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主要数据 

总股本：   29760.53 万股 

流通股本： 20727.50 万股 

近 12 个月最高价： 14.91 元 

近 12 个月最低价： 6.18 元 

近 1 个月内涨幅：  14.58% 

近 6 个月内涨幅：  76.85% 

 

 

股价与沪深 300 指数对比 
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近期我们走访了湖南九芝堂公司，与董事会秘书蔡光云先生和证券事务

代表杨沙立先生就公司目前和未来经营状况作了充分的交流。 

 

调研内容： 

■ 08 年经营性业绩取得了大幅增长。公司 08 年实现营业收入、净利润分

别为 11.01 亿元、1.999 亿元，同比分别增长 7.52%、56.39%，每股收益

0.672 元。扣除非经常性损益的影响，净利润同比增长 95.10%，每股收

益 0.225 元。 

 

■ 非经常性损益贡献了大部分业绩。08 年非经常性损益贡献的业绩主要包

括：出售成都九芝堂金鼎药业厂区土地获得营业外收入 7756 万元、获

得政府补助 1463 万元、交易性金融资产带来的投资收益 5732 万元、国

产设备抵扣、税率降低使得所得税下降 2380 万元等，各项合计 1.33 亿

元。但 07 年同期由于证券投资收益和营业外收入的影响，非经常性损

益同样高达 1.3 亿元，因此，扣除这部分影响，08 年经营性盈利还是相

当不错的。 

 

■ 工业收入增加和综合毛利率上升共助经营业绩的大幅上涨。公司医药工

业 08 年毛利率高达 68%，收入同比增长 13.34%。而医药商业板块继续

进行业务调整、压缩了毛利率较低的商业批发业务，收入同比增长

-6.45%，毛利率上升了 8.83 个百分点，达 20.35%。在医药工业和商业

连锁销售收入规模与比重增加的共同作用下，公司综合毛利率上升了

5.34 个百分点，推动了经营性业绩的大幅上涨。 

 

■ 医药工业经营稳健，仍然是收入和利润的主要来源。医药工业占收入和

利润的比重分别为 74.16%、90.67%，构成了收入和利润的主要来源。

近三年来工业一直呈现稳健发展态势，收入稳步增长，利润率持续上升。

而商业的规模一直处于压缩状态，但利润率却连年提升，主要得益于毛

利率高的零售业务占比不断提高。未来公司的战略仍然是通过加大广告

的投入，保证工业的稳健增长，同时压缩风险高的医药批发业务，使得

业务结构不断优化，提升盈利水平。 
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■ 未来经营无明显亮点。公司的一线品种分别是驴胶补血颗粒、浓缩丸和

斯奇康。这些产品竞争都较为激烈，六味地黄丸 08 年同比增长 22.735,

计划未来两年做到国内第一品牌，估计还能继续保持 10-20%的增长，

驴胶补血颗粒 08 年增长 8%，未来增长将放缓，斯奇康每年维持在

8000-9000 万的水平。总体而言，一线产品没有太强势的品种，主要靠

广告投入带动销售收入增长。二线品种尚处于培育过程中，包括裸花紫

珠片、足光散、健胃愈疡片、小金丸、补肾固齿丸、天麻钩藤颗粒、乙

肝宁冲剂等，由于基数小，尽管增长快，短期盈利贡献有限。 

 

■ 公司优势在于强大的品牌和丰富的产品线。九芝堂品牌历史悠久，是有

着 350 年历史的老字号中药品牌，品牌价值高达几十亿。产品种类多达

331 个，产品规模分别为几亿、几千万、几百万、甚至几十万，产品群

分布较为均匀，众多的产品集中在浓缩丸系列等传统产品。公司希望在

稳固传统产品市场的同时，积极培育小品种，拓展市场。 

 

