
敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

首次评级
金陵药业(000919) 制药/医疗保健 

T_ReportAbstract 

金陵药业：基本面正在发生积极变化 
2008年年报分析 

 

报告关键点： 
 08年业绩受投资收益及公允价值变动收益亏损影响 
 脉络宁未来有望保持相对较快增长 
 首次给予“增持-A”投资评级，12月目标价为10.25元 

报告摘要： 
 公司今天公布了08年年度报告，总的来讲，公司08年业绩受投资收益及公允价
值变动收益亏损影响，净利润出现下滑，但公司主业相比前几年增长明显，脉

络宁收入同比增长15.9％； 
 2008年业绩回顾：公司实现营业收入17.88亿元，同比增长15.49％，毛利率同
比07年下降0.29个百分点，为28.99％，毛利率下降主要是公司拳头品种脉络宁
毛利率下降所致，营业利润1.08亿元，同比下降74.57％，大幅下降的主要原因
是股票、基金投资收益及公允价值变动收益出现亏损所致，归属母公司所有者

净利润8,260万元，同比下降73.14％，每股收益为0.16元，公司现金流状况良
好，每股经营性现金流净额为0.61元，公司08年度利润分配预案为每10股派现
金1.5元（含税）； 

 08年脉络宁相对历史上出现快速增长，主要原因有两点：1、市场的扩容，城市
社区和新农合的拉动；2、销售方式的转变，公司从06年开始建立自己的产品终
端销售队伍，并在各个地方建立商务大区， 08年效果开始体现。09年脉络宁仍
有望保持相对较快的增长； 

 股权激励基金有利于业绩释放：公司拥有从中药材种植到医院完整的医药产业
链，除了脉络宁之外，公司也拥有一些潜力的品种，但由于国有机制、收入较

低、激励不足等因素，导致了公司缺乏进取心，为了对管理层进行一定的激励，

公司推出了《2008-2010奖励基金实施计划》，实施奖励基金计划将有利于公司
未来业绩的释放； 

 首次给予“增持-A”的投资评级：我们预计公司2009～2010年每股收益为0.41
元、0.45元，业绩预测未考虑到投资收益和公允价值变动对公司业绩的影响，
首次覆盖我们给予公司“增持-A”的投资评级，12个月目标价为10.25元。 

 目前公司09年动态市盈率仅为18倍，相对整个医药行业的估值水平存在一定的
低估，另外公司基本面上也发生了一些积极变化，脉络宁因医改和营销改善的

因素，增速有望未来几年保持相对较快的增长，实施管理层奖励基金计划有利

于公司业绩释放。公司从历史上看虽然并不是一个市场主流的投资品种，但公

司基本面正在发生一些积极变化，我们建议投资者对公司保持一定的关注。 
 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,549.0 1,788.9 1,993.2 2,221.1 2,475.1

Growth(%) 11.7% 15.5% 11.4% 11.4% 11.4%
净利润 357.7 94.4 225.2 254.2 283.4

Growth(%) 46.3% -73.1% 152.2% 9.8% 16.5%
毛利率(%) 29.3% 29.0% 29.3% 29.2% 29.1%
净利润率(%) 19.8% 4.6% 10.5% 10.3% 10.8%
每股收益(元) 0.61 0.16 0.41 0.45 0.53
每股净资产(元) 3.87 3.73 3.96 4.24 4.53
市盈率 11.9 44.2 17.5 16.0 13.7
市净率 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6
净资产收益率(%) 18.3% 5.0% 11.3% 11.9% 12.4%
ROIC(%) 30.8% 7.7% 20.6% 21.2% 23.3%
EV/EBITDA 6.4 19.5 10.5 9.1 7.9
股息收益率 0.0% 0.0% 2.9% 3.1% 3.6%
 

