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——海外拓展加速和业务创新是未来看点 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014年 10月 24日 2013   3,727 162 220 - 0.89 16.9 21.1 6 20 

收盘价（元） 5.56 2014Q3     3540 32.3 189 27.0 0.16 15.3 16.5   

一年内最高/最低（元） 7.77/4.79 2014E 4,905 31.6 285 29.7 0.23 15.7 13.2 24.2 15.8 

上证指数/深证成指 2302/7921 2015E 7,735 57.7 380 33.4 0.30 14.9 15.2 18.5 12.3 

市净率 3.4 2016E 9,755 26.1 512 34.7 0.41 15.3 17.3 13.6 9.2 

息率（分红/股价）   - 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 1924 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月 30日 

 归属母公司净利润前三季度增长 26.97%，3Q14 增长 49.84%，低于我们季

报前瞻中的预期，全年预计[20%~40%]：前三季度公司实现营收 35.40 亿

元，同比增长 32.28%；实现净利润 1.89 亿元，同比增长 26.97%。3Q14公

司实现营收 13.19 亿元，同比增长 57.55%；实现净利润 0.70 亿元，同比

增长 49.84%。 

 1-3季度净利率同比下滑 0.2个百分点至 5.3%；毛利率同比下滑 0.4 个百

分点至 15.3%，各项费用率基本稳定。3Q14 净利率 5.3%，同比下滑 0.3 个

百分点；3Q14 毛利率 15.1%，同比下滑 0.3 个百分点。公司 1-3季度三费

率合计下滑 0.34个百分点至 3.63%。前三季度由于应收账款同比增长 56%，

资产减值损失/收入增加 0.24 个百分点至 1.21%。 

 现金流略有压力：1-3 季度经营活动现金净流出 7.13 亿元，同比多流出

0.80亿元。前三季度收现比同比下降 3.9 个百分点至 56.3%，付现比同比

下降 8.6个百分点至 80.0%。 

 海外拓展加速和业务创新是未来看点。公司收购海外业务已有建树的中建

南方，从而进军海外工程市场，有助于海外业务快速准确的开展，并降低

开拓海外市场的风险，中建南方在经营海外工程市场方面具有比较丰富的

运营经验和开拓业务资源积累，未来具有较强的业务增长潜力。同时公司

参股家装电商“我爱我家网”，未来可能利用其互联网电商平台，展开业

务创新和转型，向家装、电子商务、智能家居等领域进军。 

 维持盈利预测，维持“增持”评级：预计宝鹰股份 14/15/16 年的 EPS 分

别为 0.23/0.30/0.41 元，对应增速为 30%/33%/35%，14/15/16 年的 PE 分

别为 24.2X /18.5X/13.6X。维持增持评级。 

每股净资产（元） 1.59 

资产负债率% 48.88 

总股本/流通 A 股(百万) 1263/346 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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表 1：预计公司 14和 15 年 EPS 分别为 0.23元/0.30 元 

 百万元、元 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 1,345  2,913  3,727  4,905  7,735  9,755  

二、营业总成本 1,488  2,707  3,433  4,504  7,194  9,021  

其中：营业成本 1,189  2,452  3,098  4,136  6,585  8,266  

营业税金及附加 7  94  124  163  256  323  

销售费用 115  21  22  29  79  97  

管理费用 146  70  83  103  201  247  

财务费用  (2) 33  46  34  23  25  

资产减值损失 32  37  61  40  50  63  

加：公允价值变动收益 1  0  0  0  0  0  

投资收益 (1) 0  0  0  0  0  

三、营业利润 (144) 206  294  401  541  734  

加：营业外收入 3  0  1  1  1  1  

减：营业外支出 3  0  0  1  0  0  

四、利润总额 (143) 206  295  401  541  735  

减：所得税 (13) 54  75  102  137  187  

五、净利润 (131) 152  220  299  404  548  

少数股东损益 (23) (0) (0) 14  24  36  

归属于母公司所有者的净利润 (107) 152  220  285  380  512  

六、基本每股收益 (0.24) (0.08) 0.29  0.23  0.30  0.41  

全面摊薄每股收益 (0.08) 0.12  0.17  0.23  0.30  0.41  

资料来源：申万研究 
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