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强烈推荐-A（首次） 贵州百灵 002424.SZ 

目标估值：N/A 
当前股价：43.60 元  
2010年6月10日 

与“金子”共同成长 

  
基础数据  
上证综指 2584
总股本（万股） 14700
已上市流通股（万股） 2960
总市值（亿元） 64
流通市值（亿元） 13
每股净资产（MRQ） 2.7
ROE（TTM） 33.0
资产负债率 58.0%
主要股东 姜伟

主要股东持股比例 52.73%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 9 9 9 
相对表现 11 31 15 
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相关报告 
1、贵州百灵（002424）—国内苗药

生产企业龙头，建议积极申购   
2010/5/19 

 

百灵原来是一个产品较老的 OTC 企业，市场普遍觉得其成长性不强，我们，经过

一定范围的外围及内围调研，提出我们与资本市场不同的观点：这是一个拐点型公

司，2010 年是公司增速提速的拐点，其价值远远未被市场认识，是金子总会发光的，

我们将与百灵共同成长。 

 1、好公司，战斗力很强：这是一个好公司，员工的凝聚力、战斗力很强：贵州

本部的员工以进百灵工作为荣；分布在全国的销售人员稳定性非常高，很多省

代都是跟着百灵十来年，人员数量虽然不是很多，但是非常精干。 

 2、民营企业看老板，老板们的个性决定了他们能成事：2 个老板个性上差异比

较大，但是配合非常好，有一个特别重要的共性，决定了他们能成事——大气、

善良、愿意分享。“财散人聚”，老板们的“舍得”让员工能围绕在百灵周围；

老板们的大气、善良，让员工对公司有家的感觉，愿意长久地为百灵奋斗。这

才是公司最本质的竞争力。 

 3、公司目前处在增速的拐点：公司以前是一个比较纯粹的 OTC 公司，咳速停、

维 C 银翘片等品种较老，资本市场对 OTC 渠道的成长性预期很低；新产品银丹

心脑通是处方药，公司以前涉足很少，资本市场担心其是否能成功，因此，资

本市场对百灵的成长性预期并不高，业绩增速普遍预期在 20%-30%。我们，经

过一定范围的外围及内围调研，提出我们与资本市场不同的观点：百灵的 OTC
增速将超市场预期，处方药银丹心脑通取得成功是大概率事件，将来这是一个

终端过 10 亿的大品种（具体 OTC 及处方药的分析及判断理由请见我们即将推

出的《贵州百灵深度报告》）。公司未来的业绩增速，我们的预测是 2010 年-2012
年都在 40%左右，成长性良好，2010 年是百灵增速的拐点。 

 4、我们预测，百灵 2010-2012 年 EPS 分别为 1.08 元、1.52 元、2.11 元，净

利润增速分别为 42%、41%、39%，对应的 PE 分别为 39 倍、27 倍、20 倍，

作为一个将来能持续高成长的好公司，公司目前的价值并不为资本市场所认知，

但我们认为，是金子总是会发光的，百灵的价值将逐步被市场认同，作为一个

优秀的成长股，我们希望投资者与百灵共同成长，首次给予“强烈推荐”的投

资评级。主要风险是银丹心脑通的推广低于预期。更多信息请关注我们即将推

出的《贵州百灵深度报告》。
李珊珊 
0755-83734347 
lishsh@cmschina.com.cn 
S1090210040001 
 
研究助理： 
徐列海   
0755-83271609 
xuliehai@cmschina.com.cn  

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 607 735 946 1184 1449

同比增长 36% 21% 29% 25% 22%
营业利润(百万元) 99 131 187 264 365

同比增长 15% 32% 43% 41% 39%
净利润(百万元) 80 112 159  224 310 

同比增长 12% 39% 42% 41% 39%
每股收益(元) 0.55 0.76 1.08  1.52 2.11 
PE 79.8 57.4 40.4  28.6 20.7 
PB 24.4 17.1 3.9  3.6 3.2 

资料来源：招商证券（EPS为摊薄后数据） 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 465 693 1726 1857 2031 营业收入 607 735 946 1184 1449 

