
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司上半年净利润同期增长 85%—95%。 

 毛利率持续提升，五大看点推动公司业绩持续增长 

 传统订单在下半年，业务占到全年 60%以上 
 

报告摘要： 

 公司今日发布业绩预增公告，预计 2012 年上半年净利润 3,326.43

万元—3,506.24 万元，比上年同期增长 85%-95%，符合我们的预

期。公司同时提示：公司 2011 年 1—6 月份的企业所得税按照 25%

计提，2011 年 11 月 8 日通过高新技术企业复审后，公司 2011 年

至 2013 年继续按 15%的所得税率缴纳企业所得税。因此去年上半

年税收调整的影响在 200 万元左右，实际净利润增速在 63%-72%。

二季度净利润增速为 25%-42%。 

 五大看点推动公司业绩持续增长：1.产品结构的升级，高端产品所

占比重逐年提高。2.海外市场网络建设将推动公司产品在国外销售

增长持续。3.新医改政策和国家对基层持续的投入将促进婴儿保育

设备在基层的快速增长。4.国内医疗器械行业每年 20%-30%的复合

增长。5.上市带动品牌知名度的提升。 

 毛利率持续提升，传统订单在下半年。公司继续扩大高附加值的中、

高端产品的销售比重，优化产品结构，毛利率持续提升。一般来说

由于下半年气温较低、婴儿出生在下半年较上半年多、年底医院会

集中采购的原因，公司下半年业务占到全年业务的 60%以上。 

 盈利预测。公司主要产品销售有一定的季节性，下半年业绩高于上

半年。我们预测 2012-2014 年净利润分别为 0.85、1.10 和 1.34 亿

元，同比增速分别为 56.64%、30.11%和 21.47%，实现 EPS 分别为

1.06、1.37、1.67 元，对应 PE 分别为 30、23 和 19 倍，下调评级

至增持。 

（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入 177.69 206.74 268.76 327.89 401.09 

(+/-)% 18.63% 16.35% 30.00% 22.00% 22.32% 

净利润 38.59 53.97 84.54 109.99 133.61 

(+/-)% 33.27% 39.85% 56.64% 30.11% 21.47% 

EPS（元,摊薄） 0.48 0.67 1.06 1.37 1.67 
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[table_gd
s] 主要指标 

收盘价 31.48 

一年内最高/最低 34.29/23.73 

总股本/ 流通 A 股

(万股) 
8000/1600 

B 股/ H 股(百万股) 0.0/0.0 

数据来源：Wind 
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表 1：公司主营收入及成本预测 

利润表（单位:百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 177.69  206.74  268.76  327.89  401.09  

  减: 营业成本 81.44  89.83  115.51  137.56  167.66  

        营业税金及附加 1.71  2.00  2.60  3.17  3.88  

        营业费用 14.65  15.26  16.13  17.38  22.06  

        管理费用 30.00  32.28  37.63  45.90  56.15  

        财务费用 6.07  4.64  -2.56  -5.53  -5.85  

        资产减值损失 -0.35  0.01  0.01  0.01  0.01  

        营业利润 44.18  62.72  99.45  129.40  157.18  

  加: 其他非经营损益 1.21  0.72  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 45.39  63.44  99.45  129.40  157.18  

  减: 所得税 6.79  9.47  14.92  19.41  23.58  

        净利润 38.59  53.97  84.54  109.99  133.61  

        归属母公司股东净利润 38.59  53.97  84.54  109.99  133.61  

         EPS（摊薄） 0.48  0.67  1.06  1.37  1.67  

资产负债表（单位:百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 54.23  86.69  312.76  356.44  430.32  

        应收和预付款项 8.05  8.21  16.53  13.50  23.21  

        存货 41.78  49.58  69.14  72.23  100.07  

        固定资产和在建工程 91.38  87.95  200.30  272.64  316.99  

        无形资产和开发支出 31.92  31.33  27.92  24.52  21.11  

        其他非流动资产 0.10  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 227.46  263.76  626.65  739.32  891.70  

        短期借款 55.00  35.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 32.18  34.51  47.86  50.54  69.32  

        长期借款 30.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  30.00  30.00  30.00  30.00  

        负债合计 117.18  99.51  77.86  80.54  99.32  

        股本 60.00  60.00  80.00  80.00  80.00  

        资本公积 37.56  37.56  317.56  317.56  317.56  

        留存收益 12.72  66.69  151.22  261.22  394.82  

        归属母公司股东权益 110.28  164.25  548.78  658.78  792.38  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 110.28  164.25  548.78  658.78  792.38  

        负债和股东权益合计 227.46  263.76  626.65  739.32  891.70  

现金流量表（单位:百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 57.44  67.54  77.50  116.15  125.03  

        投资性现金净流量 -28.53  -5.00  -120.00  -80.00  -60.00  

        筹资性现金净流量 -5.61  -26.65  268.56  7.53  8.85  

        现金流量净额 23.04  35.53  226.06  43.68  73.88  
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