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二季度业绩略微下滑 

 2010年上半年，公司实现营业收入 19.68亿元，较去年同期下降 9.91%。
收入下降的主要原因是公司出售三九连锁和汉源三九股权，合并范围发生
变化。扣除此影响，公司营业收入同比增长 21%。 

 公司二季度净利润基本没有增长。2010年上半年公司归属于母公司所有者
的净利润 3.89 亿元，同比增长 19.94%。其中，1 季度归属于母公司所有
者的净利润为 2.41 亿元，同比增长 45.44%；2 季度归属于母公司所有者
的净利润为 1.48亿元，同比下降 6%。 

 2010年上半年，公司进一步落实聚焦医药工业的核心战略，制药业务营业
收入较去年同期增长 20.49%，占营业收入的比重提高至 85%。 

 

OTC拖累二季度业绩 

 公司二季度收入和利润增速均明显放缓，主要是由于 OTC 业务在二季度
出现暂时性的调整。 

 去年下半年及今年年初，感冒灵系列产品由于“甲流”的影响而持续
旺销，因此终端和渠道吸收了较多的感冒灵产品。1 季度过后，国内
“甲流”疫情得到彻底控制，这些产品便成为渠道内的存货。二季度
消化这些存货影响了公司的正常发货，导致感冒灵产品同比略有下降
（1季度感冒灵产品同比增长超过 30%）。 

 同时，公司今年实施 OTC渠道变革，在短期内也对产品销售产生一定
负面影响，核心品种皮炎平同比出现一定程度下滑。 

 但是，核心产品三九胃泰仍然保持 20-30%的良好增长态势；皮肤药 6
个新品种 3 月份上市以来进展顺利，商业及终端布货已完成，销售进
度符合年度计划，我们预计今年将增加 5000万的销售额。 

 部分医药业务出现毛利率下降也是影响二季度业绩的原因之一。 

 2010 年上半年，部分原材料及辅料价格上涨较快，中药材价格整体涨
幅超过 20%，白糖价格涨幅也超过 30%，成本上升使 OTC、中药配
方颗粒业务毛利率水平有所下降。 

 2010 年上半年 OTC 业务的毛利率为 67.78%，较去年同期下降 2.54
个点；中药配方颗粒业务的毛利率为 58.3%，较去年同期下降 1.85个
点。 

 

下半年重点关注感冒药和基药目录 

 由于气候的原因，感冒药的销售存在一定波动性。去年下半年由于“甲
流”疫情的影响，感冒灵产品的销售持续火爆。虽然公司二季度消化了疫
情遗留的渠道存货问题，但去年下半年的高基数仍然给今年下半年的增长
造成一定压力。我们认为，公司通过市场的拓展仍能推动感冒产品的增
长，但气候将成为短期的干扰因素。 

 据了解，发改委将重新核定基本药物产品的价格，并有望于 3 季度公布。
我们认为，此次基本药物产品的降价压力较大，独家品种较普通品种而言
降价压力较小，但一旦降价成为现实，仍然对公司会产生一定负面影响。
我们将密切跟踪基药政策的实施情况。 

 

盈利预测和投资建议 
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 我们维持公司 2010-2012 年的盈利预测为 0.923 元、1.117 元和 1.351
元。 

 虽然公司短期内由于渠道存货消化等原因导致业绩增速下滑，但中长期
看，公司品类规划战略仍能推动 OTC 业务的拓展，中药处方药及中药配
方颗粒业务继续保持较快增长，在华润集团的支持下公司并购战略也在积
极推进中。因此，我们认为公司依然是优质的医药配置资产，继续维持
“买入”的投资建议。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表1：公司主要产品的收入预测 

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

销售收入（百万元） 1,391.53 1,530.68 1,735.80 2,256.49 2,643.71 3,139.76 3,721.94

增长率（YOY） 10.00% 13.40% 30.00% 17.16% 18.76% 18.54%

毛利率 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00%

销售收入（百万元） 344.85 565.70 753.66 931.03 1,175.04 1,446.79 1,774.06

增长率（YOY） 64.04% 33.23% 23.53% 26.21% 23.13% 22.62%

毛利率 54.23% 59.20% 60.28% 61.07% 61.55% 62.03% 62.96%

销售收入（百万元） 933.25 901.52 986.41 1,030.79 0.00 0.00 0.00

增长率（YOY） -3.40% 9.42% 8.00% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 12.00% 12.00% 12.00% 10.00% 0.00% 0.00% 0.00%

销售收入（百万元） 216.44 290.37 288.70 311.73 330.00 345.00 360.00

增长率（YOY） 34.16% -0.57% 3.91% 10.00% 9.09% 8.18%

毛利率 29.73% 31.12% 28.72% 27.00% 28.00% 28.00% 28.00%

销售收入（百万元） 34.67 78.24 119.67 160.00 205.00 256.25 320.21

增长率（YOY） 125.67% 52.95% 33.70% 28.13% 25.00% 21.88%

毛利率 33.95% 34.36% 30.04% 27.50% 28.00% 28.00% 28.00%

OTC

处方药（包括中药处方药、抗生素普药和免煎中药）

医药商业

包装印刷

医疗服务业务

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价 2
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-12-05 买入 13.10 N/A 
2 2010-04-25 买入 28.05 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 1 1 17 
买入 0 1 2 2 10 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 1.75 1.71 1.44 

来源：朝阳永续 
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件
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