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江中药业：业务转型较顺利 

事件描述 

江中药业于 3 月 9 日发布 2009 年年报。 

事件评论 

 

一、业绩增长符合预期 

2009 年公司全年实现营业收入 18.90 亿元，同比增长 29.66%；实现主营业务利润 11.83 亿元，增长 28.8%；实

现归属于母公司所有者的净利润 2.01 亿元，每股收益 0.68 元，同比增长 33.9%，略高于业绩快报的数据，基本符合

预期。 

 

 二、公司根据税法和会计估计的变更对财报进行了调整 

    由于国家税法在企业资产损失税前扣除政策及医药制造业广告费和业务宣传费税前扣除政策方面进行了变更，公

司按照相关规定及追溯调整的原则，对公司资产负债表、利润表相关项目 2009 年期初数进行了相应的调高。而变更

会计估计对 2009 年的净利润影响为调低。经过调整，财务数据可以更审慎地反映公司经营情况，长远影响是积极的。 

 

三、业务转型取得进展 

     目前中药行业正分化成三个阵营：西医化、中医化和保健化，中药保健化是中药企业最自然的转型方向。尽管江

中药业是一家中药 OTC 企业，但在消费者眼里它更象一家保健品企业：该公司 80 年代生产的儿童保健品就曾风光一

时。后来引进的健胃消食片和草珊瑚含片取得巨大的成功，但这两个产品和保健品更接近。经过 20 多年的市场摔打，

江中药业已深谙保健品市场规律，从产品选择、规划、调研、外部合作到广告拉动、渠道推动，公司已有成熟的模式。

目前营销环节的大部分工作由公司市场部（有 30 多人）完成，而广告策略等则依赖外部机构的策划。 

    2009 年，公司 OTC 产品（消食片、草珊瑚、亮嗓）共实现销售收入 12.90 亿元。其中主导产品“健胃消食片”

2009 年销售收入已突破 10 亿元，同比 2008 年增长 16.77%；“复方草珊瑚含片”实现销售收入超过 2 亿元，同比 2008

年增长 32.41%；公司初元团队由年初 600 余人提升至 1000 余人，初元产品通过覆盖、终端表现、渠道满意度三方

面全面优化，快速抢占了“初元是专为病人设计的营养品”的定位。该年初元实现销售收入达到 2 亿元，同比 2008

年增长 308%。 

生产健胃消食片的公司不少，替代产品也很多，但江中药业将这个产品做到 10 个亿，无疑体现了公司在营销上

的核心竞争力。公司表示在增量投入方面将更多地向保健品、功能食品业务方向倾斜，公司还将顺势推出新产品。 
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表 1：主营业务分产品情况（单位:元）  

分行业或分

产品 
营业收入 营业成本 

营业利润率

(%) 

营业收入比

上年增减

(%) 

营业成本比

上年增减

(%) 

营业利润率比上

年增减（%） 

分产品 

中成药 1,266,873,208.20 282,731,472.81 77.68 19.17 15.61 
增加 0.69 个百分

点

原料药及抗

生素制剂 
0 -100.00 -100.00 

减少 18.88 个百

分点

医药流通 377,672,337.18 365,941,827.01 3.11 212.29 215.10 
减少 0.86 个百分

点

保健食品及

其他 
241,888,972.18 57,490,842.54 76.23 152.34 62.39 

增加 13.17 个百

分点

资料来源：上市公司 

  

四、2010 年仍有新动作 

 一是集团改制继续进行。按江西省国资委的部署，江中集团改制时间上分两步走：股份制改造，实现管理层持股；

引进战略投资者。目前股改工作进展正常，方案在等待审批；另外集团正在处理各类资产，以利于引进战略投资者。 

二是力争老产品继续增长。对于成熟 OTC 品种“健胃消食片”、“复方草珊瑚含片”，通过不断创新 OTC 营销模式，

寻找创新的大方法，在现有销售规模的基础上，力争增长 10％。 

三是围绕初元形成产品群。对于新品种初元，通过优化定位于“给病人的特殊膳食营养”及产品群开发，快速提升

销售团队的执行力，使品牌影响、终端覆盖及购买率不断提升。 

2010 年公司计划实现合并营业收入 23.5 亿元，计划发生费用 11.5 亿元，分别增长 24%和 28.7%，这意味着净

利润有 20%以上的增长。 

 

