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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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三精制药 上证综指
 

股票数据 
昨收盘（元） 18.56 

总股本/流通 A 股(百万股) 386.59/386.59 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 7,175.15/7,175.15 

上证综指/深圳成指 2,642.31/11,090.46 

12 个月最高/最低（元） 22.99/15.53 

财务数据 
净资产值(百万元) 1,433.37 

每股净资产(元) 3.71 

市净率 5.01 

资产负债率 41.96% 

息率 3.66% 
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财报点评 

 

保健品业务恢复性高增长 

 业绩低于预期  

内公司实现营业收入 15.28 亿元，同比增长 26.21%；实现归属母公司股东净利

润 1.75 亿元，同比增长 26.92%。EPS0.453 元/股，低于我们之前预期的 0.49

元/股。每股经营性现金流 0.80 元，远超净利润，盈利质量优异。整体毛利率

52.25%，大幅提升 9 个百分点。 

 西药板块和保健品业务恢复性增长符合预期 

公司去年西药板块和保健品板块进行渠道控制和清理出现负增长，但依靠双黄

连口服液在甲流疫情中的较高增长勉强保持了 09 年整体收入没有下滑（微增

1.7%）。今年以来西药和保健品业务均开始恢复性增长：西药收入增 19%，毛

利率提升 9.8 个百分点；保健品大幅增长 186%，毛利率提升 6.7 个百分点——

带动整体收入增速和毛利率均出现较大幅度的提升趋势。 

 销售高投入拉低业绩 

主要业务板块收入和毛利率情况符合预期，最终业绩低于预期因销售费用大幅

超增长 105%。销售费用的增长和费用大户——保健品业务的高增长步调一致，

管理费用同比微降 0.83%。市场营销高投入而管理费用控制相对优异，显示公

司经营面趋势良性。 

 风险提示 

去年下半年双黄连口服液基数较高，如保健品和西药板块不能保持很好的增速，

则全年业绩可能低于预期。 

 市值偏低，维持“谨慎推荐”评级 

上半年业绩虽因销售费用的高增长而低于预期，但我们也看到公司几项主营业

务收入和毛利率都呈现了恢复性增长趋势，也关注上半年销售的高投入能否在

下半年带来更好的受益。维持 10-11 年 EPS0.94、1.08 元/股的盈利预测，

10-11PE 仅 20X、17X。公司作为国内 OTC 领域的领导者，市值仅 72 亿元，

估值上有较好的安全边际，维持“谨慎推荐”。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 2,594.34 2,638.25 3,324 3,823 4,282 

(+/-%) 14.38% 1.69% 26.0% 15.0% 12.0% 

净利润(百万元) 269.28 278.79 362 416 470 

(+/-%) 0.45% 3.53% 29.7% 15.0% 12.9% 

每股收益（元） 0.70 0.72 0.94 1.08 1.21 

EBIT  Margin 14.39%  13.1% 13.2% 13.4% 

净资产收益率（ROE） 18.11% 18.69% 20.3% 19.7% 18.9% 

市盈率（PE） 26.65 25.74 22.4 19.5 17.2 

EV/EBITDA 16.53  19.2 16.6 14.7 

市净率（PB） 4.82 4.81 4.5 3.8 3.3 
 

2010 年 8 月 23 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 324 574 679 638  营业收入 2638 3324 3823 4282 

应收款项 945 1184 1362 1642  营业成本 1335 1626 1870 2090 

存货净额 389 481 553 674  营业税金及附加 25 32 36 41 

其他流动资产 64 76 84 86  销售费用 661 864 994 1113 

流动资产合计 1721 2316 2678 3040  管理费用 270 365 416 466 

固定资产 958 998 1029 1054  财务费用 8 3 5 5 

无形资产及其他 95 91 88 85  投资收益 4 3 3 3 

投资性房地产 51 51 51 51  资产减值及公允价值变动 (6) (5) (5) (5) 

长期股权投资 29 31 33 35  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2854 3488 3880 4265  营业利润 339 432 499 565 

短期借款及交易性金融负债 46 200 200 200  营业外净收支 22 15 15 15 

应付款项 319 393 402 393  利润总额 361 447 514 580 

其他流动负债 750 847 875 870  所得税费用 67 67 77 87 

流动负债合计 1115 1440 1477 1464  少数股东损益 15 18 21 24 

长期借款及应付债券 22 22 22 22  归属于母公司净利润 279 362 416 470 

其他长期负债 60 65 70 75       

长期负债合计 82 87 92 97  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 1197 1527 1570 1561  净利润 279 362 416 470 

少数股东权益 165 180 197 216  资产减值准备 (7) (6) 0 0 

股东权益 1491 1781 2113 2489  折旧摊销 70 65 75 83 

负债和股东权益总计 2854 3488 3880 4265  公允价值变动损失 6 5 5 5 

      财务费用 8 3 5 5 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 155 (174) (215) (412) 

每股收益 0.72 0.94 1.08 1.21  其它 6 20 17 19 

每股红利 0.75 0.19 0.22 0.24  经营活动现金流 508 273 297 164 

每股净资产 3.86 4.61 5.47 6.44  资本开支 (130) (102) (107) (110) 

ROS 11% 11% 11% 11%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 19% 20% 20% 19%  投资活动现金流 (139) (104) (109) (112) 

毛利率 49% 51% 51% 51%  权益性融资 7 0 0 0 

EBIT Margin 13% 13% 13% 13%  负债净变化 15 0 0 0 

EBITDA  Margin 16% 15% 15% 15%  支付股利、利息 (289) (72) (83) (94) 

收入增长 2% 26% 15% 12%  其它融资现金流 215 154 0 0 

净利润增长率 4% 30% 15% 13%  融资活动现金流 (325) 82 (83) (94) 

资产负债率 48% 49% 46% 42%  现金净变动 44 250 105 (41) 

息率 4.0% 0.9% 1.0% 1.2%  货币资金的期初余额 279 324 574 679 

P/E 25.7 22.4 19.5 17.2  货币资金的期末余额 324 574 679 638 

P/B 4.8 4.5 3.8 3.3  企业自由现金流 439 160 183 47 

EV/EBITDA 20.0 19.2 16.6 14.7  权益自由现金流 669 312 178 43 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告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询价。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。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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交通运输 

郑  武     0755- 82130422 

陈建生     0755- 82133766 

岳  鑫     0755- 82130432 

高  健     0755-82130678 

银行 
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方  焱     0755-82130648 
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黄道立     0755- 82133397 

机械 

余爱斌     0755-82133400 
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郑  东     010- 66026308 
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通信 
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造纸 

李世新     0755-82130565 

邵  达     0755-82130706 

家电 

王念春     0755-82130407 

计算机 
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农业 
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食品饮料 
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建筑 
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李遵庆     0755-82133055 
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张 旭     010-66026340 
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