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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 公司公布 2012 年一季度经营数据，实现营业收入 2.8 亿元，同比增

长 115%，归属于母公司净利润 1.1 亿元，同比增长 161%。 

对此，我们点评如下： 

 品牌、单店收入和产能是驱动今年销售高增长的关键词：在 2012 年

终端数量维持 40%高增长的情况下，我们依然看好品牌推广带来的

放大效应；熟店比例从去年 62%提高到今年的 70%，加上 KA 部对

终端控制力的加强以及条码数的增加，熟店的单店收入有望继续保持

40%以上的增速；募投产能 5 月投产，将为饥渴中的终端销售提供

弹药，缓解已持续半年多的缺货状况。因此我们认为一季度只是开了

一个好头，收入增长的好戏还要看下半年。 

 销售费用率低点是利润增长超过收入的原因：考虑到今年春节较早的

因素，公司将部分品牌推广投入提前到去年底，造成一季度费用率低

点，公司正在筹备重拍新的品牌推广广告片，并将在今年下半年择机

进行新一轮品牌宣传，我们预计全年营销费用率还将保持 25%左右。

另外，去年一季度较低的基数（2011Q1 收入和净利同比增 53%和

25%）也是今年一季度高增速的原因。 

 重点关注即将推出的新单品和供应链管理改善：公司下半年将推出一

款以善存为范本的单品，以类似于快消品的方式运作，公司负责市场、

分销商承担物流。新单品将压缩渠道利润空间，提升公司的盈利能力。

另外公司将提高供应链运行效率，预计可提升毛利率 3-4 个百分点。 

 螺旋藻事件提供了买入良机，我们坚持看好未来的大蓝筹：螺旋藻事

件目前已基本平息，公司螺旋藻片销售正常，我们在《雨过天晴，坚

守牛股不动摇》和《螺旋藻事件不改公司成长逻辑》两篇报告中重申

公司的长期投资价值没有改变，公司将保持今年 70%左右的增长和

未来两年超过 60%的增长，股价将重回长牛轨道， 我们继续维持  

75 元的目标价(对应 30X13PE)，维持“买入”评级。 

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 346.08  657.96  1124.73  1847.62  2951.33  

YOY 68.58% 90.12% 70.94% 64.27% 59.74% 

净利润 92.11  186.44  323.94  548.67  913.69  

YOY 76.54% 102.41% 73.76% 69.37% 66.53% 

EPS（元） 0.421  0.852  1.481  2.509  4.177  
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主要财务指标和经营情况 

图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  1Q11 1H11 3Q11 2011 1Q12 
同比变

化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万元） 130  281  477  658  280  115% 54% 

品牌推广见效，网

点数量和单网点销

售增加 

-营业成本 36% 36% 36% 36% 35% -1.4  -1.0  正常变动 

=毛利 64% 64% 64% 64% 65% 1.4  1.0  基本稳定 

-营业税金及附加 1.1% 1.2% 1.3% 1.1% 1.2% 0.1  0.1    

-销售费用 24.3% 23.9% 24.4% 27.5% 15.8% -8.5  -11.7  
部分品牌推广投入

提前到去年底 

-管理费用 5.8% 6.7% 6.8% 7.8% 5.5% -0.3  -2.3  
收入大幅增长摊薄

管理费用率 

-财务费用 -5.4% -5.8% -5.5% -5.5% -3.1% 2.3  2.5  利息收入增加 

-资产减值损失 0.9% 0.4% 0.7% 0.2% 0.9% 0.0  0.7    

+公允价值变动损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0    

+投资收益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0    

+营业外收支 0.1% 0.5% 0.3% 0.4% 0.6% 0.6  0.2  正常变动 

=利润总额 37.1% 37.7% 36.6% 33.4% 45.4% 8.2  11.9  
销售费用率低点造

成 

-所得税费用 5.7% 5.8% 5.6% 5.1% 7.1% 1.4  2.0  
销售收入及利润增

加所致 

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0  0.0    

=归属于母公司所有

者净利润 
31.5% 31.9% 31.0% 28.3% 38.3% 6.8  9.9  

销售费用率低点、

去年基数低造成 
 

资料来源：宏源证券研究所 

图 1：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 2：分季度净利润及同比变化图（百万元） 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 
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图 3：分季度毛利率与净利率关系图  图 4：分季度期间费用率与净利率关系图  

 

 

 
资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 
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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% 

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 

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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