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[table_main] 宏源公司类模板 事件： 

公司发布 2014 年半年报，上半年实现收入 9.38 亿，YoY24.7%，归母净

利润 3.53 亿，YoY 51.6%，基本 EPS 0.54 元，符合前期的业绩预告。 

对此，我们点评如下： 

 2Q 收入增长 19%，主要是开店增速放缓+蛋白粉收入下滑所致，而

片剂与胶囊收入保持较快增长：公司 2Q 收入增长 19%至 4.6 亿，为

上市以来单季度收入增速最低。公司今年对经销商的考核重点转为同

店增长，上半年开店预计 3000 多家，而去年同期增加约 5000 家；

同时对经销商整顿导致其数量下降，另外新西兰乳清蛋白粉进口受限

使得蛋白粉供应不足，上半年粉剂收入下滑 3%。但上半年维生素产

品为代表的片剂收入增长 53%，胶囊增长 23%，增速良好； 

 高毛利产品增速快+规模效应摊薄成本，2Q 毛利率提升 3.2pct，销

售费用投放前低后高，单季度净利润增长 52.6%：上半年毛利率最

高的片剂收入增速较高，且毛利率小幅提升至 78.7%，叠加规模效应

带来单位制造成本下降，公司 2Q 毛利率同比提升 3.2pct 至 67.6%。

公司今年销售费用投放将前低后高，下半年增加销售费用投放，上半

年销售费用同比减少 4.4%，销售费用率下降 3pct。综合影响下公司

2Q 净利率提高 8.3pct 至 38%，单季度净利润增长 52.6%； 

 朝阳行业+优质公司，看好公司长期成长性：膳食补充剂行业处于快

速成长期，公司是我国膳食补充剂行业非直销龙头，具有较强的品牌

渠道优势。公司今年开始建设营养家系统，打通线上线下，提高客户

粘性，并定制全新营销管理系统，提升单店产出。此外，基于移动互

联思维的体重管理解决方案“十二篮”预计在 8 月份上市，还将重点

推出中药系列新品本草萃系列，推动公司朝健康管理综合提供商的方

向升级。公司下半年还将梳理原有盈利性相对较弱的项目，并通过定

增来加强核心竞争力，为并购做好准备。看好公司长期成长性。 

 盈利预测及投资建议：预计 14-16 年收入分别为 19.2 亿、25.1 亿和

33.5 亿，YOY29%、31%和 33%；归母净利润 YOY40%、35%和

33%；EPS 分别为 0.90 元、1.22 元和 1.62 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 1,919 2,513 3,352 

增长率（%） 62% 39% 29% 31% 33% 

归母净利润(百万) 280 422 591 798 1,062 

增长率（%） 50% 50% 40% 35% 33% 

每股收益 0.427 0.643 0.901 1.216 1.619 

市盈率 136 113 31 23 17 
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图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 
同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万

元） 
364 388 410 319 476 462 19% -3% 

开店速度放

缓、调整经销

商、蛋白粉因

原料供应受限

而收入下滑 

-营业成本 36% 36% 35% 35% 34% 32% -3.2 -1.9  

=毛利 64% 64% 65% 65% 66% 68% 3.2 1.9 

毛利率最高的

片剂收入增速

较高，且毛利

率小幅提升至

78.7%，叠加

规模效应带来

单位制造成本

下降 

-营业税金及附

加 
1% 1% 1% 1% 2% 1% 0.2 -0.2  

-销售费用 19% 21.8% 20.8% 24.2% 12.7% 18.8% -3.0 6.1 

销售费用投放

前低后高，下

半年将加大费

用投放，全年

费用率预计略

有下降 

-管理费用 7% 9.0% 8.7% 17.5% 9.4% 8.4% -0.6 -1.0  

-财务费用 -2% -2.2% -2.1% -3.0% -2.3% -2.1% 0.1 0.2  

-资产减值损失 1.3% -0.9% 0.6% -0.7% 0.9% -0.3% 0.6 -1.2  

+公允价值变

动损益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+投资收益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+营业外收支 0.1% -0.1% -0.8% 1.3% 0.0% 3.2% 3.3 3.2  

=利润总额 37.5% 35.4% 34.8% 27.0% 43.3% 44.6% 9.2 1.3  

-所得税费用 5.2% 5.8% 5.4% 5.7% 6.0% 6.6% 0.9 0.6  

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

=归属于母公

司所有者净利

润 

32.4% 29.7% 29.4% 21.3% 37.3% 38.0% 8.3 0.7 

毛利率提升与

销售费用率下

降推动 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 2：分季度收入及同比变化图（百万元）  图 3：分季度净利润及同比变化图（百万元）  
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 4：分季度毛利率与净利率关系图  图 5：分季度期间费用率与净利率关系图 
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 6：三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 1,919 2,513 3,352 货币资金 1530 2499 2438 2493

YOY 39% 29% 31% 33% 应收和预付款项 71 101 133 177

营业成本 523 652 860 1,149 存货 234 286 377 504

毛利 959 1266 1653 2203 其他流动资产 17 0 0 0

%营业收入 65% 66% 66% 66% 长期股权投资 1 1 1 1

营业税金及附加 18 24 31 41 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 317 391 490 637 无形资产和开发支出 95 102 109 114

%营业收入 21.4% 20.4% 19.5% 19.0% 其他非流动资产 0 0 0 1

管理费用 154 194 239 318 资产总计 2438 3442 3679 4146

%营业收入 10.4% 10.1% 9.5% 9.5% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 -34 -42 -51 -51 应付和预收款项 214 965 1060 1121

%营业收入 -2.3% -2.2% -2.0% -1.5% 长期借款 0 0 0 0

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 224 965 1060 1121

投资收益 0 0 0 0 股本 328 656 656 656

营业利润 503 699 944 1257 资本公积 1163 1163 1163 1163

%营业收入 33.9% 36.4% 37.6% 37.5% 留存收益 742 677 818 1224

营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 2233 2496 2637 3043

利润总额 503 699 944 1257 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 33.9% 36.4% 37.6% 37.5% 股东权益合计 2233 2496 2637 3043

所得税费用 82 108 146 195 负债和股东权益合计 2457 3460 3697 4164

净利润 422 591 798 1062

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 65% 66% 66% 66%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 29% 28% 27% 27%

EBIT/销售收入 32% 34% 36% 36%

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

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 28% 31% 32% 32%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 19% 24% 30% 35%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 17% 17% 22% 26%

无形资产投资 -168 -7 -211 -261 ROIC 18% 22% 29% 34%

固定资产投资 0 0 0 -50 销售收入增长率 39% 29% 31% 33%

其他 0 5 0 -1 EBIT 增长率 58% 40% 36% 35%

投资活动现金流净额 -171 -7 -211 -261 EBITDA 增长率 78% 21% 34% 34%

债券融资 0 -6 0 0 净利润增长率 50% 40% 35% 33%

股权融资 0 328 0 0 总资产增长率 19% 41% 7% 13%

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 463% 4% 23% 21%

筹资成本 -34 -42 -51 -51 经营现金净流增长率 463% 4% 23% 21%

其他 0 0 0 0 流动比率 8.6 3.0 2.8 2.9

筹资活动现金流净额 -131 322 -656 -656 速动比率 7.5 2.7 2.4 2.4

现金净流量 324 969 -61 55 应收账款周转天数 12.0 11.0 11.0 11.0

1062798591
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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