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医改将助推公司的改革步伐 
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事件   

最近 12 个月走势特征 4月8日，我们调研了中新药业，就行业和公司的运营状况和未来发

展趋势与公司有关人员进行了交流。 
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核心观点   

1、公司基本面已经发生重大变化。公司在06，07年由于经营不善以及

大规模计提资产减值准备等原因造成连续两年亏损。但07年公司新的管

理层上台后进行了一系列大刀阔斧的改革，使得公司基本面发生了重大

变化，公司08年已经实现扭亏为盈，08年实现归属母公司净利润1.82

亿元，实现每股收益0.49元。 

2、营销体系改革的成效应已经显现。公司07年对营销体系进行了重新

构建，将子公司各自为政的销售体系进行了重新整合，成立了三个子公

司专门负责销售工作：一是销售公司，主要负责中药六厂产品的销售，

包括速效救心丸、金万红软膏、舒脑欣滴丸等；二是营销公司，负责达

仁堂、隆顺榕产品的销售（乐仁堂尚未并入）；三是医药公司，负责天

津地区药品批发和纯销等商业业务。营销体系改革的成效在08年就已经

得到显现，各子公司协同效应明显增强，有效的避免了企业的内耗，从

而大幅降低了公司费用成本。公司未来计划再进一步加强营销体系的整

合，最终形成一个整体的营销格局。 

数据来源：wind  

公司主要财务指标 

项目 数值 

总股本 36,965 万股 

实际流通股本 8,598 万股 

3、公司产品种类非常丰富，医改将助推公司的改革步伐。目前公司在

产的产品就多达133 种，其中独家产品为82 种，公司核心产品速效救

心丸更属于国家保密品种，公司的产品种类非常丰富。公司之前业绩不

佳主要还是由于公司的体制缺陷，因为医药行业是一个充分竞争的行

业，而公司营销体系既缺乏灵活的机制，又缺少做大做强的动力。因此

公司对营销体制进行改革是公司摆脱发展瓶颈的必由之路。同时，医改

也将助推公司的改革步伐。因为在新的国家基本药物目录中，公司将会

有多个产品入选，而且多为独家品种。由于基本药物将实行招标采购，

在基层医疗机构将全部配备使用，其他医疗机构也会将其作为首选，因

此公司进入目录的品种在销量上将会得到一个大的提升。甚至可以说，

医改就是给公司提供了一个新的发展平台，使得公司原先薄弱的销售体

系得到改善。 

 

 

每股净资产 3.34 元 

资产负债率 57.25% 

ROE 12.92% 

数据来源：公司公告，国都证券研究所 
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4、 速效救心丸持续快速增长。公司核心产品速效救心丸08年实现销售收入3.95 

亿元，同比增长16.8%。09年第一季度该产品延续了快速增长的态势。预计全年

将实现20%左右的增长，销售额将达到一个新高。 

5、剥离了不良资产，堵住了出血点。公司前身是天津市药材公司，旗下资产众

多，良莠不齐。公司07年以来在大股东医药集团的支持下陆续剥离新新制药和医

药连锁等不良资产，堵住了业绩的出血点。目前剩下的出血点中乐仁堂今年将有

望实现扭亏为盈，医药公司的亏损也将有所减少，亏损额度在1000万元左右。 

6、联营企业为公司贡献稳定的投资收益。公司主要有三家联营企业：中美史克，

华立达和天津百特，公司分别持股25%，40%和30%。其中中美史克每年贡献约7000

万元左右投资收益。华立达则是公司与世界最大仿制药企业以色列TEVA的合资企

业。华立达08年已经实现了扭亏为盈，而且TEVA承诺将陆续注入新产品，目前拟

注入的4个新产品正在报批中，华立达有望成长为第二个中美史克。 

7、给予公司短期推荐-长期 A 的投资评级。我们预测公司 09-11 年每股收益为

0.59、0.65、0.83 元，按照 4 月 8 日的收盘价 12.64 元计算，公司 09-11 年动

态市盈率分别为 21 倍、19 倍和 15 倍，目前公司估值较为合理，我们给予公司

短期推荐-长期 A的投资评级。 

表 1 盈利预测表                                              单位：万元 

2008A 2009E 2010E 2011E

营业总收入 236,534 274,040  323,872  387,122 

     营业收入 236,534 274,040  323,872  387,122 

营业总成本 234,108 261,889  303,783  358,602 

     营业成本 147,437 168,922  198,650  236,446 

     营业税金及附加 1,753 2,031  2,401  2,870 

     销售费用 51,939 57,580  65,169  75,941 

     管理费用 25,992 27,416  31,030  36,159 

     财务费用 7,424 5,939  6,533  7,186 

     资产减值损失 (438) 0  0  0 

其他经营收益   

     公允价值变动净收益 0 0  0  0 

     投资净收益 7,393 8,000  10,000  12,000 

营业利润 9,819 20,151  30,089  40,520 

     加：营业外收入 7,544 4,000  0  0 

     减：营业外支出 473 0  0  0 

利润总额 16,890 24,151  30,089  40,520 

     减：所得税 (2,932) 0  3,009  6,078 

净利润 19,822 24,151  27,080  34,442 

     减：少数股东损益 1,614 2,307  2,875  3,871 

归属于母公司的净利润 18,208 21,844  24,205  30,570 

每股收益 0.49 0.59  0.65  0.83 

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 
 

表1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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