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1、  2010 年第二季度公司主营收入再创历史新高 
 

公司近三年稳健成长，2010 年半年报显示：公司主营业务收入

为 62.16 亿元、同比增长 23.16%，环比增长 5.30%；实现归属于母

公司净利润 1.22 亿元，同比增长 23.27%，环比增长 28.42%，其中

第二季度主营收入达到 32.29 亿，同比增长 19.85%，环比增长

8.10%；实现归属于母公司净利润 0.58 亿元，同比增长 3.50%，环

比增长-9.83%，公司单季度主营业务收入创近三年的历史新高。 

我们认为公司主营业务收入再创历史新高，主要有以下两个原

因： 

（1） 公司医药工业和医药商业业务在国家新医改的推动下

稳步放量。 

（2） 公司不断进行外延式的并购，第二季度又收购了深圳市

延风医药有限公司 51%股权，并入报表。 

 

图 1： 公司近三年单季营业收入和环比增长率情况 
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分析与点评： 

2010年8月18日，公司发布半年报：2010年上半年实现主营收

入62.16亿元，同比增长23.16%，实现归属于母公司净利润1.22亿

元，同比增长23.27%，实现每股收益0.42元。 
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数据来源：公司公告、爱建证券 
 

 

2、 抗生素业务将进一步壮大 

 

公司医药工业主要由抗生素和止咳用药两块组成，上半年实现销售收入7.73亿，同比增

长36.54%。止咳用药的主力品种联邦止咳露，由于受到成瘾性风险“可待因”配额的限制，销

量将逐步下滑。公司在08年底并购了苏州万庆，在增加了头孢类抗生素品种的同时，彻底解

决了原料的瓶颈，我们认为在新医改推动下，低端的抗感染药市场将迎来新一轮需求增长，

我们看好公司抗生素业务分享此过程。 

 

 
3、医药商业内生和外延并举发展 

 

公司医药商业布局在两广地区，上半年实现销售收入53.79亿，同比增长5.91%。广东省

作为我国药品消费第一大省市场潜力巨大，公司上半年继续做深纯销业务，医院纯销在公司

分销业务占比首次超过50%，与此同时公司加快外延式发展步伐，继续健全分销网络，在完

成收购湛江天丰医药有限公司，以及成功收购南宁市医药公司药品经营业务后，又重组了深

圳市延风医药有限公司，巩固扩大了公司在深圳市场份额和地位。公司还完成了对梅州市新

特医药有限公司的收购，成立国药控股梅州有限公司，完成了粤东地区的布点。我们认为公

司背靠国药控股这个全国最大的医药商业企业，必将在新一轮的医药流通行业整合的浪潮中

占得先机，公司医药商业业务将继续走内生与外延并举的发展道路。 

 

 

4、盈利预测和投资建议 
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   表1： 盈利预测结果                                                单位：百万元 

报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 6878.31 8360.35 10949.94  14564.30 17627.78 21353.50 

  减: 营业成本 6171.20 7627.81 10021.29  13295.64 16103.90 19503.55 

        营业税金及附加 12.25 11.13 15.59  17.48 21.15 25.62 

        营业费用 331.53 298.33 384.24  509.75 616.97 747.37 

        管理费用 188.97 204.92 245.89  305.85 352.56 427.07 

        财务费用 29.87 53.53 51.25  71.00 75.20 80.00 

        资产减值损失 9.25 -3.15 12.42  20.00 25.00 30.00 

  加: 投资收益 34.09 16.51 32.69  0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        营业利润 169.33 184.30 251.94  344.58 432.99 539.88 

  加: 其他非经营损益 21.72 19.20 8.85  9.38 9.38 9.38 

        利润总额 191.05 203.50 260.79  353.97 442.38 549.27 

  减: 所得税 52.33 41.04 62.53  70.79 88.48 109.85 

        净利润 138.72 162.45 198.26  283.17 353.90 439.41 

  减: 少数股东损益 13.80 7.65 5.55  16.48 20.59 25.57 

        归属母公司股东净利润 124.91 154.81 192.71  266.70 333.31 413.85 

每股收益(EPS) 0.43 0.54 0.67  0.92 1.16 1.43 

（数据来源：爱建证券） 

 

我们预计公司10年、11年和12年每股收益分别为0.92元、1.16元和1.43元，对应今日30.2元的收盘价，

动态市盈率分别为32.82倍、26.03倍和21.12倍。公司作为一线医药蓝筹股，近几近的发展相当稳健，是以

时间换空间的优良标的，我们认为公司合理价格区间为34.8元左右（对应2011年30倍动态市盈率），未来

六个月内应有15%左右的上升空间，给予“推荐”评级。 
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附表：公司单季度财务报表 

