
 

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： 

 实现净利润 2.64 亿元，EPS0.57 元，符合预期 

 银丹收入同比增长 60.67%，成为公司核心品种 

 其他品种平稳增长，在研品种不乏亮点 
 

报告摘要： 

 实现净利润 2.64 亿元，EPS0.57 元，符合预期。公司 2013 年实现营

业收入 14.05 亿(+2.76%)，净利润 2.70 亿(+21.58%)，扣非经净利润

2.64 亿(+23.44%)。现金流量净额 1.42 亿，EPS 为 0.57 元，符合预期。 

 银丹同比增长 60.67%，成为公司核心品种。13 年银丹心脑通软胶囊

实现销售收入 4.45 亿元，较上年同期增长 60.67%，占公司药品收入

的比重为 32.48%，是上半年收入的 1.7 倍，成为公司一线品种中的明

星品种。主要原因在于公司营销资源积极向银丹的基药招标、配送等

工作倾斜，加大与经销商合作的力度。截止 13 年底，公司已开发二

级以上医院 2800 多家，其中三级医院 1100 多家，终端零售药店 VIP

客户 49,000 多家。 

 其他品种平稳增长，在研品种不乏亮点。其他一线品种维 C 银翘片、

咳速停糖浆和金感胶囊，二线品种康妇灵胶囊、泌淋清胶囊、经带宁

胶囊等保持平稳增长。1.1 类抗乙肝新药替芬泰取得了临床批件，糖

尿病药物糖宁通络胶囊也取得了临床研究批文，后续进展值得关注。 

 盈利预测。作为苗药龙头，公司通过收购不断壮大产品队伍，独家主

打品种银丹心脑通受益进入新版基药目录，全年实现高增长，未来随

着招标放量仍会快速增长，其他品种预计平稳增长，募投项目投产解

决了口服制剂产能瓶颈。预计 14-16 年 EPS 分别为 0.71、0.86 和 1.05，

同比分别增长 24.4%、20.1%和 22.1%，对应 PE 分别为 34、28 和 23

倍，维持买入评级。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1367.58  1405.33  1713.66  2093.06  2581.79  

增长率（%） 20.13% 2.76% 21.94% 22.14% 23.35% 

归母净利润(百万) 221.75  269.60  335.37  404.28  493.78  

增长率（%） 6.42% 21.58% 24.39% 20.55% 22.14% 

每股收益 0.47  0.57  0.71  0.86  1.05  

市盈率 51.34  42.22  33.94  28.16  23.05  
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利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 1138.43  1367.58  1405.33  1713.66  2093.06  2581.79  

  减: 营业成本 508.34  622.21  559.13  694.03  858.16  1058.54  

        营业税金及附加 11.67  12.29  17.49  17.14  18.84  23.24  

        营业费用 262.23  354.46  362.53  445.55  548.38  679.01  

        管理费用 71.89  93.25  101.78  125.10  152.79  193.63  

        财务费用 43.12  26.93  41.33  30.96  31.91  37.78  

        资产减值损失 4.42  4.70  7.73  7.73  7.73  7.73  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 238.32  253.74  319.90  393.15  475.25  581.86  

  加: 其他非经营损益 3.65  9.65  6.26  6.36  6.36  6.36  

        利润总额 241.97  263.38  326.16  399.51  481.60  588.22  

  减: 所得税 31.99  34.52  53.17  59.93  72.24  88.23  

        净利润 209.98  228.86  272.99  339.58  409.36  499.99  

  减: 少数股东损益 1.60  7.11  3.39  4.22  5.08  6.21  

        归属母公司股东净利润 208.38  221.75  269.60  335.37  404.28  493.78  

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 1027.63  942.40  676.34  317.14  520.93  625.82  

        应收和预付款项 734.68  764.75  1001.82  1048.47  1192.61  1332.74  

        存货 620.82  657.94  734.15  808.14  908.17  1016.44  

        长期股权投资 8.84  8.84  8.84  8.84  8.84  8.84  

        固定资产和在建工程 355.17  576.41  654.32  643.61  632.89  622.18  

        无形资产和开发支出 194.98  196.80  194.25  202.95  210.65  217.35  

        其他非流动资产 2.48  76.45  43.43  43.25  43.07  43.07  

        资产总计 2944.60  3223.59  3413.16  3172.40  3617.16  3966.45  

        短期借款 565.40  759.40  940.60  180.92  153.58  76.54  

        应付和预收款项 222.21  207.67  256.03  258.51  269.68  277.31  

        长期借款 200.00  70.00  0.00  300.00  500.00  600.00  

        其他负债 16.62  143.97  89.15  89.15  89.15  89.15  

        负债合计 1004.23  1181.05  1285.78  828.57  1012.41  1043.00  

        股本 470.40  470.40  470.40  470.40  470.40  470.40  

        资本公积 1096.75  1079.12  1079.12  1079.12  1079.12  1079.12  

        留存收益 347.20  474.88  556.32  768.55  1024.40  1336.88  

        归属母公司股东权益 1914.35  2024.40  2105.84  2318.07  2573.92  2886.40  

        少数股东权益 26.02  18.15  21.54  25.75  30.84  37.04  

        股东权益合计 1940.37  2042.54  2127.38  2343.83  2604.76  2923.45  

        负债和股东权益合计 2944.60  3223.59  3413.16  3172.40  3617.16  3966.45  

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        经营性现金净流量 193.58  19.71  142.07  258.83  215.65  305.08  

        投资性现金净流量 -325.64  -189.81  -179.13  -4.60  -4.60  -4.60  

        筹资性现金净流量 -96.04  15.87  -183.27  -613.43  -7.26  -195.60  

        现金流量净额 -228.10  -154.23  -220.32  -359.20  203.79  104.89  
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