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事件描述 

公司今天发布了三季度业绩预增公告，三季度业绩同比增长 80％以上。 

事件评论 

第一、 第三季度业绩大幅增长，但仍低于我们的预期 

按照预增公告，公司三季度业绩为0.22元，同比增长80％以上；第三季度单季度业绩为0.07元，同比增长约

180％（均为按照新会计准则调整后进行比较，下同）。第三季度业绩增幅较大，主要是由于：（1）去年同期净利

润基数较低（约为350万元）；（2）今年公司持续推进产品结构优化，使得综合毛利率不断提高，这也是今年上半

年业绩增长的重要原因。 
第三季度业绩仍低于我们的预期。扣除投资收益约300万元（此为估计值）后，第三季度主业带来的净利润

约700万元，与今年一、二季度相比，有一定的下降。我们之前的预计是，尽管处于产品销售淡季，但在综合毛

利率提高、5月份新的大输液生产线投产等利好因素作用下，第三季度应能实现与第二季度相当的业绩。从业绩

预告来看，实际业绩略低于我们的预期。 

表 1：2007 年分季度经营情况比较                                单位：万元 
 2007Q1 2007Q2 2007Q3（E） 

毛利率 34.65% 35.20%  

净利润 1,372.32 856.08 980 

净利润（扣非） 1,383.78 842.90 700 

资料来源：长江证券研究部 

我们认为，第三季度业绩低于预期的主要原因在于： 
（1）公司重视销售以及产品结构优化的良性影响还没有充分体现。自2006年新管理层进行销售变革和产品

结构优化等措施后，公司销售收入和毛利率均开始上升，但由于时间较短，上述良性影响还没有得到充分体现； 
（2）产能瓶颈限制了利润增长。公司今年上半年产品销售形势较好，大输液和针剂产品，由于产能限制，

产品供应严重不足，这影响了利润的体现。 

第二、 公司业绩有望继续大幅增长 

未来公司业绩有望继续大幅增长，原因如下： 
（1）销售变革和产品结构优化效果持续显现。两项措施实施时间仅仅一年，带来的收入增长和毛利率提升

等效果从今年才开始体现，我们预计未来这种良好的势头将会延续； 
（2）产能问题解决释放产品潜力。公司可能通过新建生产线和委托生产等方式，解决产能限制问题，大输

液和针剂产品的市场潜力将得到充分释放； 
（3）行业政策有利于业绩提升。大医改背景下的普药生产企业将获得行业政策调整带来的机遇，“麻药定点

生产”、“基本用药定点生产”等资质有利于帮助公司获得更多的机会。随着医改政策出台的预期逐渐强烈，公司

受益的预期也更明确。 

第三、 维持“推荐”评级 
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出于对医改下普药生产企业的良好预期，我们认为公司未来仍可能获得快速增长。这里暂不调整对 2008 年

的业绩预测，即 2008 年 EPS 为 0.54 元，维持 21.6 元的目标价和“推荐”评级。 
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 投资评级说明 

 行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/
深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 
看    好：相对表现优于市场 
中    性：相对表现与市场持平 
看    淡：相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指

的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 
推    荐：相对大盘涨幅大于 10%  
谨慎推荐：相对大盘涨幅在 5%～10%之间 
中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 
减    持：相对大盘涨幅小于-5%  
无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结

果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给

出明确的投资评级。 

 重要声明 

 长江证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完

整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求

报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意

见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司

和作者无关。 
我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 
本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为长江证券研究部，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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