
 

  

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 收入确认的季节性因素造成公司 2010 年全年业绩超预期； 

 整体业务处于上升趋势，北斗业务积蓄力量； 

 年报送转方案：每 10 股转增 10 股，每 10 股派 2 元（含税）。 
 

    华力创通发布业绩快报：2010 年公司实现营业总收入为 21221.53 万

元，较上年同期增长 30.36%；营业利润为 5675.63 万元，较上年同期增

长 41.23%；利润总额为 5750.60 万元，较上年同期增长 34.79%；归属于

上市公司股东的净利润为 5023.45 万元，较上年同期增长 35.80%。 

 公司业绩超预期：从公布的业绩快报来看，公司 2010 年实现归属于

上市公司股东净利润 5023.45 万元，同比增长 35.80%。公司的大部分

订单均在年底确认收入，四季度营业收入占全年收入的 41.28%，营

业利润占到全年利润的 51.8%，公司业绩收入确认的季节性因素造成

2010 年全年业绩超预期。 

 整体业务处于上升趋势：公司表示业绩增长的主要原因 1）产品结构

进一步优化，市场占有率得到提升；2）客户群不断拓展；3）募集资

金到位使企业有更加充足的资金投入到自主研发产品中，提高了企业

的核心竞争力和盈利能力。综合而言，整体业务处于上升趋势，募集

资金研发投入并未导致总体毛利率一定幅度下滑，仍维持 50%左右。 

 北斗业务积蓄力量：公司 2 月 15 日发布公告，北斗终端基带芯片研

制成功，表明了公司正式跨入北斗终端广阔市场。2010 年 8 月，公

司与宋慧明等 3 个自然人出资设立华力天星科技有限公司，开展中高

端卫星导航天线研发和销售。公司对于北斗终端的产业布局已初见端

倪，有望通过后期北斗系统终端产业化进行战略转型，具体内容我们

在 2 月 15 日报告中有所说明。 

 送转方案：以总股本 6700 万股为基数，由资本公积金向全体股东每

10 股转增 10 股，每 10 股派 2 元（含税）。 

 调整公司 2011-2012EPS 分别为 1.04 和 1.46 元，重申“买入”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 115.34  162.79  212.21  287.87  386.23  

    增长率(%) 37.83% 41.14% 30.36% 35.65% 34.17% 

归属母公司股

东净利润 

27.09  36.99  50.34  69.48  97.50  

    增长率(%) 14.72% 36.55% 36.09% 38.00% 40.34% 

每股收益(EPS) 

 

0.404  0.552  0.751  1.037  1.455  

净资产收益率
(ROE) 

35.04% 32.31% 7.52% 9.40% 11.66% 
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[table_gdhs] 公司数据 
总股本（万股） 6700 

流通股（万股） 1700 

每股净资产 9.43 

控股股东 高小离、王琦、熊运鸿 

控股股东持股 55.84% 

股价（2.14） 38.84 

数据来源：港澳资讯 
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终端基带芯片研制成功——战略性突
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利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 162.79  212.21  287.87  386.23  经营性现金净流量 30.56  15.30  56.60  72.73  

减: 营业成本 85.99  107.08  148.71  194.24  投资性现金净流量 -25.91  -1.81  4.79  6.28  

营业税金附加 0.99  1.49  2.02  2.70  筹资性现金净流量 -6.19  477.80  1.98  2.24  

营业费用 8.41  10.40  13.82  18.54  现金流量净额 -1.54  491.29  63.37  81.26  

管理费用 26.84  36.08  48.94  65.66  财务指标汇总 2009A 2010E 2011E 2012E 

财务费用 -0.16  -2.38  -3.48  -4.44  毛利率 0.47  0.50  0.48  0.50  

资产减值损失 0.53  2.05  2.73  3.59  三费/销售收入 0.22  0.21  0.21  0.21  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT/销售收入 0.26  0.27  0.27  0.29  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 0.28  0.32  0.31  0.31  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 0.23  0.24  0.25  0.26  

营业利润 40.19  57.50  75.14  105.95  ROE 0.32  0.08  0.09  0.12  

加: 其他非经 2.48  0.75  5.47  7.18  ROA 0.26  0.08  0.10  0.13  

利润总额 42.66  58.25  80.61  113.13  ROIC 0.87  0.57  0.42  0.57  

减: 所得税 5.67  7.40  10.08  14.14  销售收入增长率 0.41  0.30  0.36  0.34  

净利润 36.99  50.85  70.53  98.99  EBIT 增长率 0.38  0.36  0.35  0.41  

减: 少股损益 0.00  0.51  1.06  1.48  EBITDA 增长率 0.39  0.49  0.31  0.37  

归母公净利润 36.99  50.34  69.48  97.50  净利润增长率 0.37  0.37  0.39  0.40  

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 总资产增长率 0.29  3.19  0.11  0.13  

货币资金 28.21  519.51  582.87  664.14  股东权益增长率 0.48  4.85  0.10  0.13  

应收预付款项 45.72  71.45  92.39  126.12  资产负债率 0.31  0.04  0.04  0.04  

存货 6.24  29.46  32.51  32.24  投资资本/总资产 0.53  0.22  0.21  0.20  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 3.49  23.91  22.97  24.56  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 3.22  22.77  21.92  23.60  

固资和在建 39.83  35.99  29.01  20.93  总资产周转率 0.98  0.30  0.37  0.44  

无资产和开发 46.56  41.58  36.60  31.62  固定资产周转率 39.35  6.33  10.84  18.46  

其他非流资产 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 5.15  3.98  4.65  4.17  

资产总计 166.55  697.99  773.38  875.04  存货周转率 13.79  3.64  4.58  6.02  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 42.66  58.04  78.63  110.88  

应付预收款项 22.96  25.95  30.81  33.49  EBITDA 45.28  67.27  87.85  120.36  

长期借款 27.00  0.00  0.00  0.00  NOPLAT 34.89  50.01  64.01  90.74  

其他负债 2.10  2.10  2.10  2.10  净利润 36.99  50.34  69.48  97.50  

负债合计 52.06  28.06  32.92  35.59  EPS 0.55  0.75  1.04  1.46  

股本 50.00  67.00  67.00  67.00  BPS 1.71  9.99  11.03  12.48  

资本公积 0.41  488.00  488.00  488.00  PE 75.45  55.44  40.18  28.63  

留存收益 64.08  114.43  183.90  281.40  PEG 1.98  N/A N/A N/A 

归属母公司 114.49  669.42  738.90  836.40  PB 24.38  4.17  3.78  3.34  

少数股东权益 0.00  0.51  1.57  3.05  EV/EBIT 48.20  39.19  28.14  19.25  

股东权益合计 114.49  669.93  740.46  839.45  EV/EBITDA 45.42  33.81  25.19  17.73  

负债和权益合 166.55  697.99  773.38  875.04  ROIC-WACC 0.87  0.57  0.42  0.57  
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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% 
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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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