 定增进入健康医疗旅游产业。10月18日，公司董事会审议通过拟以

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，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。

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，为战略转型奠定坚实基础。 

 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。我们预计，公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.12

元/0.50 元/0.65 元，对应 PE138/33/25 倍，维持“增持”评级。  

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

主营收入(百万) 502.79  371.51  631.56  1010.50  1313.64  

同比增长率 -57.44% -26.11% 70.00% 60.00% 30.00% 

净利润（百万） 32.55  -679.32  240.47  452.24  571.21  

同比增长率 -89.71% -2187.28% 135.40% 88.06% 26.31% 

每股收益(元) 0.029  -0.615  0.218  0.409  0.517  

净资产收益率 1.00% -28.62% 9.24% 14.92% 15.98% 
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利润表(万元)     

  2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 371.51  631.56  1010.50  1313.64  

减：营业成本 317.35  486.30  707.35  919.55  

营业税金及附加 2.40  3.16  5.05  6.57  

销售费用 12.17  12.63  16.17  19.70  

管理费用 170.57  138.94  101.05  118.23  

财务费用 69.14  18.32  16.49  8.58  

资产减值损失 689.28  0.00  0.00  0.00  

加: 投资收益 39.70  0.00  0.00  0.00  

  其他经营损益 0.00  400.00  540.00  650.00  

营业利润 -849.70  372.21  704.39  891.02  

加: 其他非经营损益 6.88  5.00  5.00  5.00  

利润总额 -842.83  377.21  709.39  896.02  

减：所得税 22.85  94.30  177.35  224.00  

净利润 -865.68  282.91  532.04  672.01  

少数股东损益 -186.35  42.44  79.81  100.80  

母公司所有者净利 -679.32  240.47  452.24  571.21  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

 经营性现金净流量 570.99  702.95  822.71  918.18  

 投资性现金净流量 -499.35  -96.25  -46.25  -36.25  

 筹资性现金净流量 -283.92  -659.96  -39.10  -27.14  

现金流量净额 -205.75  -53.26  737.36  854.79  

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

    毛利率 14.58% 23.00% 30.00% 30.00% 

  三费/销售收入 67.80% 26.90% 13.23% 11.15% 

  EBIT/销售收入 -207.21% 66.11% 71.83% 68.10% 

 EBITDA/销售收入 -171.08% 106.57% 98.11% 87.22% 

销售净利率 -233.02% 44.79% 52.65% 51.16% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE -28.62% 9.24% 14.92% 15.98% 

ROA -15.38% 8.83% 13.79% 15.07% 

ROIC -20.43% 9.64% 18.45% 24.66% 

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

资产负债率 34.42% 24.81% 22.84% 20.70% 
 

资产负债表(万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 748.78  695.51  1432.87  2287.66  

  应收和预付款项 182.87  186.39  198.12  194.54  

  存货 533.53  439.08  445.11  474.44  

  其他流动资产 159.62  180.00  180.00  180.00  

  长期股权投资 880.09  880.09  880.09  880.09  

  投资性房地产 24.98  22.06  19.13  16.21  

固定资产和在建工程 1675.10  1557.34  1379.58  1186.82  

无形资产和开发支出 119.45  103.92  88.39  72.86  

  其他非流动资产 681.01  661.71  642.42  642.42  

资产总计 5005.42  4726.10  5265.71  5935.04  

   短期借款 607.62  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 264.86  322.28  352.46  378.34  

   长期及其他负债 701.97  701.97  701.97  701.97  

负债合计 1722.79  1172.58  1202.76  1228.64  

    股本 1104.60  1104.60  1104.60  1104.60  

    资本公积 1304.26  1304.26  1304.26  1304.26  

    留存收益 -35.03  193.41  623.04  1165.69  

归属母公司股东权益 2373.83  2602.27  3031.90  3574.55  

   少数股东权益 908.81  951.24  1031.05  1131.85  

   股东权益合计 3282.64  3553.52  4062.95  4706.40  

负债和股东权益合计 5005.42  4726.10  5265.71  5935.04  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.029  -0.601  0.222  0.410  

每股经营性现金流 0.053  1.445  -0.691  1.855  

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 -26.11% 70.00% 60.00% 30.00% 

EBIDA 增长率 -265.1% 205.89% 47.30% 15.58% 

净利润增长率 -658.1% 132.68% 88.06% 26.31% 

营运资本增长率 -61.51% -21.71% -1.91% 0.66% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE -17.67  49.93  26.55  21.02  

PB 5.06  4.61  3.96  3.36  

EV/EBITDA -20.21  18.33  11.78  9.54  
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