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T_ReportAbstract 

丽珠、海滨制药，医药主业稳健增长 
08年报及 09年一季报分析 

 

报告摘要： 
 08 年主业稳健增长 16.54%，投资损失侵蚀主业。公司前期发了业绩预告，
故业绩基本符合预期。实现营业收入 29.38 亿元，同比增长 17.61%。归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润约为 2.29 亿元，同比增长

16.54%，药品及保健品主业每股收益为 0.21 元。证券投资收益及公允价值

变动损益对归属上市公司股东的净利润影响为-2.64 亿元，同时计提华夏证

券资产减值 1,674 万元，使公司归属上市公司股东净利润最终亏损 2,696 万

元，每股收益-0.02 元。经营活动产生的现金流量净额为 4.55 亿元，同比增

长 6%，每股现金流为 0.41 元。扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益

率 8.06%，同比增加了 0.35 个百分点。 

 09 年一季报，业绩增长 139.67%。实现营业收入 7.51 亿元，基本与去年持
平。其中丽珠集团营业收入 5.41 亿元，同比增长 3.08%；收入增长较少主要

因合成厂和福兴等原料药厂销售下滑所致；但丽珠集团的处方药销售增长接

近 20%。海滨制药销售增长约 20%。保健品和 OTC 销售受 09 年春节时间较早、

部分销售实现在 08 年 12 月份影响，销售同比有所下降。证券投资收益及公

允价值变动收益为 6,588 万元，与去年同期的-5,788 万元相比，是业绩增长

的主要因素之一。最终实现归属于母公司的净利润 9,217 万元，同比增长了

139.67%，每股收益 0.084 元。扣除非经常性损益后的净利润为 5,245 万元，

每股收益 0.0478 元。经营活动产生的现金流量净额约为 2.3 亿元，同比增

长了 580.91%，每股现金流 0.21 元。 

 逐步退出二级市场投资，回归主业。截止 09 年 3 月 31 日，公司交易性金融
资产帐面余额为 3,850 万元，与年初的 2.28 亿元相比，大幅减少，主要因

出售了晨鸣纸业 A股股票所致。同时归还银行借款 4个亿，期末银行短期借

款余额减少至 6.32 亿元。 

 维持“增持-A”的投资评级，12 个月内目标价 7.25 元。我们对公司 09、2010
年的业绩预测为 EPS 0.33 元、0.36 元，不含证券投资收益的药品和保健品

主业的预测为 EPS 0.29 元、0.35 元。按照公司 09 年主业 0.29 元为计算基

础，给予 25 倍 PE，则公司 12 个月内目标价为 7.25 元，维持“增持-A”的

投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,498.6 2,938.5 3,314.6 3,821.7 4,425.6

Growth(%) 15.7% 17.6% 12.8% 15.3% 15.8%
净利润 1,026.8 25.0 554.1 606.0 702.8

Growth(%) -1624.3% -103.7% -1435.2% 10.5% 20.7%
毛利率(%) 50.0% 51.0% 53.8% 53.4% 53.2%
净利润率(%) 29.0% -0.9% 10.9% 10.4% 10.8%
每股收益(元) 0.66 -0.02 0.33 0.36 0.44
每股净资产(元) 3.71 3.52 3.89 3.98 4.11
市盈率 10.7 -288.3 21.6 19.5 16.2
市净率 1.9 2.0 1.8 1.8 1.7
净资产收益率(%) 25.2% 0.6% 13.0% 13.9% 15.6%
ROIC(%) 28.1% 6.7% 14.5% 16.2% 16.9%
EV/EBITDA 3.8 36.0 10.3 9.9 8.9
股息收益率 0.0% 0.0% 2.3% 2.6% 3.1%
 

公司动态分析 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 7.25元
期限： 12个月 上次预测： 6.20元
 现价： 6.94元
报告日期： 2009-04-20
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市场数据 
总市值(百万元) 7,619.25
流通市值(百万元) 4,238.99
总股本(百万股) 1,097.87
流通股本(百万股) 610.80
12 个月最高/最低 2.63/16.24元
十大流通股东(%) 3.29%
股东户数 98,666
 
 

12个月股价表现 
T_Graph 

-70%

-40%

-10%

20%

50%

04-08 07-08 10-08 01-09
健康元 沪深300

 
 
 
T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 10.16 6.12 3.86 
绝对收益 23.07 38.80 (14.03) 
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1. 08年经营情况分析 
1.1. 08 年整体经营概况 
08年主业稳健增长 16.54%，证券损失侵蚀主业。健康元前期发了 08 年业绩预告，故
业绩基本符合预期。08 年公司实现营业收入 29.38 亿元，同比增长 17.61%。销售毛

