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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2013 年公司实现营业收入 6.71 亿元，同比增长 20.6%；实现归属上

市公司股东净利润 2.51 亿元，同比增长 92.3%。 

 2014 年 1 季度，公司实现营业收入 3.36 亿元，同比增长 112.0%；实

现归属上市公司股东净利润 1.38 亿元，同比增长 23.6%。 

报告摘要： 

 业绩持续增长，主营业务突出。2013 年，公司剥离房地产业务后彻

底转型为专业兽用生物制药生产商。2013 年公司生物制药业主营收

入占比达 93.84%，而 2010 年仅为 46.14%。2013 年公司生物制药收

入同比增长45%，达到6.3亿元，毛利率提升 6.96个百分点达71.99%。 

 直销模式显威力，市场苗销售高速增长。公司通过销售模式创新，建

立规模化养殖场专职营销团队，强化服务质量，大力发展养殖场点对

点直销模式，突破了原有的政府招标采购疫苗单一销售模式，直销苗

销售额大幅增长。市场直销苗毛利较高且销售占比提升，政府苗采购

价格提高是公司毛利率上升的主要原因。 

 长期看点：多重竞争优势，业绩增长可期。1、技术领先、质量领先：

公司是国内首家采用悬浮培养和纯化浓缩技术生产猪、牛口蹄疫疫苗

并制定悬浮培养疫苗行业标准的企业，产品质量国内领先。2、产能

提升：公司二次扩展口蹄疫生产线，突破了产能瓶颈，产量翻番，2014

年将继续扩建改建车间来扩大产能。3、产品多样化：公司积极通过

引入和研发新产品并尽快形成新增利润点，2014 年力争完成对布鲁

氏杆菌、猪瘟、猪圆环、伪狂犬、蓝耳病疫苗的升级和 BVD+IBR 二

联疫苗的临床批文。4、销售模式创新。公司大力发展养殖场点对点

式直销模式，终端市场需求大产品毛利高，直销苗销售有望快速增长。 

 盈利预测。我们认为公司在依托高质量产品，积极发展新销售模式，

扩产改建提升产能、提升产品多样化程度，业绩具备高增长潜力。我

们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 8.73、10.91 和 13.64 亿元；

实现归属母公司净利润分别为 2.57、3.32 和 4.17 亿元；EPS 分别为

0.90、1.16 和 1.46 元。维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 556.48 671.38 873 1091 1364 

增长率（%） -3.41 20.65 30 25 25 

归母净利润(百万) 130.43 250.88 257 332 417 

增长率（%） -12.72 92.34 2.49 29 26 

每股收益 0.46 0.89 0.90 1.16 1.46 

市盈率 30.85 16.04 30.35 23.51 18.70 
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图 1：财务预测表 

 
资料来源：宏源证券 
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[Table_BriefIntro] 王凤华：宏源证券研究所首席分析师，分管中小市值、医药、机械、旅游、农业等行业研究组，《新财富》2013

年最佳中小市值研究机构第三名，得分 7197 分。中国人民大学硕士研究生，本科毕业于江西财经大学。17 年从

业经历，曾在多家券商任职，任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要

研究覆盖：宏观策略研究、区域经济主题、能源行业、煤炭电力行业、新兴产业、主题投资研究、中小市值上市

公司研究等。 

主要研究覆盖公司：天成控股、世纪鼎利、首航节能、天玑科技、天通股份、天马精化、天音控股、科力远、金

宇集团、德力股份、尚荣医疗、海虹控股、紫光股份、众生药业、华星化工、久立特材、双塔食品、利亚德、中

文传媒、同洲电子、壹桥苗业、中银绒业、长信科技、煌上煌、积成电子、开尔新材等。 
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