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T_ReportAbstract 

制药主业稳健发展，医院资产提升价值 
公司调研报告 

 

报告关键点： 
 公司旗下拥有宿迁市人民医院，发展潜力巨大 
 公司主业存在安全边际，看好脉络宁长期增长潜质 
 给予“增持-A”的投资评级，12个月目标价16.8元 

报告摘要： 
 公司旗下拥有宿迁市人民医院，发展潜力巨大。公司在2003年成功主导了宿迁

市人民医院改制，持股63%。借助南京市鼓楼医院的专家技术和的管理经验，新

医院每年收入增长迅猛，盈利能力大幅提高。2009年医院实现营业收入3.2亿元，

净利润6,248万元，净利率达到了20%，ROE高达21%。目前医院从非营利性改为

营利性并不存在政策障碍，公司将可能在医院实现5-8亿元的收入，晋升为三甲

医院后将医院改为营利性，届时股东将可以实现分红。若有合适机会，公司和

南京鼓楼医院还可能在南京市200公里以内寻找医院进行收购和经营。 

 公司主业存在安全边际，看好脉络宁长期增长潜质。脉络宁作为《国家基本药

物目录》中的中药独家品种，长期增长潜力巨大。由于原料金银花等涨价，公

司近期提高了脉络宁对批发商的售价，致使一季度销量有所下滑。但批发商在

消化完存货后将继续从公司进货，预计脉络宁的销售将逐步反弹，预计今年将

销售8,500万支以上。尽管从目前市场看，脉络宁等中药独家品种的增长并没有

明显提速，但我们认为随着《国家基本药物目录》的深入执行，脉络宁未来将

迎来新一轮的增长周期，我们看好脉络宁等中药独家品种的长期发展潜力。 

 公司现金充裕，目前投资领域有限，考虑开拓有利主业的投资领域。公司的现

金非常充裕，主要用于购买股票和基金。2009年由于资本市场较好取得了3,000

万元以上的投资收益，但今年市场波动较大，预计今年的投资收益会低于2009

年。公司也可能考虑寻找到更符合公司主业长期发展的领域进行投资，如继续

进入前景广阔的医院产业，收购优质的制药企业等。 

 给予“增持-A”的投资评级，12个月目标价16.8元。我们认为公司的价值应该

将医院资产和制药主业分开后重估。若医院2010年的净利润继续增长25%以上，

达到 8,000万元，参考爱尔眼科和通策医疗的估值给予医院资产50倍的PE得到

每股价值5元；在不考虑投资收益和公允价值变动的情况下，预计2010年制药主

业将实现净利润约1.7亿元，按照中成药企业35倍PE的合理估值得到11.8元，则

合计得到公司目标价为16.8元。基于公司目前12.04元的股价，给予“增持-A”

的评级。 

 风险提示：《国家基本药物目录》执行情况低于预期，投资收益短期影响业绩。
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,788.9 1,966.7 2,238.1 2,542.5 2,878.1

Growth(%) 15.5% 9.9% 13.8% 13.6% 13.2%
净利润 94.4 264.0 265.4 328.1 387.9

Growth(%) -73.1% 167.5% 8.1% 23.6% 18.2%
毛利率(%) 29.0% 28.6% 27.9% 28.8% 29.4%
净利润率(%) 4.6% 11.2% 10.7% 11.6% 12.1%
每股收益(元) 0.16 0.44 0.47 0.59 0.69
每股净资产(元) 3.73 4.08 4.46 4.93 5.50
市盈率 73.5 27.5 25.4 20.5 17.4
市净率 3.2 3.0 2.7 2.4 2.2
净资产收益率(%) 5.0% 12.8% 11.8% 13.2% 14.0%
ROIC(%) 7.7% 23.6% 20.8% 25.9% 29.3%
EV/EBITDA 34.9 15.8 16.4 13.0 10.8
股息收益率 2.3% 1.2% 1.2% 1.5% 1.7%

公司调研 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 16.80 元
期限： 12 个月 上次预测： 10.25 元
 现价： 12.04元
报告日期： 2010-05-04
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市场数据 
总市值(百万元) 6,068.16
流通市值(百万元) 2,795.02
总股本(百万股) 504.00
流通股本(百万股) 232.14
12 个月最高/最低 7.72/14.34 元

