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基本资料 
上证综合指数 2639.37 

总股本(百万) 235 

流通股本(百万) 235 

流通市值(亿) 51 

EPS（TTM） 0.56 

每股净资产（元） 3.02 

资产负债率 44.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

益佰制药 19.71 -8.04 -3.66 

上证综合指数 4.49 3.38 -12.12 
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益佰制药 600594 强烈推荐

处方药整体增速平稳，OTC 业务未来有望改善 

公司上半年实现归属于母公司净利润约 7932 万，对应 EPS0.34 元，

同比增长 58.34%。公司拟每 10 股派红利 0.30 元，并送 2 股，转增 3 股。

投资要点： 
 中期净利润增速较快，经营性现金流明显改善。1－6月公司实现营业

收入约 63070 万，同比增长 7.44％。归属于母公司净利润约 7932 万，

同比增长 58.34%。如果不考虑去年转让佰加壹损失，归属于母公司净

利润同比增长约 24％。经营现金流达到 7308 万，较去年有很大改善；

 处方药业务整体增速平稳。处方药前 6 月实现销售收入约 48205 万，

同比增长 13.58%。其中，艾迪含税销售额约 32600 万，同比增长约 18

％。杏丁含税销售收入约 11300 万，有所调整，预计今后会逐渐恢复。

康赛迪含税销售额约 7300 万，同比增长 26％多，未来可望保持较快

增速。代理业务含税有 4000 多万，增长势头很快； 

 OTC 业务预计 3 季度开始有所改善。上半年 OTC 实现销售收入约 8009

万，同比减少 25.37％，下半年状况有望逐渐好转； 

 转让贵州黔德，聚焦医药主业。公司近日将贵州黔德全部股权转让给

和信金成和龙岗煤矿，转让价款约 11302 万，原来投资成本基本收回。

未来公司将继续加强医药主业发展； 

 收购业务将逐渐贡献收益。民族药业的金骨莲胶囊、心胃止痛胶囊等

以及南诏药业的科博肽均具有较大市场拓展空间，成长前景可期； 

 新品有望逐渐获批。复方荭草注射剂和民族药业的米槁心乐滴丸处于审

评阶段，清开灵粉针将来有望恢复生产； 

 维持强烈推荐评级。暂不考虑复方荭草注射剂等新品上市，我们预计

公司 10-12 年 EPS 分别为 0.72、0.94 和 1.26 元，维持强烈推荐评级。

风险提示： 
 行业药品价格调控政策和反商业贿赂可能有所影响。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 1307  1517  1828  2216  
同比(%) 13% 16% 20% 21% 
归属母公司净利润(百万元) 122  170  222  296  
同比(%) 24% 40% 30% 34% 
毛利率(%) 72.3% 72.7% 73.4% 75.9% 
ROE(%) 17.4% 20.1% 21.4% 22.9% 
每股收益(元) 0.52  0.72  0.94  1.26  
P/E 40.56  29.06  22.30  16.69  
P/B 7.05  5.83  4.77  3.83  
EV/EBITDA 26  21  17  13  

资料来源：中投证券研究所 
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一、主要财务数据的解读 

益佰制药 10 年上半年实现营业收入约 63070 万，同比增长 7.44％。归属

于母公司净利润约 7932 万，同比增长 58.34%，对应 EPS0.34 元。 

图 1：益佰制药 10 年上半年主要盈利性指标变化情况 
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数据来源：公司 10 年半年报 中投证券研究所 

从分项指标来看： 

公司上半年营业收入同比增长 7.44%，营业成本增长较少和管理费用下降

是利润总额和净利润增速较快的主要原因； 

销售费用增长基本同步于营收，财务费用同比略有增长； 

所得税同比大幅增长 76.41％主要系利润总额快速增长所致； 

除了表中所列数据外，益佰制药 10 年上半年经营现金流量净额同比增长

334.96%，主要系本期销售增长，同时资金回笼加快所致； 

投资现金流因上年同期收到转让上海佰加壹股权款而同比减少 94.46%， 

从季度数据来看，10 年 2 季度实现归属于母公司净利润达到两年来新高，

营业费用率环比有明显下降，毛利率提升了约 2%。 
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表 1：益佰制药季度盈利性数据（单位：万） 

财务指标 09 年 1Q 09 年 2Q 093Q  094Q 10 年 1Q 10 年 2Q 102Q 环比

营业收入 27304  31399 32913 39124 28298  34772  22.88%
营业成本 7421  8458 9289 11048 7684  8633  12.35%
营业费用 13772  14455 15775 19376 14735  15481  5.06%
管理费用 2832  2543 3266 3269 2090  2943  40.82%
财务费用 409  416 385 386 377  465  23.30%
营业利润 1171  4188 3736 4419 3013  6368  111.38%
投资收益 (1353) (73) (73) 89 (73)  (73)  -0.01%
利润总额 1822  4218 3726 4718 3059  6525  113.30%
所得税 292  647 468 721 480  1175  144.70%
归属于母公司净利润 1529  3571 3258 3823 2556  5376  110.33%
EPS 0.06  0.15 0.14 0.17 0.11  0.23  110.33%
毛利率 72.82% 73.06% 71.78% 71.76% 72.85% 75.17% 2.33%
营业费用率 50.44% 46.04% 47.93% 49.52% 52.07% 44.52% -7.55%
管理费用率 10.37% 8.10% 9.92% 8.35% 7.38% 8.46% 1.08%
实际所得税率 16.03% 15.33% 12.55% 15.28% 15.70% 18.01% 2.31%
资料来源：益佰制药历年报表 中投证券研究所 

 

