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推荐（维持）评级： 

医 药 生 物 报表合并，导致业绩大增 

——三季度季报点评

事件： 

10月30日，公司公布2009年第三季度报告，公司1-9月共实现

营业收入6.54亿元，同比增长18.22%，共实现归属于母公司净利润

9240万元，同比增长124.28%，共实现每股收益0.33元。 

分析与点评： 

1、 报表合并范围扩大是净利润大增的最重要原因 

 

今年 7 月末公司顺利完成定向增发，募集近 7亿元收购了公司

控股股东仁和集团发展有限公司旗下的全资子公司江西康美医药

保健品公司和江西药都仁和制药有限公司 100%股权。公司本期会计

报表将上述两公司合并。若消除报表合并范围变化的影响，公司前

三季度净利润为 6582 万元，同比下降 11.69%。 

 

2、 三季度经营状况略低于预期，整合效应将在第四季度逐步显现

 

2009 年 7—9月公司营业收入 1.70 亿元，同比下降 11.8%，环

比下降 32.24%；实现净利润 2477 万元，同比增长 42.46%，环比增

长 8.07%，单季度每股收益为 0.0884 元。我们认为导致公司第三季

度经营状况略低于预期的原因主要有两个： 

（1） 主要精力投向了兼并收购：公司于 7 月末，完成了定向增

发，收购了控股股东旗下的全资子公司江西康美医药保健

品公司和江西药都仁和制药有限公司 100%股权，又于 8 月

末收购了江西航天泰力士药业有限公司 100%股权。 

（2） 整合销售渠道：公司在第三季度对营销构架进行了梳理，

停止了对部分经销商供货。短期看对公司的销售产生一定

的负面影响。 

   公司近期完成的大规模资产收购，尚未与公司原有业务产生协

同效应，还需要进行后续整合。我们预计整合效应将在今年第四季

度逐步显现。 
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3、 毛利率提升趋势高于期间费用率，整体盈利能力不断提高 

 

从 08 年开始公司部分高毛利率产品进入了成长期，在主营收入中的份额逐步增大，这导致公司销售毛

利率稳步提升。由 08 年第一季度的 34.4%上升到本期的 64.58%，而公司在不断扩大规模的同时较好的控制

了经营成本，期间费用率由 08 年第一季度的 27.3%上升到本期的 44.2%。毛利率提升趋势明显高于期间费

用率。公司整体盈利能力不断提高。 

 

图 1： 2008-2009 单季度毛利率和期间费用率情况 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3

毛利率 期间费用率
 

（数据来源：Wind、爱建证券） 

 

4、 未来还将有优质资产注入，看好其长期发展 

 

2009 年 7 月公司控股股东承诺：两年内将江西闪亮制药有限公司和江西仁和药用塑胶制品有限公司注 

入公司，此举将彻底解决公司与集团间关联交易问题，有利于公司长远发展。主营闪亮滴眼液的江西闪亮

制药有限公司，采用娱乐营销模式，迅速的在滴眼液市场脱颖而出，2006 年销售收入为 1.6 亿元，且近三

年保持着 40%左右的增长速率，预计 09 年销售收入 4 亿元左右，是一份相当优质的资产。江西仁和药用塑

胶制品有限公司虽然没有主营的产品，但如果未来能顺利将其注入公司，可以减少成品包装、制剂方面付

出的额外费用，使公司整个生产链更加完整，对公司盈利能力的提升有一定帮助。 

 

5、 盈利预测与投资建议 

 

         表1： 盈利预测结果                                                单位：百万元 

项目 2008A 2009E 2010E 2011E 
主营业务收入 876.46 1025.56 1199.25 1380.85 

增长率% 12.56 17.04 17.02 15.12 
营业成本 445.14 370.75 429.20 489.06 

营业税金及附加 6.09 8.57 10.02 11.73 
销售费用 300.66 395.76 451.16 523.34 
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管理费用 27.23 52.08 62.49 69.36 
财务费用 0.98 -1.24 -1.06 -2.31 

资产减值准备 0.37 0.51 2.78 3.55 
投资净收益 0 0.2 0.5 2.43 
营业利润 95.98 207.42 245.18 283.69 

营业外净收支 1.37 -0.92 0 0 
利润总额 97.35 206.5 245.18 283.69 
所得税 27.19 50.15 59.51 68.85 

归属母公司净利润 70.16 156.35 185.67 214.83 
增长率% 79.12 122.8 18.75 15.70 

基本每股收益（元） 0.32 0.56 0.66 0.77 
市盈率 58.9 33.6 28.5 24.4 

（数据来源：爱建证券） 

 

作为中药OTC行业中，上升势头良好的代表性公司，加之未来还有优质资产注入预期。09年、10年动 
态市盈率分别为33.6倍、28.5倍，低于行业的平均水平。我们认为公司的合理股价在21.35元左右，未来六个

月内还有15%左右的上升空间，给予“推荐”评级。 
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投资评级说明 

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

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 
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