十大流通股东(%) 14.74%
股东户数 40,534
 
 

12 个月股价表现 
T_Graph 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 11.16 7.79 26.03 
绝对收益 1.18 3.09 39.04 
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1. 公司旗下拥有宿迁市人民医院，发展潜力巨大 
1.1. 公司在 2003 年成功主导了宿迁市人民医院改制 

宿迁市人民医院是当地规模最大的医院，担负着宿迁市及周边地区的主要医疗、抢救

任务，该医院原来是一家二级乙等综合性医院，共有 18 个病区，560 张床位，在地区

级医院中属于中等规模。该医院 2000 年-2002 年实现的收入分别为 5,072 万元、6,049

万元、6,951 万元，收支差额（即净利润）分别为-848 万元、-45 万元、-220 万元，

收入增长很少，并且每年都处于微亏状态，这几乎是我国公立医院的一个缩影。 

2003 年 7 月，金陵药业以 7,013 万元收购了宿迁市人民医院 70%的产权。2004 年 2

月，在原宿迁人民医院的基础上，金陵药业、宿迁市交通投资有限公司和南京市鼓楼

医院共同成立了南京鼓楼医院集团宿迁市人民医院有限公司，宿迁市人民医院完成了

改制，成为了一家有限责任公司，该公司注册资本为 8,000 万元，金陵药业和宿迁市

交通投资公司以原宿迁市人民医院的净资产 7,467 万元出资(7,440 万元作为注册资

本)，其中金陵药业占注册资本的 63%，宿迁交通投资公司占 30%，南京市鼓楼医院以

无形资产 800 万元出资(560 万元作为注册资本)，占注册资本的 7%。 

新医院金陵药业只派出党委书记和财务总监，医院的业务骨干全部由南京鼓楼医院派

出。借助南京市鼓楼医院的品牌优势和先进的管理经验、技术力量，使新医院的业务

建设和管理水平跃上新台阶。每周四南京鼓楼医院会派 6到 8名专家，来宿迁人民医

院做手术，进行学术交流。有 5个专家长期坐诊，而且还采取随机模式派专家来治理

疑难病人，抢救危重病人。从费用上来看，宿迁市人民医院的手术费不到南京同类手

术费用的 50%，在门诊大楼，各种费用明确地显示在滚动字幕上。 

1.2. 目前宿迁市人民医院盈利能力强，增长迅猛 

经过两年多的经营，宿迁市人民医院盈利情况大为改善，病床使用率从改制前的 70%

提高到了 110%，2004 年实现扭亏为盈，盈利 512 万，净利率为 6%，此后医院的收入

在以每年 20%左右的速度高速增长，同时净利率不断提高（见图 1），到了 2009 年，

医院实现营业收入 3.2 亿元，净利润 6,248 万元，净利率已经达到了 20%。净资产为

2.9 亿， ROE 高达 21%。宿迁市人民医院已经从原来效率低下，每年亏损的二级公立

医院蜕变为一个经营效率高，盈利能力强的三级民营医院。 

图 1：宿迁市人民医院改制前后营业收入，净利润和净利率 
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数据来源：金陵药业年报，安信证券研究中心 
1.3. 医院可能在扩大规模后转为营利性医院 

目前医院从非营利性改为营利性并不存在政策障碍，只是由于国家对非营利性医院有

免税政策，因此公司想在医院规模较小时采用非营利性牌照，让每年的利润滚动到医

院自身的经营中。公司将可能在医院实现 5-8 亿的销售收入，晋升为三级甲等医院后

改制前 

改制后 
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将医院改为营利性，届时股东将可以实现分红，医院资产的价值将真正得到体现。由

于国内医院产业存在巨大的发展潜力，等待政策逐步明朗，若有合适的机会，公司和

南京鼓楼医院还可能继续寻找医院进行收购和经营，将医院业务做大，出于管理和经

营上的便利，公司选择的医院会在南京市 200 公里的半径内。 

2. 公司主业存在安全边际，看好脉络宁长期增长潜质  
2.1. 脉络宁作为《国家基本药物目录》的独家品种，长期增长潜力巨大 

公司主业稳健发展，主打产品脉络宁注射剂是《国家基本药物目录》中的中药独家品

种，在脑血管治疗领域有良好的疗效，是中医院急诊科室必备品种。脉络宁终端零售

价格仅为 10.8 元/支，由于价格低廉，在国内基层医疗市场有着广泛的应用。该产品

2009 年销售量近 8,000 万支，毛利率在 40%以上，但销售费用较低，净利率可以维持

在 20%-30%。 

图 2：2000 年-2009 年脉络宁的销售收入和毛利率 
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数据来源：金陵药业年报，安信证券研究中心 

