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投资要点  

 公司经营业绩 

公司 2009 年上半年实现营业收入 3.63 亿元，同比增长 45.33%；实

现利润总额 6393 万元，同比增长 245%；实现归属上市公司股东净利润

5088 万元，同比增长 234%；基本每股收益 0.195 元，同比增长 179%；

每股经营性净现金流 0.11 元，同比增长 350%。 

 

 公司业绩分析 

公司 09 年上半年业绩大幅度增长，主导产品血栓通注射剂、中华

跌打丸等产品继续处于严重供不应求的局面，同时房地产业务上半年实

现了盈利。具体分析，公司业绩大幅增长的原因如下： 

1、主导产品血栓通注射液及中华跌打丸继续处于严重供不应求之中。

公司上半年通过增加与合作伙伴重庆药友的代工合作等方式增加了

产品供给，血栓通注射剂、中华跌打丸上半年销量同比增加了

63.75%、18.43%。受此影响，制药板块上半年实现营业收入 2.42 亿

元，同比增长了 53%，实现归属母公司所有者净利润 5330 万元，同

比增长了 95%。 

2、房地产业务开始盈利，不再成为公司负担，未来将为公司提供稳健

的收益。上半年由于升龙秀湾和恒祥花苑二期房地产项目完工销售

并结算，房地产业务实现收入 1.2 亿元，同比增长了 33%，实现利润

531 万，历史遗留问题产生的亏损基本弥补完成，下半年恒祥三期将

开始销售，6成以上的房源已经被预定一空，下半年地产业务有望超

出市场的预期。 

3、由于血栓通注射剂的产销大幅增长，产品毛利率大幅提高。受此影

响医药制造业毛利率同比提升了 6.05 个百分点，随着新产能的投产

预计毛利率仍将继续提高。 
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重要数据 

总股本(亿股） 2.61 

流通股本(亿股) 2.01 

总市值(亿元) 37.09 

流通市值(亿元) 28.56 

 
 
市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 16.48 1.85 

3 个月 44.44 19.99 

6 个月 137.23 74.07 

 

 

个股相对上证综指走势图 
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4、公司费用控制情况良好，期间费用率为 25.04%，较去年同期 27.33%

降低了 2.29 个百分点。上半年在公司大范围内营销整合和学术推广

的情况下，销售费用率反而降低了 2.87 个百分点。 

 

 公司投资要点 

公司当前的主业为医药制造和房地产，其中医药为公司大力发展的

方向，房地产采取灵活务实、稳健发展的战略。总结分析，公司的看点

包括： 

1、 主导产品血栓通注射剂将继续延续供不应求状态，随着二期产能的投

产销量将得到大幅提升。产品最为短缺的为血栓通注射剂，随着二期

产能的投产公司的产能将达到9000万支/年（不包括代工的部分），同

时中华跌打丸基本处于自然增长状态，即使如此增速仍然高达18%。 

2、 血栓通注射剂和中华跌打丸提价空间巨大。血栓通注射剂出厂价和零

售价之间空间巨大，具有巨大的提价空间；中华跌打丸市场售价仅3-4

元，拥有50年以上的使用历史，疗效显著，毒副作用小，提价空间巨

大。 

3、 主导产品血栓通注射剂和中华跌打丸有望进入基本药物目录。公司共

申报了血栓通注射剂、中华跌打丸、妇炎净三个产品进入基本药物目

录，我们认为血栓通注射剂和中华跌打丸进入基本药物目录的可能性

较大，作为公司的独家产品，未来的增长空间值得期待。 

4、 房地产业务成为公司业绩增长的另一推动因素。公司09年在弥补历史

遗留的房地产业务亏损情况下仍然实现了531万的利润，随着下半年

恒祥二期剩余部分结算的结转及恒祥三期销售的启动，地产业务下半

年很可能超越市场的预期。 

5、 国海证券上市。公司持有国海证券7.5%的股份，国海证券借壳S*ST

集琦已于年初报送证监会，预计下半年上市，将成为公司股价提升的

重要催化因素。 

 

 我们的观点 

公司在 06 年以前为梧州市国资委控股的国有企业，呆板的国有机制成

为制约业绩增长的最大因素，典型的例子便是血栓通注射剂新产能迟迟不能

投产。在 06 年公司成为民营企业之后，灵活的管理激励体制为公司的发展

注入了新鲜的血液，经过 07 年、08 年解决历史遗留问题之后，从 09 年公

司开始进入了高速增长的快车道。 

随着 09 年增发的完成，公司的主打产品血栓通注射剂、中华跌打丸等
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产品销量将实现成倍的增长。房地产业务由于历史遗留问题产生的 5000 多

万亏损将于 09 年处理完成，公司将进入在医药主业高速增长与房地产稳健

增长双驱动之中。同时考虑到产品提价因素及房地产业务的贡献，鉴于公司

主业的高速增长及多重概念，我们给予公司短期增持长期买入的评级，详细

价值分析请见我们随后推出的深度报告。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有 13 年的医药及证券行业从业经历，

具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、仁和药业、双鹭药业、上海医药、复星医药等。 

屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究化学原料药、医疗器械及医药商业板块。 

重点跟踪公司：浙江医药、新和成、海正药业、南京医药、天士力、*ST 中新、通策医疗等。 

张飞：东海证券医药行业分析师，西安交通大学药学学士，北京大学金融信息工程硕士，主要研究中药、化学制剂及

生物制药板块。 

重点跟踪公司：广州药业、三九医药、同仁堂、上海莱士、双鹤药业、上实医药、健康元等。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究人员

对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分析方法及

判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告中的观点和陈

述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及

有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就

同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终

操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告取代

其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，

并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经

了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参

与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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