
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 毛利率快速上升显蹊跷 

 持续逆周期释放业绩可否持续  
 

报告摘要： 

事件： 

 30 日公司发布三季报，1-9 月公司实现主营业务收入 73.22 亿元，同

比增长 53%，营业利润 3.96 亿元，同比增长 64%，归属于上市公司

股东的净利润 4.21 亿元，同比增长 93%，实现每股收益为 0.30 元/

股，仅三季度实现 EPS 为 0.16 元。 

点评： 

 毛利率快速上升显蹊跷。公司三季度实现营业收入 26.38 亿元，营业

成本 22.03 亿元，毛利率为 16.5%，而 2010 年 1、2 季度的综合毛利

率分别为 12.5%和 13.6%，三季度相比二季度综合毛利率竟然上升了

近 3%，从成本变化情况来看，三季度相比二季度稳中有升，同类普

利特三季度毛利率为 17.24%，相比二季度 20.27%下滑了近 3%，略

显蹊跷。 

 根源还在于股票期权激励计划推行。从 9 月 28 日公司公告的股票期

权激励计划的内容来看，2010-2014 年共有 5 个行权期，行权条件分

别要求相对 2009 年度净利润增长率不低于 50%-500%不等，为了第

一期股票期权激励计划的顺利实施，公司逆周期释放业绩也显得顺理

成章。 

 未来业绩释放可期待，持续逆周期可否持续？ 基于股票期权激励计

划的执行可期待公司释放业绩，2011-2014 年净利润同比增长不低于

40%、43%、33%、50%，但从产业发展来看，保持如此高速的增长

已显得不太可能，持续逆周期可否持续？ 

 
主要经营指标  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元)

元) 

 7,112 9,840 11,417 13,155 

(+/-%)  -0.8% 38.3% 16.0% 15.2% 

净利润(百万元)  286 497 758 1092 

(+/-%)  -3.2% 73.8% 52.4% 44.1% 

每股收益（元）  0.20 0.36 0.54 0.78 

市盈率（PE）  53.1 30.6 20.1 13.9 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 
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20100331 7987  

20091231 8755  

数据来源：港澳资讯 
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附表：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E   利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 1174  1174  1174  1174    营业收入 7112  9840  11417  13155  

应收款项 2406  3329  3863  4451    营业成本 5998  8328  9409  10596  

存货净额 2347  3259  3673  4135    营业税金及附加 18  3  3  4  

其他流动资产 247  342  397  457    销售费用 239  315  365  421  

流动资产合计 6175  8104  9107  10217    管理费用 398  456  527  605  

固定资产 1311  2099  2352  2233    财务费用 143  153  221  244  

无形资产及其他 393  379  366  353    投资收益 (0) 0  0  0  

投资性房地产 99  99  99  99    资产减值及公允价值变动 (17) 0  0  0  

长期股权投资 16  29  43  57    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 7993  10711  11968  12959    营业利润 300  585  892  1285  

短期借款及交易性金融负债 745  2452  3032  3171    营业外净收支 29  0  0  0  

应付款项 1675  2325  2621  2950    利润总额 328  585  892  1285  

其他流动负债 437  599  676  763    所得税费用 43  88  134  193  

流动负债合计 2857  5376  6329  6884    少数股东损益 (1) 0  0  0  

长期借款及应付债券 1678  1678  1678  1678    归属于母公司净利润 286  497  758  1092  

其他长期负债 127  127  127  127              

长期负债合计 1805  1805  1805  1805    现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 4662  7181  8134  8689    净利润 286  497  758  1092  

少数股东权益 343  343  343  343    资产减值准备 (264) (17) 0  0  

股东权益 2988  3187  3491  3927    折旧摊销 99  122  160  182  

负债和股东权益总计 7993  10711  11968  12959    公允价值变动损失 17  0  0  0  

            财务费用  143  153  221  244  

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E   营运资本变动 (290) (1134) (630) (694) 

每股收益 0.20 0.36 0.54 0.78   其它 264  17  0  0  

每股红利 0.18 0.21 0.33 0.47   经营活动现金流 112  (515) 288  580  

每股净资产 2.14 2.28 2.50 2.81   资本开支 (137) (880) (400) (50) 

ROIC 8% 10% 12% 15%   其它投资现金流 1  0  0  0  

ROE 10% 16% 22% 28%   投资活动现金流 (150) (894) (414) (64) 

毛利率 16% 15% 18% 19%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 6% 7% 10% 12%   负债净变化 485  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 9% 11% 13%   支付股利、利息 (254) (298) (455) (655) 

收入增长 -1% 38% 16% 15%   其它融资现金流 3  1707  580  139  

净利润增长率 -3% 74% 52% 44%   融资活动现金流 469  1408  126  (516) 

资产负债率 63% 70% 71% 70%   现金净变动 432  0  (0) 0  

息率 1.7% 2.0% 3.0% 4.3%   货币资金的期初余额  742  1174  1174  1174  

P/E 53.1 30.6 20.1 13.9   货币资金的期末余额  1174  1174  1174  1174  

P/B 5.1 4.8 4.4 3.9   企业自由现金流 131  (1265) 76  737  

EV/EBITDA 35.6 26.0 18.3 14.0   权益自由现金流 618  312  468  669  

 资料来源：宏源证券
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