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中新药业（600329）——产品营销走向全国，救心丸毛
利率提升，安全边际较高 

公司调研简报          评级：增持（首次）                 2010.09.13 

近期我们实地调研中新药业，与董秘交流公司近阶段经营情况和未来发展规

划。 

调研要点: 

q 速效救心丸是营收占比最大的单个品种，也是公司最具知名度的品牌。以前
由于销售渠道管理的混乱，速效救心丸销量一直停滞不前。2006年 10月郝总

上任后，改变销售策略。救心丸今年进行多次提价，从年初的 17.2元上涨至

目前 20元出厂价。上半年毛利率较去年同期增加 1个百分点，由于是采取陆

续提价，下半年救心丸毛利率有进一步上升空间。救心丸在医院渠道销售占

比为 20%-30%。我们预计救心丸每年保持 15%增长。 

q 公司医药工业和商业营业收入各占一半，共有 700-800种产品，圈定 23个重

点品种，作为重点培育对象。除救心丸外，其他重点产品有清肺消炎丸、通

脉养心丸（日常养护）、紫龙金片。目前公司营销系统分为销售中心、营销中

心和医药公司，销售队伍共有 2000 多人。医药商业在天津地区销售额约为

50%，而去年商业业务刚开始实现盈利。 

q 参股公司的投资收益在净利润中占据不小比例，09年该比例达到 34%，其中
盈利重点中美史克每年贡献利润 6000万元左右。华立达生物是中新药业与国
际仿制药巨头 TEVA 合资的公司，前几年一直处于亏损边缘。由于拿到国外
干扰素订单，今年基本能实现扭亏。赛诺制药原先是在乐仁堂的老厂房内生

产，仅相当于一个中试车间，黄芪多糖粉针产能仅为 15 万针/年。现搬迁至

五清开发区，注射液产能得到大规模扩大，今年进行 GMP 认证，未来销量有

大幅增长的可能。 

投资建议： 

我们预测中新药业 2010年、2011年、2012年每股收益分别为 0.42、0.49、
0.59元。速效救心丸盈利能力继续增强，销量稳定增长。营销网络完善，使产品逐
渐走向全国。目前估值合理，安全边际较高，我们首次给予中新药业“增持”评级。 

风险因素：药品政策性降价 

盈利预测 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入（百万元） 2365.34 2880.86 3434.26 4155.45 5028.09 

增长率 4.73% 21.79% 19.21% 21.00% 21.00% 

净利润（百万元） 176.14 257.82 308.27 362.8 432.69 

增长率 151.78% 46.37% 19.57% 17.69% 19.26% 

摊薄后每股收益（元） 0.24 0.35 0.42 0.49 0.59 
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一年内股价与大盘走势： 

收盘价：          14.28元 

流通 A股市值：   76.23亿元 

总市值：        105.65亿元 

沪深 300指数：   2932.55 
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2010.09.13                                    中新药业（600329） 

三张表预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 1641  2365  2932  3596   营业收入 2881  3434  4155  5028  

  现金 365  904  1392  1748   营业成本 1778  2078  2514  3042  

  应收账款 440  566  603  801   营业税金及附加 21  25  31  37  

  其他应收款 56  88  93  121   营业费用 623  738  889  1076  

  预付账款 70  86  102  124   管理费用 291  326  395  478  

  存货 516  515  493  504   财务费用 49  42  37  34  

  其他流动资产 194  206  249  298   资产减值损失 -4  0  0  0  

非流动资产 2026  1350  1268  1181   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 534  0  0  0   投资净收益 88  102  106  114  

  固定资产 1102  1105  1024  938   营业利润 209  327  395  476  

  无形资产 199  199  199  199   营业外收入 50  50  50  50  

  其他非流动资产 191  46  45  43   营业外支出 3  5  5  5  

资产总计 3667  3716  4200  4777   利润总额 256  372  440  521  

流动负债 1724  1500  1602  1725   所得税 -19  45  57  68  

  短期借款 778  713  768  753   净利润 275  327  383  454  

  应付账款 449  416  503  608   少数股东损益 17  19  20  21  

  其他流动负债 497  371  331  364   归属母公司净利润 258  308  363  433  

非流动负债 155  100  100  100   EBITDA 363  458  522  600  

  长期借款 100  100  100  100   EPS（元） 0.70  0.42  0.49  0.59  

  其他非流动负债 55  0  0  0        
负债合计 1879  1600  1702  1825   主要财务比率     
 少数股东权益 268  287  307  328   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% 19.2% 21.0% 21.0% 

  留存收益 156  464  827  1259   营业利润 126.6% 56.4% 21.0% 20.4% 

归属母公司股东权益 1520  1828  2191  2623   归属于母公司净利润 46.4% 19.6% 17.7% 19.3% 

负债和股东权益 3667  3716  4200  4777   获利能力     

      毛利率(%) 38.3% 39.5% 39.5% 39.5% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 8.9% 9.0% 8.7% 8.6% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E  ROE(%) 17.0% 16.9% 16.6% 16.5% 

经营活动现金流 83  -100  365  290   ROIC(%) 17.4% 16.2% 19.3% 21.8% 

  净利润 275  327  383  454   偿债能力     

  折旧摊销 104  88  89  90   资产负债率(%) 51.2% 43.1% 40.5% 38.2% 

  财务费用 49  42  37  34   净负债比率(%) 46.73% 50.82% 50.99% 46.73% 

  投资损失 -88  -102  -106  -114   流动比率 0.95  1.58  1.83  2.08  

营运资金变动 -195  -416  -50  -271   速动比率 0.64  1.23  1.52  1.79  

  其他经营现金流 -63  -41  11  98   营运能力     

投资活动现金流 22  755  106  114   总资产周转率 0.81  0.93  1.05  1.12  
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2010.09.13                                    中新药业（600329） 

  资本支出 87  0  0  0   应收账款周转率 5  5  5  5  

  长期投资 -4  -643  0  0   应付账款周转率 4.77  4.81  5.48  5.48  

  其他投资现金流 104  112  106  114   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -86  -115  17  -49   每股收益(最新摊薄) 0.35  0.42  0.49  0.59  

  短期借款 -34  -65  54  -15   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.11  -0.14  0.49  0.39  

  长期借款 100  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.06  2.47  2.96  3.55  

  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 53.57  44.80  38.07  31.92  

  其他筹资现金流 -167  -50  -37  -34   P/B 9.09  7.56  6.30  5.26  

现金净增加额 19  540  488  356   EV/EBITDA 19  15  14  12  

           

           

重要财务指标   单位:百万元       

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E       
营业收入 2881  3434  4155  5028        
  收入同比(%) 22% 19% 21% 21%       
归属母公司净利润 258  308  363  433        
  净利润同比(%)  46% 20% 18% 19%       
毛利率(%) 38.3% 39.5% 39.5% 39.5%       
ROE(%) 17.0% 16.9% 16.6% 16.5%       
每股收益(元) 0.35  0.42  0.49  0.59        
P/E 53.57  44.80  38.07  31.92        
P/B 9.09  7.56  6.30  5.26        
EV/EBITDA 19  15  14  12        
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2010.09.13                                    中新药业（600329） 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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