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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 上半年 EPS 为 0.42 元，扣非净利润增长 23.49%，符合市场预期 

 麻醉药品同比增长 27.87%，销售毛利率同比提升 2.41% 

 盈利预测，维持买入评级 
 

报告摘要： 

 上半年 EPS 为 0.42 元，扣非净利润同比增长 23.49%，符合市场预

期。公司上半年营业收入 28.07 亿元，同比增长 21.89%，扣非净利润

为 1.98 亿元，同比增长 23.49%，实现 EPS 为 0.42 元，略低于市场预

期。其中 2013Q2 收入为 14.29 亿元，同比增长 21.31%，扣非净利润

为 1.17 亿元，同比增长 20.64%。净利润增速低于收入增速的主要原

因是市场推广费用、职工工资、研发费用和利息支出等同比增加较多

导致期间费用率同比增加 1.97%。 

 麻醉药品同比增长 27.87%，销售毛利率同比提升 2.41%。报告期宜

昌人福麻醉镇痛药销售额同比增长 27.87%，预计收入在 6.5 亿元左

右，全年接近 14 亿。上半年北京医疗收入接近 3 亿，净利润超过 7000

万，预计全年收入接近 7 个亿，同比增长 30%左右。葛店人福收入

2.51 亿，同比增长 18.73%，新疆维药收入 1.02 亿元，同比增长 20.34%，

中原瑞德受新开赤壁血站影响，收入保持高增长，上半年达 8336 万

元，同比增长 104.84%。公司上半年整体成本控制出色，药品毛利率

提升了 3.07bp，使整体毛利率提升 2.41%。 

 盈利预测。受益于国内手术人次年均 20%左右增长、产品替代升级以

及高壁垒性，麻醉药品部分将会继续保持 30%左右增长，公司通过外

延收购和内部整合，其他产业有望保持 30%以上高增长。新产品氢吗

啡酮稳步推进，前景可期。预计公司 13-15 年的 EPS 分分别为 0.98、

1.29 和 1.69 元，对应的 PE 分别为 33 倍、26 倍和 19 倍，维持买入

评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 3621.44 5317.09 6407.10 8072.94 10091.18 

增长率（%） 64.25% 46.82% 20.50% 26.00% 25.00% 

归母净利润(百万) 300.35 405.99 484.76 634.94 835.49 

增长率（%） 38.75% 35.17% 19.40% 30.98% 31.59% 

每股收益 0.61 0.82 0.98 1.29 1.69 

市盈率 53.94 39.90 33.42 25.51 19.39 
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利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 2204.80  3621.44  5317.09  6407.10  8072.94  10091.18  

  减: 营业成本 1179.52  2134.58  3198.92  3844.26  4746.89  5903.34  

        营业税金及附加 33.41  65.55  107.87  129.98  163.78  204.72  

        营业费用 416.74  576.92  835.65  1025.14  1307.82  1614.59  

        管理费用 197.79  288.66  415.37  525.38  678.13  847.66  

        财务费用 41.42  77.81  135.62  156.06  195.42  221.12  

        资产减值损失 5.83  10.56  45.20  10.00  10.00  10.00  

  加: 投资收益 23.22  27.84  52.66  25.00  20.00  20.00  

        营业利润 353.30  495.19  631.13  741.27  990.91  1309.75  

  加: 其他非经营损益 14.66  10.33  64.71  25.00  15.00  15.00  

        利润总额 367.96  505.52  695.84  766.27  1005.91  1324.75  

  减: 所得税 63.87  76.22  132.50  111.19  147.89  195.71  

        净利润 304.09  429.30  563.34  655.08  858.02  1129.04  

  减: 少数股东损益 87.62  128.95  157.35  170.32  223.09  293.55  

        归属母公司股东净利润 216.47  300.35  405.99  484.76  634.94  835.49  

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

        货币资金 391.27  632.55  757.53  867.16  1451.42  1628.48  

        应收和预付款项 1180.10  1805.47  2819.99  3656.75  4410.06  5807.70  

        存货 631.91  930.32  756.61  951.95  946.81  1239.62  

        长期股权投资 831.64  1146.54  411.43  436.43  456.43  476.43  

        固定资产和在建工程 637.50  1053.98  1628.81  2119.25  2459.68  2556.80  

        无形资产和开发支出 326.70  451.67  1288.29  1234.64  1180.98  1125.42  

        其他非流动资产 0.32  1.58  4.77  2.39  0.00  0.00  

        资产总计 4148.22  6022.11  7667.43  9268.57  10905.40  12834.45  

        短期借款 916.95  1072.12  1362.15  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 845.41  1143.63  1197.27  1343.45  1372.00  1637.47  

        长期借款 34.00  226.50  965.21  3165.21  3965.21  4565.21  

        其他负债 24.22  440.90  493.18  493.18  493.18  493.18  

        负债合计 1820.58  2883.15  4017.82  5001.85  5830.39  6695.87  

        股本 471.59  493.44  493.44  493.44  493.44  493.44  

        资本公积 736.72  1131.43  1132.47  1132.47  1132.47  1132.47  

        留存收益 744.03  1025.68  1396.45  1843.23  2428.43  3198.46  

        归属母公司股东权益 1952.34  2650.56  3022.36  3469.14  4054.34  4824.37  

        少数股东权益 375.30  488.40  627.26  797.58  1020.66  1314.21  

        股东权益合计 2327.65  3138.96  3649.62  4266.72  5075.00  6138.59  

        负债和股东权益合计 4148.22  6022.11  7667.43  9268.57  10905.40  12834.45  

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

        经营性现金净流量 113.54  96.79  188.46  75.35  500.53  140.79  

        投资性现金净流量 -482.93  -820.99  -706.05  -628.75  -487.25  -287.25  

        筹资性现金净流量 244.94  954.33  714.04  663.03  570.99  323.52  

        现金流量净额 -125.16  229.52  193.86  109.63  584.26  177.06  
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