脉络宁的主要原料为金银花，石斛等。金银花由于下游需求应用广泛，尤其是近年来

凉茶销售增长迅猛，加上中间商囤货和炒作，直接导致金银花的价格不断上涨，给公

司的盈利带来很大的压力。因此公司在今年一季度也提高了对批发商的价格，致使一

季度销量有所下滑。但批发商在消化完存货后，由于终端市场的强劲需求，将继续从

公司进货，我们预计公司的脉络宁在二、三季度销售将逐步反弹，预计今年全年将销

售 8,500 万支以上。 

针对于发展潜力巨大的基层医疗市场，目前公司已经铺开了 100 人终端队伍，200 人

商务队伍，未来将逐步扩大到 600 人的销售队伍。今年是《国家基本药物目录》执行

的元年，很多政策还没有明朗化，因此从制药企业到流通环节，医院之间还存在着很

多观望的态度。因此从目前的市场来看，脉络宁等中药独家品种的增长并没有提速，

但我们认为随着《国家基本药物目录》的深入执行，脉络宁未来将迎来新一轮的增长

周期，我们看好脉络宁等中药独家品种的长期巨大发展潜力。 

2.2. 速力菲由于市场容量较小，发展潜力有限 

公司的另一主打产品速力菲用于治疗缺铁性贫血，效果良好。但由于国内的缺血人群

主要使用有补血效果的保健品，因此药物市场容量有限。目前公司的产品每年销售收

入在 7,000-8,000 万元，占据了国内市场的近 90%。但从目前国内补血市场的发展情

况来看，作为 OTC 的速力菲发展潜力较为有限。 

3. 公司现金充裕，目前投资领域有限，考虑开拓有利主业投资

领域 
由于脉络宁等产品每年的销售良好，公司的现金非常充裕，但目前公司的投资领域较

为单一，主要用于购买股票和基金。2009 年由于资本市场较好取得了 3,000 万元以上
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的投资收益，但今年市场波动较大，我们预计取得的投资收益会低于 2009 年。公司

也可能考虑寻找到更符合公司主业长期发展的领域进行投资，如继续进入前景广阔的

医院产业，收购优质的制药企业等，我们看待公司价值时，应逐渐将投资收益和公允

价值的变动因素剔除，看好公司主业的长期发展潜力。 

4. 股权奖励基金计划有利于公司长期发展 
公司在 2009 年开始实施《金陵药业股份有限公司 2008-2010 奖励基金实施计划》，计

划提出按照当年度净利润超过 2005-2007 年的平均值时，以超过部分为提取基数，按

照 10%的比例提取奖励基金，且计提额最多不超过当年净利润的 5%。公司管理层在收

到奖金后，须在 3个月内通过二级市场将全部奖金用于购买本公司股票，购买后锁定

期为一年。 

公司作为国有企业，实行这样的奖励机制有助于公司管理层经营的积极性，有利于公

司主业的长期发展，公司在经营战略中将更多的考虑公司的长期发展利益，并致力于

维护在资本市场的良好形象。 

5. 公司盈利预测与投资评级 
公司的主业存在安全边际，脉络宁将长期收益于《国家基本药品目录》的执行，销售

量将在度过市场观望期后继续逐渐提升，值得注意的是公司的医院资产价值尚未完全

得到市场的认识，我们认为公司的价值应该将医院资产和制药主业分开后重估。若医

院 2010 年的净利润继续增长 25%以上，将实现近 8,000 万元的净利润，参考爱尔眼科

和通策医疗的估值给予医院资产 50 倍的 PE，按照公司持股 63%计算得到每股价值 5

元。在不考虑投资收益和公允价值变动的情况下，公司的制药主业预计 2010 年将实

现净利润约 1.7 亿元，尽管目前 A股市场中成药行业的平均 PE 在 40 倍左右，但去除

掉一些次新股因素影响，中成药企业的合理估值应在 35 倍，若给予公司制药主业 35

倍的 PE 估值得到每股价值 11.8 元，则合计得到公司目标价为 16.8 元。基于公司目

前 12.04 元的股价，给予“增持-A”的评级。 

表 1：A 股中成药企业估值比较 

证券代码 证券简称 2010 年预测 
市盈率(PE) 

