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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司发布 2014 年半年报，公司上半年实现收入 2.31 亿(YOY，

38.83%)，扣非净利润 5179 万元(YOY，12.93%)，经营活动现金流净

额-471 万(YOY，-136.02%)，EPS0.25 元(YOY，12.93%)。其中 Q2

收入 1.15 亿(YOY，26.19%)，归母净利润 2746 万元(YOY，12.86%)，

EPS0.13 元(YOY，18.18%)，略低于市场预期。 
 

报告摘要： 

 临床研究相关咨询服务同比增长 75%，助推营收保持高增长。公司

业务包括临床试验技术服务和临床研究相关咨询服务 2 个领域，技术

服务上半年收入 1.13 亿，同比增长 14.33%。而临床试验数据统计等

临床研究相关资讯服务实现收入 1.16 亿，同比增长 74.68%，成为公

司营收的主要推动力。其中临床试验数据管理和统计分析服务实现收

入 7430.26 万元，同比增长 110.08%(扣除并表因素增长 41%)，SMO

服务同比增长 118.98%，达 1366 万元，成为上半年营收的亮点领域。 

 毛利率同比提升 4.32pp，期间费用率增加了 5.01pp。报告期内临床

试验技术服务的国外业务收入部分占比增加使毛利率同比提升了

3.81pp，同时，毛利率相对较高的临床试验数据管理和统计分析服务

占比上升也使临床研究相关服务的毛利率有较大提升。期间费用方

面，管理费用同比增加了 82.84%，导致期间费用率由去年同期的

11.99%上升到报告期的 17.98%，增幅较大。 

 盈利预测及评级。公司作为 A 股市场唯一的临床 CRO 上市企业，通

过内生性业务延伸和外延式扩张，巩固了在临床 CRO 领域的领导地

位，同时朝亚太领先 CRO 企业的目标迈进，临床试验及相关研究服

务发展空间广阔，预计 14 年-16 年的 EPS 分别为 0.67、0.88 和 1.15

元，对应的 PE 分别为 45、34 和 26 倍，维持增持评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 254.32 336.52 572.08  915.33  1226.65  

增长率（%） 31.59 32.32 70.00 60.00 34.01 

归母净利润(百万) 67.75 94.06 141.61  187.15  246.22  

增长率（%） 41.76 38.83 50.56 32.16 31.57 

每股收益 1.27 0.88 0.66  0.88  1.15  

市盈率 41.16 59.30 44.99  34.05  25.88  
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[table_product] 相关研究 

《泰格医药：收购方达医药，国际化再

下一城》 

2014/5/7 

《泰格医药：行业龙头保持，区域龙头

可期》 

2014/3/17 

《泰格医药：定向增发对核心人员进行

激励》 

2013/9/18 

《泰格医药：主营稳步增长，新业务高

增长》 

2013/8/5 

《泰格医药：与美国 VIVUS 公司签署第

一期合同》 

2013/7/8 

《泰格医药：在手订单充裕，业务稳步

增长》 

2013/6/18 
 

[table_subject] 600006 

临床研究类业务保持高增长 增持  维持 
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盈利预测（单位：百万元） 
        

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

货币资金 446  447  610  743  营业收入 337  572  915  1227  

应收票据及账款 0  0  0  0  营业成本 185  308  492  658  

应收账款 6  11  13  16  营业税金及附加 1  3  5  6  

预付款项 8  13  13  15  销售费用 7  11  46  61  

其他应收款 6  11  13  16  管理费用 51  86  152  211  

存货 0  1  1  1  财务费用 -12  -10  -12  -15  

其他流动资产 78  78  0  0  资产减值损失 3  3  3  3  

固定资产 19  63  88  108  营业利润 102  171  229  302  

在建工程 56  40  40  30  营业外收支净额 9  6  6  6  

无形资产 10  9  8  7  税前利润 111  177  235  308  

长期待摊费用 1  1  0  0  减：所得税 16  27  35  46  

资产总计 793  953  1132  1369  净利润 95  151  200  262  

短期借款 0  0  0  0  
减：少数股东损

益 
1  9  13  16  

应付账款 14  26  29  34  归母净利润 94  142  187  246  

预收款项 21  39  44  51  EPS 0.44  0.66  0.88  1.15  

其他应付款 4  3  3  4  EPS(稀释) 0.44  0.66  0.88  1.15  

其他流动负债 0  0  0  0  财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 0  0  0  0  成长性         

其他非流动负债 0  0  0  0  营收增长率 32.3% 70.0% 60.0% 34.0% 

负债合计 38  68  76  88  EBIT 增长率 33.2% 73.2% 33.7% 31.0% 

股东权益合计 755  884  1056  1281  净利润增长率 39.7% 59.0% 32.9% 30.9% 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 盈利性         

净利润 94  146  195  257  销售毛利率 45.1% 46.2% 46.2% 46.3% 

非现金损益 8  13  17  21  销售净利率 28.2% 26.3% 21.9% 21.4% 

营运资本减少 -29  -101  13  -83  ROE 12.6% 16.4% 18.3% 20.0% 

其他经营活动现金流 4  -10  -12  -15  ROIC 54.19% 43.82% 41.79% 53.57% 

经营活动现金流 79  48  214  180  估值倍数         

投资活动现金流 -140  -35  -35  -25  PE 67.7  45.0  34.0  25.9  

融资活动现金流 -41  -11  -16  -22  P/S 18.9  11.1  7.0  5.2  

现金净变动 -103  2  163  133  P/B 8.56  7.37  6.23  5.17  

期初现金余额 561  446  447  610  股息收益率 0.7% 0.3% 0.4% 0.6% 

期末现金余额 446  447  610  743  EV/EBITDA 27.1  15.6  11.0  8.1  
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