
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 业绩符合预期，生物制品拖累整体增速； 

 研发实力突出，营销资源整合和销售转型促使业绩增长；  
 

报告摘要： 

 业绩符合预期。公司 2010 年实现营业总收入 2.28 亿元，同比增长

19.56%。实现归属于上市公司股东的净利润 0.52 亿元，分别同比增

长 16.63%，扣除非经常损益后净利润 0.43 元，同比增长 7.93%。基

本每股收益 0.34 元，扣除非经常损益后基本每股收益为 0.28 元。利

润分配预案为 10 转增 2.5 派 2.5。 

 生物制品拖累整体增速。公司生物制品、中成药和化学合成药营业收

入同比增长 10.60%、24.04%和 51.73%。生长激素同比增长 50%，但

干扰素出口收入下降 519.40 万元，化学合成药增速较快的主要原因

是恒益公司收入稳步增长和新增了福韦公司。中药和化学药的比重增

加拉低了公司整体毛利率 0.47 个百分点。 

 研发创新与营销管理同步。公司加大研发力度，研发费用占比为

4.38%。“PEG 化长效重组人干扰素α2b”和“PEG 化长效重组人生

长激素”已完成临床前研究，抗肿瘤新药“替吉奥”在临床试验，预

计 12-13 年上市。同时公司进行营销资源的整合优化和销售转型，促

使业绩稳步增长。 

 新药上市仍需等待，业绩增长仍靠现有产品。公司在基因重组领域自

主研发实力突出，技术水平领先，有多个有潜力的新药项目，但 1-2

年内难以贡献利润。募投项目因实施地点改变而需重新规划，进度受

到影响。业绩增长主要靠现有产品，医保扩容推动公司产品销售快速

增长，收购的阿德福韦酯是干扰素的重要补充，前景很好。 

 预计公司 2011~2013 年每股收益 0.42 元、0.51 元、0.63 元。按照 2011

年 55 倍 PE，目标价 23 元，给予增持评级。 

主要指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 190.64 227.93 275.01 339.12 427.29 

EBITDA（百万元） 55.71 49.66 79.59 97.07 120.81 

净利润（百万元） 44.57 51.98 63.78 77.01 94.89 

EPS（元） 0.29 0.34 0.42 0.51 0.63 

P/E 36.66 56.57 46.11 38.19 30.99 

P/S 10.44 15.43 12.90 10.69 8.67 

P/B 6.06 4.40 4.40 3.49 3.07 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20101231 4087 较分散 

20100930 2199 非常分散 

20100630 2188 非常分散 

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

宏源证券*行业策略*医药行业—紧跟

政策，寻找确定性增长的个股   06.21 

 

宏源证券*行业策略*医药行业—政策

总体偏利好，行业增长无悬念  11.25 

 

宏源证券*公司点评*哈药股份—资产

注入提升估值水平            02.17 

 

宏源证券*公司点评*信立泰—短期增

长无忧，长期看新药          02.28 

 

宏源证券*公司点评*康恩贝—聚焦核

心业务，受益基药改革        03.17 
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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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