2011 年预测 
市盈率(PE) 市净率(PB) 

000538.SZ 云南白药 41.56  32.32  9.37  

000999.SZ 华润三九 30.54  24.63  7.34  

002118.SZ 紫鑫药业 37.82  31.81  6.08  

002317.SZ 众生药业 40.99  31.51  4.01  

002349.SZ 精华制药 56.54  44.11  4.62  

002390.SZ 信邦制药 66.60  51.16  4.38  

300039.SZ 上海凯宝 56.12  41.13  5.13  

300049.SZ 福瑞股份 45.43  34.15  4.08  

600329.SH 中新药业 32.54  26.45  6.61  

600351.SH 亚宝药业 32.04  23.77  6.95  

600422.SH 昆明制药 42.59  27.70  6.01  

600479.SH 千金药业 34.85  27.40  6.45  

600535.SH 天士力 33.51  27.05  6.51  

600557.SH 康缘药业 35.43  27.87  7.05  

600594.SH 益佰制药 32.84  25.04  7.80  

平均值 41.29  31.74  6.16  

数据来源：Wind，安信证券研究中心 (注：时间基准日为 4 月 30 日) 

6. 风险提示 
《国家基本药物目录》执行情况低于预期，证券投资收益短期影响业绩。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-5-4
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,788.9 1,966.7 2,238.1 2,542.5 2,878.1 成长性   
减:营业成本 1,270.2 1,403.9 1,613.7 1,810.3 2,031.9 营业收入增长率 15.5% 9.9% 13.8% 13.6% 13.2%
   营业税费 10.4 10.8 11.2 12.7 13.8 营业利润增长率 -74.6% 178.2% 2.2% 23.6% 18.2%
   销售费用 117.6 127.0 143.2 160.2 178.4 净利润增长率 -73.1% 167.5% 8.1% 23.6% 18.2%
   管理费用 153.7 175.7 199.2 221.5 248.1 EBITDA 增长率 -66.9% 121.0% -6.7% 21.9% 16.4%
   财务费用 -8.2 -9.5 -12.2 -14.0 -18.5 EBIT 增长率 -76.2% 191.4% 1.3% 24.0% 17.7%
   资产减值损失 6.0 8.4 -1.2 -0.4 -0.2 NOPLAT 增长率 -75.3% 193.0% -0.4% 24.0% 17.7%
加:公允价值变动收益 -18.5 3.1 -7.7 - - 投资资本增长率 -3.8% 12.8% -0.3% 4.1% 4.7%
   投资和汇兑收益 -112.3 47.5 31.0 28.0 25.0 净资产增长率 -3.6% 9.4% 9.4% 10.6% 11.4%

营业利润 108.2 301.0 307.5 380.2 449.5 利润率   
加:营业外净收支 1.2 5.2 - - - 毛利率 29.0% 28.6% 27.9% 28.8% 29.4%

利润总额 109.4 306.2 307.5 380.2 449.5 营业利润率 6.0% 15.3% 13.7% 15.0% 15.6%
减:所得税 15.0 42.2 42.1 52.1 61.6 净利润率 4.6% 11.2% 10.7% 11.6% 12.1%

净利润 94.4 264.0 265.4 328.1 387.9 EBITDA/营业收入 8.7% 17.5% 14.4% 15.4% 15.9%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 5.6% 14.8% 13.2% 14.4% 15.0%

