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投资要点 

医药生物 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 29.75  

市场数据 

市价(元) 24.15

上市的流通 A 股(亿股) 3.55

总股本(亿股) 9.79

52 周股价最高最低(元) 16.2-30.35

上证指数/深证成指 2627.00/10830.70

2009 年股息率 0.00% 

●剥离商业导致收入下降。公司实现营业收入19.68亿元，同比下降9.91%，

归属于母公司所有者的净利润 3.89 亿元，同比增长 19.94%，每股收益 0.40

元。 

●环比增速下降。1-6 月公司营业收入及净利润增速均较一季度放缓，主

要由于 OTC 业务二季度增速放缓所致。年初受“甲流”影响，OTC 业务主

要是感冒品类备货和铺货规模偏大，二季度需要消化部分库存；同时，今

年实施的 OTC 渠道变革，在短期内也对销售产生一定的影响。 

●新业务快速增长。中药处方药、中药配方颗粒及抗生素制剂业务销售额

分别较去年增长 39%、49%和 43%，原料药因产能原因继续下滑。华蟾素系

列产品在 2009 年营销整合的基础上，开始启动各项市场开发、关键客户网

络建设计划，贡献了中药处方药营业收入增加额的 50%。 

●OTC 业务总体平稳增长。OTC 业务增幅 15%，核心产品感冒灵、三九胃泰

增长良好，部分核心品种如皮炎平、壮骨关节丸出现不同程度下滑；新产

品小儿感冒药等保持高速增长势头。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，在皮炎湿疹、真菌性皮肤病细分领域提

供了多层次的产品。 
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公司财务数据及预测 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 4852.72 4368 5243 6098 

增长率(%) 11.48 -9.99 20.03 16.31 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元)
709.49 836.45 998.38 1183.15 

增长率(%) 42.33 18 19 19 

毛利率(%) 50.62 63 63 63 

净资产收益率(%) 19.25 18 18 18 

EPS(元) 0.72 0.85 1.02 1.21 

P/E(倍) 33.32 28.26 23.68 19.98 

P/B(倍) 6.96 5.23 4.28 3.53 

来源：公司年报、民族证券 
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●中药材涨价导致毛利率下降。报告期内公司部分药材、白糖等原材料快速上涨，使得 OTC、

中药配方颗粒的毛利率同比分别下降了 2.54、1.85 个百分点。预计随着前期中药材炒作的降

温，下半年毛利率有望呈现回升态势。 

 

●给予公司“谨慎推荐”评级。预计公司 2010、2011、2012 年分别实现净利润 8.36 亿元、

9.98 亿元、11.83 亿元，同比分别增长 18%、19%、19%，每股收益 0.85 元、1.02 元、1.21 元。

对应动态市盈率分别为 28 倍、24 倍、20 倍。给予公司 10 年 35 倍动态市盈率估值，合理价

位 29.75 元。公司作为华润旗下的中药业务发展平台，未来有望进行一系列资产并购扩张，

外延式增长可期。考虑到医药板块整体估值有所下移，我们对公司的评级由之前的“推荐”

下调至“谨慎推荐”。 

 

表 1：医药工业收入和毛利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

OTC 系列 收入（百万元） 2595  2984  3283  

 增长率 15% 15% 10% 

 毛利率 68% 68% 68% 

中药处方药 收入（百万元） 586  792  1029  

 增长率 40% 35% 30% 

 毛利率 82% 81% 80% 

配方中药颗粒 收入（百万元） 320  464  650  

 增长率 50% 45% 40% 

 毛利率 60% 60% 61% 

抗生素 收入（百万元） 300  342  387  

 增长率 15% 14% 13% 

 毛利率 52% 51% 50% 

医药工业合计 收入（百万元） 3802  4582  5348  

 增长率 20.70% 20.53% 16.72% 

 毛利率 68.18% 68.17% 68.16% 

资料来源：民族证券 

 

