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[table_main] 宏源公司类模板 中期业绩： 

报告期内，公司实现营业收入 3.9 亿元，较上年同期下降 13.94%，实

现营业利润 1.16 亿，较上年同期增长 10.33%，实现归属于上市公司

股东净利润 1.3 亿，较上年同期增长 13.90%，公司经营业绩稳步增长。 
 

报告摘要： 

 收入略微下降，但利润保持稳定增长。上半年，公司营业收入下降

13.94%，药品核心产品消痛贴膏、白脉软膏持续增长，带动药品整体

销售额较上年同期增长 11.12%；药材业务继续受市场环境的影响，

较上年同期降低 71.18%。所以尽管收入略微下降，但高毛利的药品

销售增加，主业利润依然保持 10%的增长。 

 大医院、基药、零售市场三轮驱动。公司继续专注藏药，巩固骨骼-

肌肉治疗领域在外用贴膏医学市场领导地位，加强品牌建设和市场网

络建设，保持了药品业务的稳定增长。在大医院市场，坚持学术营销。

在基药市场，一方面强化学术支持；另一方面扩大覆盖面同时深度耕

作，提高产出。在零售市场，加大了新品上市的力度，在 KA 渠道进

一步精耕细作。在招商市场（分销商和社区医院），神经和妇科新领

域的拓展取得进一步成效，招商品种销售均有较明显的增长。 

 药材市场不景气，核心品种销售借助金融与商品创新平台。上半年由

于药材市场不景气，收入下降 71.18%。为此，公司在商业模式上有

所改进，围绕核心品种，依托渤商所平台优势进行销售的同时，通过

为客户提供仓储、质量控制、技术辅导等综合服务，丰富收入来源。 

 盈利预测与估值。根据我们的盈利预测模型，预计 2014-2016 年公司

营业收入 10.17 亿、12.21 亿、14.41 亿元，净利润 2.46 亿、3.10 亿和

3.74 亿，对应的 EPS 0.61、0.77、0.92，PE 为 37. 3、29.59 和 24.54

倍。维持“增持”评级，目标价 24.4 元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 934.27 969.47 1017.94 1221.53 1441.40 

增长率（%） 18.38 3.77 5.00 20.00 18.00 

归母净利润(百万) 190.18 213.37 246.67 310.93 374.92 

增长率（%） 11.40 12.20 15.61 26.05 20.58 

每股收益 0.47 0.53 0.61 0.77 0.92 

市盈率 51.71 46.09 37.30 29.59 24.54 
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报表预测

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        营业收入 789.23 934.27 969.47 1017.94 1221.53 1441.40

  减: 营业成本 359.25 436.59 356.38 325.74 427.53 504.49

        营业税金及附加 9.04 10.50 16.91 17.76 21.31 25.14

        营业费用 183.95 217.78 281.70 335.92 342.03 389.18

        管理费用 52.76 70.17 90.27 79.76 95.72 112.94

        财务费用 -11.05 -10.68 -11.13 -11.63 -10.45 -10.46

        资产减值损失 -0.04 2.90 15.63 3.00 3.00 3.00

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 195.30 207.01 219.71 267.39 342.39 417.10

  加: 其他非经营损益 7.64 15.84 38.19 20.56 20.56 20.56

        利润总额 202.94 222.85 257.90 287.94 362.95 437.66

  减: 所得税 32.29 35.05 46.73 43.19 54.44 65.65

        净利润 170.65 187.80 211.17 244.75 308.51 372.01

  减: 少数股东损益 -0.07 -2.38 -2.21 -1.92 -2.42 -2.92

        归属母公司股东净利润 170.72 190.18 213.37 246.67 310.93 374.92

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 498.76 481.86 522.76 775.15 600.05 883.48

        应收和预付款项 428.19 501.70 531.67 453.18 735.85 667.21

        存货 136.23 117.77 98.58 96.07 159.41 142.06

        其他流动资产 1.53 0.26 7.52 7.52 7.52 7.52

        长期股权投资 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50 37.50

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 155.53 181.64 247.21 230.64 207.07 182.01

        无形资产和开发支出 76.38 75.59 76.13 67.41 58.69 49.97

        其他非流动资产 0.51 0.62 3.17 2.14 1.12 1.12

        资产总计 1334.62 1396.93 1524.54 1669.62 1807.22 1970.86

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 48.28 24.11 27.93 35.66 36.85 44.13