利率为 50.99%，同比上升了 0.97 个百分点。三项费用及资产减值损失占营业收入的

比例为 35.80%，同比上升了 0.55 个百分点。归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益后的净利润约为 2.29 亿元，较去年同期的 1.97 亿元相比增加 3,251 万元，增幅为

16.54%，即药品及保健品主业每股收益为 0.21 元。但因公司持有晨鸣纸业等二级市

场股票，受证券市场波动影响，公司证券投资收益及公允价值变动损益对归属上市公

司股东的净利润影响为-2.64 亿元；同时报告期内因华夏证券进入破产清算程序，计

提华夏证券资产减值准备 1,674 万元，使公司归属上市公司股东净利润为亏损 2,696

万元，每股收益-0.02 元。 

 

经营活动产生的现金流量净额为 4.55 亿元，同比增长 6%，每股经营活动产生的现金

流量净额为 0.41 元。扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率 8.06%，同比增加

了 0.35 个百分点。 

1.2. 药品销售增长较快，保健品销售基本持平 
08 年度，公司药品销售收入达 25.77 亿元，同比增长了 21.28%；综合营业利润率为

48.69%，同比增加了 1.45 个百分点。主要来自于海滨制药和丽珠集团的销售贡献。 

 

海滨制药在产品价格下降的情况下，不断通过技术革新改进工艺、提高收率，优化生

产流程控制费用，中间体 4-AA 在产量上升的同时生产成本较上年度有所降低，使美

罗培南原料药及其制剂倍能保持低成本的竞争优势，稳固公司在培南类抗生素的市场

地位。报告期内，海滨制药实现销售收入 42,398 万元，实现营业利润贡献 11,513 万

元，收入和营业利润分别同比增长了 27.57%和 106.66%。 

 

公司控股的丽珠集团继续深化营销改革，加强药品招标的管理，加强重点产品推广，

积极开拓新的市场，实现主营业务收入 20.25 亿元，同比增长 18.37%。促性激素、中

药制剂、诊断试剂增长较快，分别增长了 44.99%、25.90%、24.05%；消化道和原料

药稳健增长，分别增长了 14.71%、12.85%。丽珠集团扣除非经常性损益后的净利润实

现 23,777 万元，为健康元贡献净利润 10,411 万元。 

 

表 1 ：08 年健康元各类产品收入和毛利率变化情况 

分行业 营业收入 营业利润率 收入增减 营业利润率增减 

保健品 316,870,116.80 71.19% -3.73% 减少 1.19 个百分点

药品 2,577,269,374.79 48.69% 21.28% 增加 1.45 个百分点

化妆品  
-135,684.66 79.24% 11.08% 增加 0.01 个百分点

其他  
5,638,466.98 77.98% 19.98% 增加 2.42 个百分点

合计 2,899,642,273.91 51.21% 17.93% 增加 0.54 个百分点

数据来源：公司年报，安信证券研究中心 

 

08 年度，公司保健品及 OTC 业务继续以费用包干和回款考核为销售改革重点，并在

08 年下半年确立了对省区及地区级的两级考核体制，使公司克服了 08 年初雪灾的影

响，保健品及 OTC 业务实现销售收入 37,416 万元，同比下滑仅 3.73%，营业利润贡
献 3,381 万元（公司行政管理成本全部由保健品及 OTC 承担）。 
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1.3. 7-ACA 盈利仍需时日，金冠电力投资收益锐减 
08 年公司酶法生产 7-ACA 的生产基地焦作健康元已顺利正式生产，但 08 年内 7-ACA

产品的市场价格较 07 年第四季度高峰时期相比有较大幅度的下降。同时 08 年前三季

度 7-ACA 原材料成本又大幅度提高。面对不利的市场环境，焦作健康元不断通过 7-ACA

生产工艺的纯熟、生产规模地逐步扩大，保持着成本优势。同时酶法生产 7-ACA 在环

境保护方面的优势，也已得到同行业及下游产品厂家的认可。全年 7-ACA 产品销售达

311 吨，除主要供应丽珠集团使用外，已有约 1/4 的销量对其他第三方销售。目前，

供给丽珠集团使用的 7-ACA 使公司内部形成上下游的产业链优势，对其他第三方销售

尚未能给公司带来利润的增长。另外，焦作健康元投资 7-ACA 一期后续工程，08 年底

在建工程余额为 2.24 亿元，同比增加了 249.94%，未来随着产能的扩大，规模优势将

更为突出，将有更多富裕产能对外销售，盈利前景仍看好。 

  

08 年，公司参股的金冠电力由于煤碳价格的上升，为公司贡献的投资收益仅为 34 万

元，但公司投资金冠电力主要为了配套 7-ACA 生产用电所需。 

 

图 1：07 年以来 7-ACA 价格走势  
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数据来源：健康网，安信证券研究中心 

