
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 血塞通受益基本药物扩容，高增长态势可维持 3-5 年 

 天眩清今年增速将超过去年，达 40%  

 股权激励最后一年，业绩增长动力充足  
 

报告摘要： 

 血塞通粉针受益基本药物仍将维持高增长。血塞通市场目前供不应

求，主要源自基本药物扩容，尤其是社区医院、县医院和农村医疗保

险需求急剧增长，预计 50%的高增长态势还可维持 3-5 年。粉针产能

达到极限，3000 万支新产能预计 2011 年 9-10 月通过 GMP 认证。 

 血塞通软胶囊。血塞通软胶囊去年收入几千万，同比增长 104%。目

前有两家生产（昆明圣火制药）。由于公司制定的标准较高，做到了

注射用的标准，1 粒软胶囊含人参皂苷剂量约 200mg，导致在三七价

格较高时，成本压力大。未来三七价格回归时将成为利润又一爆发点。 

 天眩清今年增速将超过去年。2010 年由于销售重心在血塞通，天眩

清增速仅 27%，今年公司实施营销激励，预计增速 40%。天眩清是

神经衰弱和偏头痛的中成药，也是医保乙类品种，市场较广阔。 

 昆明中药厂销售费用有压缩空间。昆明中药厂历史悠久，有大量优质

品种，但销售体系和模式的不足蒙蔽了许多优良品种，目前公司已梳

理出一些独家品种，今年销售费用还有较大压缩空间。 

 三七涨价压力仍存在。由于三七是 3 年生药材，由于 09 年干旱造成

的减产可能要在 3 年内恢复，因此今明两年价格不会出现大幅下降，

到 2013 年下降幅度会大一点。另外公司的原料是剪口三七（三七中

最贵的部分），价格波动幅度小。 

 股权激励助推业绩。股权激励的触发条件是 2009-2011 年净利润分别

达到 5000 万，7500 万和 11250 万元，前两年已超额实现，2011 年业

绩增长动力十分充足。 

 盈利预测与估值。预测 2011～2013 年 EPS 分别为 0.43/0.58/0.76 元，

对应 PE27/20/15，给予“买入”评级，目标价 15 元。 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收

入 

1,817 2,337 2,986 3,808 

增长率 27% 29% 28% 28% 

归母净利润 86 134 181 239 

增长率 47% 56% 35% 32% 

EPS（元） 0.27 0.43 0.58 0.76 

P/E 42 27 20 15 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

主要指标 

收盘价 11.44 

一年内最高/最低 17.5/8.9 

总股本 (万股) 31417.6 

流通 A 股(万股) 31417.6 

数据来源：Wind 
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表 1：财务报表预测 

 

资料来源：宏源证券 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 200 287 367 468 营业收入 1817 2337 2986 3808

应收票据 76 103 132 168 营业成本 1228 1557 1979 2509

应收账款 258 358 481 635 营业税金及附加 10 13 16 21

预付款项 65 90 121 161 销售费用 338 427 540 688

其他应收款 50 64 82 104 管理费用 111 142 181 231

存货 331 418 531 674 财务费用 7 5 7 10

其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 12 19 25 34

长期股权投资 3 3 3 3 投资收益 0 0 0 0

固定资产 266 221 173 124 汇兑收益 0 0 0 0

在建工程 12 9 8 7 营业利润 111 175 238 315

工程物资 0 0 0 0 营业外收支净额 6 5 5 6

无形资产 24 19 17 16 税前利润 117 180 244 321

长期待摊费用 0 0 0 0 减：所得税 19 27 37 48

资产总计 1416 1710 2059 2511 净利润 99 153 207 273

短期借款 111 179 244 327 减：少数股东损益 13 19 26 34

应付票据 69 88 111 141 归属于母公司的净利润 86 134 181 239

应付账款 173 233 296 375 基本每股收益 0.27 0.43 0.58 0.76

预收款项 67 97 136 185 稀释每股收益 0.27 0.43 0.58 0.76

应付职工薪酬 29 29 29 29 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

应交税费 34 34 34 34 成长性

其他应付款 65 72 79 87 营收增长率 26.6% 28.6% 27.8% 27.5%

其他流动负债 14 19 26 35 EBIT增长率 21.4% 53.0% 36.4% 32.6%

长期借款 20 20 20 20 净利润增长率 46.7% 56.5% 35.5% 31.8%

负债合计 596 784 989 1247 盈利性

股东权益合计 820 926 1070 1264 销售毛利率 32.4% 33.4% 33.7% 34.1%

现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 4.7% 5.7% 6.1% 6.3%

净利润 99 153 207 273 ROE 10.4% 14.5% 17.0% 18.9%

折旧与摊销销 36 60 61 59 ROIC 11.29% 14.81% 17.05% 18.76%

经营活动现金流 65 85 101 122 估值倍数

投资活动现金流 -85 -13 -16 -16 PE 41.9 26.7 19.7 15.0

融资活动现金流 26 15 -5 -6 P/S 1.5 1.2 0.9 0.7

现金净变动 5 87 80 101 P/B 4.37 3.87 3.35 2.83

期初现金余额 195 200 287 367 股息收益率 1.3% 1.3% 1.8% 2.2%

期末现金余额 200 287 367 468 EV/EBITDA 19.7 14.5 11.6 9.4
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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