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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，上半年收入同比增 0.95%至 1.13 亿元，扣

非净利润同比下降 24.57%至 2757 万元，经营活动现金流净额同比增

101%至 1275 万元，EPS 为 0.17 元，同比下降 26.09%。其中 2014Q2

实现收入 5401 万元，同比增 20.10%，归母净利润 1171 万元，同比

下降 17.36%。低于我们的预期。 
 

报告摘要： 

 主营同比变动不大，税收处理短期拉低利润增速。公司产品主要包括

婴儿培养箱、婴儿辐射保暖台和新生儿黄疸治疗设备。上半年，培养

箱营收为 6479 万元，同比增长 8.44%，保暖台营收为 2524 万元，同

比下降 8.9%。黄疸治疗仪实现收入 817 万元，同比下降 30.19%。主

要是因市场需求导致产品销售结构发生变动。由于公司高新技术企业

资格即将到期需重新认定，上半年所得税暂按 25%计提，此项会计处

理影响净利润 439万左右，扣除此部分影响，净利润同比下降 12.56%，

按 25%所得税率拉低净利润增速 12 个百分点。 

 毛利率保持稳定，期间费用率同比上升 5.7%，销售净利率同比下降

8.35%。报告期内，公司主要产品收入与成本同比变动趋于一致，整

体毛利率保持稳定。但职工薪酬、差旅费和交际应酬费同期增幅较大，

外加利息收入同比降幅较大，拉高了公司期间费用额，使期间费用率

同比增幅较大。现金流净额同比大幅增长，是由于销售商品、提供劳

务收到的现金增加较多所致。 

 现有产品预计保持平稳增长，新产品助力未来发展。考虑到妇幼保健

等机构设备阶段性采购高峰已过及公司产品医院覆盖率不断提升，我

们预计婴儿培养箱和婴儿辐射保暖台等产品未来一段时间实现高增

长难度较大。二胎政策放开的大背景下，产妇年龄和环境等多因素导

致早产儿的比例一定程度增加，成为推动公司现有产品保持稳定增加

重要动力。新产品方面，目前有 15 个在研目，空氧混合器已取得注

册证开始投放市场，二合一暖箱、T 型复苏器等新产品即将申报注册。

子公司维尔凯迪已于 14 年 5 月份取得医疗器械生产许可证，后续将

介入腹部外科和泌尿肛肠外科等一次性手术器械领域。一系列新产品

的陆续开发上市将为公司后续发展提供有力保障。 

 盈利预测及评级。预计 14-16 年的 EPS 分别为 0.41、0.47 和 0.58，对

应的 PE 分别为 54、47 和 38 倍，维持增持评级。 
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风险提示。二胎政策实施进度低于预期，高新技术企业重新认定。 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 255.79 217.25 241.54  280.29  339.83  

增长率（%） 23.72 -15.07 11.18 16.04 21.24 

归母净利润(百万) 73.87 64.07 65.00  75.40  92.41  

增长率（%） 36.87 -13.26 1.44 16.01 22.56 

每股收益 0.92 0.40 0.41  0.47  0.58  

市盈率 32.38 74.67 54.31  46.81  38.19  
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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 445  498  559  645  营业收入 217  242  280  340  

应收票据及账款 0  0  0  0  营业成本 99  105  121  145  

应收账款 1  1  1  1  营业税金及附加 2  2  3  3  

预付款项 1  1  2  2  销售费用 21  29  34  41  

其他应收款 1  1  1  1  管理费用 33  40  46  56  

存货 50  41  55  52  财务费用 -12  -10  -11  -13  

其他流动资产 1  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  

固定资产 81  105  116  114  营业利润 74  75  88  108  

在建工程 40  30  20  20  营业外收支净额 1  1  1  1  

无形资产 30  27  23  20  税前利润 75  76  89  109  

长期待摊费用 0  0  0  0  减：所得税 11  11  13  16  

资产总计 662  717  791  870  净利润 64  65  75  92  

短期借款 0  0  0  0  
减：少数股东损

益 
0  0  0  0  

应付账款 29  27  35  34  归母净利润 64  65  75  92  

预收款项 3  5  8  8  EPS 0.40  0.41  0.47  0.58  

其他应付款 2  1  1  1  EPS(稀释) 0.40  0.41  0.47  0.58  

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 -15.1% 11.2% 16.0% 21.2% 

负债合计 34  33  43  43  EBIT 增长率 -25.6% 4.6% 16.6% 23.9% 

股东权益合计 628  684  748  827  净利润增长率 -13.3% 1.4% 16.0% 22.6% 

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

净利润 64  64  75  92  销售毛利率 54.6% 56.6% 56.8% 57.5% 

非现金损益 9  20  23  25  销售净利率 29.5% 26.9% 26.9% 27.2% 

营运资本减少 -16  7  -6  2  ROE 10.2% 9.5% 10.1% 11.2% 

其他经营活动现金流 -1  -11  -12  -14  ROIC 39.70% 29.77% 34.28% 41.81% 

经营活动现金流 57  81  80  105  估值倍数         

投资活动现金流 -49  -29  -19  -19  PE 55.1  54.3  46.8  38.2  

融资活动现金流 -28  1  1  0  P/S 16.2  14.6  12.6  10.4  

现金净变动 -20  53  61  86  P/B 5.62  5.16  4.72  4.27  

期初现金余额 478  445  498  559  股息收益率 0.8% 0.3% 0.3% 0.4% 

期末现金余额 445  498  559  645  EV/EBITDA 43.3  35.4  29.9  24.1  
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