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业绩预告数据符合预期，维持“买入”

评级 

 

新开源 

(300109.SZ) 

投资要点： 

 公司业绩符合预期。公司公告，2014 年全年实现归属于上市公司股东的净利润 2920

万元-3020 万元，同比增长 44.80%-49.76%。公司的净利润是在没有考虑收购的三家

医药子公司的情况下，化工板块 2014 年的业绩。我们在 2014 年对公司的盈利预测结

果是净利润 2979 万元，同比增长 47.73%。因此，公司的业绩符合我们的预期。 

 公司原有业务属于化工行业，稳健发展，未来将受益于成本下降。公司处于乙炔产业

链，上游原料 BDO 仍然处于严重的产能过剩阶段，而且产能过剩的消化速度幵丌迅

速，加之 PVP 不下游的供需关系较为健康，因此公司能够享受到成本下降的优势。 

 公司目前正在布局大健康行业。公司 2014 年设立了天津雅瑞兹，另外，今年最近又

公告拟通过向特定对象以 13.20 元/股非公开发行股份购买呵尔医疗、三济生物和晶能

生物 100%股权。公司这一系列丼措，我们认为是其在加紧布局大健康行业。 

 对公司发展战略的思考。由于公司的 PVP 产品市场容量较小，即使需求扩大十倍，

PVP 产品仍然属于小宗品。对于没有资源禀赋的中游化工企业，如果单纯追求一体化

而向上游戒者下游发展，可能将会面临市场容量瓶颈、上游产能过剩、新装置成本高

企等诸多问题。我们认为公司目前的戓略是将自身的定位从商品制造商向大健康服务

商转变，通过自身的内延发展和外延幵购，打开成长的天花板。 

 内延发展，设立天津雅瑞兹，切入口腔护理领域。欧瑞姿是公司近年开发的新产品，

年产 2500 吨的生产线已投入试生产幵取得合格产品，下游是口腔护理领域。公司 2014

年设立天津雅瑞兹，其经营范围为活劢假牙稳固剂（义齿稳固剂）、假牙清洁片（体

外接触）、漱口水等其他口腔护理材料的生产销售。这是我们预期之内的丼措。 

 外延并购，收购三家公司，布局大健康行业。呵尔医疗从事肿瘤（包括宫颈癌、肝癌、

肺癌、前列腺癌等）的早期诊断，是未来肿瘤无创早期诊断的龙头；三济生物主要从

事个体化治疗（包括肿瘤、心脑血管、免疫调节、精神神经、麻醉用药等领域），应

用的技术主要是分子诊断；晶能生物定位于第三方基因检测科技服务平台；三家公司

都有望成为各自所在领域的前三名，幵且三家公司具有很好的协同效应：呵尔和三济

是肿瘤诊断和治疗的协同；晶能生物是三济和呵尔业务发展的劣推器，可以为三济和

呵尔提供丌断的技术支持，同时通过不这两家公司渠道整合，拓展科技服务的业务。 

 维持“买入”的评级。我们调整自己的盈利预测模型，将收购的三家公司自 2015 年

开始纳入合幵范围，预测公司 2015-2016 年的净利润将会达到 6825 万元、8819 万元，

维持“买入”的评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 209.39  244.40  378.15  449.50  

增长率(%) -1.62  16.72  54.73  18.87  

归属于母公司所有者的 20.17  29.79  68.25  88.19  
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投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 28.05 

上市的流通 A 股(亿股) 0.8 

总股本(亿股) 1.15 

52周股价最高最低(元) 37.18-10.82 

上证指数/深证成指 
3210.36/ 

11150.69 

2014 年股息率 0.34% 
 

52 周相对市场改变 

 
 

相关研究    
 

-1 7%

33%

83%

133%

183%

14-2 14-4 14-6 14-8 14-10 14-12

上证指数 新开源 

证券研究报告 公司劢态点评  2015 年 02 月 02 日 

 



  

 新开源(300109.SZ)公司动态点评 
  

 

   

敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券  第 2 页  

 

净利润(百万元) 

增长率(%) 0.46  47.73  129.09  29.22  

毛利率(%) 27.48  28.23  35.93  37.75  

净资产收益率(%) 5.35  7.43  14.98  16.76  

EPS(元) 0.175  0.259  0.592  0.766  

P/E(倍) 160.25  108.47  47.35  36.64  

P/B(倍) 8.57  8.06  7.09  6.14  
 

 数据来源：民族证券 
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财务预测 
 

资产负债表     

 

 