公司动态分析 
T_RankInfo 

评级： 增持-A
 上次评级：

目标价格： 10.25元
期限： 12个月 上次预测：
 现价： 7.25元
报告日期： 2009-03-24
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市场数据 
总市值(百万元) 3,654.00
流通市值(百万元) 1,385.44
总股本(百万股) 504.00
流通股本(百万股) 191.09
12 个月最高/最低 3.70/13.18元
十大流通股东(%) 16.56%
股东户数 48,086
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (7.07) 13.70 (6.59) 
绝对收益 (1.09) 42.97 (43.35) 
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1. 公司 2008年业绩回顾 
 
公司今天公布了 08年年度报告，总的来讲，公司 08年业绩受证券市场波动影响，股
票、基金投资收益及公允价值变动收益出现亏损，净利润同比下降 73％，公司主业
相比前几年增长明显，脉络宁收入同比增长 15.9％。 
 
08年公司实现营业收入 17.88亿元，同比增长 15.49％，毛利率同比 07年下降 0.29
个百分点，为 28.99％，毛利率下降主要是公司拳头品种脉络宁毛利率下降所致，毛
利率由 08年的 51.91％，下降到 09年 44.37％，营业利润 1.08亿元，同比大幅下降，
下降 74.57％，大幅下降的主要原因是股票、基金投资收益及公允价值变动收益出现
亏损所致，归属母公司所有者净利润 8,260万元，同比下降 73.14％，每股收益为 0.16
元，扣除非经常性损益后的每股收益为 0.35 元，公司现金流状况良好，每股经营性
现金流净额为 0.61 元，经营活动现金流量净额同比增长 158.56％，全面摊薄 ROE
比上年同期下降了 12.57 个百分点，为 4.85％。公司 08 年度利润分配预案为每 10
股派现金 1.5元（含税）。 
  
公司第四季度实现营业收入 4.48 亿元，同比增长 13％，毛利率为 30.15％，同比下
降 7.18 个百分点，第四季度费用率较高，三项费用率为 19.2％，主要是管理费用增
加所致，管理费用率为 12.7％，营业利润 2,921 万元，同比下降 68％，归属母公司
所有者净利润为 2,404万元，同比下降 67％，单季度每股收益为 0.05元。 
 

表 1 公司（合并）08年第四季度及全年利润表情况 

单位：万元 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 2006 2007 2008 简要分析 

营业收入 40,660 56,166 37,299 44,763 138,641 154,897 178,888 
同比增长率 25% 30% -6% 13%  12% 15% 

营业成本 30,649 39,413 25,693 31,267 92,336 109,543 127,022 
毛利率 24.62% 29.83% 31.12% 30.15% 33.40% 29.28% 28.99% 

营业税金及附加 211 337 232 263 900 940 1,042 

收入增长快于往

年，主要得益于

脉络宁相对历史

的快速增长，同

比增长 16％ 

销售费用 2,042 4,058 2,430 3,234 9,640 10,459 11,764 
销售费用率 5.0% 7.2% 6.5% 7.2% 7.0% 6.8% 6.6% 

管理费用 2,890 2,938 3,858 5,687 17,662 17,951 15,373 
管理费用率 7.1% 5.2% 10.3% 12.7% 12.7% 11.6% 8.6% 

财务费用 (117) (209) (168) (324) (66) (526) (819) 
财务费用率 -0.3% -0.4% -0.5% -0.7% 0.0% -0.3% -0.5% 
三项费用率 11.8% 12.1% 16.4% 19.2% 19.6% 18.0% 14.7% 

资产减值损失 219 (158) 259 281 (152) 2,076 601 
公允价值变动净收益 (4,595) (2,039) 2,587 2,198 339 1,258 (1,850) 
投资净收益 524 (3,199) (4,928) (3,632) 9,819 26,839 (11,235) 
营业利润 696 4,550 2,653 2,921 28,480 42,550 10,820 

