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投资要点： 
 公司预计 12 年实现归母净利润同期增长 70%—90% 
 四季度实现净利润 9100 万-1.4 亿元，高于市场预期 
 出售中央药业股权收益和中美史克贡献的投资收益全年预计 2 亿元

 

报告摘要： 
 公司今日发布公告，预计 12 年实现归母净利润比去年同期增长

70%—90%。其中四季度实现净利润 9100 万-1.4 亿元，2012 年 EPS
为 0.56-0.63 元，高于市场预期。公司业绩比去年同期大幅增长的主

要原因有：公司出售所持有的子公司中央药业股权为公司带来的一次

性收益预计 1 亿元，同时联营公司中美史克为公司贡献的投资收益同

比增长 200%达 1 亿元。 

 大品种战略顺利实施，预计工业收入全年增长 21%。预计速效救心

丸全年收入增长 25%以上，通脉养心丸增长 30%左右，舒脑欣滴丸、

癃清片、胃肠安、黄芪多糖粉针、特子社复等多个大品种均增长加快。

速效救心丸之前主要销售渠道在 OTC 市场，12 年速效的 1/3 销量由

新增的医院渠道贡献，公司计划明年销售重点还是医院，13 年的目

标是在将速效在医院的收入翻番。 

 盈利预测与评级。由于公司对应收账款占比采取一票否决制，之前每

年的第四季度都是考核回款，基本不出现利润，外加新任董事长以

12 年业绩为基数进行考核，而我们看到 12 年四季度利润同比出现大

幅增长，显示公司在积极调整产品结构和营销模式下业绩明显好转，

对未来发展也有充分信心。我们上调了 2012-2014 年 EPS 分别为

0.592、0.744 和 0.901，对应 PE 分别为 19、15 和 13 倍，维持“买入”

评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万) 3473.47 4391.89 5226.35  6323.88  7651.90  
增长率（%） 20.57 26.44 19.00% 21.00% 21.00% 
归母净利润(百万) 293.29 247.65 437.89  549.74  665.86  
增长率（%） 13.76 -15.56 76.82% 25.54% 21.12% 

每股收益 0.40 0.33 0.592  0.744  0.901  
市盈率 29.01  34.36  19.43  15.48  12.78  
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相关研究 

《汉森制药：四磨汤供不应求 产能年中

释放》 
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利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 3473.47 4391.89 5226.35  6323.88  7651.90  

  减: 营业成本 2136.56 2825.67 3362.63  3984.05  4820.69  

        营业税金及附加 25.05  35.64  42.41  51.32  62.09  

        营业费用 749.22  900.66  1071.40  1201.54  1453.86  

        管理费用 320.04  334.90  398.77  482.51  583.84  

        财务费用 41.22  51.66  41.86  47.67  45.19  

        资产减值损失 1.76  15.91  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 106.12  44.09  200.00  110.00  125.00  

        营业利润 305.73  271.53  509.27  666.80  811.21  

  加: 其他非经营损益 47.05  10.10  10.00  10.00  10.00  

        利润总额 352.77  281.63  519.27  676.80  821.21  

  减: 所得税 31.93  15.05  47.89  85.02  104.43  

        净利润 320.84  266.59  471.38  591.78  716.78  

  减: 少数股东损益 27.55  18.94  33.49  42.04  50.92  

        归属母公司股东净利润 293.29  247.65  437.89  549.74  665.86  

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 265.92  343.46  552.26  831.96  1154.02  

        应收和预付款项 796.46  1018.01 1120.31  1460.39  1662.26  

        存货 597.98  729.61  951.70  1040.32  1370.03  

        长期股权投资 551.28  507.18  607.18  687.18  782.18  

        投资性房地产 33.61  29.63  25.95  22.27  18.59  

        固定资产和在建工程 1141.28 1105.21 942.46  776.72  597.97  

        无形资产和开发支出 209.27  203.68  180.44  155.80  131.21  

        其他非流动资产 80.45  65.51  58.25  51.00  51.00  

        资产总计 3676.25 4002.28 4438.56  5025.63  5767.25  

        短期借款 648.00  692.00  214.38  0.00  0.00  

        应付和预收款项 724.63  897.12  987.49  1145.02  1317.73  

        长期借款 144.00  1.16  501.16  701.16  701.16  

        其他负债 72.71  206.94  206.94  206.94  206.94  

        负债合计 1589.34 1797.22 1909.98  2053.13  2225.83  

        股本 739.31  739.31  739.31  739.31  739.31  

        资本公积 611.44  594.54  594.54  594.54  594.54  

        留存收益 448.98  548.77  838.80  1240.68  1758.68  

        归属母公司股东权益 1799.73 1882.62 2172.65  2574.53  3092.53  

        少数股东权益 287.19  322.44  355.93  397.97  448.89  

        股东权益合计 2086.92 2205.06 2528.58  2972.50  3541.42  

        负债和股东权益合计 3676.25 4002.28 4438.56  5025.63  5767.25  

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 142.66  180.42  294.86  475.69  489.71  

        投资性现金净流量 11.79  33.73  73.50  4.50  14.00  

        筹资性现金净流量 -120.90 -197.72 -159.56  -200.49  -181.66  

        现金流量净额 33.55  16.35  208.80  279.70  322.06  
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