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事件： 
 公司发布2014年三季报，3季度实现营业收入2.81亿，同比增长5.8%；

归属于母公司股东的净利润 1054 万元，同比减少 4.89%；基本每股

收益 0.02 元/股。1-3 季度总共实现营业收入 7.77 亿，同比增长 1.32%；

归属于母公司股东的净利润 4040 万元，同比增加 1.06%；基本每股

收益 0.07 元/股，同比减少 12.5%。 
 

报告摘要： 
 综合毛利率与期间费用率与上年基本持平。公司主营业务保持稳定，

保健品业务还未爆发，因此前三季度波澜不惊。3 季度综合毛利率

17.68%，比上年增加 0.73 个百分点。销售费用率、管理费用率和财

务费用率分别为 3.96%、6.16%、1.99%，比去年同期分别变动-0.41、
0.08、0.99 个百分点。年初到报告期末公司综合毛利率 18.28%，比上

年同期增长了 0.09 个百分点。销售费用率、管理费用率和财务费用

率分别为 3.91%、7.09%、1.51%，比去年同期分别变动 0.22、0.58、
0.16 个百分点。期间费用率 12.51%，比上年增加 0.96 个百分点。 

 坚持转型保健品路线。13 年 12 月，公司发布公告拟与韩国星宇共同

出资，设立合资子公司天森保健品（苏州）有限公司，从事保健食品

生产。公司现有的原料药品种中，以胞磷胆碱为原料制成的保健品可

以预防老年痴呆，在中国的市场前景可观。14 年 6 月公司以增资认

购苏州神元生物科技股份有限公司 21.16%的股份，神元生物的主营

业务是铁皮石斛产业研发、生物组培、生态栽培与深加工，功效良好。

 盈利预测及投资价值：我们看好公司转型保健品的行业前景与相关产

品的市场空间。预计公司 2014、2015 年的 EPS（摊薄）为 0.11、0.16，
对应当前股价 PE 为 81X、56X。维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012  2013  2014E  2015E  2016E 

营业收入(百万) 1044.02  1121.67  1289.92 1556.52 1883.72
增长率（%） 19.47%  7.44%  15%  21%  21% 
归母净利润(百万) 72.87  47.03  60.82  88.70  126.26 
增长率（%） ‐3.84%  ‐35.47%  29.34%  45.84%  42.34% 

每股收益 0.13  0.08  0.11  0.16  0.22 
市盈率 67.66  104.84  81.06  55.58  39.05 
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表 1：盈利预测 
单位:百万元

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 1044 1122 1290 1557 1884 经营活动现金流
YoY 19% 7% 15% 21% 21% 净利润 75 47 61 89 126
营业成本 825 941 1058 1255 1493 折旧与摊销 47 60 61 56 50
营业税金及附加 3 3 4 5 6 财务费用 16 22 24 29 36
销售费用 38 41 50 61 74 非经常性/非经营性损益 -2 -8 -12 -12 -12
管理费用 70 69 90 109 132 营运资金的减少 -97 -88 332 -51 -223
EBITDA 155 127 148 183 230 长期经营性负债的增加 0 0 -4 0 0
YoY 19% -18% 16% 24% 25% 经营活动现金流净额 39 34 462 112 -22
EBIT 108 67 87 127 179 投资活动现金流

财务费用 16 21 24 29 36 固定资产购建 -98 -157 0 0 0
非经营性/经常性损益 1 12 12 12 12 无形资产购建 0 0 0 0 0
利润总和 93 58 75 110 156 非经常性或非经营性损益 -77 -295 12 12 12
所得税费用 18 11 14 21 30 非核心资产的减少 0 0 9 0 -1
净利润 75 47 61 89 126 投资活动现金流量净额 -175 -453 22 12 11
YoY -3% -37% 29% 46% 42% 筹资活动现金流

少数股东损益 2 0 0 0 0 短期借款增加 107 70 -159 -73 -28
归属母公司所有者净利润 73 47 61 89 126 长期借款增加 0 0 0 0 0
YoY -4% -35% 29% 46% 42% 股本及资本公积增加 0 479 0 0 0

财务费用及红利等 -39 -69 -24 -29 -36
资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 筹资活动现金流量净额 68 480 -183 -102 -64

资产 现金及现金等价物净增加额 -68 62 300 22 -75
货币资金 75 181 497 548 497 现金及现金等价物期末余额 65 124 424 446 371
应收款项 294 305 129 156 349
预付款项 48 36 41 50 60 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
存货 143 192 299 360 433 盈利能力

其他流动资产 1 242 0 0 0 ROE 9.8% 3.9% 4.8% 6.5% 8.5%
流动资产合计 561 956 966 1113 1339 净利率 7.2% 4.2% 4.7% 5.7% 6.7%
固定资产 419 528 477 429 387 毛利率 21.0% 16.1% 18.0% 19.4% 20.7%
在建工程 100 123 111 100 90 营业费用率 3.6% 3.6% 3.9% 3.9% 3.9%
无形资产 169 187 177 168 160 管理费用率 6.7% 6.1% 7.0% 7.0% 7.0%
非核心资产 9 9 0 0 1 财务费用率 1.5% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%
非流动资产合计 697 847 765 697 638 资本结构

资产总计 1257 1803 1731 1810 1977 资产负债率 39.1% 32.4% 25.8% 23.2% 22.5%
负债 权益乘数 1.64 1.48 1.35 1.32 1.32
短期借款 289 383 225 152 124 流动资产/总资产 44.6% 53.0% 55.8% 61.5% 67.7%
应付款项 168 188 213 256 308 流动负债/总负债 94.1% 99.4% 100.0% 100.0% 100.0%
预收款项 3 8 9 11 13 偿债能力

其他应付款 3 1 1 1 1 流动比率 1.21 1.65 2.16 2.65 3.01

其他流动负债 0 0 0 0 0 速动比率 0.90 1.32 1.49 1.80 2.03

流动负债合计 463 580 447 419 445 产权比率 0.64 0.48 0.35 0.31 0.30

长期借款 25 0 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 1.48 1.99 2.74 3.13 3.23

长期经营性负债 0 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 4 4 0 0 0 存货周转率 6.23 5.63 4.31 3.81 3.77

非流动负债合计 29 4 0 0 0 应收账款周转率 3.69 3.75 5.95 10.94 7.46

负债合计 492 584 447 419 445 流动资产周转率 1.78 1.48 1.34 1.50 1.54

股本 240 286 286 286 286 固定资产周转率 2.80 2.37 2.57 3.44 4.62

资本公积金 246 626 626 626 626 总资产周转率 0.85 0.73 0.73 0.88 0.99

留存收益 242 252 313 402 528 每股和估值指标

归属母公司股东权益 729 1164 1225 1314 1440 EPS(元) 0.30 0.18 0.11 0.16 0.22

少数股东权益 36 54 54 54 55 BPS(元) 3.04 4.08 4.29 4.60 5.04

股东权益合计 765 1218 1279 1368 1495 P/E(x) 67.66 104.84 81.06 55.58 39.05

负债和股东权益合计 1257 1802 1726 1787 1940 P/B(x) 2.84 2.12 2.01 1.88 1.71

资料来源：宏源证券 
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