
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 产品涨价促使收入猛增、原料成本上升吞噬利润； 

 市场增长放缓，原料药价格或将下降。 
 

报告摘要： 

 业绩略低于预期。公司 2010 年实现营业总收入 3.85 亿元，同比增长

73.26%。实现归属于上市公司股东的净利润 1.21 亿元，同比增长

49.50%，基本每股收益 3.13 元，略低于我们此前的预期，加权平均

的净资产收益率为 22.06%。利润分配预案为 10 转增 10 派 20。 

 价格猛涨是增长主要原因。报告期内，肝素钠出口量基本稳定，单价

为 10474 美元/公斤，同比增长了 67.59%，相比百特事件前的价格提

高了近 6 倍；2010 年，公司凭借质量和技术优势，向赛诺菲等客户

出口肝素钠原料药，实现了销售收入的高速增长。但销售结构发生较

大变化：FDA 级肝素钠销售额下降了 30%，普通级同比增长 121.2% 

 原料成本上涨吞噬利润。报告期内，主导产品肝素钠原材料成本上涨

明显，营业成本同比增长 93.98%，导致毛利率下降 6.18 个百分点，

到 42.08%，其中 FDA 等级肝素钠毛利率稳定，而普通等级肝素钠毛

利率下降了 9.75 个百分点。管理费用同比增长 137.68%，费用率上升

1.6 个百分点，主要是职工薪酬、研发费用及折旧费用的增加。 

 肝素市场增长放缓，原料药价格或将下降。全球范围来看，肝素市场

规模增长稳定，竞争对手逐渐增多，公司的地位受到挑战。而且，受

原料价格波动及市场竞争等因素影响，未来肝素钠的平均价格将会有

一定程度的下降。公司或将考虑其他新的业务来保证业绩增长，如进

入附加值更高的肝素钠制剂等业务等。另外，公司超募资金达 49 亿

元，可能会通过并购来实现外延式增长。 

 预计公司 2011~2013 年每股收益为 4.04 元、5.28 元、6.92 元。按照

2011 年 35 倍 PE，目标价 140 元，给予增持评级。 

主要指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2224 3853 4961 6392 8240 

EBITDA（百万元） 983 1405 1824 2405 3186 

净利润（百万元） 809 1209 1618 2111 2768 

EPS（元） 2.02 3.02 4.04 5.28 6.92 

P/E 57.36 42.64 31.87 24.44 18.63 

P/S 106.62 23.19 13.38 10.39 8.07 

P/B 43.36 6.43 6.43 4.86 3.99 
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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 1183 非常分散 

20100930 1250 非常分散 

20100630 1012 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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