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[table_main] 宏源公司类模板 经营数据： 

公司 2014 年 1-9 月实现营业收入 5.92 亿元，同比增长 23.51%；归

属上市公司股东的净利润 1.47 亿元，同比增长 125.72%；综合毛利率

43.07%，比上年同期提升 9.83 个百分点，期间费用率下降 1.69 个百分

点。预计 2014 全年归属上市公司股东的净利润同比增长 65-115%。 

 VA价格上涨、辅酶Q10销量上升成本下降贡献骄人业绩。报告期内，

公司综合毛利率达43.07%，较上年同期大幅提升9.83个百分点；而

营业成本仅同比上涨5.31%，远小于营业收入23.51%的增幅，主要原

因系VA自2014年初以来价格上涨但成本并没有明显提升，以及辅酶

Q10成本进一步下降所致。最新的VA价格虽由今年以来的200元/千

克峰值回落至140元/千克，但较2013年114元/千克的均价有近23%的

涨幅，预计年内这个价格不会有太大波动。受竞争对手退出和技术

改进双重影响，公司第一主业辅酶Q10继续保持销量上升成本下降的

良好态势，内蒙古60吨/年的辅酶Q10新线已经投产，我们推测达产

后公司辅酶Q10总产能可达300-360吨/年。费用控制方面，2014年1-9

月公司期间费用率比上年同期下降1.69个百分点，销售费用率、管理

费用率和财务费用率全面下降，分别较上年同期减少了

0.01/1.23/0.46个百分点。 

 VD3价格继续狂飙，保健品加紧筹备。2014年6月底，全球最大的

VD3生产企业浙江花园生物拟停产VD3主要原料胆固醇一年半，加

上8月份进入行业传统停产检修季，国内VD3价格已从7月1日的81

元/千克上涨至210元/公斤，涨幅达159%，预计年内VD3价格难以回

落，利好公司业绩。以往，公司的辅酶Q10只作为原料药出口销售，

属于工业品，未能享受到隶属于高档消费品的高利润。考虑到辅酶

Q10保健品在国内的需求潜力巨大，公司决定利用生产技术、成本、

以及产能优势，向下游延伸产业链，进军高附加值的辅酶Q10保健

品领域，目前在积极推进中。 

 风险提示。辅酶Q10和维生素产品业绩低于预期。 

 盈利预测及估值。我们预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.73 元/1.02

元/1.37 元，PE36/25/19 倍，维持“增持”评级，建议投资者密切

关注公司保健品业务的拓展。 

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

主营收入(百万) 675.98  670.16  871.21  1097.72  1372.15  

同比增长率 16.96% -0.86% 30.00% 26.00% 25.00% 

净利润（百万） 101.69  102.13  209.40  294.64  394.03  

同比增长率 -23.03% 0.43% 105.03% 40.70% 33.73% 

每股收益(元) 0.353  0.355  0.727  1.023  1.368  

净资产收益率 8.01% 7.75% 14.53% 18.26% 21.37% 
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利润表(万元)     

  2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 670.16  871.21  1097.72  1372.15  

减：营业成本 433.20  479.16  581.79  706.66  

营业税金及附加 5.51  7.14  9.00  11.25  

销售费用 11.61  13.07  16.47  19.21  

管理费用 112.59  128.94  148.19  177.01  

财务费用 -3.48  -3.42  -4.10  -5.02  

资产减值损失 1.14  0.50  0.50  0.50  

加: 投资收益 0.40  0.00  0.00  0.00  

  其他经营损益 0.00  132.75  0.00  0.00  

营业利润 109.99  245.82  345.87  462.54  

加: 其他非经营损益 8.59  0.00  0.00  0.00  

利润总额 118.58  245.82  345.87  462.54  

减：所得税 16.68  36.87  51.88  69.38  

净利润 101.90  208.95  293.99  393.16  

少数股东损益 -0.22  -0.46  -0.65  -0.87  

母公司所有者净利润 102.13  209.40  294.64  394.03  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

 经营性现金净流量 209.91  221.67  543.75  312.37  

 投资性现金净流量 -430.11  -150.00  -120.00  -100.00  

 筹资性现金净流量 -54.00  -89.41  -123.28  -164.53  

现金流量净额 -281.73  -17.74  300.47  47.85  

收益率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

    毛利率 35.36% 45.00% 47.00% 48.50% 

  三费/销售收入 18.01% 15.91% 14.63% 13.93% 

  EBIT/销售收入 15.99% 27.36% 30.54% 32.65% 

 EBITDA/销售收入 21.70% 36.37% 39.05% 40.33% 

销售净利率 15.21% 23.98% 26.78% 28.65% 

资产获利率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

ROE 7.75% 14.53% 18.26% 21.37% 

ROA 7.69% 15.43% 19.44% 22.53% 

ROIC 13.15% 20.57% 25.24% 38.00% 

资本结构指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

资产负债率 5.43% 6.73% 6.53% 7.41% 
 

资产负债表(万元)    

 2013A 2014E 2015E 2016E 

  货币资金 338.70  320.96  621.43  669.28  

  应收和预付款项 110.04  201.79  190.09  298.49  

  存货 98.08  200.33  165.32  278.80  

  其他流动资产 295.00  200.00  100.00  100.00  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 533.24  606.71  635.17  631.64  

无形资产和开发支出 17.53  15.16  12.79  10.41  

  其他非流动资产 0.04  0.02  0.00  0.00  

资产总计 1392.63  1544.96  1724.80  1988.62  

   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 67.47  95.92  104.47  139.23  

   长期及其他负债 8.10  8.11  8.11  8.11  

负债合计 75.57  104.03  112.58  147.34  

    股本 180.00  180.00  180.00  180.00  

    资本公积 665.22  665.22  665.22  665.22  

    留存收益 472.06  596.42  768.36  998.32  

归属母公司股东权益 1317．3  1441.64  1613.58  1843.54  

   少数股东权益 -0.22  -0.70  -1.37  -2.26  

   股东权益合计 1317.06  1440.94  1612.22  1841.28  

负债和股东权益合计 1392.63  1544.96  1724.80  1988.62  

每股指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股收益 0.355  0.727  1.023  1.368  

每股经营性现金流 0.729  0.770  1.888  1.085  

增长率指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 -0.86% 30.00% 26.00% 25.00% 

EBIDA 增长率 4.79% 117.81% 35.31% 29.10% 

净利润增长率 0.21% 105.03% 40.70% 33.73% 

营运资本增长率 107.46% 16.48% -29.68% 52.43% 

估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

PE 73.13  35.71  25.38  18.98  

PB 5.68  5.19  4.63  4.06  

EV/EBITDA 29.84  13.76  9.47  7.26  
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