同比增长率 -92% -66% -77% -68%  49% -75% 
营业利润率 1.7% 8.1% 7.1% 6.5% 20.5% 27.5% 6.0% 

公司三项费用率

为 14.7％，同比
下降 3.3 个百分
点，其中管理费

用降幅最大，同

比下降了 3 个百
分点；营业利润

同比下降 75％，
主要是因股票、

基金投资及公允

价值变动收益亏

损影响 

营业外收入 114 303 114 141 141 194 671 
营业外支出 68 197 98 190 444 337 553 
税前利润 741 4,656 2,669 2,872 28,177 42,407 10,939 
所得税 100 622 98 683 3,750 6,640 1,502 

所得税率 13.5% 13.3% 3.7% 23.8% 13.3% 15.7% 13.7% 

营业外收入大大

高于 07年，主要
是 08 年包含了
377 万土地使用
权转让收益 

少数股东损益 92 705 594 (215) 3,413 5,021 1,177 
归属于母公司所有者的净利

润 
550 3,330 1,977 2,404 21,014 30,747 8,260 

同比增长率 -91% -65% -75% -67%  46% -73% 
净利润率 1.4% 5.9% 5.3% 5.4% 15.2% 19.8% 4.6% 

每股收益（元） 0.01 0.07 0.04 0.05 0.42 0.61 0.16 

公司08年业绩受
投资收益和公允

减值变动因素影

响较大，若扣除

非经常性因素影

响，每股收益为

0.35元 
数据来源：Wind、安信证券研究中心 
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2. 脉络宁仍有增长潜力 
 
08年公司最大的亮点是拳头产品脉络宁相对历史的快速增长，主要原因有两点：1、
市场的扩容，城市社区和新农合的拉动；2、销售方式的转变，公司从 06年开始建立
自己的产品终端销售队伍，并在各个地方建立商务大区，经过一段的建设期，从 08
年开始效果逐渐体现。 
 
未来几年，脉络宁相对快速增长的趋势有望延续。脉络宁注射液的特点是价格相对较

低，零售价为 10.8 元/支，在终端覆盖方面，主要集中在低端市场，主要销售终端约
2 万家县、乡镇医院，一线城市市场占有率较低，另外脉络宁产品销售区域性也较明
显，主要销售区域局限于黄河以北省份，河南、河北、山东、北京、天津、东北三省、

内蒙等地区。脉络宁的未来增长点在于营销的改善，以及进入《国家基本药物目录》

之后所带来的量的增加。 
 
图 1  脉络宁销售收入增长情况（1998～2008） 
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数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
注：受中药材（主要是石斛、金银花）涨价因素的影响，脉络宁毛利率处于下降趋势中 
 

3. 股权激励基金有利于业绩释放 
 
金陵药业公司具有一定军队背景，97 年由南京金陵制药集团有限公司、南京军区福
州总医院企业管理局、南京军区后勤部苏州企业管理局、南京军区后勤部南京企业管

理局一分局、南京军区后勤部徐州企业管理局分别将其所属的金陵制药厂、福州梅峰

制药厂、浙江天峰制药厂、南京金威天然饮料公司、合肥利民制药厂投入采用发起设

立方式成立的股份有限公司。 
 
经过几年的发展，目前公司在医药产业中拥有“完整”的产业链。公司拥有五家中药

材种植基地（河南两家、浙江两家、云南一家），医药工业主要集中在本部四家分公

司：南京金陵制药厂、福州梅峰制药厂、浙江天峰制药厂、合肥利民制药厂，另外公

司还拥有医药商业公司南京华东医药有限责任公司和一家医院南京鼓楼医院集团宿

迁市人民医院有限公司。公司除了拥有完整的产业链外，还拥有很多不错的品种，如

脉络宁、速力菲、胃得安、香菇多糖注射液等品种，但由于国有机制、收入较低、激

励不足等因素，导致了公司缺乏进取心，产品销售采取被动的销售方式，公司业绩释

放动力也不足。 
 
为了弥补收入不高，并对管理人员进行一定的激励，公司推出了《2008-2010奖励基
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金实施计划》，业绩考核的主要条件是公司每年扣除非经常性损益后的净利润不低于

