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收入大幅增长，资产注入预期提升估值 
2009年中报点评 

 

报告关键点： 
 销售改革显效，收入大幅增长 
 维持“增持-A”的投资评级，及12个月目标价14.8元 

报告摘要： 
 销售改革显效，收入大幅增长。09年1-6月，公司实现营业收入6.79亿元，
同比增长81.49%，若剔除新增合并医工股份报表影响，收入约增长60%。
原料药、制剂收入分别达4.31亿元、2.38亿元，同比增长分别达114%、42%。
收入增长主要因原料药阿奇霉素、齐多夫定、普伐他汀纳增长较多；制剂方

面心血管类、抗生素产品也表现突出，如马来酸依那普利片、硝苯地平控释

片、头孢氨苄缓释胶囊、头孢克洛等均增长较快。09年齐多夫定和马来酸依
那普利片均有望成为继阿奇霉素后公司新的过亿品种。受合并医工股份影

响、以及低毛利的原料药占比增大、原料药毛利率下降等因素影响，综合毛

利率降至28.31%，同比下降6.72个百分点。母公司毛利率为38.52%，同比
上升了1.68个百分点。三项费用及资产减值占营业收入的比率20.30%，同
比下降1.04个百分点。最终实现净利润3,358万元，同比增长了13.37%，每
股收益0.12元。业绩增速低于收入增速主要因综合毛利率下降、预提费用增
加所致。经营活动产生现金流量净额8,969万元，每股现金流量0.31元，同
比上升了897.68%，现金流十分健康，主要因销售收入和回款增加所致。 

 加大市场拓展力度，增加后续产品储备。公司销售方面采取积极的市场营销
策略，加大市场拓展力度，调整了产品结构，突出重点产品销售。科研方面，

加大了新产品、新工艺的开发和储备，加强了同制剂中心的技术合作，我们

判断与制剂中心的业务合作、发挥协同优势是今后大股东资产注入的先行举

措。 
 维持“增持-A”的投资评级，及12个月目标价14.8元。我们维持对公司09、

2010年的业绩预测即每股收益0.33元、0.45元。我们对公司用PE相对法和
分部法分别进行估值（参见深度报告《科技先导，估值提升》），假设资产注

入方案以1.5倍的PB溢价收购大股东资产，增发价假设10元/股，则两种估值
方法得到的合理目标价分别为15元和14.8元。我们维持前期给予的公司12
个月目标价14.8元，及“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 624.3 687.2 1,123.4 1,380.9 1,655.7

Growth(%) 14.1% 10.1% 63.5% 22.9% 19.9%
净利润 113.1 72.6 111.7 146.1 188.6

Growth(%) 84.8% -42.7% 78.2% 34.6% 31.6%
毛利率(%) 36.3% 36.5% 35.0% 35.9% 36.7%
净利润率(%) 15.1% 7.8% 8.6% 9.4% 10.3%
每股收益(元) 0.33 0.19 0.33 0.45 0.59
每股净资产(元) 2.07 2.19 2.35 2.57 2.88
市盈率 31.2 54.5 30.6 22.7 17.3
市净率 4.9 4.7 4.3 4.0 3.5
净资产收益率(%) 19.0% 11.5% 16.5% 19.7% 22.8%
ROIC(%) 27.1% 15.6% 20.9% 25.0% 29.2%
EV/EBITDA 17.7 29.3 19.9 15.0 11.8
股息收益率 0.9% 0.9% 1.6% 2.2% 2.9%
 