货币资金 783.4 751.3 1,106.6 1,319.5 1,568.0 运营效率   
交易性金融资产 96.8 197.7 190.0 190.0 190.0 固定资产周转天数 96 83 70 58 49
应收帐款 178.1 207.2 228.7 259.8 293.3 流动营业资本周转天数 92 90 89 85 85
应收票据 153.9 197.9 196.2 209.0 236.6 流动资产周转天数 317 291 304 317 321
预付帐款 52.2 33.4 31.6 29.7 27.4 应收帐款周转天数 32 32 33 32 33
存货 218.1 301.4 344.8 386.8 434.2 存货周转天数 44 49 53 53 53
其他流动资产 1.3 1.9 -4.5 -3.6 -2.6 总资产周转天数 460 426 425 420 409
可供出售金融资产 4.9 5.0 5.0 4.0 4.0 投资资本周转天数 223 211 197 176 163
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 69.4 73.0 75.0 79.0 83.0 ROE 5.0% 12.8% 11.8% 13.2% 14.0%
投资性房地产 4.8 4.4 4.3 4.2 4.2 ROA 4.3% 10.8% 9.4% 10.6% 11.3%
固定资产 462.2 444.4 423.5 402.4 381.3 ROIC 7.7% 23.6% 20.8% 25.9% 29.3%
在建工程 2.3 62.1 62.1 62.1 62.1 费用率   
无形资产 75.5 72.6 56.6 50.4 44.8 销售费用率 6.6% 6.5% 6.4% 6.3% 6.2%
其他非流动资产 100.0 103.1 106.3 108.6 111.9 管理费用率 8.6% 8.9% 8.9% 8.7% 8.6%

资产总额 2,202.8 2,455.5 2,826.3 3,101.8 3,438.2 财务费用率 -0.5% -0.5% -0.5% -0.5% -0.6%
短期债务 - 20.0 150.0 150.0 150.0 三费/营业收入 14.7% 14.9% 14.8% 14.5% 14.2%
应付帐款 195.5 238.6 271.9 292.6 328.5 偿债能力   
应付票据 - 5.0 4.4 5.0 5.6 资产负债率 14.7% 16.3% 20.4% 19.8% 19.4%
其他流动负债 104.6 119.4 132.6 147.3 163.1 负债权益比 17.3% 19.5% 25.7% 24.7% 24.1%
长期借款 17.5 17.1 18.1 19.1 20.1 流动比率 4.94 4.42 3.75 4.02 4.24
其他非流动负债 6.7 0.5 0.6 0.6 0.6 速动比率 4.19 3.61 3.11 3.35 3.56

负债总额 324.3 400.6 577.6 614.6 667.9 利息保障倍数 -12.21 -30.62 -24.11 -26.24 -23.29
少数股东权益 174.9 205.5 232.1 264.9 303.7 分红指标   
股本 504.0 504.0 504.0 504.0 504.0 DPS(元) 0.28 0.15 0.14 0.18 0.21
留存收益 1,199.6 1,345.4 1,512.6 1,718.3 1,962.7 分红比率 170.9% 34.2% 30.0% 30.0% 30.0%

股东权益 1,878.5 2,054.9 2,248.6 2,487.2 2,770.4 股息收益率 2.3% 1.2% 1.2% 1.5% 1.7%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 94.4 264.0 265.4 328.1 387.9 EPS(元) 0.16 0.44 0.47 0.59 0.69
加:折旧和摊销 60.2 57.3 26.5 26.0 25.5 BVPS(元) 3.73 4.08 4.46 4.93 5.50
   资产减值准备 6.0 -1.0 -1.2 -0.4 -0.2 PE(X) 73.5 27.5 25.4 20.5 17.4
   公允价值变动损失 18.5 -3.1 -7.7 - - PB(X) 3.2 3.0 2.7 2.4 2.2
   财务费用 1.9 0.5 0.3 -12.2 -14.0 P/FCF - 59.6 16.2 24.6 20.9
   投资收益 112.3 -47.5 -31.0 -28.0 -25.0 P/S 3.4 3.1 2.7 2.4 2.1
   少数股东损益 11.8 43.1 26.5 32.8 38.8 EV/EBITDA 34.9 15.8 16.4 13.0 10.8
   营运资金的变动 -94.6 -71.7 -18.3 -50.2 -56.5 CAGR(%) 51.5% 13.7% 21.1% 26.0% 26.7%

经营活动产生现金流量 305.3 188.4 248.1 294.4 352.1 PEG 1.4 2.0 1.2 0.8 0.7
投资活动产生现金流量 -14.3 -134.9 36.7 25.0 21.0 ROIC/WACC 0.8 2.4 2.2 2.7 3.0
融资活动产生现金流量 -181.2 -87.6 71.6 -74.6 -85.2 REP 6.3 1.8 2.0 1.5 1.2
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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