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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，上半年收入同比增长 2.71%至 6.22 亿元，

扣非净利润同比增 11.73%至 1302 万元，经营活动现金流净额为 2299

万元，同比下降46.46%，EPS为0.03元，同比下降18.99%。其中2014Q2

实现收入 3.24 亿元，同比增长 4.94%，归母净利润 916 万元，同比增

长 4.07%。 
 

报告摘要： 

 医药工业保持较快增长，医药流通增速下滑明显。14 年上半年，公

司医药制造业实现收入 3.89 亿元，同比增长 24.78%，医药流通实现

收入 2.21 亿元，同比下降 23.40%。工业方面，桐君堂饮片相关业务

收入 2.5 亿左右，同比增长 15.60%，公司本部药品相关业务收入 1.5

亿左右，同比增长 43.6%。药品业务的高增长与公司的营销改革密不

可分。公司自 12 年开始进行了 otc 和处方药的营销改革，强化终端

管理，提升了终端销量，药品业务高增长显示公司营销改革已见成效。

随着公司营销变革的进一步深化，如加强对第三终端市场覆盖等，以

及儿童型双黄连等新品种的上市，我们判断公司药品业务会继续保持

较快增长。流通业务涉及子公司河南太新龙和河北太龙医药，报告期

新并表的河北太新龙实现收入 3666 万元，较 13 年全年的 876 万增幅

明显，与公司进行增资扩大经营规模有关。河南太新龙营实现收入

1.54 亿元，同比下滑 30%，可能与上半年商业整体营收放缓及 GSP

认证有关。 

 毛利率同比提升 1.67%，期间费用率同比增加 1.25%，盈利能力保持

稳定。医药流通毛利率提升 1.12 个百分点，医药制造业毛利率下降

3.13 个百分点，整体毛利率提升 1.67 个百分点。销售费用同比增长

35.93%，主要原因是占比接近一半的工人工资及劳务费同比增长

62%。管理费用同比增长 13%，主要与人员相关的工资和福利费、研

发投入增加有关。此外由于公司主要采用银行承兑汇票的结算方式，

受此影响，经营性净现金流较去年同期下降 46.76%。总的来说，尽

管公司期间费用率有所增加，但同期毛利率也有一定提升，公司的净

利率变动不大，盈利能力保持稳定。 

 围绕一核两翼多平台发展战略，内外并举。公司 13 年确立了以大健

康为核心，以实体主业经营、资本运作为两翼，搭建多平台的发展战

略。近两年，围绕此战略，公司对内重点进行营销改革，实现主业保 
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持高长，对外借助资本运作，积极探索外延发展道路，搭建多平台

业务发展模式。 

 借助外延发展，巩固饮片业务，进军 CRO 领域。此次收购桐君堂

的剩余股权，有利于公司增加对饮片业务的多方面投入，更好地支

持桐君堂饮片业务的发展，提升盈利能力。而实现对新领先的 100%

控股，一方面提升公司自身的研发实力，同时也为公司拓展了业务

平台，进入临床前研发外包业务领域。总之，此次并购，公司的业

务组合得到优化，同时管理层的激励问题得到解决，后续发展值得

期待。 

 盈利预测及评级。预计 14 年-16 年的 EPS 分别为 0.15、0.21 和 0.28

元，对应的 PE 分别为 53、36 和 28 倍，维持增持评级。 

 风险提示。标的资产整合低于预期的风险。 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1089.13 1304.67 1543.63  1825.23  2175.88  

增长率（%） 11.05 19.79 18.32 18.24 19.21 

归母净利润(百万) 20.20 36.06 72.41  105.72  136.60  

增长率（%） 58.40 78.52 100.81 46.01 29.21 

每股收益 0.05 0.07 0.15  0.21  0.28  

市盈率 156.40 105.49 53.22  36.45  28.21  
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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 432  537  656  847  营业收入 1305  1544  1825  2176  

应收票据及账款 19  17  21  24  营业成本 1051  1240  1457  1730  

应收账款 22  19  24  28  
营业税金及附

加 
5  5  5  6  

预付款项 29  33  47  49  销售费用 75  82  110  131  

其他应收款 41  36  45  52  管理费用 66  77  110  131  

存货 149  99  265  128  财务费用 43  20  19  15  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 2  1  1  1  

固定资产 571  534  486  425  营业利润 64  119  125  163  

在建工程 51  45  35  25  
营业外收支净

额 
3  3  3  3  

无形资产 78  97  105  105  税前利润 67  122  128  166  

长期待摊费用 5  2  0  0  减：所得税 15  18  19  25  

资产总计 1924  1956  2209  2239  净利润 52  104  109  141  

短期借款 390  0  0  0  
减：少数股东损

益 
16  31  3  4  

应付账款 183  126  257  150  归母净利润 36  72  106  137  

预收款项 23  17  28  24  EPS 0.07  0.15  0.21  0.28  

其他应付款 15  16  17  18  EPS(稀释) 0.07  0.15  0.21  0.28  

其他流动负债 16  10  10  10  财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 140  540  540  540  成长性         

其他非流动负债 64  50  52  50  营收增长率 19.8% 18.3% 18.2% 19.2% 

负债合计 832  760  904  793  EBIT 增长率 44.8% 30.2% 3.3% 23.3% 

股东权益合计 1092  1196  1305  1446  净利润增长率 61.4% 100.9% 4.9% 29.2% 

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

净利润 52  101  106  138  销售毛利率 19.4% 19.7% 20.2% 20.5% 

非现金损益 42  104  111  114  销售净利率 4.0% 6.7% 6.0% 6.5% 

营运资本减少 -142  -29  -50  -23  ROE 3.5% 6.5% 8.6% 10.0% 

其他经营活动现金流 41  19  18  14  ROIC 8.07% 9.76% 10.00% 12.45% 

经营活动现金流 -5  195  186  244  估值倍数         

投资活动现金流 -23  -67  -49  -39  PE 106.9  53.2  36.5  28.2  

融资活动现金流 359  -23  -18  -14  P/S 3.0  2.5  2.1  1.8  

现金净变动 330  105  119  191  P/B 3.69  3.45  3.15  2.83  

期初现金余额 123  432  537  656  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 432  537  656  847  EV/EBITDA 27.0  19.0  17.7  14.8  
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