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江中药业（600750）半年报点评 

——费用控制抵消毛利率下降，净利润增 32.6%  

要点： 

 上半年收入同比增长 18.71%，净利润同比增长 32.6%  公司 2010 年上

半年实现营业收入 10.42 亿元，同比增长 18.71%；实现净利润 1.26 亿元， 
同比增长 32.6%，每股收益 0.43 元。 

 中成药增长平稳  中成药（OTC 业务）是公司最重要的收入和利润来源，

公司继续坚持 OTC 业务的渠道变革，改进产品工艺，不断探索老产品增长

的新方法。报告期内，OTC 业务（含江中牌健胃消食片及草珊瑚含片）实

现营业收入 6.68 亿元，同比增长 11.53%，营业利润率因成本上涨等因素，

大幅下降了 7 个百分点，为 71.76%。 

 保健食品快速增长  公司的保健食品及其它实现收入 1.46 亿元，同比增长

49.44%，营业利润率为 73.83%，同比降低 2.89 个百分点。初元方面，优

化了产品的配方，完成了对初元新品种开发的前期工作，继续充实并不断完

善了营销队伍。但由于初元在配方及包装的优化及调整过程中与相应的产品

策略执行上略有偏差，上半年营业收入增速放缓，同比增长 44%。同时，为

不断丰富消食片的产品渠道，公司在报告期内全新推出保健食品江中消食

片，实现了消食片在超市等渠道的销售，迈出了老产品实现新增长的重要一

步。 

 医药流通  医药流通业务实现营业收入 2.26 亿元，同比增长 25.91%，营

业利润率上升 1.94 个百分点达到 4.7%。 

 费用控制抵消毛利下降，净利润增 32.6%  中成药毛利率下降、保健食品

毛利率也下降及毛利率水平很低的流通业务占比上升导致公司总体的毛利

率下降了 5.42 个百分点，与此同时，公司的期间费用率下降了 5.45，抵消

了毛利率下降的影响，因此公司的净利润仍然大幅增长了 32.61%。 
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公司信息 

当前股价(元)                    33.24 

52 周股价交易区间(元)      13.28/38.33 

总市值(百万元)                 97,79 

流通市值（百万元)              97,79 

流通股占比                   100% 

实际控制人              江西中医学院 

 

交易数据 

公司股价一年来累计涨幅        127.9% 

沪深 300 一年来累计涨幅        -24.9 

公司股价相对于沪深 300 涨跌   152.8 

市盈率(倍)                       38 

市净率(倍)                       9.2 
 
公司股价与沪深 300 指数比较 
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First Capital Securit ies Corporation Limited                                     研究报告  

 给予审慎推荐评级  预计公司 10、11 年的 EPS 分别为 0.91 元、1.08 元，

目前股价对应市盈率为 34 倍和 29 倍，相当于行业的平均水平，故给予公司

审慎推荐的投资评级。 

盈利预测简表 
项目 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 1,890 2,359 2,931 3,682

YOY 29.7% 24.8% 24.2% 25.6%
净利润(百万元) 201 288 344 419

YOY 33.7% 43.3% 19.4% 21.9%
每股收益(元) 0.68 0.91 1.08 1.32
每股净资产(元) 3.5 6.2 7.3 8.6
市盈率(倍) 45.7 34.3 28.7 23.5
市净率(倍) 9.0 5.0 4.3 3.6

净资产收益率 19.4% 14.6% 14.8% 15.3%
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免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告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，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
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 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 
TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 
P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 
 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 
TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 
P.R.China:100140   

上海市张扬路生命人寿大厦11、32楼 
TEL:021-58365919  FAX:021-58362238 
P.R.China:200120   
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