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6－12 个月目标价：  

当前股价： 13.51 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2575.48 

总股本(百万) 739 

流通股本(百万) 533 

流通市值(亿) 72 

EPS（TTM） 0.42 

每股净资产（元） 2.42 

资产负债率 51.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中新药业 12.96 -0.45 7.47 

上证综合指数 5.53 -1.51 -12.66 
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中新药业 600329 推荐

二线产品增速较快，不断拓展全国市场 

中新药业上半年实现归属于母公司净利润约 1.88 亿，同比增长 22.27
％，对应 EPS 为 0.25 元。 
投资要点： 

 中期业绩稳健增长。1－6 月公司实现营业收入 16.19 亿，同比增长约

20%，实现净利润 1.88 亿，增长 22.27％。自营利润增速较快，达到

1.60 亿，同比增长约 58％。经营性现金流有较大改善，达到 0.87 亿，

扭转了去年同期为负的状况； 

 医药工业整体增速平稳，二线产品增长较快。前 6月，公司 23 个大品

种共实现营收 7.26 亿，同比增长 12.20%。其中，速效救心丸销售了

193 万条，收入达到 3.13 亿，增长 12.45%，预计下半年增速会有所加

快。其它清肺消炎丸、通脉养心丸、舒脑欣等多个品种增速均超过 30%，

未来在“大品种战略”的推动下仍可望保持快速增长； 

 医药商业增势较为良好。通过理顺渠道，医药商业上半年销售额达到

10.4 亿，实现净利润约 0.05 亿，同比大幅增长 219%，延续了去年以

来的良好增长势头； 

 参股公司继续贡献可观投资收益。公司参股的中美史克、华立达、百

特医疗、生物芯片等经营状况向好，如中美史克上半年给公司带来了

约 0.49 亿的净利润，未来这块投资收益稳定增长是可期待的； 

 加强科研创新工作。上半年公司共获得多项发明专利，紫龙金片、治

咳川贝枇杷滴丸则首次获得中药保护品种认定。并被列入第四批全国

企事业知识产权试点单位； 

 维持推荐评级。综合来看，公司近年销售改革成效比较明显，未来将

继续整合营销资源，着力拓展全国市场。我们将持续关注公司销售进

展情况，预计 10-12 年的 EPS 分别为 0.42、0.53 和 0.65 元，维持推

荐评级。 

风险提示： 
 全国市场拓展可能不是很顺利；控股和参股公司很多，管理上有一定难度。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 2881  3490  4151  4840  
同比(%) 22% 21% 19% 17% 
归属母公司净利润(百万元) 275  331  413  497  
同比(%) 46% 21% 27% 21% 
毛利率(%) 38.3% 38.9% 39.0% 39.0% 
ROE(%) 17.0% 17.1% 17.7% 17.7% 
每股收益(元) 0.35  0.42  0.53  0.65  
P/E 38.71  31.95  25.25  20.85  
P/B 6.57  5.45  4.48  3.69  
EV/EBITDA 28  21  18  15  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1641  2121  2745 3418 营业收入 2881  3490  4151 4840 
  现金 365  582  917 1286 营业成本 1778  2133  2531 2952 

  应收账款 440  534  635 740 营业税金及附加 21  25  30 35 

  其它应收款 56  67  80 93 营业费用 623  698  818 934 

  预付账款 70  84  100 117 管理费用 291  349  407 460 

  存货 516  619  734 857 财务费用 49  56  52 48 

  其他 194  235  279 325 资产减值损失 -4  0  0 0 

非流动资产 2026  1984  1929 1893 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 534  534  534 534 投资净收益 88  102  93 95 

  固定资产 1102  1089  1064 1038 营业利润 209  331  407 507 

  无形资产 199  191  183 175 营业外收入 50  40  55 48 

  其他 191  170  148 146 营业外支出 3  3  4 3 

资产总计 3667  4104  4674 5311 利润总额 256  368  459 552 

流动负债 1724  1813  1983 2123 所得税 -19  37  46 55 

  短期借款 778  713  768 753 净利润 275  331  413 497 

  应付账款 449  538  639 745 少数股东损益 17  19  17 18 

  其他 497  562  577 625 归属母公司净利润 258  312  395 479 

非流动负债 155  172  159 159 EBITDA 363  487  564 665 

  长期借款 100  100  100 100 EPS（元） 0.35  0.42  0.53 0.65 

  其他 55  72  59 59    
负债合计 1879  1985  2142 2283 主要财务比率   

 少数股东权益 268  287  305 323 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 370  739  739 739 成长能力   
  资本公积 994  625  625 625 营业收入 21.8% 21.1% 18.9% 16.6%

  留存收益 156  468  863 1342 营业利润 126.6 58.4% 22.9% 24.5%

归属母公司股东权益 1520  1832  2227 2706 归属于母公司净利润 46.4% 21.2% 26.5% 21.1%

负债和股东权益 3667  4104  4674 5311 获利能力   

    毛利率 38.3% 38.9% 39.0% 39.0%
现金流量表    净利率 8.9% 9.0% 9.5% 9.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 17.0% 17.1% 17.7% 17.7%

经营活动现金流 83  304  284 414 ROIC 16.2% 23.4% 25.6% 29.2%
  净利润 275  331  413 497 偿债能力   

  折旧摊销 104  100  105 111 资产负债率 51.2% 48.4% 45.8% 43.0%

  财务费用 49  56  52 48 净负债比率   

  投资损失 -88  -102  -93 -95 流动比率 0.95  1.17  1.38 1.61 

营运资金变动 -195  -150  -224 -200 速动比率 0.64  0.81  1.00 1.19 

  其它 -63  69  31 54 营运能力   

投资活动现金流 83  34  49 18 总资产周转率 0.81  0.90  0.95 0.97 

  资本支出 87  60  62 69 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 -4  18  -19 7 应付账款周转率 4.77  4.32  4.30 4.27 

  其他 166  111  92 94 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -86  -121  2 -63 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.42  0.53 0.65 

  短期借款 -34  -65  54 -15 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  0.41  0.38 0.56 

  长期借款 100  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.06  2.48  3.01 3.66 

  普通股增加 0  370  0 0 估值比率   

  资本公积增加 14  -370  0 0 P/E 38.71  31.95  25.25 20.85 

  其他 -167  -56  -52 -48 P/B 6.57  5.45  4.48 3.69 

现金净增加额 19  217  335 369 EV/EBITDA 28  21  18 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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