利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 124.91 124.37 207.77 318.78 营业收入 209.39 244.40 378.15 449.50 

现金 20.88 6.19 37.06 119.23 营业成本 151.85 175.42 242.29 279.82 

应收账款 34.31 39.51 61.13 72.66 营业税金及附
加 

0.85 0.73 1.13 1.35 

其他应收款 3.34 4.02 6.22 7.39 销售费用 12.45 13.69 22.69 26.97 

预付账款 1.27 1.47 2.28 2.71 管理费用 20.12 20.53 32.14 38.21 

存货 64.17 72.09 99.57 114.99 财务费用 1.32 0.00 0.35 0.00 

其他 0.93 1.09 1.51 1.80 资产减值损失 0.58 0.49 0.76 0.90 

非流动资产 297.74 336.50 328.82 302.94 公允价值变动
收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 5.00 5.00 5.00 5.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 269.61 307.43 298.42 271.82 营业利润 22.22 33.55 78.79 102.25 

无形资产 21.62 21.62 21.62 21.62 利润总额 23.35 35.05 80.29 103.75 

其他 1.51 2.44 3.78 4.49 所得税 3.18 5.26 12.04 15.56 

资产总计 422.64 460.86 536.58 621.71 净利润 20.17 29.79 68.25 88.19 

流动负债 40.18 47.26 61.43 72.30 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 5.00 0.00 0.00 归属母公司净利
润 

20.17 29.79 68.25 88.19 

应付账款 34.38 35.09 50.72 59.64 EBITDA 33.81 63.90 111.81 135.61 

其他 5.80 7.17 10.71 12.66 EPS（元） 0.175 0.259 0.592 0.766 

非流动负债 5.40 12.71 19.66 23.37      

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

  其他 5.40 12.71 19.66 23.37 成长能力     

负债合计 45.58 59.97 81.10 95.67 营业收入 -1.62% 16.72% 54.73% 18.87% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 6.65% 50.98% 134.87% 29.78% 

归属母公司股东权益 377.06 400.89 455.49 526.04 归属母公司净

利润 
0.46% 47.73% 129.09% 29.22% 

负债和股东权益 422.64 460.86 536.58 621.71 获利能力     

     毛利率 27.48% 28.23% 35.93% 37.75% 

现金流量表     净利率 9.63% 12.19% 18.05% 19.62% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 5.35% 7.43% 14.98% 16.76% 

经营活动现金流 27.73  53.00  69.29  103.82  ROIC 5.47% 6.95% 14.41% 16.09% 

净利润 20.17  29.79  68.25  88.19  偿债能力     

折旧摊销 9.68  29.86  31.91  32.46  资产负债率 10.79% 13.01% 15.11% 15.39% 

财务费用 1.32  0.00  0.35  0.00  净负债比率 -4.11% 1.29% -5.98% -20.44% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 3.11  2.63  3.38  4.41  

营运资金变动 -3.89  -12.56  -34.12  -18.88  速动比率 1.51  1.11  1.76  2.82  

其它 0.45  5.91  2.90  2.04  营运能力     

投资活动现金流 -41.20  -67.69  -22.90  -5.87  总资产周转率 0.50 0.53 0.70 0.72 

资本支出 -41.20  -67.69  -22.90  -5.87  应收帐款周转

率 
6.10 6.19 6.19 6.19 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转
率 

4.13 4.15 4.15 4.15 

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -13.74  -0.01  -15.52  -15.78  每股收益 0.175 0.259 0.592 0.766 

短期借款 -5.51  5.95  -1.52  1.86  每股经营现金 0.241 0.460 0.601 0.901 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 3.273 3.480 3.954 4.566 

普通股增加 -6.91  -5.95  -13.65  -17.64  估值比率     

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 160.25 108.47 47.35 36.64 

其他 -1.32  -0.01  -0.35  0.00  P/B 8.57 8.06 7.09 6.14 

现金净增加额 -27.22  -14.69  30.87  82.17  EV/EBITDA 96.32 51.41 29.30 23.65  

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师简介 
 

黄景文，本科毕业于厦门大学化工系，研究生毕业于对外经济贸易大学金融系，从事化工行业研究，3年证券行业研究经验。 

纪钢，美国普度大学工商管理硕士，南开大学学士。先后在强生制药，国金证券工作过，有丰富的医药行业，投资分析经验。 
 

联系人简介 
  

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾
问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资
收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 

特别说明 

本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站 www.e5618.com 信息披露栏查询公司静默期安排。 
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