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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司今日发布公告，与江苏金丝利药业有限公司签订战略合作框架协

议，拟以现金对金丝利药业进行增资，并持有金丝利药业 49%的股权，

具体投资金额有待标的资产评估后确定。 
 

报告摘要： 

 金丝利药业在生物药领域有一定竞争基础。根据金丝利药业的公开资

料，公司主打品种包括注射用重组人白介素-2、注射用阿奇霉素、注

射用奥美拉唑钠、注射用泮托拉唑钠和注射用胸腺五肽等 10 多个品

种，白介素-2 和阿奇霉素相对具有一定竞争力。其中“因特康”（注

射用重组人白介素-2）目前国内的市场占有率排名第五，“因培康”

（注射用阿奇霉素）是公司在中国第一家研制成功并投放市场的产

品，目前市场占有率位居前十位。 

 收购金丝利药业符合公司战略发展方向。目前公司处于业务调整和转

型阶段，加减法会同时进行。通过处置竞争潜力不明显的业务(如兄

弟制药等)，同时引进发展前景较好的品种和业务，为公司的中长期

发展搭建平台。涉足生物医药领域是公司的既定发展战略，公司此次

投资入股金丝利药业是公司进军生物制药领域的良好契机，符合公司

战略发展方向。 

 盈利预测。公司现有中药品种有望受益基药招标和低价药政策，原料

药止损为盈，对业绩贡献的弹性较大。非公开发行完成后，有望理顺

管理层和各股东方的利益，新品种注入的预期强烈，看好公司后续发

展。我们预计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.28、0.34 和 0.41，对应

PE 分别为 66、54 和 45 倍，短期估值较贵，但鉴于公司未来改善空

间较大成长空间较大，维持买入评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 665.38 732.62 827.86  952.04  1113.88  

增长率（%） 77.20 10.10 13.00% 15.00% 17.00% 

归母净利润(百万) 49.22 35.60 55.66  67.80  81.77  

增长率（%） 2.33 -27.68 56.35% 21.82% 20.61% 

每股收益 0.25 0.18 0.28  0.34  0.41  

市盈率 102.80 142.15 65.89 54.26 45.00 
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利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 375.50  665.38  732.62  827.86  952.04  1113.88  

  减: 营业成本 230.32  470.90  521.66  580.74  675.95  790.86  

        营业税金及附加 3.30  3.86  6.68  6.62  7.62  8.91  

        营业费用 57.48  72.64  79.32  82.79  90.44  105.82  

        管理费用 44.15  71.47  74.30  82.79  90.44  105.82  

        财务费用 -2.53  -1.69  4.66  6.17  4.45  2.18  

        资产减值损失 4.29  4.31  6.76  5.00  4.00  3.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 38.49  43.89  39.25  63.75  79.14  97.30  

  加: 其他非经营损益 18.69  28.20  3.58  9.00  9.00  9.00  

        利润总额 57.18  72.10  42.82  72.75  88.14  106.30  

  减: 所得税 8.82  12.48  2.15  10.91  13.22  15.94  

        净利润 48.35  59.62  40.67  61.84  74.92  90.35  

  减: 少数股东损益 0.25  10.39  5.08  6.18  7.12  8.58  

        归属母公司股东净利润 48.10  49.22  35.60  55.66  67.80  81.77  

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

        货币资金 352.56  175.29  115.25  150.00  193.98  263.00  

        应收和预付款项 150.75  155.77  220.75  245.01  287.27  331.48  

        存货 74.36  101.84  153.37  169.27  196.11  220.13  

        其他流动资产 2.59  0.05  12.09  5.00  4.00  3.00  

        投资性房地产 0.16  0.15  0.14  0.10  0.07  0.03  

        固定资产和在建工程 155.81  348.34  402.27  376.00  337.73  288.47  

        无形资产和开发支出 29.09  144.41  141.84  130.68  119.51  108.34  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 765.33  925.85  1045.71  1076.06  1138.67  1214.45  

        短期借款 0.00  17.80  75.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 102.36  122.62  158.47  161.11  169.97  179.10  

        其他负债 26.67  70.56  70.42  50.20  45.30  40.40  

        负债合计 129.03  210.98  303.89  286.31  290.27  294.50  

        股本 100.00  200.00  200.00  200.00  200.00  200.00  

        资本公积 354.91  254.91  273.62  273.62  273.62  273.62  

        留存收益 130.24  169.54  196.24  237.98  289.51  352.47  

        归属母公司股东权益 585.14  624.45  669.86  711.60  763.13  826.09  

        少数股东权益 51.15  90.42  71.97  78.16  85.27  93.86  

        股东权益合计 636.30  714.87  741.83  789.76  848.40  919.95  

        负债和股东权益合计 765.33  925.85  1045.71  1076.06  1138.67  1214.45  

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

        经营性现金净流量 43.07  80.01  -49.45  92.60  78.05  94.36  

        投资性现金净流量 -69.48  -212.32  -43.51  -23.26  -12.35  -2.35  

        筹资性现金净流量 -7.80  -35.99  39.37  -34.59  -21.72  -22.99  

        现金流量净额 -34.21  -168.47  -53.78  34.75  43.98  69.02  
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