2005-2007年三年扣除非经常性损益后的净利润的平均值，若当年净利润超过三年平
均值时，以超过部分为提取基数，按照 10％的比例计提奖励基金，计提的奖励基金
最多不超过当年净利润的 5％，另外还规定公司管理人员奖励基金必须用于购买公司
股票，这样使公司管理人员更加关心股东的利益和二级市场的股价，也有利于公司未

来几年业绩释放的动力。 
 
图 2  金陵药业股权结构图 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 
 

4. 业绩预测、估值与投资评级： 
 

我们预计公司 2009～2010 年每股收益为 0.41 元、0.45 元，业绩预测未考虑到投资
收益和公允价值变动对公司业绩的影响，首次覆盖我们给予公司“增持－A”的投资
评级，12个月目标价为 10.25元。 

 
目前公司09年动态市盈率仅为18倍，相对整个医药行业的估值水平存在一定的低估，
另外公司基本面上也发生了一些积极变化，脉络宁因医改和营销改善的因素，增速有

望未来几年保持相对较快的增长，实施管理层奖励基金计划有利于公司业绩释放。公

司从历史上看虽然并不是一个市场主流的投资品种，但公司基本面正在发生一些积极

变化，我们建议投资者对公司保持一定的关注。 
 
 

南京市国有资产监督管理委员会 

南京医药产业（集团）有限责任公司 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-3-23
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,549.0 1,788.9 1,993.2 2,221.1 2,475.1 成长性   
减:营业成本 1,095.4 1,270.2 1,409.9 1,572.9 1,754.8 营业收入增长率 11.7% 15.5% 11.4% 11.4% 11.4%
   营业税费 9.4 10.4 11.6 12.9 14.4 营业利润增长率 49.4% -74.6% 143.9% 12.4% 11.5%
   销售费用 104.6 117.6 130.6 143.3 159.6 净利润增长率 46.3% -73.1% 152.2% 9.8% 16.5%
   管理费用 179.5 153.7 170.4 188.8 210.4 EBITDA增长率 40.8% -66.9% 86.1% 11.4% 10.6%
   财务费用 -5.3 -8.2 -1.8 -2.1 -2.7 EBIT增长率 47.9% -76.2% 162.0% 12.3% 11.4%
   资产减值损失 20.8 6.0 8.7 8.9 8.1 NOPLAT增长率 45.0% -75.3% 156.2% 12.8% 11.4%
加:公允价值变动收益 12.6 -18.5 0.0 - - 投资资本增长率 -1.7% -3.8% 9.9% 1.3% 2.0%
   投资和汇兑收益 268.4 -112.3 - - - 净资产增长率 14.2% -3.6% 6.4% 6.9% 7.0%
营业利润 425.5 108.2 263.9 296.5 330.5 利润率   
加:营业外净收支 -1.4 1.2 -2.0 -1.0 -1.0 毛利率 29.3% 29.0% 29.3% 29.2% 29.1%
利润总额 424.1 109.4 261.9 295.5 329.5 营业利润率 27.5% 6.0% 13.2% 13.4% 13.4%
减:所得税 66.4 15.0 36.7 41.4 46.1 净利润率 19.8% 4.6% 10.5% 10.3% 10.8%
净利润 357.7 94.4 225.2 254.2 283.4 EBITDA/营业收入 30.5% 8.7% 14.6% 14.6% 14.5%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 27.1% 5.6% 13.1% 13.3% 13.2%
货币资金 673.7 783.4 813.0 953.4 1,098.3 运营效率   
交易性金融资产 291.3 96.8 96.8 96.8 96.8 固定资产周转天数 119 96 83 73 64
应收帐款 171.0 178.1 251.8 282.2 310.9 流动营业资本周转天数 104 92 91 94 89
应收票据 269.2 153.9 218.4 243.4 271.2 流动资产周转天数 341 317 285 290 294
预付帐款 51.1 52.2 53.6 55.2 56.9 应收帐款周转天数 38 32 31 31 31
存货 209.5 218.1 251.1 280.1 312.5 存货周转天数 49 44 43 43 43
其他流动资产 1.1 1.3 -7.7 -8.9 -10.2 总资产周转天数 513 460 415 404 394
可供出售金融资产 9.9 4.9 4.9 4.9 4.9 投资资本周转天数 264 223 206 195 177