五、维持“推荐”评级 

    随着集团改制和股权激励的实施，江中药业将逐步展现在品牌营销方面的核心竞争力，在中药保健化方向取得新

的进展。我们调高公司 2010 年、2011 年 EPS 预测分别 0.82 元、1.04 元，维持对公司“推荐”的评级。 

 

 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1890.02 2324.73 2743.18 3236.95 货币资金 264.75 200.00 273.82 387.46 

营业成本 726.36 917.49 1078.44 1267.93 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 1163.67 1407.24 1664.74 1969.02 应收账款 287.17 346.48 418.47 493.79 

％营业收入 61.57% 60.53% 60.69% 60.83% 存货 117.77 152.08 179.45 211.75 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 0 0 0 0

％营业收入 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 其他流动资产 25.64 46.49 54.86 64.74 
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销售费用 749.47 929.89 1097.27 1294.78 流动资产合计 695.33 745.05 926.60 1157.74

％营业收入 39.65% 40.00% 40.00% 40.00% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 167.70 219.03 230.74 273.69 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 8.87% 9.42% 8.41% 8.46% 长期股权投资 0 0 0 0

财务费用 20.01 4.97 0.98 -1.15 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 1.06% 0.21% 0.04% -0.04% 固定资产合计 458.18 461.76 462.98 461.86 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 364.51 318.94 273.38 227.82 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0

投资收益 -0.44 0.00 0.00 0.00 递延所得税资产 0 0 0 0

营业利润 226.48 253.34 335.75 401.70 其他非流动资产 0 0 0 0

％营业收入 11.98% 10.90% 12.24% 12.41% 资产总计 1597.66 1605.39 1742.61 1927.06 

营业外收支 -0.51 0.00 0.00 0.00 短期贷款 174.00 19.65 0.00 0.00 

利润总额 244.91 298.91 381.31 447.26 应付款项 95.40 120.69 142.42 168.06 

％营业收入 12.96% 12.86% 13.90% 13.82% 预收账款 0 0 0 0

所得税费用 45.69 56.79 72.45 84.98 应付职工薪酬 0 0 0 0

净利润 199.22 242.12 308.86 362.28 应交税费 0 0 0 0

其他流动负债 171.85 236.01 278.49 328.62 归属于母公司所有者

的净利润 201.10 242.12 308.86 362.28 流动负债合计 441.25 376.35 420.91 496.67 

少数股东损益 -1.88 0.00 0.00 0.00 长期借款 83.48 83.48 83.48 83.48 

EPS（元/股） 0.68 0.82 1.04 1.22 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

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0

经营活动现金流净额 378.32 299.08 349.68 407.23 负债合计 524.73 459.83 504.38 580.15 

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 
1026.58 1099.22 1191.88 1300.56 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 46.35 46.35 46.35 46.35 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1072.93 1145.57 1238.23 1346.91 

固定资产投资 -19.13 -40.00 -40.00 -40.00 负债及股东权益 1597.66 1605.39 1742.61 1927.06 

其他 21.19 0.00 0.00 0.00 基本指标 22741 24878 28105 30820 

投资活动现金流净额 2.06 -40.00 -40.00 -40.00   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.68 0.82 1.04 1.22 

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 BVPS 3.47 3.72 4.03 4.40 

银行贷款增加（减少） -110.00 -154.35 -19.65 0.00 PE 41.90 34.80 27.28 23.26 

筹资成本 0 0 0 0 PEG  

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 PB 8.21 7.67 7.07 6.48 

筹资活动现金流净额 -246.19 -323.83 -235.85 -253.60 EV/EBITDA 27.07 24.76 20.01 17.29 
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现金净流量 165.84 -109.54 0.00 0.00 ROE 19.59% 22.03% 25.91% 27.86%
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