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一、 事件概述 

事件：公司公告收购潮州市杉源投资有限公司 100%股权。宏兴集团为杉源投资的

心资产，截至 2011 年 10 月 31 日，杉源投资除持有宏兴集团 52.396%股权之外没有其

它对外投资和经营。 

交易标的：杉源投资无经营业务，宏兴集团拥有中成药、保健品、中药饮片三个生

产基地。生产 7 个剂型，共 203 个药品生产批准文号，其中列入 OTC的共有 128 个品

种，列入医保的共有 94 个品种。 

交易金额及方式：1.36 亿元（超募资金 7777 万元，自有资金 5823 万元）分三期支

付完毕。先支付 2000 万定金，股权过户完成后支付 90%，股权交割完成 1 个月内支付

剩余 10%。  

二、 分析与判断 

 宏兴为老字号，历史悠久，品种丰富，曾经辉煌 
杉源投资评估日（2011-10-31）净资产评估值为 1268.22 万元（折价 54.9%），2011

年 11 月杉源投资股东增资 4000 万元，我们认为合计收购资产的价值为 5268.22 万

元，对应收购 PB为 2.58 倍。如果以 1.36 亿抵扣 4000 万元现金后计算 pb 为 7.57 倍。

近年来宏兴集团经营不善，杉源投资盈利状况较差，2010 年亏损 12 万元、2011 年

仍微亏。 

宏兴制药厂是一家有 300 余年历史的中华老字号企业，可追溯至 1662 年的大娘巾卫

生馆。1956 年，“宏兴药行”与“紫吉庵”（儿科用药）和“大娘巾”（妇科用药）

三个老字号合并，统称为“潮州市公私合营宏兴制药厂”，1958 年转为地方国营企

业;1992 年在广东省内率先实行股份制改造 ;1996 年，“宏兴”又兼并了潮州市医药总

公司、潮州市医药采购供应站，遂形成今天涵盖药品研发、生产制造和药品批发、

零售连锁的宏兴集团。2006 年杉源投资收购广东宏兴集团。 

宏兴集团的 203 个品种中共有 12 个独家品种，包括丹田降脂丸、心灵丸、滋肾宁神

丸、参七脑康胶囊、复方鹧鸪菜散、调经白带丸等，主要为口服制剂。心灵丸、通

窍益心丸等 2 个品种为国家保密品种。  

宏兴十多年前曾是医药工业百强企业，但由于企业股份制改造未能彻底，历史遗留

包袱沉重，体制、人才和观念等原因，宏兴在上世纪 90 年代初以后迅速滑落。 

公司生产基地位于潮州市西荣路 40 号，紧邻潮州西湖公园，地处潮州市中心，占地

两万多平米。因此公司生产基地将会搬迁，该生产基地按照广东省政策可以申请三

旧改造，拥有较大升值空间。 

 外延式发展再下一城，符合公司发展规划，丰富心脑血管产品线 

公司外延式发展在下一城。公司上半年购买广东雷霆国药的 70 个产品批文，目前多

数品种已经顺利过户。同时今年公司代理了贵州绿太阳制药有限公司五个苗药品种：

复方辣椒碱乳膏、貂胰防裂膏、肤痔清软膏、日晒防治膏、痛经软膏。  

此次收购符合公司产品规划。皮肤科、妇科、不孕不育和心脑血管是公司重点发展

的领域。此次收购极大的丰富的公司的心脑血管产品线。心脑血管是公司规划重点

发展的领域，但是此前该产品线主要仅有心宝丸一个品种，过于单薄。宏兴的目标

是打造华南地区心脑血管中药生产基地，因此在心脑血管中药领域具有一定的优势。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们维持对公司的盈利预测不变，预计公司2011-2013年分别实现EPS0.75元、

0.91 元、1.13 元，公司 12 月 2 日收盘价 24.64 元计算，对应动态 PE 分别为 32、27、

21 倍。我们认为公司原有产品拥有一定竞争力，品种丰富，并且在一些领域具有独

外延式发展再下一城，产品线进一步丰富 
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特的疗效和竞争优势。未来随着公司募集资金项目及超募资金项目完成，公司营销

