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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 临床试验技术服务收入同比增长 27.51% 

 数据统计业务收入同比增长 70.61% 

 新增医学检测和影像诊断服务实现 100%增长 
 

报告摘要： 

 扣非净利润增速 64.35%，基本符合预期。2013H1 收入 1.66 亿元，

同比增 36.29%。归属于上市公司股东的净利润 4626 万元，同比增

43.64%。扣非后归属上市公司股东的净利润 4586 万元，同比增

64.35%，经营活动产生的现金流量净额较上年同期增长 61.36%。其

中，2013Q2 收入 0.91 亿元，同比增 37.88%。归属于上市公司股东的

净利润 2433 万元，同比增 40.23%。由于上市之后募集资金带来的利

息收入导致财务费用较去年减少 300 万，这部分利息收入提高了业绩

增速。扣除这块的影响，公司主营业务净利润增速在 50%左右，基本

符合预期。 

 临床试验服务毛利率下降较大，数据统计和 SMO 业务保持高增长。

收入占比过半的临床试验服务项目毛利率同比下降了 4.69%，主要是

受“营改增”影响，报告期营收不含增值税，而上年同期营收含营业

税金额。由于整合了美斯达、嘉兴泰格和台湾泰格的数据管理和统计

分析能力，公司临床数据统计服务继续保持 70.61%的高增长。此外，

公司 SMO 业务受国内 SMO 需求快速增长影响，也保持高速增长。  

 国内 CRO 行业的整合者，维持增持评级。公司作为国内 CRO 行业

的领导者和整合者，同时也在积极拓展亚太和全球业务，我们看好公

司未来发展，预计公司 13-15 年 EPS 分别为 0.97、1.34 和 1.81 元，

同比分别增长 52%、39%和 35%，对应 PE 分别为 65、47 和 35 倍，

短期估值较贵，鉴于公司的成长空间和发展思路，维持增持评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 193.26 254.32 381.47 541.69 747.53 

增长率（%） 57.32% 31.59% 50.00% 42.00% 38.00% 

归母净利润(百万) 47.79 67.75 103.22 143.19 193.62 

增长率（%） 50.72% 41.76% 52.35% 38.72% 35.22% 

每股收益 0.45 0.63 0.97 1.34 1.81 

市盈率 141.12 99.55 65.34 47.10 34.83 
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利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 193.26 254.32 381.47 541.69 747.53 

  减: 营业成本 101.10 130.17 194.93 278.97 387.22 

        营业税金及附加 4.93 7.56 10.30 13.54 17.49 

        营业费用 5.29 6.42 9.16 11.92 16.45 

        管理费用 26.34 41.21 57.22 81.25 113.63 

        财务费用 -0.12 -5.23 -12.10 -13.20 -15.91 

        资产减值损失 1.53 2.23 1.41 1.41 1.41 

  加: 投资收益 0.88 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 55.06 71.95 120.55 167.79 227.25 

  加: 其他非经营损益 1.89 6.74 1.00 1.00 1.00 

        利润总额 56.95 78.70 121.55 168.79 228.25 

  减: 所得税 8.85 10.87 18.23 25.32 34.24 

        净利润 48.10 67.83 103.32 143.47 194.01 

  减: 少数股东损益 0.31 0.08 0.10 0.29 0.39 

        归属母公司股东净利润 47.79 67.75 103.22 143.19 193.62 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 82.37 558.17 606.46 700.16 865.53 

        应收和预付款项 57.76 93.41 126.46 171.36 206.97 

        存货 0.10 0.27 0.31 0.33 0.32 

        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 21.47 50.41 76.29 86.02 83.76 1869.65  

        无形资产和开发支出 19.12 20.12 19.14 18.15 17.17 241.82  

        其他非流动资产 1.97 1.26 0.63 0.00 0.00 19.00  

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 34.19 29.32 31.64 34.92 38.63 38.63  

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 2.57 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

        负债合计 36.76 29.32 31.64 34.92 38.63 38.63  

        股本 40.00 53.40 53.40 53.40 53.40 53.40  

        资本公积 25.83 493.60 493.60 493.60 493.60 493.60  

        留存收益 75.33 143.06 246.28 389.47 583.09 583.09  

        归属母公司股东权益 141.16 690.06 793.28 936.46 1130.09 1130.09  

        少数股东权益 4.87 4.26 4.36 4.65 5.04 5.04  

        股东权益合计 146.03 694.32 797.64 941.11 1135.13 1135.13  

        负债和股东权益合计 182.79 723.64 829.28 976.03 1173.75 1173.75  

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 39.18 16.00 64.34 98.15 156.91 

        投资性现金净流量 4.64 -22.69 -29.15 -19.15 -9.15 

        筹资性现金净流量 -0.06 482.80 13.10 14.70 17.61 

        现金流量净额 43.77 476.10 48.30 93.70 165.37 
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期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 
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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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