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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 8.44 亿元，同比减少 7.30%.；归

属上市公司股东的净利润 1144.57 万元，上年同期数额为-182.68 万元；

对应每股收益 0.018 元。 

 营业成本大幅下降是公司利润同比上涨主因。2014年1-9月，公司综

合毛利率为22.28%，较去年同期提高了4.2个百分点，盈利能力有所

增强。前三季度公司营业成本为6.56亿元，较上年同比减少12.05%，

大于营业收入降低幅度，是公司报告期营业利润增加2222.06万元的

主要原因。 

 费用小幅增长。2014年1-9月，公司期间费用率21.94%，较上年同期

小幅上涨1.71个百分点。其中销售费用率/管理费用率分别比去年同

期增长0.91和1.1个百分点，财务费用率降低了0.31个百分点，整体

变化不大保持稳定。 

 营业外收入同比减少969万拉低业绩。报告期内营业外收入较上年

同期下降969.15万元，同比减少31.03%，系公司上年存在处置职工

宿舍等固定资产事宜，因而造成非流动资产处置损失较大所致。营

业外收入同比减少拉低净利润增幅。 

 技术、品质双领先，继续看好公司蓝宝石业务。近几年在公司科研

人员和生产人员的共同努力下，通过引进、吸收、消化、再创新，

率先实现90kg级量产和150kg级晶体试产，拥有技术、品质双领先

的核心竞争力。虽然美国蓝宝石供应商GTAT倒下，但是智能终端

应用蓝宝石材料是大势所趋，公司在此领域拥有核心竞争力，继续

看好未来蓝宝石业务对提升公司整体盈利能力的积极作用。 

 风险提示。移动终端应用推广及蓝宝石项目建设进度低于预期等。 

 盈利预测及估值。我们预计，公司2014-2016 年EPS 分别为0.029

元/0.058元/0.164元，对应PE365/182/65倍，维持“增持”评级。  

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

主营收入(百万) 1130.32  1256.10  1256.10  1632.93  2122.81  

同比增长率 -16.78% 11.13% 0.00% 30.00% 30.00% 

净利润（百万） -196.94  12.14  19.04  37.95  106.57  

同比增长率 -1727.60

% 

106.16% 56.84% 99.32% 180.82% 

每股收益(元) -0.304  0.019  0.029  0.058  0.164  

净资产收益率 -16.93% 1.04% 1.60% 3.08% 7.95% 
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利润表(万元)     

  2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 1256.10  1256.10  1632.93  2122.81  

减：营业成本 997.40  954.64  1241.03  1592.11  

营业税金及附加 7.73  7.91  10.29  13.37  

销售费用 46.95  59.04  73.48  84.91  

管理费用 178.20  175.85  228.61  275.97  

财务费用 42.88  32.73  30.99  29.02  

资产减值损失 34.12  10.00  10.00  10.00  

加: 投资收益 7.43  0.00  0.00  0.00  

  其他经营损益 0.00  400.00  540.00  650.00  

营业利润 -43.75  15.93  38.53  117.43  

加:其他非经营损益 61.74  10.00  12.00  15.00  

利润总额 17.99  25.93  50.53  132.43  

减：所得税 4.30  3.89  7.58  19.86  

净利润 13.69  22.04  42.95  112.57  

少数股东损益 1.56  3.00  5.00  6.00  

母公司所有者净利 12.14  19.04  37.95  106.57  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

 经营性现金净流量 85.98  382.57  165.68  515.00  

 投资性现金净流量 -94.78  -33.43  10.17  12.72  

 筹资性现金净流量 19.38  -443.00  -362.96  5.98  

现金流量净额 7.72  -93.86  -187.11  533.70  

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

    毛利率 20.60% 24.00% 24.00% 25.00% 

  三费/销售收入 21.34% 21.31% 20.40% 18.37% 

  EBIT/销售收入 4.51% 4.35% 3.71% 5.96% 

 EBITDA/销售收入 15.81% 24.44% 19.16% 17.38% 

销售净利率 1.09% 1.75% 2.63% 5.30% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE 1.04% 1.60% 3.08% 7.95% 

ROA 2.28% 2.73% 3.00% 5.83% 

ROIC -0.36% 2.13% 2.85% 7.65% 

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

资产负债率 52.60% 38.49% 32.11% 27.43% 
 

资产负债表(万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 200.17  141.74  45.89  669.51  

  应收和预付款项 343.04  244.42  437.87  307.86  

  存货 332.57  295.64  471.54  383.17  

  其他流动资产 17.13  0.00  0.00  0.00  

  长期股权投资 76.48  76.48  76.48  76.48  

  投资性房地产 47.21  40.73  34.25  27.77  

固定资产和在建工程 1331.8  1100.82  869.85  638.88  

无形资产和开发支出 109.82  94.88  79.93  64.98  

  其他非流动资产 19.92  9.96  0.00  0.00  

资产总计 2478.14  2004.67  2015.81  2168.65  

   短期借款 766.65  352.97  0.00  0.00  

   应付和预收款项 405.79  335.70  569.25  516.94  

   长期及其他负债 106.14  58.00  53.00  53.00  

负债合计 1303.58  771.67  647.25  594.94  

    股本 588.82  588.82  588.82  588.82  

    资本公积 607.12  607.12  607.12  607.12  

    留存收益 -24.77  -4.74  34.57  143.80  

归属母公司股东权益 1171.2  1191.2  1230.5  1339.7  

   少数股东权益 3.38  6.38  11.38  17.38  

   股东权益合计 1174.55  1197.58  1241.89  1357.12  

负债和股东权益合计 2478.1  1969.3  1889.1  1952.1  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.019  0.029  0.058  0.164  

每股经营性现金流 0.133  0.590  0.255  0.794  

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 11.13% 0.00% 30.00% 30.00% 

EBIDA 增长率 1156.6% 54.65% 1.91% 17.89% 

净利润增长率 106.87% 60.88% 94.87% 162.1% 

营运资本增长率 146.11% -28.70% 75.27% -47.82% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE 556.84  364.83  182.41  64.51  

PB 5.86  5.76  5.58  5.12  

EV/EBITDA 34.44  21.12  19.93  15.25  
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