
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 4页 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司发布 2014 年三季报，1-9 月收入同比增长 2.14%至 5.61 亿元，

归母净利润同比增 5.72%至 7255 万元，经营活动现金流净额为-2.16

亿，同比大幅下降，EPS 为 0.39 元，同比增 8.33%。其中 2014Q3

实现收入 2.05 亿元，同比增长 12.85%，归母净利润 1832 万元，同比

增长 20.17%。低于市场预期。 
 

报告摘要： 

 业绩保持平稳，较上半年有一定改善。肝素制剂保持较快增长，肝素

钠原料药销量下滑收窄。报告期内，公司经营业绩较半年报有较大改

善，收入增速成功转正(半年报为-3.17%)，归母净利润也实现了 5.72%

的小幅增长(半年报为 0.58%)。业绩反转主要是公司三季度营收和净

利润表现靓丽，营收和净利润增速为年内最高。分品种来看，前三季

度肝素制剂实现收入 3.9 亿元，同比增长 33.64%，销量为 1153.05 万

支，同比增长 25.54%。普通肝素原料药实现收入 1.28 亿元，同比下

降 41.39%，销量为 6568.12 亿单位，同比下降 26.87%。其中三季度，

低钙销量在 420 万支左右，销售额接近 1.5 亿，增速均在 35%以上。

通过公司销售调整，普通肝素原料药销量下滑趋势较 2 季度明显改

善，但是由于厂家较多，且产能增加较多导致竞争激烈，出口价格同

比下降较多(1-8 月平均单价同比下降 14%)，销售额整体改善不明显。

由于公司制剂下半年是销售旺季，特别是四季度，因此我们预计公司

低钙制剂仍会保持高增长，全年突破 1500 万支概率较大，收入接近

5 亿元。随着国内肝素原料药企业募投项目的达产(满负荷产量是现有

产量的 2.5 倍左右)，我们预计肝素原料药竞争会进一步加剧，原料

药价格会一定时期内处于震荡下行通道(前 8个月出口量较去年持平，

但出口金额同比下降 8%左右)。 

 毛利率同比提升 7.91%，环比变动不大，期间费用率同比增加

10.71%，净利率保持稳定。前三季度，由于低毛利的肝素钠原料药

业务收入同比大幅下降，使公司整体毛利率提升明显。公司加大推广

力度，销售费用延续上半年趋势，同比增加增加 8.2 个百分点。管理

费用同比有一定增加，环比变动不大。尽管三季度有 2000 万净现金

流，但上半年向美国公司采购 2.22 亿肝素粗品，致使公司净现金流

同比下降仍然较大。报告期销售净利率同比变动不大。 
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[table_product] 相关研究 

《太龙药业：老树新芽，枝繁叶茂》 

2014/8/31 

《科伦药业：经营稳健，非输液维持高

增长》 

2014/8/27 

《精华制药：围绕核心战略，内外并举》 

2014/8/24 

《太龙药业：工业保持较快增长，新业

务值得期待》 

2014/8/24 

《戴维医疗：经营稳健，所得税率拉低

利润增速》 

2014/8/22 

《常山药业：制剂增速平稳，原料药增

速放缓》 

2014/8/22 

《楚天科技：后 GMP 时代，新业务有

望持续发力》 

2014/8/21 
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 盈利预测及评级。公司作为国内肝素产业链最完整的上市企业，在肝素原

料药和制剂领域深耕细作，不断推出依诺肝素原料药和达肝素制剂等新品

种，提升公司在肝素产业领域的领导地位和持续盈利能力。此外，公司近

期设立久康医疗投资管理河北有限公司，有望进入医疗服务行业，培育新

的增长点。由于肝素原料药出口量价同比下降超出预期，我们下调公司业

绩预期，预计 2014~2016 年 EPS 为 0. 68、0.89 和 1. 17 元，对应 PE 40X、

31 X 和 23X。我们认为公司经营稳健，主业竞争优势明显，股价催化因

素多，维持增持评级。 

 风险提示。肝素钠原料药下降风险。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 575.56 704.54 789.09 946.90 1145.76 

增长率（%） 35.91 22.41 12.00% 20.00% 21.00% 

归母净利润(百万) 99.09 115.18 127.65 167.97 219.84 

增长率（%） 39.96 16.24 10.82% 31.59% 30.88% 

每股收益 0.53 0.61 0.68 0.89 1.17 

市盈率 65.39 56.26 40.30 30.62 23.40 
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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 246  267  306  617  营业收入 705  789  947  1146  

应收票据及账款 1  0  1  1  营业成本 310  324  386  464  

应收账款 9  9  11  10  营业税金及附加 5  6  7  8  

预付款项 357  290  354  333  销售费用 159  209  246  286  

其他应收款 10  9  12  11  管理费用 85  95  116  141  

存货 374  345  428  393  财务费用 13  1  -6  -10  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 0  7  5  3  

固定资产 221  309  262  217  营业利润 132  147  194  254  

在建工程 137  0  0  0  营业外收支净额 2  3  4  5  

无形资产 118  120  105  91  税前利润 135  150  198  259  

长期待摊费用 0  0  0  0  减：所得税 20  23  30  39  

资产总计 1621  1461  1617  1806  净利润 115  128  168  220  

短期借款 264  0  0  0  减：少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 18  16  20  18  归母净利润 115  128  168  220  

预收款项 19  16  21  20  EPS 0.61  0.68  0.89  1.17  

其他应付款 13  10  10  10  EPS(稀释) 0.61  0.68  0.89  1.17  

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

长期借款 0  0  0  0  成长性         

其他非流动负债 22  22  22  22  营收增长率 22.4% 12.0% 20.0% 21.0% 

负债合计 336  64  74  71  EBIT 增长率 27.7% 4.3% 26.3% 29.9% 

股东权益合计 1286  1397  1544  1736  净利润增长率 16.4% 10.8% 31.6% 30.9% 

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

净利润 115  125  165  216  销售毛利率 56.0% 59.0% 59.2% 59.5% 

非现金损益 18  64  62  60  销售净利率 16.4% 16.2% 17.7% 19.2% 

营运资本减少 -163  110  -170  59  ROE 9.4% 9.5% 11.3% 13.1% 

其他经营活动现金流 15  1  -6  -10  ROIC 14.74% 9.63% 13.99% 16.59% 

经营活动现金流 -12  300  50  324  估值倍数         

投资活动现金流 -268  3  3  4  PE 44.7  40.3  30.6  23.4  

融资活动现金流 5  -281  -15  -18  P/S 7.3  6.5  5.4  4.5  

现金净变动 -275  22  39  311  P/B 4.18  3.84  3.46  3.06  

期初现金余额 540  246  267  306  股息收益率 0.4% 0.3% 0.4% 0.5% 

期末现金余额 246  267  306  617  EV/EBITDA 32.1  23.7  19.8  15.1  
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北京片区 
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期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 
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