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地  址： 南京市中山东路 90 号 
投资要点： 

09 年上半年公司实现营业收入和主营业务利润分别为 21.3 亿和 6.5 亿，同

比下降 8.54%和 15.07%。归属于母公司所有者净利润 0.73 亿，实现每股

收益 0.071 元，同比下滑了 22%。扣除非经常性损益后的净利润，同比下

滑了 20%。 

 

公司业绩同比下滑的主要原因是青霉素、头孢类和半合青类等主要产品营

业收入和利润率同比大幅减少。青霉素类实现营业收入 3.26 亿，增速同比

下滑 7.99 个百分点，营业利润率为 19.81%，同比减少了 10.42 个百分点；

半合青类实现营业收入 4.9 亿，同比下滑 11.26 个百分点，营业利润率为

19.43%，同比减少了 7.77 个百分点；头孢类实现营业收入 2.49 亿，同比

下滑 13.58 个百分点，营业利润率仅为 9.24 个百分点，同比减少了 13.58

个百分点。 

 

维生素类为公司业绩唯一亮点，但已处于行业景气高位。公司主要产品维

生素 C 毛利率已高达 57.24%，同比增加了 6.93 个百分点，成为支撑公司

业绩的主要原因。目前维生素 C 价格较为稳定，已处于历史相对高位，未

来进一步提价空间较小，对公司业绩进一步贡献可能性亦较小。 

 

我们给予公司的合理价位为 8.0 元，对应 2009 年和 2010 年 PE 分别为

35.65x、29.29x，给予“观望”评级。 
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相关研究  

 

华北制药(600812) 当前股价：8.3 目标价：8.0 

维生素是唯一亮点，业绩同比下滑 

 

化学制药 2009 年 8 月 17 日 

中报点评 

公司基本资料                      主要经营指标预测            
   2008A 2009E 2010E 2011E 

总股本 (万) 102857.76 主营业务收入 (亿) 49.11 48.32 50.73  
流通 A 股(万) 102857.76 +/-% 15.81 -1.61 4.99  

52 周内股价区间(元) 3.75-10.2 

 

净利润(亿) 2.69 2.46 2.73  
总市值(亿) 85.37 +/-% 344.50 -8.55 11.00  
总资产(亿) 71.99 EPS(元) 0.26 0.23 0.28  

每股净资产(元) 1.42 
 

P/E 31.72 35.65 29.29  
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表：华北制药中报和年报同比数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司年报 

 

 
资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

图：维生素 C 国内价格走势图 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

资料来源：博亚和讯 

 

 

华北制药（百万元） 20061231 20071231 20081231 20080630 20090630
营业收入 3999.83 4240.59 4910.96 2326.52 2127.86

同比增幅% 0.70% 6.02% 15.81% 17.71% -8.54%
营业成本 3269.63 3032.37 3248.55 1552 1471.05

同比增幅% 1.50% -7.26% 7.13% 1.94% -5.22%
主营业务利润 705.98 1180.81 1639.58 763.87 648.78

同比增幅% -5.96% 67.26% 38.85% 72.23% -15.07%
毛利率 17.65% 27.85% 33.39% 32.83% 30.49%
其他业务利润 24.22 27.41 22.83 10.65 8.03
营业税金及附加 16.32 18.33 20.04 11.92 8.78
营业费用 236.46 291.42 275.54 140.83 137.6
管理费用 315.6 438.61 551.17 292.89 290.45
财务费用 244.46 278.41 289.27 167.01 119.02
资产减值损失 -13.42 48.31 132.38 -0.91 -0.16
投资收益 34.71 15.75 14.84 9.33 14.6
营业利润 -34.51 148.89 408.85 172.12 115.72
营业外收入 42.05 7.64 10.34 5.83 1.37
营业外支出 2.91 12.27 11.05 4.44 1.93
利润总额 4.63 144.26 408.14 173.51 115.16
所得税 2.73 70.15 134.19 67.5 44.26
净利润 1.9 74.11 273.95 106.01 70.9
少数股东损益 13.87 13.57 4.85 11.91 -2.51
归属于母公司所有者净利润 -11.96 60.54 269.1 94.11 73.41

同比增幅% -93.63% -606.19% 344.50% 631.24% -22.00%
总股本 1028.58 1028.58 1028.58 1028.58 1028.58
每股收益 -0.01 0.06 0.26 0.09 0.07
其他指标

营业费用率(%) 5.91 6.87 5.61 6.05 6.47
管理费用率(%) 7.89 10.34 11.22 12.59 13.65
财务费用率(%) 6.11 6.57 5.89 7.18 5.59
三项费用率(%) 19.91 23.78 22.72 25.82 25.71
净资产收益率(%) -1.02 4.86 18.4 7.11 5.27
应收帐款净额 1736.8 1409.57 1121.01 1376.1 1270.8
存货净额 729.38 906.44 811.35 983.99 897.94
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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