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公司研究 更新报告 医药、生物制品/中药材及中成药加工

 2008 年公司归属母公司的净利润 18208 万元，实现经营扭亏，同比增长

360%，全年 EPS0.49 元；扣除非经常性损益的净利润 8008 万元，同比增

长 141%。值得关注的是，尽管 4 季度仅实现了 490 万元的利润，但相对

往年 4 季度大幅度亏损而言已经是可喜的变化。我们认为，对于拐点型公

司，趋势更为重要，公司经营向上拐点已经确立。 

 08 年公司实现收入 23.65 亿元，同比增长 5%，主要是由于新新药业、医

药连锁的剥离导致合并报表范围的变动，收入数据不具可比性。剔除该因

素，实际同口径增长 2.38 亿元，增速 11%。主要子公司也实现了较好的盈

利，京万红、中央药业、新丰制药分别实现净利润 669、1646、1343 万元。 

 拉动收入增长的主要因素是 2008 年公司着力实施 21 个大品种计划，有效

推动公司医药工业整体销售收入的增长。21 个大品种全年累计实现销售收

入 92,884 万元，同比增长 14.8%。其中，速效救心丸的销售成绩尤为突出，

全年实现销售 274 万条，销售收入 39,529 万元，增幅 16.8%。此外，其

他产品如更年安、通脉养心丸、胃肠安等大品种也有非常不错的增长。丰

富的产品群给公司奠定了扎实的增长潜力。 

 目前公司销售区域依然集中在华北地区，未来公司将继续依靠 21 大产品战

略稳步向全国市场扩张，或将成为公司未来业绩增长的最主要推力，而内

部经营机制的理顺也为这一外向型扩张奠定了基础。我们看好公司这一发

展战略，持续给予增持评级。 
 
 
  

 2009/03/31 

经营预测与估值 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入(百万元) 2258.4 2365.3 2640.0  2956.8 

(+/-%) 4.3 4.7 11.6% -12%

归属母公司净利润(百万元) -70.0 182.1 264  233 

(+/-%)  81.9 360.3 45% -10%

EPS(元) -0.19 0.49 0.64 0.57

P/E(倍) -72.3 27.8 21.8 24.0

 

股  价 2009/03/31 

RMB13.69  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 370 

流通 A 股（百万股） 86 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 1177 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.1 

TRACING P/E (X)* 27.79 

EPS（元） 0.49 

股息率（%） 0.00 
*最近四季盈利计算。 
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图 1：公司业务结构的变化 
 

资料来源：公司公告，联合证券研究所 

 

图 2：公司费用率趋势 图 3：公司销售净利率变化趋势 
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数据来源：公司定期报告 数据来源：公司定期报告 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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