表 2：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010E 2011E 2012E 

医药工业 3802  4582  5348  

毛利率 68.18% 68.17% 68.16% 

包装印刷 374  430  473  

毛利率 25.00% 24.00% 23.00% 

医疗服务 191  229  275  

毛利率 29.00% 30.00% 31.00% 

营业收入合计 4368  5243  6098  

增长率（%） -9.99% 20.03% 16.31% 

营业成本率 37.25% 37.14% 37.04% 

毛利率 62.75% 62.86% 62.96% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 3037 3515  4928 6548 营业收入 4853  4368  5243 6098 

  现金及等价物 1273 1541  2559 3793 营业成本 2396  1627  1947 2259 

  应收帐款 1191 1072  1287 1497 营业税金及附加 20  17  21  24  

  存货 418  763  915  1065 销售费用 1166  1310  1573 1829 

  其它流动资产 154  138  166  193  管理费用 368  349  409  457  

非流动资产 2583 2751  3180 3562 财务费用 0  -9  0  0  

  长期股权投资 17  17  17  17  资产减值损失 26  26  20  20  

  固定资产及其他 1359 1660  1888 2073 公允价值变动净 0  0  0  0  

  投资性房地产 17  17  17  17  投资净收益 8  0  0  0  

  无形资产 1137 1005  1206 1403 营业利润 885  1046  1273 1508 

  其它非流动资产 52  52  52  52  营业外收入 31  30  0  0  

资产总计 5639 6274  8116 10119 营业外支出 11  10  0  0  

流动负债 1610 1097  1311 1518 利润总额 904  1066  1273 1508 

  短期借款 12  12  12  12  所得税 143  168  201  238  

  应付帐款 630  428  512  594  净利润 762  898  1072 1270 

  其它流动负债 968  658  787  913  少数股东损益 52  61  73  87  

非流动负债 70  335  892  1417 归属于母公司所 709  836  998  1183 

  长期借款 40  314  867  1388 EBITDA 903  1064  1293 1528 

  其它非流动负债 30  21  25  29  EPS（元） 0.72  0.85  1.02 1.21 

负债合计 1680 1432  2202 2935    

  少数股东权益 265  327  400  487  主要财务比率   

  归属于母公司所有者权益 3686 4523  5521 6704 2009 2010E 2011E 2012E
负债和股东权益 5631 6282  8123 10126 成长能力     

   营业收入 12.4% -10.0% 20.0% 16.3% 

   营业利润 39.4% 18.2% 21.6% 18.5% 

   归属母公司净利 41.9% 17.9% 19.4% 18.5% 

   获利能力     

现金流量表   毛利率 50.6% 62.7% 62.9% 63.0%
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 14.6% 19.1% 19.0% 19.4% 

经营活动现金流 1030 273  1014 1230 ROE 19.2% 18.5% 18.1% 17.6% 

  净利润 762  898  1072 1270 ROIC 16.5% 17.2% 15.9% 14.9% 

  资产减值准备 26  26  20  20  偿债能力     

  折旧和摊销 113  107  124  139  资产负债率 29.8% 22.8% 27.1% 29.0% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.9  3.2  3.8  4.3  

  财物费用 0  -9  0  0  速动比率 1.6  2.5  3.1  3.6  

  营运资本变动 138  -749  -202 -199 营运能力     

  投资收益 -8  0  0  0  总资产周转率 0.9  0.7  0.6  0.6  

投资活动现金流 -232 -275  -553 -522 应收帐款周转率 4.1  4.1  4.1  4.1  

  资本支出 -245 -275  -553 -522 应付帐款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

  其它 13  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -251 274  557  525  每股收益 0.72  0.85  1.02 1.21 

权益性融资 -223 0  0  0  每股经营现金 1.05  0.28  1.04 1.26 

负债净变化 -28  265  557  525  每股净资产 3.77  4.62  5.64 6.85 

财务费用 0  9  0  0  估值比率     

现金净增加额 548  272  1018 1234 P/E 33.3  28.3  23.7 20.0 

期初现金余额 722  1269  1541 2559 P/B 6.4  5.2  4.3  3.5  

期末现金余额  1269 1541  2559 3793 EV/EBITDA 29.2  24.8  20.4 17.2 

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8 年医药行业的从业经验，以及 8 年证券行业的研究和

投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，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。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 行业投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

 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。本报告版权归中国

民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其它方式使用。 
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