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[table_main] 宏源公司类模板 事件：公司公布年报业绩预告，2014年归属上市公司净利润 4.6至 5.5

亿，同比增长 10%-30%，低于市场预期。 

报告摘要： 

 4Q收入增速继续下滑，15年有望逐步改善：我们预计4Q单季度收入

同比略有下滑，低于市场预期：1）消费景气度下行，影响主品牌收

入增长；2）对经销商考核侧重同店增长导致新增网点数量少，且前

三季度增速已经不高，经销商在认为完成全年计划可能性较低下，四

季度冲高收入意愿不大；3）公司对主营进口业务的奈梵斯进行调整，

收入大幅减少。我们认为15年公司有望在产品品类拓展、渠道营销

等方面加大改革力度，且将调整经销商考核机制，加大销售网点拓展，

有望带动公司15年收入增速逐步恢复； 

 费用投放增加及奈梵斯大幅亏损导致4Q净利润大幅下滑，但全年仍

有希望完成股权激励目标：我们预计4Q单季度公司净利润同比下滑

50%以上：一方面四季度公司收入增速下滑，另一方面公司四季度冠

名《养生堂》节目，品牌营销费用投放增加，此外，预计奈梵斯全年

大幅亏损3000万左右影响整体利润增长。公司14年净利润增长21%

即可完成股权激励考核要求（较12年增长82%），公司仍有希望完成

股权激励目标； 

 定增后并购项目将加速启动，15年公司各项改变值得期待：保健品

行业是朝阳行业，未来仍有望保持20%以上的增长，短期内公司业绩

增长受到压力，但15年公司将在战略制定、考核机制、产品品类拓展

等诸多方面进行改进，业绩增速将逐步回升；此外，公司定增已经过

会，有望在一季度完成增发，资金到位后公司并购项目有望加速启动，

若成功引入国外知名品牌，配合公司营销和渠道优势，公司市场竞争

力将进一步提升，长期成长值得期待。 

 盈利预测及投资建议：我们下调盈利预测，预计 14 至 16 年净利润

增长 21%、25%和 24%，EPS 分别为 0.78、0.98和 1.21元，15年

业绩有望逐步恢复，且并购项目、品类扩张将取得进展，成长值得

期待，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1,067 1,482 1,688 2,053 2,549 

增长率（%） 62% 39% 14% 22% 24% 

归母净利润(百万) 280 422 511 640 792 

增长率（%） 50% 50% 21% 25% 24% 

每股收益 0.427 0.643 0.779 0.975 1.207 

市盈率 136 113 35 28 23 
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图 1：三张财务报表分析摘要 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,482 1,688 2,053 2,549 货币资金 1530 2425 2220 2042

YOY 39% 14% 22% 24% 应收和预付款项 71 90 109 135

营业成本 523 592 713 885 存货 234 259 313 388

毛利 959 1097 1340 1664 其他流动资产 17 0 0 0

%营业收入 65% 65% 65% 65% 长期股权投资 1 1 1 1

营业税金及附加 18 21 25 31 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产和在建工程 477 477 677 927

销售费用 317 355 421 510 无形资产和开发支出 95 102 109 114

%营业收入 21.4% 21.0% 20.5% 20.0% 其他非流动资产 0 0 0 1

管理费用 154 157 185 229 资产总计 2438 3329 3370 3529

%营业收入 10.4% 9.3% 9.0% 9.0% 短期借款 0 0 0 0

财务费用 -34 -41 -48 -44 应付和预收款项 214 932 989 1012

%营业收入 -2.3% -2.4% -2.3% -1.7% 长期借款 0 0 0 0

资产减值损失 1 0 0 1 其他负债 7 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 负债合计 224 932 989 1012

投资收益 0 0 0 0 股本 328 656 656 656

营业利润 503 605 757 937 资本公积 1163 1163 1163 1163

%营业收入 33.9% 35.8% 36.9% 36.8% 留存收益 742 597 580 716

营业外收支 0 0 0 0 归属母公司股东权益 2233 2416 2399 2535

利润总额 503 605 757 937 少数股东权益 0 0 0 0

%营业收入 33.9% 35.8% 36.9% 36.8% 股东权益合计 2233 2416 2399 2535

所得税费用 82 94 117 145 负债和股东权益合计 2457 3348 3388 3548

净利润 422 511 640 792

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 65% 65% 65% 65%

少数股东损益 0 0 0 0 三费/销售收入 29% 28% 27% 27%

EBIT/销售收入 32% 33% 35% 35%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E EBITDA/销售收入 39% 36% 36% 37%

经营活动现金流净额 282 427 428 429 销售净利率 28% 30% 31% 31%

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 ROE 19% 21% 27% 31%

长期股权投资 0 0 0 0 ROA 17% 15% 19% 22%

无形资产投资 -168 -7 -211 -261 ROIC 18% 20% 25% 30%

固定资产投资 0 0 0 -50 销售收入增长率 39% 14% 22% 24%

其他 0 5 0 -1 EBIT 增长率 58% 20% 26% 26%

投资活动现金流净额 -171 -7 -211 -261 EBITDA 增长率 78% 5% 24% 25%

债券融资 0 -6 0 0 净利润增长率 50% 21% 25% 24%

股权融资 0 328 0 0 总资产增长率 19% 37% 1% 5%

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 股东权益增长率 463% -7% 14% 12%

筹资成本 -34 -41 -48 -44 经营现金净流增长率 463% -7% 14% 12%

其他 0 0 0 0 流动比率 8.6 3.0 2.7 2.6

筹资活动现金流净额 -131 322 -656 -656 速动比率 7.5 2.7 2.4 2.2

现金净流量 324 895 -205 -178 应收账款周转天数 12.0 11.0 11.0 11.0

792640511
归属于母公司所有者的
净利润

422

 
资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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