体系人海战术的实施，公司外延和内生发展都有可能会超预期，暂时维持“谨慎推

荐”的投资评级，建议关注。 

 

四、 风险提示： 

资源整合风险，市场开拓风险 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 314 412 523 646 

增长率（%） 8.9% 31.2% 26.9% 23.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 56 75 91 113 

增长率（%） 4.7% 32.6% 21.7% 24.0% 

每股收益（元） 0.56  0.75  0.91  1.13  

PE 43 32 27 21 

PB 2.48  2.31  2.12  1.93  

资料来源：民生证券研究所 

 

图 1：杉源投资资产结构图 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 314 412 523 646 货币资金 460.58  251.80  325.45  466.81  

减：营业成本 189 236 298 368 应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 2.33  3.05  3.87  4.78  应收账款 72.00  90.00  110.00  140.00  

销售费用 40.46  61.79  78 97 预付账款 36.19  70.00  80.00  90.00  

管理费用 17.50  24.72  31.35  38.76  其他应收款 0.50  2.97  1.43  4.01  

财务费用 -0.63  1.99  8.51  11.09  存货 116.61  250.00  200.00  150.00  

资产减值损失 1.44  0.00  0.00  0.00  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 703.60  682.49  734.60  868.54  

二、营业利润 63.64  84.05  102.18  126.85  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：营业外收支净额 3.36  4.00  5.00  6.00  固定资产 142.96  225.54  333.08  380.62  

三、利润总额 67.00  88.05  107.18  132.85  在建工程 110.04  150.00  100.00  50.00  

减：所得税费用 10.55  13.21  16.08  19.93  无形资产 32.35  28.80  25.25  21.70  

四、净利润 56.45  74.84  91.10  112.92  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司的利润 56.45  74.84  91.10  112.92  非流动资产合计 285.35  404.34  458.33  452.32  

五、基本每股收益（元） 0.564  0.748  0.911  1.129  资产总计 988.95  1086.83  1192.94  1320.86  

     短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

主要财务指标     应付票据 11.56  30.00  40.00  50.00  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 0.00  0.00  0.00  0.00  

EV/EBITDA 26.68  19.52  14.28  10.86  预收账款 5.40  10.00  15.00  20.00  

成长能力:    0 其他应付款 0.03  0.03  0.03  0.03  

营业收入同比 8.9% 31.2% 26.9% 23.6% 应交税费 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润同比 -1.64% 32.06% 21.58% 24.14% 其他流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润同比 4.8% 32.6% 21.7% 24.0% 流动负债合计 16.98  40.03  55.03  70.03  

营运能力:     长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款周转率 4.36  4.58  4.75  4.61  其他非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

存货周转率 1.62  0.95  1.49  2.45  非流动负债合计 0.00  0.00  0.00  0.00  

总资产周转率 0.32  0.38  0.44  0.49  负债合计 16.98  40.03  55.03  70.03  

盈利能力与收益质量:     股本 100.00  100.00  100.00  100.00  

毛利率 39.7% 42.6% 42.9% 43.1% 资本公积 694.92  694.92  694.92  694.92  

净利率 18.0% 18.2% 17.4% 17.5% 留存收益 120.59  177.04  251.88  342.98  

总资产净利率ROA 6.7% 7.4% 8.4% 9.4% 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

净资产收益率ROE 5.8% 7.1% 8.0% 9.0% 所有者权益合计 971.97  1046.80  1137.91  1250.83  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 988.95  1086.83  1192.94  1320.86  

流动比率 41.43  17.05  13.35  12.40       

资产负债率 1.7% 3.7% 4.6% 5.3% 现金流量表 

长期借款/总负债 10.0% 4.7% 3.0% 5.4% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 (36.33) (70.19) 162.90  177.34  

每股收益 0.564  0.748  0.911  1.129  投资活动现金流量 (191.21) (146.60) (95.75) (44.90) 

每股经营现金流量 -0.363  -0.702  1.629  1.773  筹资活动现金流量 623.98  8.01  6.49  8.91  

每股净资产 9.720  10.468  11.379  12.508  现金及等价物净增加 396.44  (208.77) 73.65  141.36  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 518040 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 200120 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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