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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

 近日，公司发布公告，拟出资 1.8 亿美元在香港设立全资子公司，从

事海外医药产业投资，包括但不限于股权转让、技术合作等，为加速

拓展国际市场。 
 

点评： 

 实业国际化模式取得阶段性进展。公司的国际化定位研发和市场的两

头国际化。国际方面，公司与英士柏公司在美国合资设立人福普克，

从事担研发和欧美市场拓展，目前已获得了近 20 个 FDA 药品证书。

国内方面，公司按照 FDA 标准设计建造的人福普克药品出口基地，

已通过美国权威质量体系验证机构 UL-STR 的认证，成为中国第一家

cGMP 软胶囊生产厂家，目前已有 5000 万粒非处方药软胶囊进入美

国市场。 

 设立香港子公司，从事海外投资，加快国际化进程。公司 1.8 亿美元

设立的香港子公司主要从事海外医药产业投资，包括但不限于股权转

让、技术合作等。在实业国际化取得一定成果的基础上，借助资本国

际化运作，通过收购兼并等方式，有利于补充国际化过程中品种、技

术和管理方面的短板，加速拓展国际市场。但国内药企国际化没有成

功案例，公司两头在外的国际化模式的后续盈利能力仍需观察。 

 盈利预测。公司在麻醉镇痛药、生育调节药和维药的优势地位明显，

受益住院手术人数增加、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

业有望保持高增长。独家新品种氢吗啡酮和纳布啡先后获批，进一步

巩固公司在麻药领域的领导地位。预计公司 13-15 年的 EPS 分分别为

0.84、1.10 和 1.45 元，对应的 PE 分别为 32 倍、24 倍和 18 倍，尽管

短期存在麻药降价压力，但长期投资价值不变，维持买入评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 3621.44 5317.09 6407.10 8008.87 10011.09 

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

归母净利润(百万) 300.35 405.99 442.39 581.58 765.90 

增长率（%） 38.75 35.17 8.97% 31.46% 31.69% 

每股收益 0.61 0.82 0.84 1.10 1.45 

市盈率 14.00 10.36 31.67 24.09 18.30 
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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  8008.87  10011.09  

  减: 营业成本 1179.52  2134.58  3198.92  3844.26  4725.23  5906.54  

        营业税金及附加 33.41  65.55  107.87  129.98  162.48  203.10  

        营业费用 416.74  576.92  835.65  1089.21  1345.49  1651.83  

        管理费用 197.79  288.66  415.37  525.38  672.75  820.91  

        财务费用 41.42  77.81  135.62  159.35  206.84  239.59  

        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  673.92  906.09  1199.12  

  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  698.92  921.09  1214.12  

  减: 所得税 63.87  76.22  132.50  101.09  135.16  179.12  

        净利润 304.09  429.30  563.34  597.83  785.92  1035.00  

  减: 少数股东损益 87.62  128.95  157.35  155.44  204.34  269.10  

        归属母公司股东净利润 216.47  300.35  405.99  442.39  581.58  765.90  

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

        货币资金 391.27  632.55  757.53  1343.11  1997.18  2505.36  

        应收和预付款项 1180.10  1805.47  2819.99  3499.04  4286.21  5346.68  

        存货 631.91  930.32  756.61  879.24  1010.85  1176.76  

        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  1969.25  2209.68  2306.80  

        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  9364.10  11141.35  12937.46  

        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  1192.92  1229.80  1250.92  

        长期借款 34.00  226.50  965.21  3465.21  4465.21  5265.21  

        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  5151.31  6188.20  7009.31  

        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  1804.18  2340.20  3046.10  

        归属母公司股东权益 1952.34  2650.56  3022.36  3430.10  3966.12  4672.01  

        少数股东权益 375.30  488.40  627.26  782.69  987.03  1256.13  

        股东权益合计 2327.65  3138.96  3649.62  4212.79  4953.15  5928.14  

        负债和股东权益合计 4148.22  6022.11  7667.43  9364.10  11141.35  12937.46  

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  101.27  277.70  285.01  

        投资性现金净流量 -482.93  -820.99  -706.05  -478.75  -387.25  -287.25  

        筹资性现金净流量 244.94  954.33  714.04  963.06  763.62  510.42  

        现金流量净额 -125.16  229.52  193.86  585.58  654.07  508.18  
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