        长期借款 0.00 0.00 0.00 45.00 65.00 81.00

        其他负债 8.81 21.17 48.40 48.40 48.40 48.40

        负债合计 57.09 45.27 76.32 129.06 150.25 173.53

        股本 406.00 406.00 406.00 406.00 406.00 406.00

        资本公积 411.02 411.02 411.02 411.02 411.02 411.02

        留存收益 427.71 504.21 591.72 685.99 804.82 948.10

        归属母公司股东权益 1244.73 1321.23 1408.75 1503.02 1621.84 1765.12

        少数股东权益 32.81 30.43 39.47 37.55 35.13 32.21

        股东权益合计 1277.54 1351.66 1448.21 1540.56 1656.97 1797.34

        负债和股东权益合计 1334.62 1396.93 1524.54 1669.62 1807.22 1970.86

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 -11.08 169.81 198.70 350.70 -15.93 486.15

        投资性现金净流量 -125.81 -61.65 -74.36 -2.53 2.47 2.47

        筹资性现金净流量 -102.43 -113.68 -114.61 -95.77 -161.65 -205.19

        现金流量净额 -239.32 -5.51 9.74 252.40 -175.11 283.43  
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财务分析和估值指标汇总
2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

收益率

        毛利率 54.48% 53.27% 63.24% 68.00% 65.00% 65.00%

        三费/销售收入 28.59% 29.68% 37.22% 39.69% 34.98% 34.11%

        EBIT/销售收入 24.23% 22.69% 25.43% 27.14% 28.86% 29.64%

        EBITDA/销售收入 25.78% 24.39% 27.96% 31.40% 32.57% 32.81%

        销售净利率 21.62% 20.10% 21.78% 24.04% 25.26% 25.81%

资产获利率

        ROE 13.72% 14.39% 15.15% 16.41% 19.17% 21.24%

        ROA 14.33% 15.18% 16.17% 16.55% 19.50% 21.68%

        ROIC 32.05% 20.99% 19.23% 23.25% 34.38% 30.48%

增长率

        销售收入增长率 50.72% 18.38% 3.77% 5.00% 20.00% 18.00%

        EBIT 增长率 17.23% 10.87% 16.28% 12.07% 27.57% 21.19%

        EBITDA 增长率 18.33% 11.99% 18.96% 17.91% 24.46% 18.90%

        净利润增长率 0.04% 10.05% 12.44% 15.91% 26.05% 20.58%

        总资产增长率 3.39% 4.67% 9.13% 9.52% 8.24% 9.06%

        股东权益增长率 4.80% 6.15% 6.62% 6.69% 7.91% 8.83%

    经营营运资本增长率 55.27% 14.99% 2.30% -14.27% 65.44% -10.39%

资本结构

        资产负债率 4.28% 3.24% 5.01% 7.73% 8.31% 8.80%

        投资资本/总资产 58.94% 62.93% 61.34% 49.15% 62.76% 51.21%

        带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 34.87% 43.26% 46.68%

        流动比率 22.05 44.61 39.74 36.06 39.41 37.44

        速动比率 19.20 39.83 36.10 33.25 35.04 34.15

        股利支付率 66.59% 59.78% 58.99% 61.78% 61.78% 61.78%

        收益留存率 33.41% 40.22% 41.01% 38.22% 38.22% 38.22%

资产管理效率

        总资产周转率 0.59 0.67 0.64 0.61 0.68 0.73

        固定资产周转率 7.88 5.33 4.73 4.83 6.36 8.63

        应收账款周转率 2.15 2.18 1.98 2.64 1.84 2.51

        存货周转率 2.64 3.71 3.62 3.39 2.68 3.55

业绩和估值指标 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        EBIT 191.24 212.03 246.54 276.31 352.50 427.20

        EBITDA 203.49 227.88 271.09 319.63 397.81 472.99

        NOPLAT 154.21 165.14 169.05 217.39 282.15 345.65

        净利润 170.72 190.18 213.37 246.67 310.93 374.92

        EPS 0.420 0.468 0.526 0.608 0.766 0.923

        BPS 3.066 3.254 3.470 3.702 3.995 4.348

        PE 53.89 48.38 43.12 37.30 29.59 24.54

        PEG 4.13 2.72 2.09 N/A N/A N/A

        PB 7.39 6.96 6.53 6.12 5.67 5.21

        PS 11.66 9.85 9.49 9.04 7.53 6.38

        PCF -830.14 54.18 46.30 26.23 -577.57 18.92

        EV/EBIT 45.71 41.31 35.39 30.83 24.72 19.77

        EV/EBITDA 42.96 38.43 32.19 26.65 21.90 17.85

        EV/NOPLAT 56.69 53.03 51.62 39.18 30.88 24.43

        EV/IC 11.11 9.96 9.33 10.38 7.68 8.37

        ROIC-WACC 32.05% 20.99% 19.23% 22.92% 34.04% 30.00%

        股息率 0.012 0.012 0.014 0.017 0.021 0.025
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