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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 业绩小幅下滑 

 血透业务收入同比增 76% 

 育儿宝产品已进入市场推广 
 

报告摘要： 

 公司前三季度实现营业收入 1.95 亿元，同比增长 13.3%，归属上市公

司净利润 2252 万元，同比下滑 13.3%，对应 EPS 0.15 元。 

 血透业务收入上涨较快。公司血透业务实现收入 7000 万元，同比增

长 75.6%，显示出良好的发展态势。公司自 2012 年通过收购透析粉

液企业开始介入，通过收购和自主研发，已在全国各地对透析机，透

析针管，透析器和透析粉液进行了全面布局，其中透析粉液已经贡献

业绩。随着透析机和透析器研发生产推进，公司逐渐打通了血透行业

全产业链，未来有望充分享受行业的爆发式发展。 

 育儿宝产品推出。公司首款移动医疗产品育儿宝智能体温计已经上

市。在京东商城，已能看到育儿宝相关配套产品。育儿宝是目前国内

极少数获得二级医疗机械注册证的产品。可穿戴医疗行业在国内蓬勃

发展，腕表，手环等充斥市场，但专业性不足，多定位于消费类电子。

而公司依托 20 年来在医疗器械领域积累的经验，其产品将真正实现

医学功能，在纷杂的市场中建立自己的品牌，并后续有望衍生出各类

互联网大数据等应用，市场空间广阔。同时我们认为，第一款产品实

现销售之后，公司能积累相关的研发和销售经验，为后续新的移动医

疗产品的推出做好准备。 

 盈利预测。我们预计公司 14-16 年 EPS 0.25 元，0.35 元和 0.50 元，

我们看好公司产品未来巨大的发展空间。但考虑到市盈率估值较高，

并且已到 我们先期目标价，我们给予增持评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 182.29 234.83 286 393 526 

增长率（%） 15.29 28.83 21.7 37.4 34 

归母净利润(百万) 36.51 28.92 36 51 73 

增长率（%） 8.08 -20.77 24.9 40.6 43.8 

每股收益 0.50 0.20 0.25 0.35 0.50 

市盈率 77.21 194.91 97 69 48 
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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 303  238  289  397  532  
 

营业收入 182  235  286  393  526  

应收账款 26  44  54  75  100  
 

营业成本 96  123  154  209  279  

预付账款 4  9  11  16  21  
 

营业税金

及附加 
1  2  3  4  5  

存货 36  47  60  82  109  
 

营业费用 31  48  51  67  79  

其他 7  8  10  14  18  
 

管理费用 25  33  39  51  68  

流动资产合计 375  347  425  582  780  
 

财务费用 (8) (3) (1) 5  12  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 

资产减值

损失 
1  1  0  0  0  

固定资产 28  63  57  100  124  
 

公允价值

变动收益 
0  0  0  0  0  

在建工程 18  3  48  89  49  
 

投资净收

益 
0  0  0  0  0  

无形资产 2  26  25  24  23  
 

其他 0  0  0  0  0  

其他 11  33  0  0  0  
 

营业利润 36  31  40  56  82  

非流动资产合

计 
58  125  131  214  197  

 

营业外收

入 
8  4  4  5  6  

资产总计 434  472  555  796  977  
 

营业外支

出 
0  0  0  0  0  

短期借款 0  0  50  222  308  
 

利润总额 43  35  44  61  88  

应付账款 27  36  46  63  84  
 

所得税 6  4  6  8  11  

其他 22  31  35  42  52  
 

净利润 38  31  38  53  77  

流动负债合计 49  67  131  327  444  
 

少数股东

损益 
1  2  2  3  4  

长期借款 0  0  0  0  0  
 

归属于母

公司净利

润 

37  29  36  51  73  

应付债券 0  0  0  0  0  
 

每股收益

（元） 

           

0.25  

           

0.20  

         

0.25  

         

0.35  

         

0.50  

其他 6  11  0  0  0  
 

            

非流动负债合

计 
6  11  0  0  0  

 

主要财务

比率      

负债合计 56  78  131  327  444  
 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

少数股东权益 7  9  11  14  17  
 

成长能力 
     

股本 73  146  146  146  146  
 

营业收入 15.3% 28.8% 21.7% 37.4% 34.0% 

资本公积 188  115  115  115  115  
 

营业利润 12.7% 
-13.0

% 
27.8% 42.2% 45.9% 

留存收益 110  124  153  195  255  
 

归属于母

公司净利

润 

8.1% 
-20.8

% 
24.9% 40.6% 43.8% 

其他 0  0  0  0  0  
 

获利能力 
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股东权益合计 378  394  425  469  533  
 

毛利率 47.5% 47.6% 46.0% 46.7% 47.0% 

负债和股东权

益总计 
434  472  555  796  977  

 
净利率 20.0% 12.3% 12.6% 12.9% 13.9% 

       
ROE 10.1% 7.7% 9.0% 11.7% 15.0% 

现金流量表 
      

ROIC 6.7% 6.3% 7.7% 9.2% 10.7% 

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

偿债能力 
     

净利润 38  31  38  53  77  
 

资产负债

率 
12.8% 16.5% 23.5% 41.1% 45.4% 

折旧摊销 6  7  12  17  26  
 

净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) (3) (1) 5  12  
 

流动比率 7.62  5.20  3.25  1.78  1.76  

投资损失 0  0  0  0  0  
 

速动比率 6.89  4.49  2.79  1.53  1.51  

营运资金变动 6  (20) (13) (26) (32) 
 

营运能力 
     

其它 (1) 13  (8) 0  0  
 

应收账款

周转率 

            

8.2  

            

6.7  

           

5.8  

           

6.1  

           

6.0  

经营活动现金

流 
41  27  27  50  83  

 

存货周转

率 

            

2.9  

            

3.0  

           

2.9  

           

3.0  

           

2.9  

资本支出 (26) (51) (50) (100) (10) 
 

总资产周

转率 

            

0.4  

            

0.5  

           

0.6  

           

0.6  

           

0.6  

长期投资 0  0  0  0  0  
 

每股指标

（元）      

其他 0  6  30  0  0  
 

每股收益 
           

0.25  

           

0.20  

         

0.25  

         

0.35  

         

0.50  

投资活动现金

流 
(26) (44) (20) (100) (10) 

 

每股经营

现金流 

           

0.28  

           

0.19  

         

0.18  

         

0.34  

         

0.57  

债权融资 0  0  0  0  0  
 

每股净资

产 

           

2.54  

           

2.64  

         

2.83  

         

3.12  

         

3.53  

股权融资 0  0  0  0  0  
 

估值比率 
     

其他 (15) (47) 44  158  62  
 

市盈率 
           

95.8  

         

120.9  

         

96.8  

         

68.8  

         

47.9  

筹资活动现金

流 
(15) (47) 44  158  62  

 
市净率 

            

9.4  

            

9.1  

           

8.5  

           

7.7  

           

6.8  

汇率变动影响 (0) (1) 0  0  0  
 

EV/EBITD

A 

           

96.5  

           

94.2  

         

64.5  

         

41.3  

         

27.0  

现金净增加额 (1) (65) 50  108  135  
 

EV/EBIT 
         

115.6  

         

117.8  

         

84.4  

         

52.9  

         

34.5  
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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 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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