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 公司是妇科中药龙头企业：公司的拳头产品千金片（胶囊）是公司的独家品

种，也是国家基本药物目录中清热除湿妇科用药的独家品种，09 年销售收入

突破 5亿元。双独家优势保证了公司在妇科炎症中药领域的领先地位，并形

成了依托千金品牌的妇科系列中药。 
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 千金片、千金胶囊的基层放量值得期待：受基本药物目录制度推行慢于预期

影响，上半年公司千金片、千金胶囊的受益状况不明显。但我们认为，随着

基本药物目录在各地方的陆续执行，千金片、千金胶囊的基层放量将成为公

司未来的主要增长点。未来针对乡镇卫生院、村卫生所等基层医疗机构的网

络建设工作将成为公司在第三终端的重点工作。 
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重要数据 

3.05 总股本(亿股） 

3.05 流通股本(亿股) 

55.81  总市值(亿元) 另外针对市场现阶段最关心的价格问题，我们认为千金片、千金胶囊是服用

成本低廉的双独品种，市场预期的基本药物降价政策或将不会对两个品种造

成较大影响。 

55.81  流通市值(亿元) 

 
市场表现 

 化学药、影院等业务有益补充：湘江药业明显受益于基层抗生素业务的放量，

今年预计实现销售收入超过 2 亿元，净利润 2000 万元。 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

18.82  18.24  1 个月 

(1.56) (3.90) 3 个月 

千金文化广场则成为公司现金流的重要来源，预计今年电影院业务贡献的净

利润将达到 1000 万元。 
(11.25) 2.43  6 个月 

 

个股相对上证综指走势图  新任总经理将重点开拓基层市场：公司新上任的王琼瑶总经理原为子公司湘

江药业的董事长，是公司的营销骨干，在建设基层网络业务上颇有建树。此

次王总经理的上任一方面保证了公司经营的平稳过渡，另一方面将把湘江药

业的宝贵经验带到母公司，加强力度拓展第三终端网络。 
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千金药业 上证综合指数

 盈利预测与估值：公司在妇科中药领域拥有的绝对的龙头优势，财务经营上

非常稳健，在新医改契机下获得了比较好的发展机会，拳头产品有望在基层

市场放量，将是新医改受益最明确的公司之一。  
 

 

我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.45 元、0.58 元和 0.68 元，给予公司

“增持”评级，未来 6 个月目标价 20.3 元，对应公司 10、11 年每股收益的 PE

分别为 45 倍和 35 倍。 
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 公司是妇科中药龙头企业 

公司是我国妇科中药的龙头企业，拳头产品千金片、千金胶囊是公司的独家

品种，也是国家基本药物目录中清热除湿妇科用药的独家品种，09 年销售收

入突破 5 亿元。双独家优势保证了公司在妇科炎症中药领域的领先地位，并

形成了依托千金品牌的妇科系列中药。 

 

 妇科中药行业市场空间巨大 

妇科疾病已经成为目前多发且难根治的一大疾病，根据 WHO 的数据显示，

妇科发病率已经高达 65%，成为困扰当代女性最大的疾病。相伴随的，近年

来妇科用药市场的规模也逐年扩大。根据 SFDA 南方医药经济研究所数据统

计：2008 年妇科炎症用药市场规模约 85 亿元， 2005-2008 年的复合增长率

为 13.17%。按照这个增长率，2010 年妇科炎症用药市场将突破 100 亿元，

市场空间巨大。 

 

 千金片、千金胶囊的基层放量值得期待 

受基本药物目录制度推行慢于预期影响，上半年公司千金片、千金胶囊的受

益状况不明显。但我们认为，随着基本药物目录在各地方的陆续执行，千金

片、千金胶囊的基层放量将成为公司未来的主要增长点。 

千金片、千金胶囊成为基本药物目录双独产品的重大意义在于公司在过去依

靠内生增长的基础上，获得了国家政策的扶持和新的市场空间。 

首先从量上来说，虽然妇科炎症在农村的发病率很高，但由于农民收入不高

及基层网络建设不到位等原因，过去的农村市场基本是空白状态。目前随着

新医改政府提高新农合补贴的政策以及基层医疗机构和配送网络的全面建

设，基层医疗需求将得到快速激发，千金片、千金胶囊的销量无疑将在这一

过程中收益匪浅。 

千金片过去在第三终端销售的主要渠道是通过基层 OTC 药店，而通过乡镇

卫生院、村卫生所等基层医疗机构的销售几乎没有，截止至今年上半年，公

司的基层网络建设也尚未真正覆盖至各地乡镇卫生院、村卫生所，未来针对

乡镇卫生院、村卫生所等基层医疗机构的网络铺设工作将成为公司在第三终

端的重点工作。 

其次从市场现阶段最关心的价格上看，我们认为此次市场预期的基本药物降

价政策或将不会波及到千金片及千金胶囊。一方面虽然基药品种普遍降价将

是大概率事件，但具体品种的降价幅度不可能一刀切，因为千金片、千金胶

囊是享有良好口碑的独家品种，发改委在定价时会考虑到产品的不可替代

性，因此预计在重新制定产品价格时会比较慎重。其二目前千金片、千金胶
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囊的日均服用成本分别仅 2.2 和 3.2 元，服用成本非常低廉，继续降价的空

