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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司发布三季报，1-9 月实现营收 1.6 亿元，同比增长 6.24%，归母

净利润 3665 万元，同比下降 21.69%。经营活动现金流净额 1795 万，

同比增长 58.08%，EPS 为 0.23 元，同比下降 20.69%。其中 Q3 实现

收入 4712 万元，同比增长 21.45%，归母净利润 889 万元，同比下降

11.11%。EPS 为 0.06 元，低于预期。 
 

报告摘要： 

 业绩逐季向好，3 季度主要产品销售收入均有较快增长。报告期内，

公司前三季度收入同比增长 6.24%，净利润同比下降 21.69%，与上

半年的 0.95%收入增速和-24.57%的净利润增速相比，盈利能力有所

改善。单季度情况更加明显，公司从 13 年二季度开始收入和净利润

同比双双下滑，13 年底收入和净利润下滑幅度开始收窄，14 年 2 季

度收入同比增速达到 20%，净利润增速下滑幅度也明显下降。3 季度

则进一步改善。公司营收增长，主要是报告期内海外出口收入同比有

较大增幅，特别是美国市场。净利润下滑与公司临时性所得税处理方

法有关(前三季度预计影响净利润 500 万左右)。 

分产品来看，婴儿培养箱实现收入 8762 万元，同比增长 9.81%，婴

儿辐射台实现收入 3288 万元，同比下降 0.22%。新生儿黄疸治疗设

备实现收入 1402 万元，同比下降 16.23%，其他产品收入为 1860 万

元，同比增长 8.62%。除其他产品增速较上半年 16.21%的收入增速

有所下降外，公司主要的 3 大类产品营收均有不同程度改善，婴儿辐

射保暖台和新生儿黄疸治疗设备改善明显。其中 3 季度培养箱收入同

比增长 13.92%，辐射保暖台系列同比增长 25.79%，黄疸治疗系列同

比增长 16.26%，3 季度主要产品实现了较快增长。 

 毛利率变动不大，期间费用率同比变动较大。公司自 13 年三季度以

来，毛利率一直维持在 55%左右，浮动范围均在 1 个百分点内，保持

稳定。但期间费用率同比增加了 4 个百分点，其中销售费用率保持稳

定，管理费用率同比增加了 1.83 个百分点，财务费用率同比增加了

1.45 个百分点。由于产品销量增加，报告期内公司经营性净现金流余

额为 1795 万元，同比增长了 58%。 
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 新产品储备丰富，为公司后续业绩增长提供动力。公司目前在研项目包括

TI-2013 新生儿转运培养箱、新生儿 T-组合复苏器、IC-300 婴儿 CPAP 系

统等共计 12 项。现有产品保持稳步增长的基础上，2015 年，公司预防早

产儿或新生儿视网膜眼底病（ROP）的空氧混合器，用于肠道手术的肠道

吻合器，二合一暖箱及复苏器等产品会陆续上市，这些新产品预计将成为

公司新的盈利增长点。 

 盈利预测及评级。预计 2014~2016 年 EPS 为 0.42(公司高新技术企业资质

已经处于公示期，预测假定年内获得资格按 15%税率，反之 EPS 为 0.37)、

0.51 和 0.62 元，对应 PE 62X、51 X 和 42X。公司作为婴儿保育设备领域

的龙头企业，受益于国家对妇幼保健领域的持续投入，同时二胎的逐步放

开也会拉动公司产品需求的增加。现有产品的升级换代和新产品的研发是

公司长期发展的持续动力，同时公司货币资金充裕，有望把握产业整合的

行业性机会，实现外延式发展，维持增持评级。 

 风险提示。高新技术企业重新认定未通过风险。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 255.79  217.25  236.08  285.67  337.67  

增长率（%） 23.72% -15.07% 8.67% 21.01% 18.20% 

归母净利润(百万) 73.87  64.07  67.12  82.08  98.59  

增长率（%） 36.87% -13.26% 4.76% 22.29% 20.11% 

每股收益 0.46  0.40  0.42  0.51  0.62  

市盈率 56.21  64.80  61.86  50.58  42.11  
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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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