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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司发布 2014 年三季报，前三季度实现收入 59.86 亿元，同比增长

21.45%，扣非净利润 7.75 亿元，同比下降 2.71%，经营活动现金流

净额 10.11 亿元，同比增 23.40%，EPS 为 1.15 元，同比下降 2.54%。

其中 2014Q3 实现收入 20.19 亿元，同比增 15.52%，扣非净利润 2.66

亿元，同比下降 10.17%。同时公司公告预计全年业绩变动范围为-5%

至 10%。 
 

报告摘要： 

 收入保持较快增长，净利润同比环比均有所下降。回顾公司前三季度

业绩情况，前三季度收入同比增长 21.54%，单季度收入增速均在 15%

以上，主要原因是大输液保持平稳增长的同时，公司新疆川宁抗生素

中间体一期硫氰酸红霉素项目投产带动公司营收有较大提升。分产品

来看，公司输液类预计增速在 15%以上，其中基础输液仍能保持 20%

增长，收入规模在 35 亿左右。非输液产品预计增速在 50%以上，收

入规模在 10 亿以上。公司前三季度净利润同比下降 2.54%，且二季

度和三季度同比下降超过 5%。我们认为是多重原因造成的（1）抗生

素中间体方面，川宁硫氰酸红霉素生产线产能未全部释放，整体产能

利用率较低，而同期折旧较大，导致亏损；（2）受国内新增塑瓶生

产线影响，塑瓶包装输液供给增加较多，导致塑瓶包装输液产品盈利

能力下降；（3）融资净额同比增加致财务费用增加，报告期同比增

长了 35%。 

 毛利率环比平稳，同比下降 3.37 个百分点，盈利能力有所下降。毛

利率由 13 年的 45.85%下降到当前的 42.48%，毛利率下降的主要原

因是毛利相对较低的中间体收入增加及塑瓶输液产品价格下降。报告

期内公司期间费用率为 26.04%，同比变动不大。毛利率的下降带动

公司销售净利率下降 3.54 个百分点至 13.91%。公司现金流表现良好，

报告期内净现金流超过 10 亿元，同比增长了 23.4%。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 5885.28 6831.28 8453.01 10409.61 12844.18 

增长率（%） 14.33% 16.07% 23.74% 23.15% 23.39% 

归母净利润(百万) 1087.52 1079.52 1141.79 1380.65 1691.24 

增长率（%） 12.56% -0.74% 5.77% 20.92% 22.50% 

每股收益 1.51 1.50 1.59 1.92 2.35 

市盈率 20.11 20.26 19.16 15.84 12.93 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_product] 相关研究 

《常山药业：经营稳健，低钙维持较快

增长》 

2014/10/23 

《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 

《天士力：医药工业维持高增长》 

2014/8/10 
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 大输液有望保持稳定增长，抗生素中间体值得期待。预公司大输液领域目

前市场占有率较高且体量较大，为来主要看点主要在三方面：（1）包材，

公司后续陆续有新包材的上市，此外不同包材的替代也将提升大输液的盈

利能力；（2）品种，低毛利的普通输液占比下降和高毛利的治疗性输液

及营养输液占比的提升；(3)出口，公司 KAZ 项目预计 2014 年 8 月实现

销售，后续会扩展到中亚各国及俄罗斯等地，公司出口有望再上新台阶。

公司川宁一期的硫红已经于 14 年 4 月投产，硫红价格呈现持续回升态势，

14 年 9 月份的价格已经和去年同期持平，达到 340 元/千克的水平，年内

有望实现盈利是大概率事件。此外，二期有望 15 年初投产，借助新疆的

多重成本优势及公司的高规格环保投入，抗生素中间体实现盈利值得期

待。 

 盈利预测及评级。预计公司 2014~2016 年 EPS 为 1.59、1.92 和 2.35 元，

对应 PE19X、16X 和 13X。维持增持评级。 

 风险提示。招标进度低于预期风险，硫氰酸红霉素价格下降风险，新疆项

目建设进度低于预期风险。 
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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 1913  1487  3267  4379  营业收入 6831  8453  10410  12844  

应收票据及账款 66  86  101  123  营业成本 3712  4870  6081  7613  

应收账款 138  179  212  258  营业税金及附加 67  80  100  125  

预付款项 252  397  414  538  销售费用 887  1040  1301  1606  

其他应收款 204  265  313  381  管理费用 695  845  1072  1310  

存货 1768  2290  2575  3281  财务费用 164  252  206  173  

其他流动资产 432  300  250  210  资产减值损失 160  100  100  100  

固定资产 5102  7004  6005  5007  营业利润 1149  1266  1549  1918  

在建工程 2901  0  0  0  营业外收支净额 134  92  93  94  

无形资产 1048  1051  913  776  税前利润 1283  1358  1642  2012  

长期待摊费用 24  12  0  0  减：所得税 191  204  246  302  

资产总计 17482  17128  18378  20001  净利润 1091  1154  1396  1710  

短期借款 1150  0  0  0  减：少数股东损益 12  13  15  19  

应付账款 1345  1218  1214  1323  归母净利润 1080  1142  1381  1691  

预收款项 20  17  29  28  EPS 1.50  1.59  1.92  2.35  

其他应付款 115  90  95  95  EPS(稀释) 1.50  1.59  1.92  2.35  

其他流动负债 302  250  250  250  财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 4416  4416  4416  4416  成长性         

其他非流动负债 111  90  90  90  营收增长率 16.1% 23.7% 23.1% 23.4% 

负债合计 7459  6081  6094  6202  EBIT 增长率 13.2% 4.6% 14.9% 18.3% 

股东权益合计 10024  11047  12284  13799  净利润增长率 -0.2% 5.8% 20.9% 22.5% 

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

净利润 1046  1076  1317  1630  销售毛利率 45.7% 42.4% 41.6% 40.7% 

非现金损益 492  1148  1148  1136  销售净利率 16.0% 13.7% 13.4% 13.3% 

营运资本减少 -662  -1427  -625  -1579  ROE 11.1% 10.6% 11.5% 12.5% 

其他经营活动现金流 175  247  201  168  ROIC 10.94% 9.36% 10.58% 13.10% 

经营活动现金流 963  1044  2041  1355  估值倍数         

投资活动现金流 -2104  68  99  120  PE 20.3  19.2  15.8  12.9  

融资活动现金流 947  -1538  -360  -363  P/S 3.2  2.6  2.1  1.7  

现金净变动 -195  -427  1780  1112  P/B 2.24  2.03  1.82  1.62  

期初现金余额 2351  1913  1487  3267  股息收益率 0.5% 0.6% 0.7% 0.9% 

期末现金余额 1913  1487  3267  4379  EV/EBITDA 10.0  6.7  5.6  4.7  
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