间也不大。综合考虑以上因素，我们认为千金片、千金胶囊受市场预期的基

药降价政策的影响不大，这将保证产品未来在基层放量时的合理利润空间。 

 

 妇科中药梯队逐渐完善 

公司在口服妇科中药领域，依托千金品牌积极打造妇科中药梯队，目前已经

成功培育二线产品补血益母颗粒，今年收入预计将突破 3000 万。该产品是新

进入国家医保目录的品种，因此预计近年将保持快速增长。 

新产品中公司主治妇科止血的断红饮胶囊和主治宫颈炎的椿乳凝胶也具有较

好的市场前景。 

 

 化学药、影院等业务有益补充 

    公司除母公司主要经营妇科中药业务外，旗下还有数家经营其他副业的子公

司，如以经营化学普药为主的湘江药业，经营影院等业务的千金文化广场等。 

公司控股 51%的湘江药业主要经营针对基层市场的化学普药，今年明显受益

于基层抗生素业务的放量，预计实现销售收入超过 2 亿元，净利润 2000 万

元，成为公司新的利润增长点。 

千金文化广场则成为公司现金流的重要来源，该商业广场地处株洲市区繁华

地段，物业面积 3000 多平米，影院收入及商业租金成为公司利润的有益补

充，预计今年电影院业务贡献的净利润将达到 1000 万元。  

 

 新任总经理将重点开拓基层市场 

8 月 11 日公司原总经理乔志城因个人原因辞去公司总经理、董事及副董事

长职务，新总经理由湘江药业董事长王琼瑶先生担任。王琼瑶先生此前在湘

江药业工作 23 年，熟知药品研发、生产和营销，是公司的营销骨干，在建

设基层网络业务上颇有建树。此次王总经理的上任一方面保证了公司经营的

平稳过渡，另一方面将把湘江药业的宝贵经验带到母公司，加强力度拓展第

三终端网络。 

 

 盈利预测与估值 

公司在妇科中药领域拥有的绝对的龙头优势，财务经营上非常稳健，在新医

改契机下获得了比较好的发展机会，拳头产品有望在基层市场放量，将是新

医改受益最明确的公司之一。  

我们预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.45 元、0.58 元和 0.68 元，给予公司

“增持”评级，未来 6 个月目标价 20.3 元，对应公司 10、11 年每股收益的 PE
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分别为 45 倍和 35 倍。 

表：公司盈利预测： 

盈利预测及重要数据 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(万元) 

      

80,143  

         

90,427  

      

104,778  

      

123,988  

          

140,727  

增长率 17.9% 12.8% 15.9% 18.3% 13.5%

营业利润(万元) 

     

14,305 

     

15,524 

      

16,945  

      

21,788 

     

25,440 

增长率 -28.1% 8.5% 9.2% 28.6% 16.8%

净利润(万元) 12989 13091 13752  17683 20646 

增长率 -25.2% 0.8% 5.0% 28.6% 16.8%

每股净资产（元） 4.69 4.24 3.30  3.65 4.06 

每股收益（元） 0.72 0.60 0.45  0.58 0.68 

市盈率（P/E） 27.1 44.7 39.1 30.4 26.1

市净率（P/B） 4.1 6.3 5.3 4.8 4.4

EV/EBITDA 41.3 35.7 33.5 24.0 19.7

资料来源：东海政权研究所 

 

 风险提示 

公司拳头产品是否会受到基本药物目录产品降价影响仍存在一定的不确定

性。 
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附表：三大表预测 

资产负债表(万元) 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
现金及现金等价物 39736  50724 18488 31922 31311  34175 

