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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 6.9 亿元(YOY，

8.63%)，扣非净利润 1.32 亿元(YOY，11.20%)，经营活动现金流净额

2.39 亿元(YOY，656.44%)，EPS 为 0.28 元(YOY，12%)。其中 2014Q2

实现收入 3.4 亿元(YOY，14.29%)，归母净利润 5622 万元(YOY，

10.31%)，EPS 位 0.12 元(YOY，9.0%)，低于市场预期。 
 

报告摘要： 

 药品销售收入整体平稳增长，同比增速为 10.47%，核心品种银丹心

脑通同比增长 24.33%，实现较快增长。报告期内，药品销售收入 6.76

亿，同比增长 10.46%，其中西北、西南和华南等招标实施相对较早

省份收入增速较快，但占比相对较小，对收入贡献有限。核心品种银

丹心脑通实现收入 2.08 亿元，同比增长 24.33%，保持较快增长。中

药材业务受年初以来太子参不断降价影响，收入大幅下滑，同比下降

了 76.6%。饮料业务由于基数较小，报告期内收入为 602 万元，同比

增速为 124%。 

 毛利率同比小幅下降，期间费用率保持稳定，净现金流同比大幅增加。

上半年，中药材和饮料等业务的毛利同比大幅下降，收入占比超过

97%的药品销售毛利率略有下降，使公司整体毛利率变动不大。受承

兑汇票影响，净现金量较去年同期增长了 656%，达 2.4 亿元。 

 盈利预测及评级。公司核心品种银丹心脑通已在 10 省市基药招标中

中标，随着新市场的开拓和存量市场放量，我们认为该品种有望继续

保持较快增长。其他一二线品种在公司营销整合和市场开发推动下预

计仍会保持快速增长。公司中药材业务有望随着太子参价格回升而改

善。考虑基药招标显著低于预期，我们下调公司盈利预测，预计 14

年-16 年的 EPS 分别为 0.65、0.80 和 0.95 元，对应的 PE 分别为 53、

43 和 36 倍，由于公司未来看点及股价催化因素颇多，维持买入评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1367.58 1405.33 1560.64  1844.50  2215.77  

增长率（%） 20.13 2.76 11.05 18.19 20.13 

归母净利润(百万) 221.75 269.60 307.30  376.50  448.51  

增长率（%） 6.42 21.58 13.98 22.52 19.13 

每股收益 0.47 0.57 0.65  0.80  0.95  

市盈率 85.98 70.72 53.01  43.27  36.32  
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[table_product] 相关研究 

《太龙药业：巩固饮片业务，进军 CRO

领域》 

2014/8/10 

《天士力：医药工业维持高增长》 

2014/8/10 

《泰格医药：临床研究类业务保持高增

长》 

2014/8/7 

《精华制药：拟收购金丝利药业，进军

生物药领域》 

2014/7/28 

《贵州百灵：苗药龙头，开源节流》 

2014/3/12 

《贵州百灵：募投项目投产，静待银丹

发力》 

2013/12/12 

《贵州百灵：业绩平稳增长，有待银丹

发力》 

2013/8/24 
 

[table_subject] 600006 

基药效应初显，静待银丹发力 买入 暂无 
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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 676  426  521  753  营业收入 1405  1561  1844  2216  

应收票据及账款 43  21  35  33  营业成本 559  638  757  914  

应收账款 27  13  22  20  营业税金及附加 17  19  20  24  

预付款项 64  57  69  62  销售费用 363  403  474  569  

其他应收款 69  35  57  53  管理费用 102  114  133  157  

存货 734  683  831  831  财务费用 41  22  13  18  

其他流动资产 100  80  80  80  资产减值损失 8  6  5  5  

固定资产 610  564  474  385  营业利润 320  360  443  528  

在建工程 45  0  0  0  营业外收支净额 6  6  6  6  

无形资产 149  142  130  117  税前利润 326  366  449  534  

长期待摊费用 0  0  0  0  减：所得税 53  55  67  80  

资产总计 3413  2842  3226  3490  净利润 273  311  381  454  

短期借款 941  0  0  0  减：少数股东损益 3  4  5  6  

应付账款 141  119  137  120  归母净利润 270  307  377  449  

预收款项 74  62  75  68  EPS 0.57  0.65  0.80  0.95  

其他应付款 41  30  30  30  EPS(稀释) 0.57  0.65  0.80  0.95  

其他流动负债 72  65  60  63  财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 0  300  500  600  成长性         

其他非流动负债 17  12  14  14  营收增长率 2.8% 11.1% 18.2% 20.1% 

负债合计 1286  588  816  895  EBIT 增长率 26.6% 5.5% 19.0% 19.7% 

股东权益合计 2127  2254  2410  2595  净利润增长率 19.3% 14.0% 22.5% 19.1% 

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

净利润 269  306  376  449  销售毛利率 60.2% 59.1% 58.9% 58.7% 

非现金损益 57  111  111  112  销售净利率 19.4% 19.9% 20.7% 20.5% 

营运资本减少 -221  155  -364  -155  ROE 12.8% 13.8% 15.8% 17.5% 

其他经营活动现金流 37  21  12  17  ROIC 15.57% 13.47% 18.04% 19.27% 

经营活动现金流 142  593  136  423  估值倍数         

投资活动现金流 -179  3  -3  -5  PE 60.4  53.0  43.3  36.3  

融资活动现金流 -183  -846  -38  -186  P/S 11.6  10.4  8.8  7.4  

现金净变动 -220  -250  95  232  P/B 7.74  7.31  6.85  6.37  

期初现金余额 941  676  426  521  股息收益率 1.2% 1.1% 1.4% 1.7% 

期末现金余额 676  426  521  753  EV/EBITDA 39.8  32.9  28.8  24.6  
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