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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 9944 万，较上年同期下降 11.8%，实

现归属于上市公司股东净利润 924 万，较上年同期增长 28%，归属于

上市股东扣非之后的净利润为-69 万，同比下降 104%，基本每股收

益为 0.01 元。  
 

报告摘要： 

 中报业绩不达预期，但我们仍坚定看好 PBM 业务。上半年，公司营

业收入下降 11.8%，实现净利润 924 万，同比增长 28%，但主要依靠

非经营性项目获取收益，扣非之后净利润为-69 万。审视中报，医疗

福利管理业务贡献收入 5976 万，同比下降 23.2%，毛利率 26.49%，

同比下降 12.5%，由于业务仍在大力推广阶段，销售费用增长 121%。

从数据看，由于 PBM 业务处于推广初期以及收费模式的不确定性，

其对公司的业绩贡献仍非常小，即使这样，目前该业务试点覆盖 18

个省/直辖市的近 100 个地市，在全国布局取得了非常好的效果，我

们仍然坚定看好 PBM 业务，期待其在医保控费市场中独树一帜。 

 全力打造海虹新健康体系，凭借医保大数据，搭建大健康平台。海虹

新健康为海虹健康服务体系的重要品牌。目前，海虹新健康官方网站

及移动端 app 已成功上线，该业务将为用户提供预约就医、家庭配送、

医保助手、寻医问药等方面的服务形成贯穿就医各环节的全方位综合

服务管理平台。新健康致力于建立全国的就诊新秩序、提高医疗资源

运行效率。目前新健康业务已在北京、上海和广州地区开展了针对儿

童及成人的就诊服务，其他地区陆续开通中。 

 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 2.12 亿、3.18 亿、5.41 亿元，净利润 1700 万、3300 万和

7531 万，对应的 EPS 0.02、0.04、0.08 元，。维持“增持”评级，目

标价 26 元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 192.94 205.91 212.50  318.74  541.86  

增长率（%） 18.47 6.72 3.20 50.00 70.00 

归母净利润(百万) 24.09 12.98 17.04  32.83  75.31  

增长率（%） 33.85 -46.14 31.31 92.65 129.39 

每股收益 0.03 0.01 0.019  0.037  0.084  

市盈率 493.16 915.57 1012.15  525.37  229.03  
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报表预测

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

        营业收入 162.85 192.94 205.91 212.50 318.74 541.86

  减: 营业成本 87.75 70.19 87.20 106.25 162.56 281.77

        营业税金及附加 8.24 9.48 8.96 9.25 13.88 23.59

        营业费用 0.07 0.00 6.43 8.92 9.88 16.26

        管理费用 114.33 100.41 101.29 99.00 110.00 119.00

        财务费用 -6.63 -6.89 -7.99 -2.86 2.82 25.38

        资产减值损失 28.43 7.73 -16.66 -10.00 -5.00 0.00

  加: 投资收益 85.95 19.47 12.32 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 -24.94 4.83 -17.24 7.00 6.00 9.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 -8.32 36.31 21.75 8.93 30.61 84.87

  加: 其他非经营损益 28.59 -1.19 2.90 10.10 10.10 10.10

        利润总额 20.27 35.12 24.65 19.03 40.71 94.97

  减: 所得税 1.26 12.72 12.31 2.41 8.68 21.49

        净利润 19.01 22.40 12.33 16.63 32.03 73.47

  减: 少数股东损益 1.01 -1.69 -0.65 -0.42 -0.80 -1.84

        归属母公司股东净利润 18.00 24.09 12.98 17.04 32.83 75.31

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

        货币资金 219.41 376.99 514.90 2.12 3.19 5.42

        应收和预付款项 671.14 565.41 401.34 938.58 1090.27 2391.03

        存货 0.58 0.70 0.78 0.95 1.69 2.88

        其他流动资产 153.29 95.29 180.48 180.48 180.48 180.48

        长期股权投资 80.95 75.09 68.17 68.17 68.17 68.17

        投资性房地产 16.44 16.98 8.96 7.03 5.11 3.19

        固定资产和在建工程 82.60 85.24 92.45 83.38 69.31 50.24

        无形资产和开发支出 51.80 63.49 73.67 40.69 7.72 -10.95

        其他非流动资产 125.63 171.74 55.82 55.23 54.63 54.63

        资产总计 1401.83 1450.93 1396.58 1376.65 1480.58 2745.09

        短期借款 10.18 60.00 60.00 39.69 124.16 4304.32

        应付和预收款项 126.83 98.56 61.38 62.14 70.56 81.45

        长期借款 4.00 3.46 2.87 -14.13 -35.13 -3035.13

        其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 141.01 162.02 124.25 87.70 159.60 1350.64

