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中药Ⅱ 

信邦制药(002390.SZ)/38.34 元 

上半年业绩低于预期，增长潜力仍在 

 
 

事    项 

公司公布10年半年报，上半年销售收入增长8.23%，营业利润和利润总额分别

有7.20%和31.13%的增长，每股收益为0.31元，同比增幅19.23%，低于我们此

前的盈利预期。 

主要观点 

1. 主营业务收入增长乏力，政府奖励增厚利润。公司上半年实现营业总收入

1.59 亿元，同比增幅 8.23%，其中主营产品中胶囊增幅尚可，达到 16.59%，

其他产品在较小基数上实现了42.2%的增幅。但片剂产品增幅差强人意，仅为

2.47%，拖累主营业务收入增幅降至10.30%。同时其他业务包括注射剂、代

理产品、医疗商业等业绩欠佳，拉低整体销售增幅降至个位。公司上半年

每股收益达 0.31 元，增长 12.29%，其中由当地罗甸县政府奖励公司成功

上市500万元，增厚每股收益约0.053元，公司主动产生的收益约每股0.27元。 

 

2. 业绩偏低主要缘于中药原料成本上升和贞芪扶正胶囊停止销售。心脑血管

药物在公司主打产品中所占比重较高，去年药材价格普涨，其中公司部分

大宗采购药材属暴涨品种，造成营业成本大幅升高，主营产品综合成本上

升了 29.04%，累及毛利率同比降低 4.61%，整体医药制造业毛利率同比下

降 4.37%。另一方面，贞芪扶正胶囊停止销售降低了销售收益。按去年收

入结构计算，公司将损失 8.9%的销收来源，而递补产品短期尚不能填补空

缺，对上半年的销收影响明显。另外，由于公司今年新打造中低端市场的

营销网络和队伍建设，体系构建之初难以体现效益，将延缓业绩释放。 

 

3. 毛利率有望止跌反弹，渠道销售业绩有望回升。我们认为，公司产品的领

域优势依然存在，保护品种、独家品种和优质优价品种在国家医保制度建

设中，对公司收入将形成一定的支撑。预计随着药材价格逐步趋于理性以

及公司一系列应对措施的实施，公司下半年度的盈利水平有望得到一定程

度的恢复。并且随着公司新的营销模式逐步成型，益心舒和脉血康等新产

品及中药片剂产品销售业绩将有望提升，贞芪扶正胶囊退市的利润损失将

逐步稀释。 

 

4. 盈利预测与评级。我们预测公司下半年的业绩将出现回升，并且依然看好

公司的新产品人参皂苷-Rd 的市场潜力，对该药品成功申报一类新药抱有

较高预期。鉴于时间上的不确定性，我们维持原有的盈利预测：10 年、11

年和 12 年公司 EPS 分别为 0.72 元、0.94 和 1.36 元。目前暂不予评级。 
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投资评级： 不评级 

评级变动： 不评级 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 8680 

流通 A股/B股(万股) 2170/0 

资产负债率(%) 46.25 

每股净资产(元) 3.89 

市盈率(倍) 71.28 

市净率(倍) 9.86 

12个月内最高/最低价 59.0/30.61 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《定鼎基业，在无声中静待爆发》 
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附录：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 
200

9 
2010

E 
2011

E 
2012

E   会计年度 2009 
2010

E 
2011

E 
2012

E 

流动资产 324  1063  1130  1217   营业收入 337  396  495  646  

  现金 83  824  892  980   营业成本 103  115  146  190  

  应收账款 84  78  78  80   营业税金及附加 4  4  5  7  

  其它应收款 14  18  16  16   营业费用 140  182  233  294  

  预付账款 41  48  47  45   管理费用 27  35  44  57  

  存货 66  65  65  65   财务费用 6  2  -5  -7  

  其他 35  30  32  31   资产减值损失 3  1  1  2  

非流动资产 146  149  163  187   

公允价值变动收

益 0  10  20  30  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 1  0  0  0  

  固定资产 92  86  80  74   营业利润 53  68  90  133  

  无形资产 12  11  12  12   营业外收入 1  5  4  3  

  其他 43  52  72  101   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 470  1212  1293  1405   利润总额 54  72  94  136  

流动负债 214  211  219  216   所得税 8  10  13  19  

  短期借款 152  161  162  158   净利润 46  62  81  118  

  应付账款 13  11  11  12   少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

  其他 49  39  46  46   归属母公司净利润 47  63  81  118  

非流动负债 4  5  -2  -5   EBITDA 67  77  92  134  

  长期借款 0  0  -7  -10   EPS（元） 0.72  0.72  0.94  1.36  

  其他 4  5  5  5        

负债合计 218  217  217  211   主要财务比率     

 少数股东权

益 -0  -1  -1  -1   会计年度 2009 
2010

E 
2011

E 
2012

E 

  股本 65  87  87  87   成长能力     

  资本公积 31  690  690  690   营业收入 22.5% 17.7% 24.9% 30.7% 

  留存收益 157  219  301  419   营业利润 61.8% 27.2% 33.2% 47.9% 

归属母公司股东

权益 253  996  1077  1195   
归属于母公司净利

润 38.0% 34.0% 30.0% 44.8% 

负债和股东权

益 470  1212  1293  1405   获利能力     

      毛利率 69.3% 71.1% 70.5% 70.5% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 13.9% 15.8% 16.4% 18.2% 

会计年度 
200

9 
2010

E 
2011

E 
2012

E  ROE 18.4% 6.3% 7.6% 9.9% 

经营活动现金

流 42  61  65  89   ROIC 14.9% 17.9% 22.5% 34.1% 

  净利润 46  62  81  118   偿债能力     

  折旧摊销 8  7  7  7   资产负债率 46.2% 17.9% 16.7% 15.0% 

  财务费用 6  2  -5  -7   净负债比率 
79.97

% 
80.91

% 
80.52

% 
79.37

% 

  投资损失 -1  -0  -0  -0   流动比率 1.51  5.03  5.16  5.64  

营运资金变动 -21  -0  2  1   速动比率 1.21  4.73  4.86  5.34  

  其它 3  -10  -20  -30   营运能力     

投资活动现金

流 -3  -0  -1  -1   总资产周转率 0.74  0.47  0.39  0.48  

  资本支出 7  0  0  0   应收账款周转率 4  5  6  8  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 9.94  9.58  13.43  17.19  

  其他 3  -0  -1  -1   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 -26  680  4  -0   每股收益(最新摊薄) 0.54  0.72  0.94  1.36  

  短期借款 -22  9  2  -4   
每股经营现金流(最新

摊薄) 0.48  0.70  0.75  1.02  
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  长期借款 0  0  -7  -2   每股净资产(最新摊薄) 2.92  11.48  12.41  13.77  

  普通股增加 0  22  0  0   估值比率     

  资本公积增

加 0  659  0  0   P/E 46.00  45.77  35.20  24.31  

  其他 -4  -9  10  6   P/B 8.48  2.87  2.66  2.40  

现金净增加额 12  741  68  88    EV/EBITDA 44  39  32  22  

资料来源：公司报表、华创证券



 

 

 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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