
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 2011 实现净利润 0.84 亿元，同比增长 35.34%。公司 2011 年实现营

业收入 31.95 亿，同比增长 44.37%，其中归属母公司净利润为 0.84

亿，同比增长 35.34%，实现 EPS 为 1.03。同时公司发布了 12 年一季

度，实现营业收入 9.98 亿，同比增张 57.81%，净利润 0.24 亿，同比

增长 56.97%。同时公司发布了分红预案：拟每 10 股派 1 元。 

 高端医疗市场增长助力公司发展，渠道优势和地域优势扩大。高端医

疗市场是公司 2011 年盈利的主要来源，11 年销售额 29.4 亿，增长

44.7%，占公司总量的 78.3%，利润贡献率达 90%。11 年公司在山东

省内实现三级医院全覆盖，二级医院覆盖率 90%以上，渠道优势和地

域优势进一步扩大，山东龙头地位也得到巩固。公司直销符合政策导

向，相信在未来政策性压缩医药流通的大背景下，预计 2012 年公司

高端医药领域增长仍将保持在 30%以上水平。 

 基药配送注入增长新动力，市场空间广阔。2011 年，公司组建了省

内 17 个区域的基药配送团队，配送产品数量占到中标产品的 97%，

覆盖 144 个区县。预计 2012 年山东省基药配送规模超过 40 亿，瑞

康配送占比将达 20%。  

 行业集中度提高，符合国家流通企业并购趋势。公司利用公司已有终

端覆盖率，试水医疗器械配送，预计可以快速放量，实现盈利，此外，

行业市场集中度提高趋势明显，加之国家十二五规划鼓励医药流通企

业并购重组，公司利用其省内龙头地位，或将开启并购的通道，优势

进一步扩大。 

 盈利预测：看好其在山东配送龙头地位和基药配送带来的增长点，，

预计未来三年公司 EPS 分别为 1.23、1.64、2.1 元，对应 PE 分别为

22、16 和 13 倍，给予买入评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2213.38  3195.45  4409.72  5732.63  7452.42  

    增长率(%) 38.19% 44.37% 38.00% 30.00% 30.00% 

归属母公司股

东净利润 

62.11  84.06  115.55  153.67  196.87  

    增长率(%) 38.77% 35.34% 37.46% 32.99% 28.11% 

每股收益(EPS) 0.662  0.896  1.232  1.638  2.099  

市盈率(P/E) 

 

40.78  30.13  21.92  16.48  12.86  
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 主要指标 
总股本(万股) 9380 

已上市流通股(万股) 1904 

总市值(亿元) 25.33 

流通市值(亿元) 6.43 

最高/最低价（元） 32.20/19.96 

前一交易日收盘价(元) 27.00 

数据来源：港澳资讯 
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 利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 2213.38  3195.45  4409.72  5732.63  7452.42  

  减: 营业成本 2029.63  2933.69  4045.92  5262.56  6841.33  

        营业税金及附加 3.61  4.76  6.57  8.54  11.10  

        营业费用 39.74  63.43  88.19  114.65  156.50  

        管理费用 33.38  47.83  88.19  114.65  149.05  

        财务费用 18.67  24.60  20.88  21.46  26.10  

        资产减值损失 3.21  7.59  4.07  4.07  4.07  

        营业利润 85.14  113.55  155.89  206.70  264.27  

  加: 其他非经营损益 -1.96  -1.12  -1.89  -1.89  -1.89  

        利润总额 83.18  112.44  154.00  204.81  262.38  

  减: 所得税 21.04  28.41  38.50  51.20  65.60  

        净利润 62.13  84.02  115.50  153.61  196.79  

  减: 少数股东损益 0.02  -0.03  -0.05  -0.06  -0.08  

        归属母公司股东净利润 62.11  84.06  115.55  153.67  196.87  

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 344.70  293.53  199.81  694.50  811.00  

        应收和预付款项 844.60  1489.72  2040.54  2092.71  3109.20  

        存货 191.51  300.85  373.47  436.15  541.18  

        其他流动资产 0.00  0.46  0.46  0.46  0.46  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 50.75  64.64  109.24  148.84  143.44  

        无形资产和开发支出 40.47  50.30  50.30  50.30  50.30  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 1472.03  2199.49  2773.83  3422.95  4655.58  

        短期借款 256.07  317.50  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 919.93  1064.88  1841.22  1936.74  2972.57  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  400.00  400.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 1176.00  1382.38  1841.22  2336.74  3372.57  

        股本 70.00  93.80  93.80  93.80  93.80  

        资本公积 151.94  563.23  563.23  563.23  563.23  

        留存收益 74.09  158.15  273.70  427.37  624.24  

        归属母公司股东权益 296.03  815.18  930.73  1084.40  1281.27  

        少数股东权益 0.00  1.92  1.88  1.81  1.73  

        股东权益合计 296.03  817.11  932.61  1086.22  1283.00  

        负债和股东权益合计 1472.03  2199.49  2773.83  3422.95  4655.58  

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 76.58  -450.43  278.08  147.56  134.03  

        投资性现金净流量 -37.98  -45.38  -51.42  -51.42  -11.42  

        筹资性现金净流量 32.32  541.87  -320.38  398.54  -6.10  

        现金流量净额 70.91  46.06  -93.72  494.68  116.51  
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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 

 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

mailto:muxiaofeng@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com
mailto:wanwei1@hysec.com