盈利预测与评级： 

■ 我们预计公司医药工业未来三年分别增长 11%、10%、9%，医药商业增

长-5%、-4%、-3%，预计公司 09、10、11 年实现营业收入 117341.02 万

元、125337.02 万元、133541.42 万元，净利润 14557.08 万元、16255.51

万元、18697.05 万元，同比分别增长-27.18%、11.67%、15.02%，每股

收益为 0.49 元、0.55 元、0.63 元。09 年净利润大幅下滑源于 08 年的非

经常性损益非常高，扣除这一影响，净利润增长 12%左右。 

 

■ 公司目前动态市盈率分别为 22.49、20.14、17.51，具有一定的估值优势，

但未来经营缺乏明显的亮点，也没有非常强势的品种，成长性一般，我

们给予公司“谨慎推荐”评级。 
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存在风险： 

■ 公司产品市场竞争激烈，一旦竞争对手以强大的营销手段挤占市场份

额，将对公司经营业绩带来较大影响。 

■ 公司产品销售对广告投入依赖较大，一旦广告投入下降，将带来销售收

入的下滑。 

■ 各项费用控制达不到我们的预期。 

 

财务数据摘要： 

项 目 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（万元） 110109.26  117341.02 125337.02 133541.42 

Growth（%） 7.52  6.57  6.81  6.55  

归属于母公司所有者

净利润（万元） 
19989.39  14557.08 16255.51 18697.05 

Growth（%） 56.39  -27.18  11.67  15.02  

毛利率（%） 55.93  59.00  61.00  62.00  

净资产收益率（%） 16.28  10.68  10.66  10.92  

每股收益（元） 0.67  0.49  0.55  0.63  

P/E（倍）  16.42  22.49  20.14  17.51  
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图 1  08 年收入构成 图 2  08 年毛利润构成 
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数据来源：公司年报  民族证券研发中心 数据来源：公司年报  民族证券研发中心 

 
 
 

图 3  医药工业近三年经营情况 图 4  医药商业近三年经营情况 
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表 1   主营业务收入预测 

 2008 年 2009E 年 2010E 年 2011E 年 

营业收入（万元） 81,657.89 90640.26 99704.28 108677.67 
医药工业 

增长率（%） 13.34 11.00 10.00 9.00 

营业收入（万元） 28106.07 26700.77 25632.74 24863.75 
医药商业 

增长率（%） -6.45 -5.00 -4.00 -3.00 

营业收入（万元） 110109.26 117341.02 125337.02 133541.42 

增长率（%） 7.52 6.57 6.81 6.55 

毛利率（%） 55.93 59.00 61.00 62.00 
合计 

主营业务利润（万元） 61584.11 69231.20 76455.58 82795.68 

数据来源：民族证券研发中心 
 

 
 
表 2   盈利预测表 

 2008 年 2009E 年 2010E 年 2011E 年 

主营业务收入（万元） 110109.26 117341.02 125337.02 133541.42 

主营业务利润（万元） 61584.11 69231.20 76455.58 82795.68 

营业费用（万元） 37695.72 41069.36 45121.33 49410.33 

管理费用（万元） 9304.23 9973.99 10653.65 11351.02 

财务费用（万元） 1711.50 1760.12 1754.72 1736.04 

资产减值（万元） 6447.60 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 5760.60 1000.00 500.00 2000.00 

营业利润（万元） 10768.60 17427.74 19425.89 22298.30 

营业外收入（万元） 10230.48 200.00 200.00 200.00 

营业外支出（万元） 311.05 500.00 500.00 500.00 

利润总额（万元） 206880.03 17127.74 19125.89 21998.30 

所得税（万元） 686.59 2569.16 2868.88 3299.74 

净利润（万元） 20001.44 14558.58 16257.01 18698.55 

减：少数股东权益 1.21 1.50 1.50 1.50 

归属母公司净利润（万元） 19989.39 14557.08 16255.51 18697.05 

每股收益（元） 0.67 0.49 0.55 0.63 

数据来源：民族证券研发中心 
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分析师简介 

涂羚波：西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8 年医药行业的从业经验，

以及 7 年证券行业的研究和投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 行业投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 
股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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