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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司今年上半年实现收入 3.4 亿元，同比增长 8.9%，归属上市公司净

利润 4882 万元，同比增长 2.1%。 

 主营药业平稳增长 

 收购皇封参业，完成技术互补，拓展下游产业链 
 

报告摘要： 

 公司今年上半年实现收入 3.4 亿元，同比增长 8.9%，归属上市公司净

利润 4882 万元，同比增长 2.1%。 

 主营药业平稳增长。在药业方面，公司继续深化改革营销运营，不断

提升营销管理水平。今年上半年，公司拳头产品振源胶囊和心悦胶囊

分别实现销售收入 1.28 亿元元和 2005 万元，同比分别增长了 26.94%

和 27.08%。 

 收购皇封参业，完成技术互补，拓展下游产业链。皇封参业拥有 1000

亩林地参，且技术通过国内外的有机认证，与益盛药业获得 GAP 认

证的非林地参种植技术是很好的互补。皇封参业在诸如人参食品，保

健品化妆品等终端下游产品的开发和销售上很有优势，公司可借此完

善自身产业链，提高行业竞争力。 

 政府控制供给，需求持续扩大，人参价格即将迎来春天。2014 年吉

林省政府推出“千亿人参产业振兴计划”，控制参土每年 1000 公顷

的供给，另一方面，除了传统的药用外，食用，保健品，化妆美容等

需求也被逐渐挖掘，从长期看供需不平衡带来的价格上涨将使公司受

益。 

 盈利预测：我们预计公司 14 年-16 年 EPS 0.30 元，0.37 元和 0.43 元，

给予增持评级。 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 600.50 643.90 770  910  1,070  

增长率（%） 13.53 7.23 19.6 18.2 17.6 

归母净利润(百万) 96.63 87.32 98  122  142  

增长率（%） 0.15 -9.63 11.9 24.3 17.0 

每股收益 0.44 0.40 0.30  0.37  0.43  

市盈率 90.06 99.66 52.5  42.2  36.1  
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《美盛文化：业绩持续高增长，成长空

间巨大》 

2014/8/18 

《东阳光科：锐意进取，立足高远，瞄

准行业高地》 

2014/8/17 

《方大集团：业务转型启动 控股权之争

公开化》 

2014/8/13 
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《量子高科：上半年业绩略降，期待新

品爆发》 

2014/8/12 

《三力士：毛利率持续提升增厚公司业
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资产负债表 

      

利润表 

     

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 851  398  477  564  663  

 

营业收入 601  644  770  910  1,070  

应收账款 180  163  193  228  268  

 

营业成本 184  169  193  228  268  

预付账款 6  19  23  27  32  

 

营业税金及

附加 

8  11  13  15  18  

存货 195  476  541  639  752  

 

营业费用 278  339  393  446  514  

其他 135  484  516  550  589  

 

管理费用 59  62  77  91  107  

流动资产合计 1,366  1,539  

1,7

50  

2,008  2,304  

 

财务费用 (25) (13) 5  13  22  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

 

资产减值损

失 

1  0  0  0  0  

固定资产 222  269  253  240  227  

 

公允价值变

动收益 

0  0  0  0  0  

在建工程 9  11  22  29  34  

 

投资净收益 0  6  6  6  6  

无形资产 17  16  16  15  14  

 

其他 0  (0) (0) (0) (0) 

其他 49  55  4  3  3  

 

营业利润 95  82  95  123  147  

非流动资产合计 296  351  294  287  278  

 

营业外收入 19  21  21  21  21  

资产总计 1,662  1,891  

2,0

44  

2,295  2,582  

 

营业外支出 0  1  1  1  1  

短期借款 0  100  205  355  525  

 

利润总额 115  102  115  143  168  

应付账款 18  20  21  25  29  

 

所得税 17  15  17  22  25  

其他 37  62  62  62  63  

 

净利润 97  88  98  122  143  

流动负债合计 55  181  289  442  617  

 

少数股东损

益 

1  0  0  0  0  

长期借款 3  2  2  2  2  

 

归属于母公

司净利润 

97  87  98  122  142  

应付债券 0  0  0  0  0  

 

每股收益

（元） 

           

0.29  

           0.26           0.30           0.37           0.43  

其他 15  30  0  0  0  

 

            

非流动负债合计 17  32  2  2  2  

 

主要财务比

率      

负债合计 73  214  291  445  619  

 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 21  21  21  21  22  

 

成长能力 

     

股本 221  221  331  331  331  

 

营业收入 13.5% 7.2% 19.6% 18.2% 17.6% 

资本公积 940  940  830  830  830  

 

营业利润 -11.0% -14.4% 16.3% 29.5% 19.8% 

留存收益 408  495  571  668  780  

 

归属于母公

司净利润 

0.1% -9.6% 11.9% 24.3% 17.0% 

其他 0  0  0  0  (0) 

 

获利能力 

     

股东权益合计 1,589  1,677  

1,7

53  

1,850  1,963  

 

毛利率 69.4% 73.7% 75.0% 75.0% 75.0% 

负债和股东权益总计 1,662  1,891  2,0 2,295  2,582  

 

净利率 16.1% 13.6% 12.7% 13.4% 13.3% 
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ROE 6.3% 5.4% 5.8% 6.8% 7.5% 

现金流量表 

      

ROIC 3.9% 3.5% 4.6% 5.5% 6.1% 

单位:百万元 2012A 2013A 

201

4E 

2015E 2016E 

 

偿债能力 

     

净利润 97  88  98  122  143  

 

资产负债率 4.4% 11.3% 14.2% 19.4% 24.0% 

折旧摊销 19  15  26  27  28  

 

净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (25) (13) 5  13  22  

 

流动比率 24.63  8.49  6.06  4.54  3.73  

投资损失 0  (6) (6) (6) (6) 

 

速动比率 21.09  5.86  4.18  3.09  2.51  

营运资金变动 (43) (612) 

(13

0) 

(168) (192) 

 

营运能力 

     

其它 31  340  22  0  0  

 

应收账款周

转率 

            

3.4  

            3.8             4.3             4.3             4.3  

经营活动现金流 79  (188) 15  (12) (5) 

 

存货周转率 

            

1.1  

            0.5             0.4             0.4             0.4  

资本支出 (43) (63) (20) (20) (20) 

 

总资产周转

率 

            

0.4  

            0.4             0.4             0.4             0.4  

长期投资 0  0  0  0  0  

 

每股指标

（元）      

其他 (44) (299) 6  6  6  

 

每股收益 

           

0.29  

           0.26           0.30           0.37           0.43  

投资活动现金流 (87) (363) (14) (14) (14) 

 

每股经营现

金流 

           

0.24  

          -0.57           0.05          -0.04          -0.01  

债权融资 (1) (1) 0  0  0  

 

每股净资产 

           

4.75  

           5.02           5.25           5.54           5.88  

股权融资 0  0  0  0  0  

 

估值比率 

     

其他 (24) 100  78  113  118  

 

市盈率 

           

53.1  

           58.8           52.5           42.2           36.1  

筹资活动现金流 (25) 98  78  113  118  

 

市净率 

            

3.3  

            3.1             3.0             2.8             2.6  

汇率变动影响 0  0  0  0  0  

 

EV/EBITDA 

           

55.5  

           59.1           39.3           30.5           25.2  

现金净增加额 (33) (453) 79  87  99  

 

EV/EBIT 

           

70.2  

           72.4           49.5           36.6           29.4  
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