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收购扩大中试车间，并部分增加产能 

事件描述 

仁和药业 8 月 29 日发布《关于收购江西航天泰力士药业有限公司 100%股权的公告》以及《资产评估报告书声明》，

内容如下： 

 公司拟出资 1800 万收购南昌航天投资发展有限公司及自然人杨秀英、邱敏蓉持有江西航天泰力士药业有限公司的

100%股权； 

事件评论 

第一，被收购企业经营困难，但资产质量不差 

泰力士药业与仁和集团同处樟树市，收购前股东为南昌航天投资发展有限公司和自然人杨秀英、邱敏蓉。收购完成后

变为仁和药业全资子公司。 

表 1：泰力士药业股权变动 

收购前 收购后 

股东 持股比例 股东 持股比例 

南昌航天投资发展有限公司 51% 

杨秀英 39% 

邱敏蓉 10% 

仁和药业 100% 

资料来源：公司公告 

泰力士药业剂型为散剂、片剂、颗粒剂和胶囊剂，产品以 OTC 药为主，主要包括多维葡萄糖、四季润喉片等，拥有

“泰力士”、“好爽子”、“双金”等品牌。泰力士经营规模不大，2008 年实现销售收入 803 万元；盈利能力不强，毛

利率 15-25%之间，2008 年净利润为-114 万元。 

由于泰力士以 OTC 产品为主，但无力进行大规模广告投入，因此经营日趋困难。 

表 2：泰力士药业 2007-2009 年 7 月主要财务指标 

 2007 年 2008 年  2009 年 8 月 3 日 

总资产 3844.84  3656.61  2410.40  

总负债 834.27  759.71  735.66  

净资产 3010.57  2896.90  1674.74  

主营业务收入 774.53  803.43  321.09  

主营业务成本 583.59  690.43  259.43  
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净利润 -31.77  -113.67  -1314.40  

资料来源：公司公告 

泰力士净资产评估值 1805 万元，其中建筑、设备等固定资产已达 1300 万元，对仁和药业来说，这些资产可以迅速转

化为生产能力，缓解产能紧张局面，因而具有明显的价值。而且评估值相对账面价值增值 8%，增幅微小。 

总体来说，泰力士资产质量不差，收购价格低廉。 

 

第二，收购扩大中试车间，并部分增加产能 

公司收购泰力士药业的目的是在于解决中试车间场地不足的问题，并部分扩大产能，缓解生产紧张局面。 

公司拥有众多产品，尤其是子公司药都仁和，生产的产品众多，并且承担着主要的新产品开发功能，对生产和研发场

地都有较大需求，原有厂房难以满足，迫切需要新的厂房。泰力士原有的片剂、胶囊剂等剂型，与仁和的产品剂型相

对应，可以直接提供相关产品的中试及生产任务。 

由于收购的目的在于扩大中试车间和增加产能，因此泰力士药业本身的经营情况和盈利能力并不是一个重要的考虑因

素。 

 

第三，定向增发完成，未来还有进一步的资产注入预期 

定向增发完成，下半年业绩充分体现。定向增发收购大股东资产（康美医药和药都仁和）事宜于今年 7 月份完成，因

此下半年将体现收购部分资产的业绩，前面我们已经说明注入资产将增厚上市公司业绩，因此定增完成将使得下半年

业绩得以充分体现。 

未来还有闪亮制药和仁和药用塑胶等资产注入的预期。此次定向增发后，集团尚有闪亮制药和仁和药用塑胶等资产与

上市公司之间存在关联交易，集团已经承诺通过非公开增发等方式实现上述资产的注入。闪亮制药的主导产品闪亮滴

眼液打造并维护了良好的品牌形象，过去曾有良好的销售业绩，今年上半年收入 4400 万元，全年实现上亿收入没有

疑问，是集团的优质资产之一。仁和药用塑胶为集团的产品提供包装配套，保持着稳定的收益。因此上述两块资产注

入将确定增加上市公司的净利润，同时彻底阶段集团与上市公司之间的关联交易。 

 

第四，维持“推荐”评级 

目前康美医药和药都仁和的注入已经完成，主要产品的收益将会完全体现在上市公司，保守预计 2009-2011 年 EPS

分别为 0.58、0.80、0.96 元。考虑后续还有闪亮制药等资产的资产注入，业绩可能超出预期，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 876 1055 1331 1670 货币资金 129 936 1164 1456 

营业成本 445 412 524 659 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 431 643 807 1010 应收账款 53 65 82 103 

％营业收入 49.2% 60.9% 60.6% 60.5% 存货 28 26 32 41 

营业税金及附加 6 7 9 12 预付账款 8 8 10 12 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 301 401 479 584 流动资产合计 299 1131 1410 1766 

％营业收入 34.3% 38.0% 36.0% 35.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 27 33 41 52 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 -10 -19 -24 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% -0.9% -1.4% -1.4% 固定资产合计 25 22 18 15 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 114 108 103 97 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 97 211 296 386 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 11.0% 20.0% 22.2% 23.1% 资产总计 438 1260 1531 1878 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 97 211 296 386 应付款项 20 18 23 29 

％营业收入 11.1% 20.0% 22.2% 23.1% 预收账款 60 73 92 115 

所得税费用 27 49 72 117 应付职工薪酬 4 4 5 6 

净利润 70 158 222 290 应交税费 26 47 64 84 

其他流动负债 23 25 31 39 归属于母公司所有者

的净利润 
70.2 162.4 224.1 269.6 

流动负债合计 132 166 215 272 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.32 0.58 0.80 0.96 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 62 167 209 269 负债合计 132 166 215 272 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
306 1094 1316 1606 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -12 0 0 0 负债及股东权益 306 1094 1316 1606 

其他 0 0 0 0 基本指标 438 1260 1531 1878 

投资活动现金流净额 -12 0 0 0   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.32 0.58 0.80 0.96

股权融资 0 630 0 0 BVPS 1.39 4.97 5.98 7.29 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 53 29 21 18

筹资成本 0 10 19 24 PEG 0.69 0.40 0.29 0.22 

其他 0 0 0 0 PB 6.38 2.51 2.09 1.71 

筹资活动现金流净额 0 640 19 24 EV/EBITDA 24.96 13.94 9.47 6.51 

现金净流量 50 807 228 292 ROE 16.3% 14.5% 16.9% 18.0%
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