        股本 898.82 898.82 898.82 898.82 898.82 898.82

        资本公积 -10.97 6.61 -8.90 -8.90 -8.90 -8.90

        留存收益 345.05 369.39 366.38 383.42 416.25 491.56

        归属母公司股东权益 1232.91 1274.82 1256.30 1273.34 1306.17 1381.48

        少数股东权益 27.91 14.09 16.02 15.61 14.81 12.97

        股东权益合计 1260.82 1288.91 1272.32 1288.95 1320.98 1394.45

        负债和股东权益合计 1401.83 1450.93 1396.58 1376.65 1480.58 2745.09

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

        经营性现金净流量 73.76 65.68 161.42 -493.40 -73.17 -1169.12

        投资性现金净流量 22.66 57.52 -14.34 15.08 13.57 16.57

        筹资性现金净流量 -81.89 43.20 -3.28 -34.45 60.66 1154.78

        现金流量净额 10.71 166.23 137.70 -512.77 1.06 2.23  
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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 46.12% 63.62% 57.65% 50.00% 49.00% 48.00%

        三费/销售收入 66.17% 48.47% 48.43% 49.44% 38.50% 29.65%

        EBIT/销售收入 7.52% 14.73% 7.20% 7.61% 13.66% 22.21%

        EBITDA/销售收入 30.86% 29.74% 21.45% 33.29% 30.77% 29.53%

        销售净利率 11.67% 11.61% 5.99% 7.82% 10.05% 13.56%

资产获利率

        ROE 1.46% 1.89% 1.03% 1.34% 2.51% 5.45%

        ROA 0.87% 1.96% 1.06% 1.17% 2.94% 4.38%

        ROIC 1.73% 1.72% 2.56% -0.11% 1.79% 6.09%

增长率

        销售收入增长率 -17.66% 18.47% 6.72% 3.20% 50.00% 70.00%

        EBIT 增长率 32.76% 131.89% -47.86% 9.13% 169.16% 176.50%

        EBITDA 增长率 -9.51% 14.19% -23.04% 60.19% 38.67% 63.12%

        净利润增长率 75.61% 17.84% -44.94% 34.81% 92.65% 129.39%

        总资产增长率 -8.89% 3.50% -3.75% -1.43% 7.55% 85.41%

        股东权益增长率 -3.69% 3.40% -1.45% 1.36% 2.58% 5.77%

    经营营运资本增长率 -12.58% -14.10% -12.64% 130.86% 15.32% 118.44%

资本结构

        资产负债率 10.06% 11.17% 8.90% 6.37% 10.78% 49.20%

        投资资本/总资产 55.74% 53.87% 47.14% 83.58% 84.16% 91.06%

        带息债务/总负债 10.06% 39.17% 50.60% 29.14% 55.79% 93.97%

        流动比率 7.62 6.55 9.04 11.02 6.55 0.59

        速动比率 7.62 6.54 8.48 10.35 6.20 0.57

        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

资产管理效率

        总资产周转率 0.12 0.13 0.15 0.15 0.22 0.20

        固定资产周转率 1.97 2.26 2.28 2.55 4.60 10.79

        应收账款周转率 13.12 66.62 66.08 24.09 35.09 25.37

        存货周转率 151.85 100.18 111.98 112.12 95.98 97.68

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

        EBIT 12.25 28.42 14.82 16.17 43.53 120.35

        EBITDA 50.25 57.38 44.16 70.74 98.09 160.01

        NOPLAT 16.13 13.44 20.03 -0.74 20.57 75.94

        净利润 18.00 24.09 12.98 17.04 32.83 75.31

        EPS 0.020 0.027 0.014 0.019 0.037 0.084

        BPS 1.372 1.418 1.398 1.417 1.453 1.537

        PE 958.21 715.86 1329.03 1012.15 525.37 229.03

        PEG -529.69 65.90 16.68 N/A N/A N/A

        PB 13.99 13.53 13.73 13.55 13.21 12.49

        PS 105.92 89.40 83.77 81.17 54.11 31.83

        PCF 233.85 262.62 106.85 -34.96 -235.74 -14.75 

        EV/EBIT 1370.73 589.64 1123.70 1059.05 394.90 152.61

        EV/EBITDA 334.28 292.00 377.05 242.10 175.23 114.79

        EV/NOPLAT 1041.43 1246.40 831.13 -23081.46 835.57 241.86

        EV/IC 21.50 21.44 25.29 14.88 13.79 7.35

        ROIC-WACC 1.73% 1.72% 2.56% -0.22% 1.43% 4.24%

        股息率 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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