第一医药 
2007
0630 

2007
0930 

2007
1231 

2008
0331

2008
0630

2008
0930

2008
1231

2009
0331

2009
0630 

2009
0930 

2009
1231

2010
0331

2010
0630

营业总收入 

(亿元) 
17.52 18.56  17.80 18.46 20.54 21.90 22.70 22.45 27.94  29.42  29.70 29.87 32.29 

同比增长率(%) 23.74 34.73  6.56 23.94 17.21 18.00 27.51 21.57 36.02  34.34  30.82 33.07 15.58 
环比增长率(%) 17.62 5.89  -4.05 3.71 11.23 6.61 3.68 -1.12 24.45  5.29  0.96 0.58 8.10 
营业总成本 

(亿元) 
17.10 18.20  17.59 18.02 20.12 21.43 22.35 21.88 27.38  28.90  29.15 29.09 31.57 

同比增长率(%) 23.61 35.25  6.52 23.98 17.62 17.78 27.06 21.39 36.10  34.85  30.39 32.99 15.30 

环比增长率(%) 17.66 6.40  -3.33 2.45 11.63 6.53 4.29 -2.12 25.16  5.56  0.84 -0.18 8.51 

销售费用(亿元) 0.76 0.93  0.92 0.57 0.74 0.82 0.86 0.75 1.05  0.90  1.15 0.96 1.01 
同比增长率(%) -18.2 45.90  30.38 -19.1 -2.32 -12.4 -6.93 30.57 41.58  10.40  34.07 28.38 -3.46 
环比增长率(%) 7.14 22.77  -1.15 -37.8 29.41 10.10 5.03 -12.7 40.32  -14.1  27.55 -16.4 5.52 
管理费用(亿元) 0.40 0.53  0.56 0.38 0.63 0.51 0.52 0.42 0.68  0.74  0.62 0.69 0.72 
同比增长率(%) 4.23 41.65  24.42 -5.50 57.78 -3.46 -5.53 10.33 8.40  44.10  17.42 63.02 5.33 
环比增长率(%) -1.17 32.92  4.65 -31.2 65.01 -18.6 2.40 -19.7 62.13  8.10  -16.5 11.47 4.76 
财务费用(亿元) 0.07 0.09  0.09 0.12 0.15 0.12 0.14 0.08 0.13  0.12  0.18 0.16 0.22 
同比增长率(%) 20.88 25.65  51.73 128.8 105.8 42.05 64.46 -33.6 -11.5  -3.32  27.33 95.45 69.69 
环比增长率(%) 32.47 23.32  0.33 39.65 19.13 -14.0 16.16 -43.5 58.71  -6.94  52.98 -13.0 37.80 
营业利润(亿元) 0.44 0.64  0.25 0.47 0.46 0.51 0.41 0.60 0.76  0.57  0.60 0.81 0.78 

同比增长率(%) 24.73 84.20  25.47 26.61 4.38 -20.3 65.46 26.82 65.14  11.73  47.35 35.73 3.02 

环比增长率(%) 17.52 45.33  -61.4 92.24 -3.11 10.91 -19.9 47.35 26.16  -24.9  5.63 35.73 -4.25 
利润总额(亿元) 0.43 0.67  0.44 0.49 0.53 0.56 0.45 0.60 0.77  0.61  0.63 0.85 0.81 
同比增长率(%) 25.56 92.64  147.6 32.90 21.81 -15.3 2.44 23.50 45.75  7.98  37.66 41.32 5.42 
环比增长率(%) 18.12 53.21  -33.3 10.12 8.26 6.50 -19.3 32.75 27.77  -21.1  2.87 36.28 -4.69 
所得税(亿元) 0.08 0.20  0.15 0.09 0.11 0.10 0.11 0.17 0.17  0.14  0.15 0.19 0.22 
同比增长率(%) -29.3 152.4  185.8 -5.49 39.21 -50.4 -24.4 91.99 58.21  37.04  29.88 13.31 29.29 
环比增长率(%) -14. 156.5  -25.2 -42.3 25.96 -8.76 14.09 46.42 3.80  -20.9  8.13 27.74 18.43 
净利润(亿元) 0.36 0.46  0.29 0.40 0.42 0.46 0.34 0.44 0.60  0.47  0.48 0.66 0.59 

同比增长率(%) 51.67 74.62  
131.6

6 
45.71 17.96 -0.02 16.27 8.67 42.50  1.72  40.27 52.04 -1.50 

环比增长率(%) 29.00 30.34  -36.8 37.14 4.43 10.48 -26.5 28.18 36.94  -21.1  1.34 38.93 -11.2 
（数据来源：爱建证券） 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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