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 中新药业：加大营销投入，催化业绩平稳增长    
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                      投资要点： 
所属行业：医药行业 

◇公司实现了较快速增长。公司 2009 年第三季度实现营业收入

70,971.60 万元，同比增长 25.04%，环比增长 5.57%；实现营业利润

3,635.70 万元，同比增长 13.05 %，环比增长-25.23%；实现净利润

7,485.60 万元，同比增长 133.02%，环比增长 17.13%；实现每股收益

0.19 元。因为公司本期加大了促销投入，所以收入增长较快。 

行业评级：谨慎推荐      

 
 

股价数据 
87.02 总市值（亿元） 

 
流通 A 股市值（亿元） 20.84 

37000 总股本（万股） 
◇期间费用率下降，提升盈利能力。期间费用率同比降低3.93%，环比

下降4.42%，比2008年全年平均低5.66%。销售费用率同比下降了

2.19%，环比下降2.74%，比2008年全年平均低2.34%；管理费率同比

下降0.10%，环比小幅度上升1.51%，比2008年全年平均下降1.79%。

财务费用同比下降702.8万元，环比下降55.8万元。因此，总体期间费

用率下降，盈利能力加强。 

流通 A 股（万股） 8862 

 

股价表现图 
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◇公司营销体系改革卓有成效。公司07年对营销体系进行了重新构建与

改革，使得各子公司协同效应明显增强，大幅降低了公司成本费用。  成交金额 中新药业 上证综合指数
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◇公司发展前景。公司的产品种类非常丰富，其核心产品速效救心丸属

于国家保密品种。公司对营销体制进行大刀阔斧的改革使公司摆脱了

发展瓶颈，同时，新医改对公司的发展也是一个前所未有的机遇，因

此公司收入与利润的增长具有可持续性。 

◇盈利预测与投资评级。预计 2009—2011 年的 EPS 分别为 0.80 元、0.89

元和 0.99 元，复合增长率为 26.42%;对应的 PE 分别为 29.43 倍、26.45

倍和 23.78 倍，公司具备较大的投资价值，给予“推荐”的投资评级。 
表 1：盈利预测  

2008A 2009E 2010E 2011E 单位（万元） 
  236533.80 274676.27 320437.33 367189.14 营业收入 

147436.80 165573.19 193157.69 221339.39 营业成本    
53692.70 62916.43 72362.36 82920.03 营业费用 

  
Tel: (86531) 81776395  

Email:xujh@qlzq.com.cn  

 

 

管理费用 33415.70 31799.07 37096.79 42509.21 
19821.60 30292.98 33641.82 37268.34 净利润 

0.49 0.80 0.89 0.99 EPS（元） 
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 表 2:公司季度分析                                                           单位：万元 

 2008 07-3Q 07-4Q 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 09-3Q 

主营业务

收入 
236533.80  48819.00  57533.70  63245.10 57991.00 56760.50 58537.20  67808.80  67226.80 70971.60 

增长率%

（同比） 
4.73% -2.24% 11.12% 6.59% -3.60% 16.27% 1.74% 7.22% 15.93% 25.04%

增长率%

（环比） 
 -18.85% 17.85% 9.93% -8.31% -2.12% 3.13% 15.84% -0.86% 5.57%

毛利率

（%） 
37.67% 32.90% 36.56% 37.72% 41.63% 37.07% 34.26% 44.93% 41.15% 33.08%

主营毛利 89097.00  16061.10  21032.30  23855.40 24144.00 21042.60 20055.00  30464.00  27664.40 23480.70 

增长率%

（同比） 
12.60% -3.34% 121.35% 22.12% 7.30% 31.02% -4.65% 27.70% 14.58% 11.59%

增长率

（环比） 
 -28.62% 30.95% 13.42% 1.21% -12.85% -4.69% 51.90% -9.19% -15.12%

销售费用 51939.30  10851.60  15515.40  12467.80 13444.90 12406.40 13620.20  15805.30  15063.40 13960.30 

销售费用

/收入（%） 
21.96% 22.23% 26.97% 19.71% 23.18% 21.86% 23.27% 23.31% 22.41% 19.67%

管理费用 25992.00  6047.80  14841.40  6072.10 6048.40 5282.90 8588.60  6399.70  7204.50 6537.00 

管理费用

/收入（%） 
10.99% 12.39% 25.80% 9.60% 10.43% 9.31% 14.67% 9.44% 10.72% 9.21%

财务费用 7423.70  2036.90  1601.60  1848.50 1833.60 1846.00 1895.60  1365.90  1199.00 1143.20 

期间费用

率（%） 
36.09% 38.79% 55.55% 32.24% 36.78% 34.42% 41.18% 34.76% 34.91% 30.49%

营业利润 9818.80  -1451.00  -12450.30  5142.50 4634.70 3216.00 -3174.40  9219.80  4862.60 3635.70 

增长率%

（同比） 
-264.15% 129.41% -71.40% 34.92% 12.82% -321.64% -74.50% 79.29% 4.92% 13.05%

增长率%

（环比） 
 -135.32% 758.05% -141.30% -9.87% -30.61% -198.71% -390.44% -47.26% -25.23%

利润总额 16889.80  -1409.40  -9125.20  5238.00 9647.80 3286.30 -1282.30  9498.90  5200.40 7528.00 

增长率%

（同比） 
-758.39% 130.41% -78.88% 34.79% 136.27% -333.17% -85.95% 81.35% -46.10% 129.07%

增长率%

（环比） 
 -134.52% 547.45% -157.40% 84.19% -65.94% -139.02% -840.77% -45.25% 44.76%

净利润 19821.60  -1424.60  -10784.10  5111.00 10715.70 3212.40 782.50  9423.30  6390.90 7485.60 

增长率%

（同比） 
-528.80% 194.10% -75.06% 33.20% 185.81% -325.49% -107.26% 84.37% -40.36% 133.02%

增长率%

（环比） 
 -138.00% 656.99% -147.39% 109.66% -70.02% -75.64% 1104.26% -32.18% 17.13%

EPS 0.49  -0.05  -0.30  0.13 0.27 0.08 0.01  0.25  0.17 0.19 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 



 

  
 

投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 
公 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 
 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 
司 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 
行 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 
业 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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