 

2. 09年一季报经营情况分析 
09 年一季报，公司实现营业收入 7.51 亿元，基本与去年持平。其中控股公司丽珠集

团一季度实现营业收入 5.41 亿元，同比增长 3.08%。收入增长较少主要因合成厂和福

兴等原料药厂销售下滑所致；但丽珠的处方药销售增长接近 20%。海滨制药销售增长

约 20%。保健品和 OTC 销售因受到 09 年春节时间较早，部分销售实现在 08 年 12 月份

影响，同比销售应有所下降。 

 

综合毛利率为 54.04%，同比增加了 6.40 个百分点，主要因丽珠集团处方药销售占比

提高、原料药销售占比下降，产品结构的改变使毛利率提升较多。 

 

三项费用及资产减值损失占营业收入的比例为 36.73%，同比增加了 7.73 个百分点；

其中营业费用率为 23.76%，同比增加了 5.22 个百分点，主要因丽珠集团处方药销售

政策调整、同时产品结构调整使销售费用率提高所致。 

 

证券投资收益及公允价值变动收益为 6,588 万元，与去年同期的-5,788 万元相比，是

业绩增长的主要因素。最终实现归属于母公司的净利润 9,217 万元，同比增长了

139.67%，每股收益 0.084 元。 

 

扣除证券投资影响的药品和保健品营业利润为 1.23 亿元，同比下降了 11.96%。扣除

非经常性损益后的净利润为 5,245 万元，每股收益 0.0478 元。影响业绩有所下降的

主要原因为：焦作 7-ACA 项目检修影响生产；金冠电力亏损；保健品业务预期盈利下

降；海滨制药虽收入增长，但受递延税影响利润基本持平。这些不利因素，预期部分

在二季度将有所恢复。 
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经营活动产生的现金流量净额约为 2.3 亿元，同比增长了 580.91%，每股经营活动产

生的现金流量净额为 0.21 元，主要是控股公司丽珠集团销售商品收到现金增加所致。 

截止 09 年 3 月 31 日，公司交易性金融资产帐面余额为 3,850 万元，与年初的 2.28

亿元相比，大幅减少，主要是出售了晨鸣纸业股票所致。同时归还银行借款 4个亿，

期末银行短期借款余额减少至 6.32 亿元。 

 

