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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，上半年收入同比下降 20.47%至 3.06 亿元，

扣非净利润同比下降 38.48%至 1541 万元，经营活动现金流净额为

2561 万元，同比增加 184.43%，EPS 为 0.11 元，同比下降 15.38%。

其中 2014Q2 实现收入 1.47 亿元，同比下降 27.74%，归母净利润 1101

万元，同比增长 5.76%。公司公告 1-9 月份净利润变动区间为

-20%~10%。 
 

报告摘要： 

 中药制剂营收保持稳定，原料药和中间体营收略有下降，中药材及饮

片营收降幅较大。14 年上半年，公司中药制剂实现收入 1.12 亿元，

同比下降 0.86%。原料药和中间体业务实现收入 1.25 亿元，同比下降

6.41%，其中原料药业务搬迁完成后实现扭亏，上半年实现收入 6487

万元，同比增长 22.84%，但中间体业务实现 5687 万元，同比下降

27.09%，下降较多，可能与南通公司的工程改造影响生产有关。基于

主要的工程已经完成，我们预计原料药和中间体业务下半年实现较快

的增长。中药材及饮片业务实现收入 6692 万元，同比下降 51.37%，

主要公司转变了业务的经营策略，由粗放型向集约型转变，短期影响

收入增长。 

 毛利率同比提升 9.37%，期间费用率同比增加 11.10%，盈利能力略

有下降。由于中药材及饮片业务毛利率相对较低，且报告期内营收降

幅较大，致使公司整体毛利率同比大幅提升 9.37 个百分点。公司营

销费用同比增加 44.82%，主要是因为公司加强了营销投入力度，如

针对重点地区增设了四个独立办事处，加强基层销售网络建设等，导

致营销费用同比增长 143%，增加了近 1500 万元，同时展览费和业务

宣传费也大幅增加。管理费用同比增加 12.32%，主要是工人工资、

研发投入增加及折旧摊销同比增幅较大。财务费用同比增长 100%，

主要是公司借款增加利息支付同比增加较多。整体来看，尽管公司毛

利率和期间费用变动均较大，但盈利能力变动不大，净利率略降 0.68

个百分点。此外由于购买商品、接受劳务支付的现金减少，报告期内

结余净现金 2561 万元，同比大幅增加。 

 围绕核心战略，内外并举。公司围绕以中成药为重点，以特色原料药

及医药中间体和新型化学制剂为两翼，涉足生物制药产业的战略，对

内着力营销改革，加大市场投入确保核心主业保持稳定增长，同时 
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做减法优化业务结构，处置竞争潜力不明显的业务(如兄弟制药

等)，对外加强合作为生物药生产和研发搭建平台，如参股江苏金

丝利药业和中美福源等。 

 盈利预测及评级。预计 14 年-16 年的 EPS 分别为 0.27、0.34 和 0.41

元，对应的 PE 分别为 70、58 和 47 倍，维持买入评级。 

 风险提示。药品招标低于预期风险。 

 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 665.38  732.62  827.86  952.04  1113.88  

增长率（%） 77.20 10.10 13.00 15.00 17.00 

归母净利润(百万) 49.22  35.60  54.82  67.06  82.38  

增长率（%） 2.33 -27.68 54.01 22.33 22.84 

每股收益 0.25  0.18  0.27  0.34  0.41  

市盈率 78.34  108.32  70.33  57.50  46.81  
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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 115  158  207  280  营业收入 733  828  952  1114  

应收票据及账款 0  0  1  1  营业成本 522  581  676  791  

应收账款 4  5  5  6  营业税金及附加 7  7  8  9  

预付款项 20  22  23  26  销售费用 79  89  89  104  

其他应收款 5  5  6  7  管理费用 74  87  89  104  

存货 153  169  196  220  财务费用 5  6  4  2  

其他流动资产 12  5  4  3  资产减值损失 7  14  9  7  

固定资产 356  337  304  260  营业利润 39  44  78  98  

在建工程 46  30  20  10  营业外收支净额 4  28  9  9  

无形资产 100  91  80  69  税前利润 43  72  87  107  

长期待摊费用 0  0  0  0  减：所得税 2  11  13  16  

资产总计 1046  1075  1137  1214  净利润 41  61  74  91  

短期借款 75  0  0  0  
减：少数股东损

益 
5  6  7  9  

应付账款 127  131  139  148  归母净利润 36  55  67  82  

预收款项 5  5  6  6  EPS 0.18  0.27  0.34  0.41  

其他应付款 27  25  25  25  EPS(稀释) 0.18  0.27  0.34  0.41  

其他流动负债 0  0  0  0  财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 0  75  75  75  成长性         

其他非流动负债 70  50  45  40  营收增长率 10.1% 13.0% 15.0% 17.0% 

负债合计 304  286  290  294  EBIT 增长率 -37.9% 73.2% 20.1% 21.2% 

股东权益合计 742  789  847  919  净利润增长率 -31.8% 49.8% 21.7% 22.8% 

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

净利润 50  37  66  83  销售毛利率 28.8% 29.9% 29.0% 29.0% 

非现金损益 32  76  74  74  销售净利率 5.6% 7.4% 7.8% 8.2% 

营运资本减少 -142  -30  -59  -58  ROE 5.3% 7.7% 8.8% 10.0% 

其他经营活动现金流 5  1  0  -1  ROIC 6.55% 5.41% 9.33% 11.37% 

经营活动现金流 -49  85  82  99  估值倍数         

投资活动现金流 -44  -7  -12  -2  PE 108.3  70.3  57.5  46.8  

融资活动现金流 39  -34  -21  -23  P/S 5.3  4.7  4.1  3.5  

现金净变动 -54  43  48  74  P/B 5.76  5.42  5.06  4.67  

期初现金余额 195  115  158  207  股息收益率 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 

期末现金余额 115  158  207  280  EV/EBITDA 58.0  28.5  25.0  21.7  
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