
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 上半年实现 EPS0.23元 

 新产品“爱透”胶原蛋白饮料的营销推广计划已初步实施 

 未来继续通过收购不断壮大产品队伍 

报告摘要： 

 公司上半年实现 EPS0.23 元。公司上半年实现营业收入 5.59亿元，

同比增长 23.61%；实现营业利润 1.33亿元，较上年同期增加 14%，

实现利润总额 3269万元，较上年同期增加 28.25%；归属于上市公

司股东净利润 1.1亿元，同比增长 23.05%。基本符合我们的预期。

整体毛利率提升 4.5%，其中中药材毛利率大幅增长 43.52%，主要

由于上半年子公司医药销售公司销售自产太子参。 

 公司新产品“爱透”胶原蛋白饮料的营销推广计划已初步实施。公

司已推出“爱透”胶原蛋白口服液及“爱透”电子商务销售平台，

已进入卖场共计 7244家，2012年待进入卖场约 3000家。公司将

积极扩大该产品的营销网络，充分利用公司现有的 OTC 销售队伍，

促进“爱透”系列产品的销售。同时贵州百灵企业集团医药销售有

限公司自 2011年 11月 1日起减征增值税，减征幅度为 100%。 

 公司自建的营销队伍已实现良好快速的发展。报告期内公司已开发

二级以上医院 2600 多家，其中三级医院 1100 多家。销售费用同比

大幅增加 52.58%，也是上半年销售范围拓展、以及广告费用增长

较快所致。 

 盈利预测。公司是苗药龙头企业，在 OTC 和处方药两个领域均具

有较强的销售能力，未来不但可以通过收购不断壮大产品队伍，中

药材种植又可增加业绩弹性。预计 12 年至 14 年 EPS 分别为 0.56、

0.72、0.93 元，对应 PE 分别为 33 倍，26 倍和 20 倍，特别是向保

健饮料进军可以规避医药行业的政策风险，长期给予“买入”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 863.76 1138.43 1514.90 1876.21 2255.58 

   增长率(%) 17.60% 31.80% 33.07% 23.85% 20.22% 

净利润 158.20 208.38 262.11 336.84 439.29 

   增长率(%) 41.67% 31.72% 25.78% 28.51% 30.41% 

每股收益 0.336 0.443 0.557 0.716 0.934 
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利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 863.76  1138.43  1514.90  1876.21  2255.58  

  减: 营业成本 412.08  508.34  690.80  872.44  1037.57  

        营业税金及附加 7.05  11.67  15.52  19.22  23.11  

        营业费用 192.05  262.23  378.73  450.29  518.78  

        管理费用 51.59  71.89  97.71  112.57  135.33  

        财务费用 15.86  43.12  20.52  21.46  19.11  

        资产减值损失 1.88  4.42  4.42  4.42  4.42  

  加: 投资收益 0.00  1.55  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 183.23  238.32  307.21  395.80  517.25  

  加: 其他非经营损益 6.32  3.65  3.52  3.52  3.52  

        利润总额 189.56  241.97  310.73  399.33  520.77  

  减: 所得税 31.36  31.99  46.61  59.90  78.12  

        净利润 158.20  209.98  264.12  339.43  442.66  

  减: 少数股东损益 0.00  1.60  2.01  2.58  3.37  

        归属母公司股东净利润 158.20  208.38  262.11  336.84  439.29  

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 1253.96  1027.63  786.28  889.83  995.21  

        应收和预付款项 935.27  734.68  986.56  1098.45  1276.88  

        存货 344.67  620.82  760.78  825.47  903.80  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 8.84  8.84  8.84  8.84  8.84  

        固定资产和在建工程 158.13  355.17  374.69  386.21  362.73  

        无形资产和开发支出 31.53  194.98  175.84  156.69  137.55  

        其他非流动资产 0.05  2.48  1.24  0.00  0.00  

        资产总计 2732.46  2944.60  3094.22  3365.50  3685.03  

        短期借款 569.40  565.40  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 184.03  222.21  272.88  332.93  377.00  

        长期借款 130.00  200.00  700.00  700.00  700.00  

        其他负债 2.01  16.62  16.62  16.62  16.62  

        负债合计 885.44  1004.23  989.50  1049.55  1093.62  

        股本 235.20  470.40  470.40  470.40  470.40  

        资本公积 1331.88  1096.75  1096.75  1096.75  1096.75  

        留存收益 279.94  347.20  509.55  718.19  990.28  

        归属母公司股东权益 1847.02  1914.35  2076.70  2285.34  2557.43  

        少数股东权益 0.00  26.02  28.03  30.61  33.98  

        股东权益合计 1847.02  1940.37  2104.73  2315.95  2591.41  

        负债和股东权益合计 2732.46  2944.60  3094.22  3365.50  3685.03  

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 -455.82  193.58  21.33  330.23  338.71  

        投资性现金净流量 -165.69  -325.64  -77.01  -77.01  -47.01  

        筹资性现金净流量 1742.34  -96.04  -185.69  -149.67  -186.31  

        现金流量净额 1120.84  -228.10  -241.36  103.55  105.39  
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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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