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 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 484 551 710 889 

（+/-） 19.76% 13.78% 23.71% 25.17%

营业利润 80 109 149 206 

（+/-） 5.77% -6.77% 15.69% 18.42%

归属于母公司

的净利润 
74 100 128 177 

（+/-） 75.99% 34.91% 27.69% 37.80%

每股收益（元） 1.24 1.25 1.60 2.21 

市盈率（倍） 64 63 50 36 

 
 
总股本/已流通股（万股） 8,000/1,600 

流通市值（亿元） 11.32 

每股净资产（元） 16.19 

资产负债率（%） 7.73 
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众生药业 上证指数

 

 

 

  

          

众生药业（002319）：外延式扩张成效显著              中性（维持）

当前股价：79.48 元 
医药行业/中药 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（自上市以来）

联系人-天相医药组 

010-66045760  liuyb@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 2009 年年报显示，公司全年实现营业收入 5.52 亿元，同比

增长 13.90％；营业利润 1.09 亿元，同比增长 35.29％；归

属于母公司净利润 1.00 亿元，同比增长 34.91％；以发行后

股本计算每股收益 1.25 元，与我们前期预期一致；分配预

案每 10 股转增 5 股派现 5 元（含税）。 

 中成药销售是公司营业收入的主要来源，主要产品有复方血

栓通胶囊、众生丸、清热祛湿冲剂等。。2009 年，主导产品

复方血栓通胶囊、众生丸、清热祛湿冲剂的产销率在 90%以

上，产能瓶颈突出。目前公司的“众生”商标被认定为驰名

商标，“复方血栓通胶囊”产品由国家医保目录乙类进入甲

类，“脑栓通胶囊”产品进入国家医保目录乙类。公司将加

快营销网络建设，培养专业营销团队，积极扩大经营规模，

依靠公司医保目录产品众多、基药目录产品众多的产品结构

优势做强做大。 

 销售战略清晰，目标明确，进展迅速。公司处方药坚持学术

推广营销推动模式，OTC将坚持系统性、立体式的销售模式，

广告、网络建设共同推进。公司实行从广东省走向全国的战

略。报告期内广东省外销售收入为1.46亿元，同比增长

38.44%；由于公司积极扩大销售规模，实行外延式扩张，销

售费用和期间费用上升较快，2009年销售费用为1.85亿元，

同比增长36.33%，销售费用率为33.61%，同比上升了5.56个

百分点，期间费用率为41.05%，同比上升了4.07个百分点。

 研发实力雄厚，自主研发与合作研发并重。目前研发平台已

经日渐完善，公司参股的广东华南新药创制有限公司，是国

内一流新药研发技术平台。公司努力研发出有市场前景、适

销对路的新药产品，特别是中成药。公司对产品的二次开发，

在于增加其技术含量、延长其生命周期。目前已经多个新药

在研，涉及抗肿瘤、糖尿病和心血管领域，未来将注入公司。

 盈利预测：我们预计公司2010年-2011年EPS为1.60元、2.21

元，根据7日收盘价79.48元计算，对应动态市盈率为50倍、

36倍，我们维持公司“中性”的投资评级。 

 风险提示：主导产品较为集中的风险、原材料价格变动的风

险、新药研发的风险。 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 
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图表  众生药业盈利预测（万元） 

2008A 2009A 2010E 2011E

主营业务收入 48,430.50 55,106.28 70,992.79 88,863.18

   增长率 19.76% 13.78% 23.71% 25.17%

减：主营业务成本 22,706.74 21,168.39 28,139.50 33,322.33

   增长率 5.77% -6.77% 15.69% 18.42%

    主营业务税金及附加 420.84 505.27 616.90 772.18

    资产减值损失 97.08 (1.75) 0.00 0.00
减：营业费用 13,585.74 18,520.61 22,374.42 28,006.53

    管理费用 2,924.35 3,704.99 4,286.29 5,311.58

    财务费用 666.46 396.45 697.53 873.12

   期间费用率 35.47% 41.05% 38.54% 38.48%

加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

    投资收益 2.81 0.00 0.00 0.00

营业利润 8,032.10 10,866.32 14,878.16 20,577.43

加：营业外收入 647.37 751.36 200.00 200.00

减：营业外支出 134.14 143.12 0.00 0.00

利润总额 8,545.33 11,474.56 15,078.16 20,777.43

减：所得税 1,106.91 1,439.09 2,261.72 3,116.62

    少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 7,438.41 10,035.47 12,816.44 17,660.82

   增长率 75.99% 34.91% 27.69% 37.80%

   净利润率 15.36% 18.21% 18.05% 19.87%

每股收益（元） 1.24 1.25 1.60 2.21  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 
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