
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 公告内容： 

经证监会批准，公司首次公开发行A股30亿股。回拨机制启动前，网 

下发行数量不超过150,000万股，占本次发行数量的50%；网上发行数量

不超过150,000万股，占本次发行数量的50%。 

本次发行价格区间为4.50元/股-4.80元/股（含上限和下限），由于网

上发行时本次发行价格尚未确定，参与网上资金申购的投资者须按照本次

发行价格区间上限（4.80元/股）进行申购。 
 

 发行规模缩水。公司原本拟发行不低于 35 亿股 A 股，募集资金 173

亿元。新发行方案股本和募集资金分别减少了 5 亿股和 29-38 亿人

民币。 

 发行价格不高。本次发行价格区间为 4.50-4.80 元/股，按发行后总股

本 960,000 万股全面摊薄计算，对应 2010 年扣除非经常损益后每股

收益的 PE 为 15-16 倍，对应的 2011 年动态 PE 为 11.1-11.9 倍，

对应的 2012 年动态 PE 为 8.7-9.3 倍。发行价格不高，为二级市场

留出了空间。 

 风险因素。产业政策、汇率及海外政治经济环境波动风险。。 

 盈利预测及申购建议。我们预计公司 2011-2013 年全面摊薄后的每

股收益为 0.40 元、0.52 元和 0.63 元，二级市场合理股价区间为

5.2-6.5 元/股。我们看好公司身为全球水利水电航母的实力和中国电

建集团整体上市的前景，建议积极申购。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 75540.17  101494.48  116619.45  136057.73  158558.69  

同比增长率 24.25% 34.36% 14.90% 16.67% 16.54% 

净利润（百万） 2289.73  2911.07  3881.94  4972.55  6066.98  

同比增长率 80.90% 27.14% 33.35% 28.09% 22.01% 

每股收益(元) 0.239  0.303  0.404  0.518  0.632  

净资产收益率 23.34% 26.99% 13.54% 15.00% 15.71% 
 

 [table_research] 分析师 

周蓉姿 

电话： 010-88085996 

Email： zhourongzi@hysec.com 

执业证书编号：S1180210060004 

联系人：刘纯钦 

 

本次发行情况 

发行前总股本（百万股） 66,00  

本次发行（百万股） 30,00 

发行后总股本（百万股） 96,00 

2010 年每股收益（摊薄后） 0.29 元 

 

 

主要指标（2010 年）  

每股净资产 3.74 元 

毛利率  12.48% 

流动比率  0.64 倍 

速动比率  0.57 倍 

应收账款周转率  6.39 次 

资产负债率(合并报表) 88.51% 

净资产收益率（加权平均） 26.99% 
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利润表(百万)     

  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 101494.5  116620  136057.7  158558.7  

减：营业成本 88832.21  101567.  118289.8  137598.8  

营业税金及附加 2440.33  2740.56  3197.36  3726.13  

销售费用 160.92  174.93  204.09  237.84  

管理费用 4159.47  4548.16  5238.22  6025.23  

财务费用 1859.09  1768.16  1699.16  1927.39  

资产减值损失 132.42  100.00  100.00  100.00  

加: 投资收益 105.40  0.00  0.00  0.00  

  公允价值变动损益 5.16  0.00  0.00  0.00  

营业利润 4020.61  5720.57  7329.14  8943.35  

加: 其他非经营损益 13.08  5.00  5.00  5.00  

利润总额 4033.69  5725.57  7334.14  8948.35  

减：所得税 807.81  1431.39  1833.54  2237.09  

净利润 3225.88  4294.18  5500.61  6711.26  

少数股东损益 314.81  412.24  528.06  644.28  

母公司所有者净利润 2911.07  3881.94  4972.55  6066.98  

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

  经营性现金净流量 3260.06  14986  14701.49  16704.94  

  投资性现金净流量 -9898.65  -111.25  -49.39  -40.42  

  筹资性现金净流量 9562.82  3416.17  -1738.24  -1582.73  

现金流量净额 2614.66  18290.9  12913.86  15081.79  

收益率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

    毛利率 12.48% 12.91% 13.06% 13.22% 

  三费/销售收入 6.09% 5.57% 5.25% 5.17% 

  EBIT/销售收入 5.23% 6.53% 6.34% 6.26% 

  EBITDA/销售收入 8.57% 13.33% 12.18% 11.26% 

销售净利率 3.18% 3.68% 4.04% 4.23% 

资产获利率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

ROE 26.99% 13.54% 15.00% 15.71% 

ROA 4.47% 5.72% 5.96% 6.25% 

ROIC 24.10% 30.48% 13.73% 18.35% 

资本结构指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

资产负债率 88.51% 76.00% 74.48% 72.90% 

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E 

  货币资金 11149.3  29440.2  42354.1  57435.9  

  应收和预付款项 25211.5  27443.8  31491.0  34972.9  

  存货 23661.3  25883.6 29134.9  33410  

  其他流动资产 429.39  511.00  512.00  513.20  

  长期股权投资 1266.01  1266.01  1266.01  1266.01  

  投资性房地产 301.37  263.04  224.71  186.38  

固定资产和在建工程 41451.8  34767.0  28009.9  21240.6  

无形资产和开发支出 12017.3  10843.2  9664.59  8482.77  

  其他非流动资产 3144.66  2629.57  2110.61  1310.61  

资产总计 118633 133047 144768 158818  

   短期借款 9142.71  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 53563.2  57959.5  64826.5  73072.4  

   其他负债 42295.1  43150.3  43000.3  42700.3  

负债合计 105001 101110  107827  115773  

    股本 6600.00  9600.00  9600.00  9600.00  

    资本公积 719.04  12119.0  12119.0  12119.0  

    留存收益 3466.10  6959.84  11435.1  16895.4  

归属母公司股东权益 10785.1  28678.9  33154.2  38614.5  

   少数股东权益 2846.57  3258.81  3786.87  4431.15  

   股东权益合计 13631.7  31937.7  36941.0  43045.6  

负债和股东权益合计 118633 133047 144768 158818  

每股指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股收益 0.303  0.404  0.518  0.632  

每股经营性现金流 0.494  2.271  2.227  2.531  

增长率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入增长率 34.36% 14.90% 16.67% 16.54% 

EBIDA 增长率 19.03% 78.59% 6.62% 7.76% 

净利润增长率 27.36% 33.12% 28.09% 22.01% 

经营营运资本增长率 220.80% 63.41% 98.08% 34.45% 

估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

PE —— —— —— —— 

PB —— —— —— —— 

EV/EBITDA 0.91  1.18  0.45  -0.31  
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