
 

 

投资要点： 
 扣非净利润增长 7.66%,符合预期 
 募投项目推迟，四磨汤口服液增速放缓 
 银杏叶胶囊增速仍较快 40% 

 

报告摘要： 
 上半年扣非净利润增长 7.66%,符合预期。上半年营业收入 17,572.61

万元，同比增长 16.23%；归属母公司净利润 2,936.96 万元，同比下

降 9.61%，扣除非经常性损益的净利润同比增长 7.66%。EPS 为 0.2
元。非经常性损益主要是去年上半年有 555 万元政府补贴。业绩符

合预期，主要是产能增长受限、原材料价格上涨、人工成本及销售

费用的增加。公司同时披露前 3 季度净利润增长预计-15%-15%之间。

 募投项目推迟，四磨汤口服液增速放缓。因新的 GMP 规范（2010
年修订）出台，募投项目推迟，相应募集资金的 98.69%还没有使用。

四磨汤口服液产能利用率已达到 130%，产能增长受限，因此营销投

放收紧，收入增速放缓，同比增长 18%。四磨汤口服液作为助消化

和胃动力口服药，在术后产后肠胃功能恢复方面没有竞争药品，同

时享受企业自主定价，不受发改委药价政策影响，因此产品前景广

阔。产能释放后，预计未来仍能恢复快速增长势头。 
 银杏叶胶囊增速仍较快 40%。银杏叶制剂产品批文较多，但质量差

别很大。公司产品是国家医保品种，被评为国家优质优价产品，在

全国 9 家批文中只有 3 家是国家优质优价产品，除了汉森制药的每

粒胶囊银杏总黄酮醇苷含量高达 40mg，其余 2 家的含量都为 9.6mg，
在药品招投标中具有明显定价优势。目前年收入不到 3000 万元，未

来保持快速增长的可能性很大。 
 盈利预测。预计 2011～2013 年 EPS 为 0.46/0.54/0.64 元，对应 PE

为 48/41/34 倍。我们看好公司产品的独特性及产能释放后带来的业

绩增长，但目前估值已高，暂调低为“中性”评级，18 元以下可积

极关注。 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入 343 399 471 565

增长率 21% 16% 18% 20%
归母净利润 62 68  80 95 

增长率 26% 10% 17% 19%
EPS（元） 0.84 0.46  0.54 0.64 

P/E 26 48  41 34 
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市场表现 
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汉森制药 上证综合指数

 
主要指标 

收盘价 22.13 

一年内最高/最低 55.19/18.05 

总股本/ 流通 A 股

(百万股) 
148/38 

B 股/ H 股(百万 ) 0.0/0.0 

数据来源：Wind 
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图 1：公司主要产品收入变化  图 2：公司主要产品毛收入份额 
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资料来源：Wind、宏源证券  资料来源：Wind、宏源证券 

 

图 3：公司主要产品毛利率变化  
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资料来源：Wind、宏源证券  
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表 1：财务报表预测 
资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

货币资金 695 719 848 960 营业收入 343 399 471 565
应收票据 84 73 86 104 营业成本 81 96 110 128
应收账款 51 59 69 83 营业税金及附加 6 6 7 9
预付款项 1 0 -1 -3 销售费用 165 192 226 271

其他应收款 8 14 16 20 管理费用 34 38 44 53
存货 15 19 22 26 财务费用 -9 -12 -10 -8

其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 1 1
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0

固定资产 61 58 53 47 汇兑收益 0 0 0 0
在建工程 6 3 2 1 营业利润 67 79 93 110
工程物资 0 0 0 0 营业外收支净额 6 1 1 1
无形资产 15 16 17 18 税前利润 73 81 94 112

长期待摊费用 1 1 0 0 减：所得税 11 12 14 17
资产总计 948 972 1125 1267 净利润 62 68 80 95
短期借款 0 28 119 193 减：少数股东损益 0 0 0 0
应付票据 0 0 0 0 归属于母公司的净利润 62 68 80 95
应付账款 16 18 20 24 基本每股收益 0.84 0.46 0.54 0.64
预收款项 5 3 2 1 稀释每股收益 0.84 0.46 0.54 0.64

应付职工薪酬 7 7 7 7 财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
应交税费 8 8 8 8 成长性

其他应付款 11 12 13 15 营收增长率 21.3% 16.2% 18.1% 19.8%
其他流动负债 0 0 0 0 EBIT增长率 -5.7% 15.9% 22.9% 24.2%

长期借款 0 0 0 0 净利润增长率 25.9% 10.4% 17.0% 18.6%
负债合计 49 79 173 251 盈利性

股东权益合计 899 893 951 1017 销售毛利率 76.5% 76.0% 76.7% 77.4%
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 18.1% 17.2% 17.0% 16.8%

净利润 62 68 80 95 ROE 6.9% 7.7% 8.4% 9.3%
折旧与摊销销 8 7 7 7 ROIC 5.54% 6.28% 6.64% 7.30%

经营活动现金流 31 60 52 62 估值倍数
投资活动现金流 -78 -2 -2 -2 PE 26.4 47.8 40.9 34.5
融资活动现金流 685 -35 80 52 P/S 4.8 8.2 6.9 5.8

现金净变动 638 23 130 112 P/B 1.82 3.67 3.44 3.22
期初现金余额 57 695 719 848 股息收益率 4.5% 0.7% 0.9% 0.9%
期末现金余额 695 719 848 960 EV/EBITDA 14.1 34.3 28.0 22.5

资料来源：宏源证券 
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孙伟娜：宏源证券研究所医药行业研究员，清华大学工学博士，3 年医药行业研究经验。主要研究覆盖公司：贵

州百灵、汉森制药、天士力、同仁堂、昆明制药、福瑞股份、片仔癀、精华制药、红日药业等。 
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