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[table_main]  宏源公司类模板 投资要点： 

 一季度实现 EPS0.14 元，净利润同比增长 32.64% 

 公司利润增速高于收入的主要原因是由于毛利率的大幅提升 

 公司发布以 550 万元购买抗痛风药非布司他及片和以 3504 万元受让

西双版纳版纳药业 100%股权的议案 
 

报告摘要： 

 一季度实现 EPS0.14 元，净利润同比增长 32.64%。公司今日发布一

季报，报告期内实现营业收入 8.84 亿元，同比增加 18.86%；实现归

母利润为 0.43 亿元，同比增加 32.64%；实现 EPS 为 0.14 元。符合市

场预期。 

 公司利润增速高于收入的主要原因是由于毛利率的大幅提升。公司产

品毛利率从去年一季度的 27%提高至今年的 33%。由于公司血塞通

系列产品部分转高开，因此销售毛利率和费用率有所变化，毛利率较

12年年报提高2bp，销售费用率提高2bp，净利率较去年同期增长1bp，

销售费用较去年同比增加 44%。 

 公司发布以 550 万元购买抗痛风药非布司他及片和以 3504 万元受让

西双版纳版纳药业 100%股权的议案。随着国内通风患者的增加，公

司选择购买非布司他及片向另一极具潜力的市场推进。非布司他是新

型的非嘌呤类黄嘌呤氧化酶（XO）抑制剂，为 40 年来获批新的治疗

痛风的化学药物，已经在欧盟和美国上市，目前仅有杭州华东获得生

产批文。  

 三七价格保持稳定，公司将新建生产基地用于原料提取。我们预计

13-15 年 EPS 分别为 0.78、1.05 和 1.34 元，同比分别增长 35.10%、

29.43%和 26.77%，对应 PE 为 32、24 和 18 倍。公司产品线市场空间

大，极具高增长潜力，公司股权激励更是增强了业绩的快速发展的确

定性，保持快速增长势头，维持买入评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 2434.01 3016.02 3731.13 4730.12 5756.35 

增长率（%） 33.94 23.91 23.71 26.77 21.70 

归母净利润(百万) 130.12 181.75 245.54 317.82 402.90 

增长率（%） 52.05 39.68 35.10 29.43 26.77 

每股收益 0.414 0.578 0.782 1.012 1.282 

市盈率 59.90  42.89  31.84  23.56  18.48  
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盈利预测 

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 1817.24  2434.01  3016.02  3770.03  4599.43  5657.30  

  减: 营业成本 1228.24  1712.68  2058.26  2591.23  3161.30  3888.40  

        营业税金及附加 9.92  14.77  22.30  27.87  34.00  41.82  

        营业费用 338.38  394.49  541.39  637.13  735.91  887.07  

        管理费用 111.11  133.28  157.59  192.27  236.87  294.18  

        财务费用 6.68  9.43  11.83  11.74  9.55  5.44  

        资产减值损失 11.78  6.18  2.49  2.49  2.49  2.49  

  加: 投资收益 0.08  0.00  0.01  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 111.21  163.19  222.17  307.29  419.31  537.90  

  加: 其他非经营损益 6.15  11.96  19.79  11.47  11.47  11.47  

        利润总额 117.36  175.15  241.97  318.75  430.78  549.37  

  减: 所得税 18.69  29.69  40.79  47.81  64.62  82.40  

        净利润 98.68  145.46  201.18  270.94  366.16  466.96  

  减: 少数股东损益 13.10  15.33  19.43  26.17  35.36  45.10  

        归属母公司股东净利润 85.58  130.12  181.75  244.77  330.79  421.86  

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 175.96  206.01  286.70  312.11  541.07  797.06  

        应收和预付款项 448.52  500.89  582.20  764.79  825.85  920.49  

        存货 330.69  387.72  602.72  548.94  600.62  695.51  

        其他流动资产 0.00  11.57  16.48  16.48  16.48  16.48  

        长期股权投资 3.02  3.02  3.02  3.02  3.02  3.02  

        固定资产和在建工程 278.91  310.55  305.79  254.72  202.15  133.09  

        无形资产和开发支出 115.79  125.16  271.85  299.80  322.75  340.70  

        其他非流动资产 0.69  3.03  2.29  1.49  0.69  0.69  

        资产总计 1353.56  1547.96  2071.03  2201.35  2512.63  2907.03  

        短期借款 111.00  116.00  241.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 374.71  475.94  725.37  748.48  791.90  844.69  

        长期借款 20.00  10.00  21.90  171.90  171.90  171.90  

        其他负债 27.70  28.50  26.06  26.06  26.06  26.06  

        负债合计 533.41  630.44  1014.33  946.44  989.85  1042.65  

        股本 314.18  314.18  314.18  314.18  314.18  314.18  

        资本公积 199.45  199.39  199.44  199.44  199.44  199.44  

        留存收益 221.62  304.61  425.06  597.10  829.60  1126.10  

        归属母公司股东权益 735.24  818.18  938.68  1110.72  1343.22  1639.72  

        少数股东权益 84.91  99.34  118.02  144.19  179.56  224.66  

        股东权益合计 820.15  917.52  1056.70  1254.91  1522.77  1864.38  

        负债和股东权益合计 1353.56  1547.96  2071.03  2201.35  2512.63  2907.03  

现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 91.12  141.04  217.18  251.33  386.19  419.82  

        投资性现金净流量 -63.86  -42.56  -204.90  -55.25  -55.25  -40.25  

        筹资性现金净流量 -24.91  -56.53  44.62  -170.66  -101.97  -123.58  

        现金流量净额 2.34  41.95  56.89  25.41  228.96  255.98  
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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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