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[table_main] 宏源公司类模板 事件：公司公布三季报，前三季度实现收入 13.9 亿，YoY19.1%，归母

净利润 4.8 亿，YoY35.4%，EPS0.73 元，位于业绩预告中值。 

报告摘要： 

 渠道调整致3Q单季度收入增长9%，低于市场预期：3Q单季度收入

增长9%至4.5亿，低于预期：1）公司对部分地区经销商进行整顿，

且对经销商考核重点调整为同店增长，前三季度新开网点较少，影响

收入增速；2）经济景气度下行，3Q药店零售业务增速放缓，对收入

增长产生影响；3）主品牌收入增长仍有20%以上，佰健和奈梵斯拖

累整体增长；分产品看，蛋白粉原料问题已得到解决，预计3Q增速

恢复至20%以上，维生素与健力多仍保持快速增长。长期看保健品仍

处于快速增长期，公司收入增速有望逐步恢复； 

 3Q加大品牌推广力度，销售费用率提升3.3pct，单季度净利润增长

4%：受增加促销影响3Q毛利率环比下滑2.3pct至65.3%，高毛利维

生素快速增长致毛利率同比微增0.2pct；公司今年推广集中于下半

年，预计3Q品牌推广费用支出环比2Q增加3300万，3Q销售费用率

同比提升3.3pct至24.2%。综合影响下，公司3Q净利率同比下降1.3pct

至28.1%，单季度净利润同比增长4%至1.26亿； 

 明年看点多，新产品有望逐步发力，外延式并购值得期待：1）新产

品将为公司成长带来新动力：中药类产品“无限能”年底上市，十二篮

中体重管理产品明年将加大推广力度，并加强团队考核，且预计明年

将有孕妇管理、睡眠管理等新品类推出，产品线进一步丰富，明年有

望放量；2）公司继续推进并购项目，膳食补充剂并购将重点放在海

外品牌，与新业务有关的并购或参股合作也将积极推进（例如可穿戴

设备等）；3）“营养家”会员管理推广顺利，目前已有50万个活跃会

员，线下会员店加速铺设。公司有望通过会员教育提高消费粘性，向

健康管理方案提供商迈进，推动公司长期成长。  

 盈利预测及投资建议：我们下调盈利预测，但看好公司新品拓展，目

前股价在合理区间，明年业绩恢复、并购等都可能成为催化剂，建议

逢低买入，预计EPS 0.84元、1.09元和1.39元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1,067 1,482 1,776 2,238 2,837 

增长率（%） 62% 39% 20% 26% 27% 

归母净利润(百万) 280 422 549 714 909 

增长率（%） 50% 50% 30% 30% 27% 

每股收益 0.427 0.643 0.837 1.089 1.386 

市盈率 136 113 31 24 19 
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图 1：有关利润表各项目同比及环比变化对比点评 

  2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 
同比

变化 

环比

变化 
点评 

营业收入(百万

元） 
388 410 319 476 462 447 9% -3% 

经销商调整、

药店零售增速

下行 

-营业成本 36% 35% 35% 34% 32% 35% -0.2 2.3  

=毛利 64% 65% 65% 66% 68% 65% 0.2 -2.3  

-营业税金及附

加 
1% 1% 1% 2% 1% 1% -0.3 -0.3  

-销售费用 21.8% 20.8% 24.2% 12.7% 18.8% 24.2% 3.3 5.4 
加大品牌宣传

力度 

-管理费用 9.0% 8.7% 17.5% 9.4% 8.4% 8.5% -0.2 0.1  

-财务费用 -2.2% -2.1% -3.0% -2.3% -2.1% -2.6% -0.5 -0.5  

-资产减值损失 -0.9% 0.6% -0.7% 0.9% -0.3% 1.4% 0.9 1.8 

应收账款增加

导致坏账准备

增加 

+公允价值变

动损益 
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+投资收益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

