
 

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： 

 上半年 EPS 为 0.28 元，扣非净利润增长 20.75%，略低于市场预期 

 低钙继续保持高增长，原料药保持稳步增长 

 盈利预测，维持增持评级 
 

报告摘要： 

 上半年 EPS 为 0.28 元，扣非净利润同比增长 20.75%，略低于市场

预期。公司上半年营业收入 3.67 亿元，同比增长 50.56%，扣非净利

润为 5231 万元，同比增长 20.75%(不考虑摊销费用同比增长 29.27%)，

实现 EPS 为 0.28 元，略低于市场预期。其中 2013Q2 收入为 2.06 亿

元，同比增长 63.49%，扣非净利润为 3144 万元，同比增长 23.88%。

净利润增速低于收入增速的主要原因是股权激励摊销费、研发费用和

利息支出增加导致期间费用率同比增加 5.16%。 

 低钙继续保持高增长，原料药保持稳步增长。公司主要品种低分子肝

素钙上半年收入 1.99 亿元，同比增长 69.81%。肝素钠原料药合计实

现收入 1.49 亿元，同比增长 29.99%。此外，公司也在挖掘新的增长

点，除了与美国合作开展糖尿病和抗肿瘤药物研发外，公司的透明质

酸、西地那非及低分子肝素原料药将成为未来新的增长点，再者公司

与美国 NantPharma LLC 签订的《肝素合作协议》有助于规避肝素原

料药粗品来源和出口风险。 

 盈利预测，维持增持评级。低钙放量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。公司低分子肝素钙销量预计仍

会保持快速增长，肝素钠原料药价格整体稳定。而低分子肝素品种获

得批文、原料出口美国获得突破及糖尿病药物合作的进展等均是公司

股价上涨的催化因素。考虑股权激励费用及下半年提价因素，预计公

司 13、14、15 年每股收益为 0.71 和 0.92 元和 1.16 元，对应市盈率

分别为 37、29 和 23 倍，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 423.48 575.56 753.98 965.10 1211.20 

增长率（%） -9.26% 35.91% 31.00% 28.00% 25.50% 

归母净利润(百万) 70.80 99.09 133.34 173.59 217.94 

增长率（%） 17.63% 39.96% 34.57% 30.18% 25.55% 

每股收益 0.38 0.53 0.71 0.92 1.16 

市盈率 70.26 50.20 37.30 28.66 22.82 
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利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 466.72  423.48  575.56  753.98  965.10  1211.20  

  减: 营业成本 341.90  282.18  291.71  382.27  488.34  611.65  

        营业税金及附加 0.68  2.63  3.06  3.39  3.47  3.63  

        营业费用 10.89  10.95  114.99  146.27  188.19  236.18  

        管理费用 32.94  36.40  54.47  71.63  91.68  115.06  

        财务费用 12.14  14.12  2.97  -2.34  -6.70  -7.62  

        资产减值损失 0.73  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  0.00  

        营业利润 67.44  76.77  106.10  151.76  199.11  251.28  

  加: 其他非经营损益 2.24  5.84  5.56  5.00  5.00  5.00  

        利润总额 69.68  82.61  111.66  156.76  204.11  256.28  

  减: 所得税 9.49  11.81  12.67  23.51  30.62  38.44  

        净利润 60.19  70.80  98.99  133.24  173.49  217.84  

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

        归属母公司股东净利润 60.19  70.80  99.09  133.34  173.59  217.94  

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

        货币资金 88.35  730.35  528.62  342.97  424.22  468.38  

        应收和预付款项 80.83  129.19  269.00  313.28  367.00  459.39  

        存货 149.91  172.85  308.15  356.67  412.37  500.55  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 49.74  82.32  214.55  206.91  187.27  176.62  

        无形资产和开发支出 57.37  56.06  78.70  70.52  62.34  54.16  

        其他非流动资产 0.13  0.10  0.06  0.03  0.00  0.00  

        资产总计 426.34  1170.87  1399.07  1290.38  1453.19  1659.11  

        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  25.08  27.00  30.88  

        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  41.13  43.05  46.94  

        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  349.62  510.61  712.74  

        归属母公司股东权益 219.39  987.45  1099.63  1223.30  1384.29  1586.42  

        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  1249.24  1410.14  1612.16  

        负债和股东权益合计 426.34  1170.87  1399.07  1290.38  1453.19  1659.11  

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

        经营性现金净流量 32.73  23.12  -69.66  60.44  90.96  65.69  

        投资性现金净流量 -37.53  -28.93  -192.84  -15.75  -5.75  -15.75  

        筹资性现金净流量 70.50  664.08  61.09  -230.33  -3.97  -5.77  

        现金流量净额 65.71  658.28  -201.42  -185.64  81.25  44.16  
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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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