应收款项 8643  15876 21607 20094 23779  26989 

存货净额 8289  9645 9880 10954 12311  13922 

其他流动资产 1523  2598 3454 3143 3720  4222 

流动资产合计 71193  78860 76627 66114 71120  79307 

固定资产 15337  19319 28671 38351 47471  55396 

无形资产及其他 2017  4707 4773 4614 4454  4295 

投资性房地产 18620  1695 15148 15148 15148  15148 

长期股权投资 1359  1359 1359 1359 1359  1459 

资产总计 108526  105941 126577 125586 139553  155606 

短期借款及交易性金融负债 0  0 0 0 0  0 

应付款项 8199  9173 10901 10309 11587  13103 

其他流动负债 8364  8935 20287 11245 12823  14286 

流动负债合计 16563  18109 31188 21555 24410  27388 

长期借款及应付债券 0  0 0 0 0  0 

其他长期负债 2367  257 260 260 260  360 

长期负债合计 2367  257 260 260 260  360 

负债合计 18930  18366 31448 21814 24670  27748 

少数股东权益 2131  2434 2727 3117 3620  4206 

股东权益 87464  85140 92403 100654 111264  123652 

负债和股东权益总计 108526  105941 126577 125586 139553  155606 

利润表(万元) 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 67978  80143 90427 104778 123988  140727 

营业成本 32231  34579 36083 41387 47735  55307 

营业税金及附加 728  1071 1242 1572 1860  2111 

销售费用 22132  27545 32108 39292 45256  49958 

管理费用 5429  5910 7100 8173 9485  10273 

财务费用 72  (191) (96) (91) (114) (144)

投资收益 10841  7963 1545 2500 2022  2218 

资产减值及公允价值变动 3132  (4643) 47 0 0  0 

其他收入 (1469) (244) (58) (0) (0) 0 

营业利润 19889  14305 15524 16945 21788  25440 

营业外净收支 (102) (122) 82 0 0  0 

利润总额 19787  14183 15606 16945 21788  25440 

所得税费用 2128  734 1915 2542 3268  3816 

少数股东损益 298  460 600 651 837  978 

归属于母公司净利润 17362  12989 13091 13752 17683  20646 

增长率 91.5% -25.2% 0.8% 5.0% 28.6% 16.8%

现金流量表(万元) 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

净利润 17362  12989 13091 13752 17683  20646 

资产减值准备 776  (613) (93) (29) 0  0 

折旧摊销 2091  2177 2522 2350 3839  5649 
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公允价值变动损失 (3132) 4643 (47) 0 0  0 

财务费用  72  (191) (96) (91) (114) (144)

营运资本变动 (13795) 6085 (7286) (8914) (2763) (2244)

其它 (478) 1072 693 420 502  587 

经营活动现金流 2824  26354 8880 7579 19261  24637 

资本开支 (5786) (792) (11682) (11843) (12800) (13414)

其它投资现金流 (7135) 12984 (23181) 23198 0  0 

投资活动现金流 (13283) 12192 (34863) 11356 (12800) (13514)

权益性融资 0  0 0 0 0  0 

负债净变化 0  0 0 0 0  0 

支付股利、利息 (8014) (5806) (10886) (5501) (7073) (8259)

其它融资现金流 26144  (15946) 15520 0 0  0 

融资活动现金流 10117  (27558) (6252) (5501) (7073) (8259)

现金净变动 (343) 10987 (32235) 13434 (612) 2864 

货币资金的期初余额  40079  39736 50724 18488 31922  31311 

货币资金的期末余额  39736  50724 18488 31922 31311  34175 

企业自由现金流 0  13797 (2692) (6205) 4981  9606 

权益自由现金流 0  0 12829 (6128) 5078  9729 

关键财务与估值指标 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
每股收益 1.15 0.72 0.60 0.45 0.58 0.68

每股红利 0.53 0.32 0.50 0.18 0.23 0.27

每股净资产 5.78 4.69 4.24 3.30 3.65 4.06

ROS 26% 16% 14% 13% 14% 15%

ROE 20% 15% 14% 14% 16% 17%

毛利率 53% 57% 60% 61% 62% 61%

EBIT Margin 16% 8% 15% 14% 16% 16%

EBITDA  Margin 19% 11% 18% 16% 19% 20%

收入增长 12% 18% 13% 16% 18% 14%

净利润增长 91% -25% 1% 5% 29% 17%

资产负债率 19% 20% 27% 20% 20% 21%

息率 1.2% 1.7% 1.9% 1.0% 1.3% 1.5%

P/E 38.1 27.1 44.7 39.1 30.4 26.1

P/B 7.6 4.1 6.3 5.3 4.8 4.4

EV/EBITDA 52.5 41.3 35.7 33.5 24.0 19.7

 

 



                                                             东海证券研究所 行业研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究化学原料药、医疗器械及医药商业板块。 

重点跟踪公司：浙江医药、新和成、海正药业、南京医药、天士力、中新药业等。 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年的医药及证券行业从业经历，

具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、仁和药业等。 
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