现金 35 205 1100 1086 1101 营业成本 324 398 489 582 682 
交易性投资 0 0 0 1 2 营业税金及附加 6 7 9 12 14 
应收票据 150 185 237 296 362 营业费用 123 144 204 262 316 
应收款项 110 99 131 164 201 管理费用 39 41 53 66 78 
其它应收款 18 17 28 36 43 财务费用 15 13 2 (2) (8)
存货 99 90 113 134 157 资产减值损失 1 1 1 1 1 
其他 53 96 117 140 164 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 118 127 196 229 225 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 9 9 9 8 8 营业利润 99 131 187 264 365 
固定资产 75 75 136 167 166 营业外收入 0 1 0 0 0 
无形资产 29 31 28 25 22 营业外支出 3 0 0 0 0 
其他 6 13 23 29 28 利润总额 97 131 187 264 365 

资产总计 583 820 1922 2087 2256 所得税 17 20 28 40 55 
流动负债 318 445 288 296 248 净利润 80 112 159 224 310 

短期借款 217 281 103 80 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 56 47 59 70 82 母公司所有者净利润 80 112 159 224 310 
预收账款 8 36 44 52 61 EPS（元） 0.55 0.76 1.08 1.52 2.11 
其他 37 81 83 94 105   

长期负债 2 1 1 1 1 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 2 1 1 1 1 年成长率  

负债合计 321 445 289 297 249 营业收入 36% 21% 29% 25% 22%
股本 110 110 147 147 147 营业利润 15% 32% 43% 41% 39%
资本公积金 40 40 1150 1150 1150 净利润 12% 39% 42% 41% 39%
留存收益 113 225 336 492 710 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 46.7% 45.8% 48.3% 50.8% 52.9%

母公司所有者权益 263 374 1632 1789 2006 净利率 13.2% 15.2% 16.8% 18.9% 21.4%
负债及权益合计 583 820 1922 2087 2256 ROE 30.6% 29.8% 9.7% 12.5% 15.5%
    ROIC 19.8% 18.7% 9.2% 11.9% 15.1%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 55.0% 54.3% 15.1% 14.3% 11.0%
经营活动现金流 (40) 125 56 125 194 净负债比率 37.2% 34.2% 5.3% 3.8% 0.0%

净利润   159 224 310 流动比率 1.5 1.6 6.0 6.3 8.2 
折旧摊销   13 16 17 速动比率 1.2 1.4 5.6 5.8 7.5 
财务费用   2 (2) (8) 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 1.0 0.9 0.5 0.6 0.6 
营运资金变动   (117) (113) (126) 存货周转率 3.1 4.2 4.8 4.7 4.7 
其它   0 0 0 应收帐款周转率 6.1 7.0 8.2 8.0 7.9 

投资活动现金流 88 (26) (81) (51) (14) 应付帐款周转率 8.2 7.7 9.2 9.1 9.0 
资本支出   (80) (50) (14) 每股资料(元)  
其他投资   (1) (1) 0 每股收益 0.55 0.76 1.08 1.52 2.11 

筹资活动现金流 (25) 54 919 (87) (165) 每股经营现金 -0.27 0.85 0.38 0.85 1.32 
借款变动   (178) (23) (80) 每股净资产 1.79 2.55 11.10 12.17 13.65 
普通股增加   37 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.32 0.46 0.63 
资本公积增加   1110 0 0 估值比率  
股利分配   (48) (67) (93) PE 79.8 57.4 40.4 28.6 20.7 
其他   (2) 2 8 PB 24.4 17.1 3.9 3.6 3.2 

现金净增加额 23 153 895 (14) 15 EV/EBITDA 57.9 45.5 35.3 25.6 19.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

李珊珊， 厦门大学工商管理硕士，全国工商联医药业商会医药工业委员会副秘书长，

中国成长型医药企业发展论坛副秘书长，5 年证券从业经验，2010 年加入招商证券，

目前为招商证券医药行业首席分析师。 

徐列海， 中山大学金融学硕士，生物技术、会计双学士，2009 年加入招商证券，任

医药行业分析师。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