二、核心业务增长状况 

作为主营业务，医药 10 年上半年实现销售收入约 62057 万，同比增长

6.08%，毛利率提升 2.01％至 75.11%。机械业务占比很小，只有 1014 万，同

比增长 394.54%。 

图 2：益佰制药历年主要业务的增长情况 
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资料来源：公司历年报表 中投证券研究所 其中处方药 07 年增长 177.5% 
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具体来看： 

处方药 10 年上半年通过加强市场拓展，整体实现了较稳增长。前 6 月实

现销售收入约 48205 万，同比增长 13.58%。其中，艾迪含税销售额约 32600 万，

同比增长约 18％。杏丁含税销售收入约 11300 万，有所调整，预计今后会逐

渐恢复。康赛迪含税销售额约 7300 万，同比增长 26％多，未来可望保持较快

增速。代理业务含税有 4000 多万，增长势头很快； 

OTC 业务前 6 月出现一定调整，预计未来将逐渐改善。上半年 OTC 实现

销售收入约 8009 万，同比减少 25.37％，下半年状况有望逐渐好转； 

此外，公司近日将贵州黔德全部股权转让给和信金成和龙岗煤矿，转让价

款约 11302 万，原来投资成本基本收回。未来公司将继续加强医药主业发展； 

 

三、前景预期和盈利预测 

综合来看，公司的处方药业务预计未来能保持平稳增长；OTC 业务有所调

整，下半年有望逐渐恢复增长。同时，复方荭草注射剂、米槁心乐滴丸等未来

有望获批的新药，以及收购的科博肽、金骨莲胶囊等市场前景较好的新品种，

将进一步充实公司的发展后劲。 

暂不考虑荭草注射剂等新品上市，我们预计公司10-12年EPS分别为0.72、

0.94 和 1.26 元。目前估值不高，维持强烈推荐的投资评级。 

表 2：益佰制药主营业务预测（单位：万） 

产品分类 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 130740 151712 182797  221579 

毛利率 72.3% 72.7% 73.4% 75.9%

OTC 24239 24886 26706 28664

毛利率 61.33% 61.00% 61.00% 61.00%

      KEKE 系列 18832 19209 20746  22405 

处方药 93117 98589 121745  150566 

毛利率 81.0% 81.0% 81.0% 81.0%

其中:艾迪 52204 63689 79611 99513

     杏丁 20547 21575 24811 28533

     康赛迪 10250 13325 17323 22519

数据来源：公司 09 年报 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 803  964  1218 1527 营业收入 1307  1517  1828 2216 
  现金 189  254  368 521 营业成本 362  415  486 535 

  应收账款 113  131  158 191 营业税金及附加 16  19  23 27 

  其它应收款 97  113  136 164 营业费用 634  722  868 1081 

  预付账款 59  67  79 87 管理费用 119  138  167 202 

  存货 100  114  134 147 财务费用 16  17  16 15 

  其他 246  285  343 416 资产减值损失 11  11  11 11 

非流动资产 479  506  487 478 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 -14  0  0 0 

  固定资产 249  235  215 190 营业利润 135  196  257 344 

  无形资产 105  119  117 111 营业外收入 10  10  10 10 

  其他 126  151  156 177 营业外支出 0  4  4 3 

资产总计 1282  1470  1705 2005 利润总额 145  202  263 352 

流动负债 541  566  591 616 所得税 21  30  39 52 

  短期借款 230  237  234 234 净利润 124  172  225 300 

  应付账款 65  74  87 96 少数股东损益 2  2  3 4 

  其他 246  255  269 286 归属母公司净利润 122  170  222 296 

非流动负债 30  44  62 80 EBITDA 191  238  300 386 

  长期借款 30  43  62 79 EPS（元） 0.52  0.72  0.94 1.26 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 571  610  653 696 主要财务比率   

 少数股东权益 10  12  15 20 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 235  235  235 235 成长能力   
  资本公积 84  84  84 84 营业收入 13.3% 16.0% 20.5% 21.2%

  留存收益 382  528  717 970 营业利润 15.8% 44.8% 31.3% 34.0%

归属母公司股东权益 701  848  1036 1290 归属于母公司净利润 24.1% 39.6% 30.3% 33.6%

负债和股东权益 1282  1470  1705 2005 获利能力   

    毛利率 72.3% 72.7% 73.4% 75.9%
现金流量表    净利率 9.3% 11.2% 12.1% 13.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 17.4% 20.1% 21.4% 22.9%

经营活动现金流 104  94  145 188 ROIC 16.1% 19.7% 22.5% 26.1%
  净利润 124  172  225 300 偿债能力   

  折旧摊销 40  26  27 27 资产负债率 44.6% 41.5% 38.3% 34.7%

  财务费用 16  17  16 15 净负债比率 45.55 46.04% 45.42 45.03%

  投资损失 14  0  0 0 流动比率 1.48  1.70  2.06 2.48 

营运资金变动 -101  -105  -133 -156 速动比率 1.30  1.50  1.83 2.24 

  其它 11  -16  10 1 营运能力   

投资活动现金流 -3  -9  2 6 总资产周转率 1.05  1.10  1.15 1.19 

  资本支出 45  0  0 0 应收账款周转率 11  12  12 12 

  长期投资 -43  0  0 0 应付账款周转率 6.37  5.96  6.03 5.85 

  其他 -1  -9  2 6 每股指标（元）   

筹资活动现金流 36  -20  -33 -41 每股收益(最新摊薄) 0.52  0.72  0.94 1.26 

  短期借款 -6  7  -3 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  0.40  0.62 0.80 

  长期借款 30  13  19 17 每股净资产(最新摊薄) 2.98  3.60  4.41 5.48 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 40.56  29.06  22.30 16.69 

  其他 11  -40  -49 -58 P/B 7.05  5.83  4.77 3.83 

现金净增加额 137  65  114 153 EV/EBITDA 26  21  17 13 

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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