3. 盈利预测及投资评级 
维持“增持-A”的投资评级，12 个月内目标价 7.25 元。我们对公司 09、2010 年的

业绩预测为 EPS 0.33 元、0.36 元，不含证券投资收益的药品和保健品主业的预测为

EPS 0.29 元、0.35 元。按照公司 09 年主业 0.29 元为计算基础，给予 25 倍 PE，则公

司 12 个月内目标价为 7.25 元，维持“增持-A”的投资评级。 
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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 2009-4-20
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 2,498.6 2,938.5 3,314.6 3,821.7 4,425.6 成长性   
减:营业成本 1,248.7 1,440.1 1,533.0 1,780.6 2,071.2 营业收入增长率 15.7% 17.6% 12.8% 15.3% 15.8%
   营业税费 5.2 6.4 7.0 8.0 9.3 营业利润增长率 1047.1% -100.2% -24170.3% 9.1% 15.6%
   销售费用 482.3 631.0 769.0 859.9 986.9 净利润增长率 -1624.3% -103.7% -1435.2% 10.5% 20.7%
   管理费用 335.7 326.6 348.0 412.7 478.0 EBITDA增长率 408.1% -81.5% 237.5% 8.3% 12.2%
   财务费用 30.9 55.4 47.6 54.4 52.5 EBIT增长率 769.2% -95.6% 1223.6% 9.4% 14.3%
   资产减值损失 31.8 39.0 20.5 10.0 8.0 NOPLAT增长率 1017.8% -76.1% 135.6% 9.7% 14.6%
加:公允价值变动收益 326.2 -632.9 258.6 - - 投资资本增长率 0.1% 9.3% -2.1% 9.9% 2.9%
   投资和汇兑收益 477.4 190.3 -198.2 12.8 - 净资产增长率 27.0% -5.1% 10.5% 2.4% 3.3%
营业利润 1,167.6 -2.7 649.9 708.9 819.8 利润率   
加:营业外净收支 -2.3 8.8 2.0 4.0 7.0 毛利率 50.0% 51.0% 53.8% 53.4% 53.2%
利润总额 1,165.2 6.1 651.9 712.9 826.8 营业利润率 46.7% -0.1% 19.6% 18.5% 18.5%
减:所得税 138.5 -18.9 97.8 106.9 124.0 净利润率 29.0% -0.9% 10.9% 10.4% 10.8%
净利润 1,026.8 25.0 554.1 606.0 702.8 EBITDA/营业收入 54.8% 8.6% 25.7% 24.2% 23.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 48.0% 1.8% 21.0% 20.0% 19.7%
货币资金 552.8 845.0 872.6 868.0 873.2 运营效率   
交易性金融资产 937.1 228.4 315.5 - - 固定资产周转天数 216 207 179 151 124
应收帐款 522.3 546.7 554.4 662.2 728.5 流动营业资本周转天数 130 111 113 125 133
应收票据 152.5 258.5 189.6 210.6 224.6 流动资产周转天数 357 324 281 260 239
预付帐款 136.6 102.2 132.9 283.6 356.2 应收帐款周转天数 66 59 56 52 49
存货 492.8 513.7 534.2 545.8 591.6 存货周转天数 37 64 59 53 48
其他流动资产 0.0 0.6 86.2 256.8 280.3 总资产周转天数 798 725 632 553 488
可供出售金融资产 203.5 152.7 155.0 148.6 138.2 投资资本周转天数 540 481 441 397 364
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 299.1 280.2 258.3 264.0 252.4 ROE 25.2% 0.6% 13.0% 13.9% 15.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 17.1% 0.4% 9.5% 10.2% 11.6%
固定资产 1,727.8 1,657.9 1,631.1 1,567.3 1,478.7 ROIC 28.1% 6.7% 14.5% 16.2% 16.9%
在建工程 63.9 223.8 73.7 78.0 69.2 费用率   
无形资产 247.7 235.8 244.9 259.6 264.9 销售费用率 19.3% 21.5% 23.2% 22.5% 22.3%
其他非流动资产 668.8 761.1 751.3 764.0 813.4 管理费用率 13.4% 11.1% 10.5% 10.8% 10.8%
资产总额 6,014.4 5,821.3 5,812.5 5,918.3 6,081.0 财务费用率 1.2% 1.9% 1.4% 1.4% 1.2%
短期债务 992.6 1,032.4 632.3 590.0 580.0 三费/营业收入 34.0% 34.5% 35.1% 34.7% 34.3%
应付帐款 513.3 512.8 479.2 510.2 540.9 偿债能力   
应付票据 1.6 - 6.0 8.0 40.1 资产负债率 32.3% 33.7% 26.6% 26.2% 25.8%
其他流动负债 196.9 170.7 185.5 271.9 293.8 负债权益比 47.8% 50.7% 36.3% 35.5% 34.7%
长期借款 149.7 194.8 194.8 120.0 60.0 流动比率 1.64 1.45 2.06 2.05 2.10
其他非流动负债 89.9 48.8 49.3 51.0 53.0 速动比率 1.34 1.14 1.64 1.64 1.68
负债总额 1,943.9 1,959.6 1,547.1 1,551.1 1,567.8 利息保障倍数 38.79 0.95 14.66 14.02 16.63
少数股东权益 1,172.6 1,083.8 1,289.5 1,330.8 1,389.5 分红指标   
股本 609.9 1,097.9 1,097.9 1,097.9 1,097.9 DPS(元) - - 0.16 0.18 0.22
留存收益 2,311.6 1,716.1 1,878.1 1,938.6 2,025.8 分红比率 0.0% 0.0% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 4,070.5 3,861.8 4,265.5 4,367.3 4,513.2 股息收益率 0.0% 0.0% 2.3% 2.6% 3.1%
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 1,026.8 25.0 554.1 606.0 702.8 EPS(元) 0.66 -0.02 0.33 0.36 0.44
加:折旧和摊销 213.2 232.2 155.5 160.5 164.1 BVPS(元) 3.71 3.52 3.89 3.98 4.11
   资产减值准备 31.8 39.0 20.5 10.0 8.0 PE(X) 10.7 -288.3 21.6 19.5 16.2
   公允价值变动损失 -326.2 632.9 258.6 - - PB(X) 1.9 2.0 1.8 1.8 1.7
   财务费用 41.8 38.4 63.5 47.6 54.4 P/FCF - -24.2 178.0 -120.3 29.4
   投资收益 -477.4 -190.3 198.2 -12.8 - P/S 3.1 2.6 2.3 2.0 1.8
   少数股东损益 301.7 51.9 194.2 208.2 222.6 EV/EBITDA 3.8 36.0 10.3 9.9 8.9
   营运资金的变动 201.0 -322.5 -155.6 -413.8 -173.8 CAGR(%) -16.1% 204.1% 14.7% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 429.3 455.0 1,273.1 612.5 976.1 PEG -0.7 -1.4 1.5 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -362.3 29.2 -265.3 296.7 -9.4 ROIC/WACC 3.0 0.7 1.6 1.7 1.8
融资活动产生现金流量 -154.2 -186.6 -601.3 -294.9 -342.4 REP 0.5 3.1 1.4 1.2 1.1
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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