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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营业收入 2.7 亿元，同比增长 31%，归属上市公

司净利润 1838 万元，同比增长 4.4% 

 主营业务收入增长较快,销售费用大幅增长 

 自助研发与外延发展并重 
 

报告摘要： 

 公司今年上半年实现营业收入 2.7 亿元，同比增长 31%，归属上市公

司净利润 1838 万元，同比增长 4.4%。 

 主营业务收入增长较快,销售费用大幅增长。医药工业同比增长 25%，

显示出公司主打产品维持良好的发展态势，同时成本同比下降

10.6%，使毛利率上升 6%。销售体系不断完善,公司上半年医疗销售

同比增长 71%，表明公司在销售体系方面，全面完成了新药销售模式

的转变，在普药方面坚持产品结构调整，加强了空白市场的覆盖。我

们认为，公司的这些努力已经取得了较理想的成效。但是公司销售体

系的改变也带来销售费用大幅增长，同比上涨 40%，我们认为随着逐

渐的完善，这一趋势有望放缓。 

 自助研发与外延发展并重。公司采取自主研发和外延并购并重，促进

公司可持续发展。公司上半年研发支出同比增长 45%，在产品呢研发

方面力度加大，同时公司也明确提出加强和外部机构的合作，启动以

产品为核心的企业并购工作，以改善和丰富现有产品结构。我们认为

公司两条腿走路的战略值得期待。 

 酒店业务难有起色。正金花国际大酒店依然亏损，公司上半年酒店收

入 1704 万元，同比下滑 14.6%，净利润-1146 万元，依然难有起色。 

 盈利预测。由于销售费用高企,我们下调公司 14-16 年 EPS 至 0.15 元，

0.38 元和 0.52 元，我们看好 公司转型方向，维持给予买入评级。。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 460.19 471.10 523 682 849 

增长率（%） 21.66 2.37 11.1 30.3 24.5 

归母净利润(百万) 44.25 45.59 62 115 159 

增长率（%） -73.27 3.03 35.5 86.9 37.3 

每股收益 0.14 0.15 0.20 0.38 0.52 

市盈率 54.50 52.90 54 29 21 
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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 127  16  64  142  263  

 

营业收入 460  471  523  682  849  

应收账款 70  93  105  136  170  

 

营业成本 224  184  197  259  323  

预付账款 22  34  42  55  68  

 

营业税金及

附加 

8  8  9  12  14  

存货 48  53  49  65  81  

 

营业费用 127  188  199  218  255  

其他 19  168  171  177  184  

 

管理费用 63  56  63  82  102  

流动资产合计 287  364  430  575  766  

 

财务费用 (1) (3) (0) (1) (2) 

长期股权投资 155  155  155  155  155  

 

资产减值损

失 

(2) 2  0  0  0  

固定资产 433  413  497  531  540  

 

公允价值变

动收益 

0  0  0  0  0  

在建工程 200  200  110  65  43  

 

投资净收益 0  2  2  2  2  

无形资产 46  43  40  37  33  

 

其他 0  0  0  0  0  

其他 3  9  0  0  0  

 

营业利润 43  39  58  114  159  

非流动资产合计 837  821  802  788  771  

 

营业外收入 7  13  14  14  14  

资产总计 1,124  1,185  1,232  1,363  1,537  

 

营业外支出 1  8  8  8  8  

短期借款 0  0  0  0  0  

 

利润总额 49  45  64  120  165  

应付账款 37  38  41  54  68  

 

所得税 5  (1) 3  6  8  

其他 118  132  131  135  138  

 

净利润 44  45  61  114  157  

流动负债合计 155  171  173  189  206  

 

少数股东损

益 

(0) (0) (1) (1) (2) 

长期借款 0  0  0  0  0  

 

归属于母公

司净利润 

44  46  62  115  159  

应付债券 0  0  0  0  0  

 

每股收益

（元） 

           

0.15  

           

0.15  

         

0.20  

         

0.38  

         

0.52  

其他 7  16  0  0  0  

 

            

非流动负债合计 7  16  0  0  0  

 

主要财务比

率      

负债合计 162  187  173  189  206  

 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 2  2  1  (0) (2) 

 

成长能力 

     

股本 305  305  305  305  305  

 

营业收入 21.7% 2.4% 11.1% 30.3% 24.5% 

资本公积 253  253  253  253  253  

 

营业利润 1.4% -9.2% 49.6% 95.9% 39.2% 

留存收益 402  439  501  616  775  

 

归属于母公

司净利润 

-73.3% 3.0% 35.5% 86.9% 37.3% 

其他 0  0  0  0  0  

 

获利能力 

     

股东权益合计 962  998  1,060  1,174  1,331  

 

毛利率 51.4% 61.0% 62.4% 62.0% 62.0% 

负债和股东权益

总计 

1,124  1,185  1,232  1,363  1,537  

 

净利率 9.6% 9.7% 11.8% 16.9% 18.7% 

       

ROE 4.7% 4.7% 6.0% 10.3% 12.6% 

现金流量表 

      

ROIC 4.0% 3.7% 5.4% 9.6% 11.9% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

偿债能力 
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净利润 44  45  61  114  157  

 

资产负债率 14.4% 15.8% 14.0% 13.9% 13.4% 

折旧摊销 24  17  29  34  37  

 

净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1) (3) (0) (1) (2) 

 

流动比率 1.86  2.13  2.49  3.04  3.72  

投资损失 (0) (2) (2) (2) (2) 

 

速动比率 1.54  1.82  2.21  2.70  3.33  

营运资金变动 23  (173) (16) (50) (53) 

 

营运能力 

     

其它 (71) 160  (6) 0  0  

 

应收账款周

转率 

            

8.6  

            

5.8  

           

5.3  

           

5.7  

           

5.5  

经营活动现金流 18  44  67  95  137  

 

存货周转率 

            

5.3  

            

3.6  

           

3.8  

           

4.5  

           

4.4  

资本支出 3  10  (20) (20) (20) 

 

总资产周转

率 

            

0.4  

            

0.4  

           

0.4  

           

0.5  

           

0.6  

长期投资 (1) 0  0  0  0  

 

每股指标

（元）      

其他 69  (26) 10  2  2  

 

每股收益 

           

0.15  

           

0.15  

         

0.20  

         

0.38  

         

0.52  

投资活动现金流 71  (15) (10) (18) (18) 

 

每股经营现

金流 

           

0.06  

           

0.14  

         

0.22  

         

0.31  

         

0.45  

债权融资 0  9  (10) 0  0  

 

每股净资产 

           

3.15  

           

3.27  

         

3.47  

         

3.85  

         

4.37  

股权融资 0  0  0  0  0  

 

估值比率 

     

其他 0  (18) 0  1  2  

 

市盈率 

           

75.2  

           

73.0  

         

53.9  

         

28.8  

         

21.0  

筹资活动现金流 0  (9) (9) 1  2  

 

市净率 

            

3.5  

            

3.3  

           

3.1  

           

2.8  

           

2.5  

汇率变动影响 0  0  0  0  0  

 

EV/EBITDA 

           

49.8  

           

62.0  

         

37.4  

         

22.2  

         

16.8  

现金净增加额 89  20  48  79  121  

 

EV/EBIT 

           

78.0  

           

90.6  

         

56.4  

         

28.8  

         

20.8  
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