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 14.80元
期限： 12个月 上次预测： 14.80元
 现价： 10.21元
报告日期： 2009-08-18
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市场数据 
总市值(百万元) 2,937.76
流通市值(百万元) 2,937.76
总股本(百万股) 287.73
流通股本(百万股) 287.73
12 个月最高/最低 4.30/12.12元
十大流通股东(%) 19.26%
股东户数 
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 13.55 6.01 57.75 
绝对收益 3.67 18.87 94.86 
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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 2009-8-18
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 624.3 687.2 1,123.4 1,380.9 1,655.7 成长性   
减:营业成本 397.7 436.5 730.8 884.7 1,048.9 营业收入增长率 14.1% 10.1% 63.5% 22.9% 19.9%
   营业税费 2.4 2.3 3.7 4.6 5.5 营业利润增长率 71.1% -39.9% 68.7% 30.4% 29.1%
   销售费用 56.0 83.1 121.3 160.2 192.1 净利润增长率 84.8% -42.7% 78.2% 34.6% 31.6%
   管理费用 43.8 84.4 124.7 147.8 175.5 EBITDA增长率 68.2% -32.4% 49.0% 32.8% 26.2%
   财务费用 1.2 3.3 4.5 12.0 12.5 EBIT增长率 77.4% -38.0% 67.5% 34.9% 27.5%
   资产减值损失 2.4 -0.3 7.8 1.8 1.9 NOPLAT增长率 75.3% -33.9% 53.2% 35.2% 27.5%
加:公允价值变动收益 0.2 -0.2 - - - 投资资本增长率 14.5% 14.7% 12.9% 9.0% 4.9%
   投资和汇兑收益 7.5 -0.5 -0.3 - - 净资产增长率 15.6% 6.3% 7.3% 9.3% 11.8%
营业利润 128.5 77.2 130.3 169.9 219.4 利润率   
加:营业外净收支 2.6 6.3 2.0 3.0 3.8 毛利率 36.3% 36.5% 35.0% 35.9% 36.7%
利润总额 131.2 83.6 132.3 172.9 223.2 营业利润率 20.6% 11.2% 11.6% 12.3% 13.2%
减:所得税 18.0 11.0 20.6 26.8 34.6 净利润率 15.1% 7.8% 8.6% 9.4% 10.3%
净利润 113.1 72.6 111.7 146.1 188.6 EBITDA/营业收入 23.7% 14.6% 13.3% 14.4% 15.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 20.8% 11.7% 12.0% 13.2% 14.0%
货币资金 177.2 177.0 186.3 199.0 202.2 运营效率   
交易性金融资产 0.4 - - - - 固定资产周转天数 105 105 66 58 52
应收帐款 98.7 84.8 109.0 134.0 160.7 流动营业资本周转天数 121 128 94 91 85
应收票据 25.9 41.6 61.6 75.7 90.7 流动资产周转天数 235 248 168 154 145
预付帐款 15.0 23.8 34.8 48.1 63.8 应收帐款周转天数 54 44 29 31 32
存货 135.2 168.2 150.3 156.8 174.2 存货周转天数 71 80 51 40 36
其他流动资产 0.0 -0.0 8.7 13.9 19.4 总资产周转天数 379 395 268 241 222
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 261 271 189 170 152
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - 36.4 26.7 26.7 26.7 ROE 19.0% 11.5% 16.5% 19.7% 22.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 15.8% 9.1% 12.8% 15.0% 17.6%
固定资产 203.6 197.1 212.8 231.3 247.8 ROIC 27.1% 15.6% 20.9% 25.0% 29.2%
在建工程 1.7 2.7 2.2 1.9 1.8 费用率   
无形资产 47.9 48.1 60.0 62.0 64.0 销售费用率 9.0% 12.1% 10.8% 11.6% 11.6%
其他非流动资产 3.4 3.3 8.6 9.0 9.2 管理费用率 7.0% 12.3% 11.1% 10.7% 10.6%
资产总额 713.9 794.9 875.4 973.2 1,070.4 财务费用率 0.2% 0.5% 0.4% 0.9% 0.8%
短期债务 17.0 45.0 45.0 30.0 25.0 三费/营业收入 16.2% 24.9% 22.3% 23.2% 23.0%
应付帐款 53.3 62.0 88.4 111.9 122.1 偿债能力   
应付票据 16.3 36.2 35.0 48.5 43.1 资产负债率 16.8% 20.6% 22.6% 23.4% 22.0%
其他流动负债 26.3 13.9 7.9 5.5 3.1 负债权益比 20.1% 25.9% 29.2% 30.6% 28.2%
长期借款 - - - - - 流动比率 4.01 3.15 3.12 3.20 3.68
其他非流动负债 6.7 6.3 21.6 30.7 40.3 速动比率 2.81 2.08 2.27 2.40 2.78
负债总额 119.6 163.4 197.9 226.5 233.6 利息保障倍数 110.24 24.72 29.75 15.17 18.56
少数股东权益 70.6 80.0 93.2 107.4 123.0 分红指标   
股本 261.6 287.7 287.7 287.7 287.7 DPS(元) 0.09 0.09 0.17 0.22 0.30
留存收益 262.2 263.8 296.5 345.6 417.3 分红比率 27.8% 48.5% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 594.3 631.5 677.5 740.8 828.0 股息收益率 0.9% 0.9% 1.6% 2.2% 2.9%
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 113.1 72.6 111.7 146.1 188.6 EPS(元) 0.33 0.19 0.33 0.45 0.59
加:折旧和摊销 22.4 22.8 14.6 16.6 18.7 BVPS(元) 2.07 2.19 2.35 2.57 2.88
   资产减值准备 2.4 -0.3 7.8 1.8 1.9 PE(X) 31.2 54.5 30.6 22.7 17.3
   公允价值变动损失 -0.2 0.2 - - - PB(X) 4.9 4.7 4.3 4.0 3.5
   财务费用 1.4 0.9 1.4 4.5 12.0 P/FCF - 266.8 120.4 56.2 22.8
   投资收益 -7.5 0.5 0.3 - - P/S 4.7 4.3 2.6 2.1 1.8
   少数股东损益 19.1 18.7 15.6 16.7 18.3 EV/EBITDA 17.7 29.3 19.9 15.0 11.8
   营运资金的变动 -60.8 -54.0 -19.1 -22.2 -70.3 CAGR(%) 8.9% 37.5% 18.7%
经营活动产生现金流量 82.3 58.0 135.4 171.0 169.7 PEG 3.5 1.5 1.6 -0.2 -0.2
投资活动产生现金流量 -23.4 -60.6 -22.6 -32.1 -32.1 ROIC/WACC 2.8 1.6 2.1 2.6 3.0
融资活动产生现金流量 -24.7 -8.5 -72.0 -59.7 -91.2 REP 2.0 3.3 2.2 1.7 1.4
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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