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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司发布公告，因有关重组前提条件无法在约定时间内得到满足，公司终

止本次资产重组，并承诺 6 个月内不再筹划重大资产重组事项。 

对此，我们点评如下： 

 并购终止不影响公司成长和全年业绩，14 年仍将维持高增长：公司

终端扩张仍有 1X 空间，且将通过会员服务和终端精细化管理提升同

店增速，此外，随着公司收入规模的扩大，公司品牌推广费用率仍有

压缩空间，公司 14 年增长目标设定也并未考虑并购因素，我们预计

公司 14 年业绩将维持 50%左右的高增长； 

 未来有望通过参股、合作等多种模式引进海外品牌，公司产品力和品

牌影响力将进一步提升：公司是我国膳食补充剂行业非直销领域龙

头，拥有终端网点 4 万多家，且品牌运作能力和渠道推力强，受监管

限制公司 6 个月内将不再做重大资产重组项目，但我们认为公司未来

或将通过参股、合作等多种模式引进国外优秀品牌、扩充产品线，未

来产品力和品牌影响力将进一步提升； 

 公司正步入潜力更大的内生性增长期，短期调整将是买入良机：公司

成长逻辑从外延式扩张转向增长潜力更大的内生性增长，若股价调整

将是买入良机：（1）引入会员管理模式，打造营养家会员平台，通

过为会员提供增值服务提高消费粘性；（2）对经销商重点考核同店

增长，并将定制全新营销管理系统，协助经销商提升终端服务能力，

公司同店增速有望进一步提升；此外，通过持续的品牌宣传，公司品

牌力将进一步提升，有望在行业监管日益趋严下抢占更多的市场份

额，我们认为资产重组终止影响有限，短期调整即是买入良机； 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 20.5 亿、28 亿和

37 亿，YOY 分别为 38%、36%和 33%；归母净利润分别为 6.3 亿、

8.7 亿和 11.7 亿，YOY 分别为 48%、40%和 34%；全面摊薄 EPS 分

别为 1.9 元、2.66 和 3.56 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1,067 1,482 2,050 2,796 3,731 

增长率（%） 62% 39% 38% 36% 33% 

归母净利润(百万) 280 422 625 874 1,169 

增长率（%） 50% 50% 48% 40% 34% 

每股收益 0.855 1.285 1.906 2.663 3.563 

市盈率 68 57 40 29 21 
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图 1：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,482 2,050 2,796 3,731 货币资金 1530 2186 2518 2992

YOY 39% 38% 36% 33% 应收和预付款项 71 111 151 200

营业成本 523 739 1,012 1,355 存货 234 324 444 594

毛利 959 1311 1783 2376 其他流动资产 17 0 0 0

%营业收入 65% 64% 64% 64% 长期股权投资 1 1 1 1

营业税金及附加 18 25 34 46 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产和在建工程 477 477 677 927

销售费用 317 400 531 709 无形资产和开发支出 95 102 109 114

%营业收入 21.4% 19.5% 19.0% 19.0% 其他非流动资产 0 0 0 1

管理费用 154 185 238 298 资产总计 2438 3177 3845 4762

%营业收入 10.4% 9.0% 8.5% 8.0% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 -34 -38 -49 -57 应付和预收款项 214 666 788 860

%营业收入 -2.3% -1.9% -1.7% -1.5% 长期借款 0 0 0 4

资产减值损失 1 0 0 1 其他负债 7 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 224 666 788 864

投资收益 0 0 5 5 股本 328 328 328 328

营业利润 503 740 1034 1383 资本公积 1163 1163 1163 1163

%营业收入 33.9% 36.1% 37.0% 37.1% 留存收益 742 1039 1585 2425

营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 2233 2530 3076 3917

利润总额 503 740 1034 1383 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 33.9% 36.1% 37.0% 37.1% 股东权益合计 2233 2530 3076 3917

所得税费用 82 115 160 214 负债和股东权益合计 2457 3196 3863 4781

净利润 422 625 874 1169

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 65% 64% 64% 64%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 29% 27% 26% 25%

EBIT/销售收入 32% 34% 35% 35%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 39% 36% 36% 37%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 28% 30% 31% 31%

取得投资收益收回现
金

0 0 5 5 ROE 19% 25% 28% 30%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 17% 20% 23% 24%

无形资产投资 -168 -7 -211 -261 ROIC 18% 23% 27% 29%

固定资产投资 0 0 0 -50 销售收入增长率 39% 38% 36% 33%

其他 0 5 0 -1 EBIT 增长率 58% 49% 40% 35%

投资活动现金流净额 -171 -7 -206 -256 EBITDA 增长率 78% 29% 38% 34%

债券融资 0 -6 0 4 净利润增长率 50% 48% 40% 34%

股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 19% 30% 21% 24%

银行贷款增加（减
少）

0 0 0 4 股东权益增长率 463% 7% 30% 22%

筹资成本 -34 -38 -49 -57 经营现金净流增长率 463% 7% 30% 22%

其他 0 0 0 0 流动比率 8.6 4.0 4.0 4.4

筹资活动现金流净额 -131 -6 -328 -324 速动比率 7.5 3.5 3.4 3.8

现金净流量 324 656 332 473 应收账款周转天数 12.0 11.0 11.0 11.0

1169874625
归属于母公司所有者
的净利润

422

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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