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 55.2 69.4 60.0 60.0 60.0 ROE 18.3% 5.0% 11.3% 11.9% 12.4%
投资性房地产 5.0 4.8 5.0 5.0 5.0 ROA 15.1% 4.3% 9.4% 9.8% 10.0%
固定资产 496.0 462.2 458.3 443.4 432.6 ROIC 30.8% 7.7% 20.6% 21.2% 23.3%
在建工程 5.5 2.3 4.4 5.5 6.1 费用率   
无形资产 83.8 75.5 75.6 72.7 71.3 销售费用率 6.8% 6.6% 6.6% 6.5% 6.5%
其他非流动资产 43.8 100.0 103.7 103.7 103.7 管理费用率 11.6% 8.6% 8.6% 8.5% 8.5%
资产总额 2,366.3 2,202.8 2,388.8 2,597.2 2,820.0 财务费用率 -0.3% -0.5% -0.1% -0.1% -0.1%
短期债务 20.0 - - - - 三费/营业收入 18.0% 14.7% 15.0% 14.9% 14.8%
应付帐款 213.8 195.5 212.5 237.0 264.4 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 17.6% 14.7% 16.4% 17.8% 19.0%
其他流动负债 148.8 104.6 151.5 198.1 244.9 负债权益比 21.4% 17.3% 19.6% 21.6% 23.5%
长期借款 22.3 17.5 17.5 17.5 17.5 流动比率 4.36 4.94 4.61 4.37 4.19
其他非流动负债 11.9 6.7 9.5 9.5 9.5 速动比率 3.79 4.19 3.92 3.73 3.58
负债总额 416.9 324.3 390.9 462.0 536.3 利息保障倍数 -79.91 -12.21 -142.68 -137.40 -123.43
少数股东权益 184.8 174.9 190.1 213.0 228.3 分红指标   
股本 504.0 504.0 504.0 504.0 504.0 DPS(元) - - 0.21 0.23 0.26
留存收益 1,260.6 1,199.6 1,303.8 1,418.2 1,551.3 分红比率 0.0% 0.0% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 1,949.4 1,878.5 1,997.9 2,135.2 2,283.7 股息收益率 0.0% 0.0% 2.9% 3.1% 3.6%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 357.7 94.4 225.2 254.2 283.4 EPS(元) 0.61 0.16 0.41 0.45 0.53
加:折旧和摊销 56.8 60.2 28.4 29.2 30.0 BVPS(元) 3.87 3.73 3.96 4.24 4.53
   资产减值准备 19.8 6.0 8.7 8.9 8.1 PE(X) 11.9 44.2 17.5 16.0 13.7
   公允价值变动损失 -12.6 18.5 0.0 - - PB(X) 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6
   财务费用 5.3 1.9 0.5 -1.8 -2.1 P/FCF - 36.4 36.2 17.1 15.1
   投资收益 -268.4 112.3 - - - P/S 2.4 2.0 1.8 1.6 1.5
   少数股东损益 50.2 11.8 16.9 25.4 17.0 EV/EBITDA 6.4 19.5 10.5 9.1 7.9
   营运资金的变动 -35.1 -94.6 -134.7 -16.2 -23.3 CAGR(%) -10.8% 44.3% 11.8% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 118.1 305.3 142.6 299.3 312.6 PEG -1.1 1.0 1.5 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 165.6 -14.3 -5.7 -15.1 -15.1 ROIC/WACC 3.1 0.8 2.1 2.2 2.4
融资活动产生现金流量 -120.4 -181.2 -102.3 -112.2 -130.5 REP 0.8 3.5 1.2 1.1 1.0
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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