
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1 页  共 3页 

 

[table_main]  宏源公司类模板 投资要点： 

 公司一季度 EPS0.11 元，同比增长 10%，略低于预期。 

 毛利率和期间费用率同比均有较大幅度上升。 

 低钙 13 年有望保持 30%以上增长。 
 

报告摘要： 

 一季度 EPS0.11 元，同比增长 10%，低于预期。公司 13 年一季度实

现营业收入 1.60 亿元，同比增长 36.61%，归属于公司股东的净利润

为 2147 万元，同比增长 12.08%。实现基本每股收益为 0.11 元，略低

于预期。收入大幅增长主要是低分子肝素钙注射液销量同比保持高速

增长。利润增速低于收入主要是期间费用同比大幅增长。 

 销售毛利率同比提高了 6.07 个百分点，期间费用率同比上升了 8.76

个百分点。13 年一季度销售毛利率为 46.94%，同比提高了 6.07 个百

分点，环比下降了 2.38 个百分点。主要是制剂和原料药销售比例变

动所致。一季度公司期间费用率为 31.11%，同比上升了 8.76 个百分

点，环比上升了 1.15 个百分点。主要是公司销售费用同比增长了

140%，同时股权激励按月摊销使一季度管理费用增加 500 万左右。

若扣除股权激励费用影响，一季度净利润同比增长 38.15%。 

 低钙继续保持高增长，全年有望保持 30%以上增长。公司一季度实

现肝素原料药销量 3006.54 亿单位，较上年同期增长 11.69%，水针制

剂(主要是低钙)销量 239.27 万支，较上年同期增长 42.22%。低钙制

剂保持良好增长态势，全年有望实现 30%以上增长。 

 盈利预测：我们认为低钙放量仍是公司业绩的主要增长点，原料药出

口有望提升公司业绩的弹性空间。预计公司 13、14、15 年每股收益

为 0.67 和 0.86 元和 1.09 元，对应市盈率分别为 29、22 和 18 倍，维

持“增持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 423.48  575.56  748.23  957.73  1197.16  

增长率（%） -9.26% 35.91% 30.00% 28.00% 25.00% 

归母净利润(百万) 70.80  99.09  125.52  161.86  204.49  

增长率（%） 17.63% 39.96% 26.68% 28.94% 26.34% 

每股收益 0.38  0.53  0.67  0.86  1.09  

市盈率 51.31  36.66  28.94  22.44  7.76  
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利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 423.48 575.56 748.23 957.73 1197.16 

  减: 营业成本 282.18 291.71 389.08 507.60 646.47 

        营业税金及附加 2.63 3.06 3.37 3.45 3.59 

        营业费用 10.95 114.99 149.65 191.55 233.45 

        管理费用 36.40 54.47 83.80 102.48 119.72 

        财务费用 14.12 2.97 -0.85 -5.88 -7.98 

        资产减值损失 0.44 2.27 1.00 1.00 1.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 76.77 106.10 122.18 157.55 200.92 

  加: 其他非经营损益 5.84 5.56 3.24 4.21 3.47 

        利润总额 82.61 111.66 125.42 161.76 204.39 

  减: 所得税 11.81 12.67 0.00 0.00 0.00 

        净利润 70.80 98.99 125.42 161.76 204.39 

  减: 少数股东损益 0.00 -0.09 -0.10 -0.10 -0.10 

        归属母公司股东净利润 70.80 99.09 125.52 161.86 204.49 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 730.35 528.62 475.68 558.12 789.70 

        应收和预付款项 129.19 269.00 223.35 290.04 256.35 

        存货 172.85 308.15 290.43 306.74 308.95 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 30.00  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.17  

        固定资产和在建工程 82.32 214.55 223.37 220.18 226.00 1869.65  

        无形资产和开发支出 56.06 78.70 78.70 78.70 78.70 241.82  

        其他非流动资产 0.10 0.06 0.03 0.00 0.00 19.00  

        短期借款 174.28 158.50 224.50 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 18.60 8.63 32.83 24.41 24.87 26.39  

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 14.08 16.29 16.06 16.06 16.06 16.06  

        负债合计 206.96 183.42 273.39 40.46 40.93 42.45  

        股本 80.85 107.85 188.42 188.42 188.42 188.42  

        资本公积 60.90 731.16 685.26 685.26 685.26 685.26  

        留存收益 77.63 148.43 225.95 351.47 513.33 717.82  

        归属母公司股东权益 219.39 987.45 1099.63 1225.15 1387.01 1591.50  

        少数股东权益 0.00 0.00 26.05 25.95 25.85 25.75  

        股东权益合计 219.39 987.45 1125.68 1251.10 1412.86 1617.25  

        负债和股东权益合计 426.34 1170.87 1399.07 1291.56 1453.78 1659.70  

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 23.12 -67.65 182.98 76.60 232.95 

        投资性现金净流量 -28.93 -192.84 -16.76 -5.79 -16.53 

        筹资性现金净流量 664.08 61.09 -219.16 11.63 15.16 

        现金流量净额 658.28 -199.41 -52.94 82.44 231.58 
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