+营业外收支 -0.1% -0.8% 1.3% 0.0% 3.2% 0.7% 1.6 -2.5  

=利润总额 35.4% 34.8% 27.0% 43.3% 44.6% 33.4% -1.4 -11.2  

-所得税费用 5.8% 5.4% 5.7% 6.0% 6.6% 5.3% -0.1 -1.3  

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0  

=归属于母公

司所有者净利

润 

29.7% 29.4% 21.3% 37.3% 38.0% 28.1% -1.3 -9.9 

品牌推广费环

比增加 3300

万所致 
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 2：季度收入及同比变化图（百万元）  图 3：季度净利润及同比变化图（百万元）  
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资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 

 

图 4：分季度毛利率与净利率关系图  图 5：分季度期间费用率与净利率关系图 

65%62%62%64%64%64%65%65%66%68%65%

38%
29%

22%
15%

32%30%29%
21%

37%38%

28%

0%

20%

40%

60%

80%

毛利率 净利率
 

 

18%
27%

35%

44%

25%
29%27%

39%

20%

25%
30%

38%

29%
22%

15%

32%
30%29%

21%

37%
38%

28%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

期间费用率 净利率
 

资料来源：Wind，宏源证券研究所  资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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图 6：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,482 1,776 2,238 2,837 货币资金 1530 2459 2323 2251

YOY 39% 20% 26% 27% 应收和预付款项 71 95 119 150

营业成本 523 620 775 978 存货 234 272 340 429

毛利 959 1156 1464 1859 其他流动资产 17 0 0 0

%营业收入 65% 65% 65% 66% 长期股权投资 1 1 1 1

营业税金及附加 18 22 27 35 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产和在建工程 477 477 677 927

销售费用 317 362 439 539 无形资产和开发支出 95 102 109 114

%营业收入 21.4% 20.4% 19.6% 19.0% 其他非流动资产 0 0 0 1

管理费用 154 163 201 255 资产总计 2438 3380 3511 3797

%营业收入 10.4% 9.2% 9.0% 9.0% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 -34 -41 -49 -47 应付和预收款项 214 945 1017 1050

%营业收入 -2.3% -2.3% -2.2% -1.7% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 1 0 0 1 其他负债 7 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 224 945 1017 1050

投资收益 0 0 0 0 股本 328 656 656 656

营业利润 503 650 845 1076 资本公积 1163 1163 1163 1163

%营业收入 33.9% 36.6% 37.8% 37.9% 留存收益 742 635 693 946

营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 2233 2454 2512 2765

利润总额 503 650 845 1076 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 33.9% 36.6% 37.8% 37.9% 股东权益合计 2233 2454 2512 2765

所得税费用 82 101 131 167 负债和股东权益合计 2457 3399 3529 3815

净利润 422 549 714 909

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 65% 65% 65% 66%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 29% 27% 26% 26%

EBIT/销售收入 32% 34% 36% 36%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 39% 36% 37% 38%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 28% 31% 32% 32%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 19% 22% 28% 33%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 17% 16% 20% 24%

无形资产投资 -168 -7 -211 -261 ROIC 18% 21% 27% 31%

固定资产投资 0 0 0 -50 销售收入增长率 39% 20% 26% 27%

其他 0 5 0 -1 EBIT 增长率 58% 30% 31% 29%

投资活动现金流净额 -171 -7 -211 -261 EBITDA 增长率 78% 13% 29% 28%

债券融资 0 -6 0 0 净利润增长率 50% 30% 30% 27%

股权融资 0 328 0 0 总资产增长率 19% 39% 4% 8%

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 463% -2% 19% 16%

筹资成本 -34 -41 -49 -47 经营现金净流增长率 463% -2% 19% 16%

其他 0 0 0 0 流动比率 8.6 3.0 2.7 2.7

筹资活动现金流净额 -131 322 -656 -656 速动比率 7.5 2.7 2.4 2.3

现金净流量 324 929 -136 -72 应收账款周转天数 12.0 11.0 11.0 11.0

909714549
归属于母公司所有者的
净利润

422

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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