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中新药业(600329.SH)/14.13 元 

业绩稳定增长的大型现代中药企业 

 
 

事    项 

近日我们组织机构投资者对中新药业进行了联合调研，并将在近期推出公司深度

报告，敬请留意。 

 

中新药业是以中药创新为特色的大型现代中药企业，旗下拥有隆顺榕、乐仁堂、

达仁堂等数家中华老字号及众多优质产品，其中由中药六厂生产的速效救心丸为

国家机密品种和基本药物独家品种。2010 年上半年公司实现营业收入 16 亿元，其

中医药工业与医药商业收入约各占一半；净利润 1.88 亿元，同比增长 22.27%。 

 

主要观点 

一、速效救心丸具有较大增长空间。为规范销售渠道，理顺终端价格，今年公司

数次提高速效救心丸出厂价，已由 09 年时的 17.2 元提至目前的 20 元。速效救心

丸长期以药店销售为主，医院渠道销售占比仅 20-30%。在近期的安徽省国家基本

药物集中招标采购中，速效救心丸（40mg*150 丸）中标价为 24.53 元，随着基本

药物制度的推进，公司计划积极开拓农村与社区市场，有利于速效救心丸填补医

院特别是基层医疗机构的市场空白，我们预计未来可维持 15-20%的增速。 

二、大品种战略推动重点品种销售规模稳步提升。今年上半年公司 23 个重点品种

实现销售收入 7 亿元，同比增长 12%，多个重点品种的增速超过 30%。今年公司

主推清肺消炎丸、通脉养心丸、紫龙金片的销售，预计会产生 3 个过亿品种（速

效救心丸，清咽滴丸，特子社复），明年过亿品种有望达到 5 个。 

三、坚持营销改革有利于公司进一步整合资源和长远发展。目前公司营销系统分

为销售公司、营销公司和医药公司，销售队伍合计超过 1500 人。销售公司主要负

责速效救心丸、舒脑欣和金万红的销售；营销公司整合了隆顺榕、达仁堂的销售

队伍，负责两公司原有品种的的销售；医药公司为公司的市内商业总部，理顺商

业渠道后，09 年实现扭亏，当年盈利 400 多万，我们预计今年可实现 20%增长。 

四、联营企业贡献稳定的投资收益。中美史克作为 GSK 在中国的 OTC 业务平台，

每年可贡献 6000 万元左右的投资收益。华立达生物由公司与 Teva 合资，今年拿

到国外干扰素订单，有望扭亏，Teva 计划注入的新产品目前正在进行申报。天津

百特产品供不应求，今年投资 1 亿元扩产，依靠百特在大输液领域的技术优势，

未来增长势头良好。 

五、投资建议：推荐。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.45、0.56 和 0.71 元，

对应 PE 分别为 32X、25X 和 20X。中药行业 2011 年 PE 为 32X，公司药品资源极

为丰富，近年营销改革成效明显，给予公司 30 倍 PE 较为合理，按 2011 年 EPS 0.56

元计算，6 个月目标价 16.8 元，首次给予“推荐”评级。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 73931 

流通 A股/B 股(万股) 53343/0 

资产负债率(%) 51.24 

每股净资产(元) 4.11 

市盈率(倍) 40.52 

市净率(倍) 3.44 

12 个月内最高/最低价 34.38/10.85 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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图表 1  公司营业收入逐年增长 

 

数据来源：公司公告，华创证券研究所 

图表 2  实施营销改革后公司业绩持续向好 

 

数据来源：公司公告，华创证券研究所 

 

图表 3  速效救心丸销售旺盛，毛利率稳中有升 

 

数据来源：公司公告，华创证券研究所 

图表 4  速效救心丸量价齐升 

 

数据来源：公司公告，华创证券研究所 

 

图表 5  主要联营企业经营情况 

联营企业 持股比例（%） 2009净利润（万元） 2009 贡献投资收

益（万元） 

2010 H1 净利润 

（万元） 

2010H1 贡献投资收

益（万元） 

中美史克 25 23117.23 5779.31  19442.92 4860.73  

华利达生物 40 -1356.48 -542.59  243.20 97.28  

天津百特 30 1004.66 301.40  454.32 136.30  

宜药印务 35 395.08 138.28  349.93 122.48  

生物芯片 33 161.12 53.17  -0.21 -0.07  

数据来源：公司公告，华创证券研究所 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1641 2129 2643 3297 营业收入 2881 3521 4134 4859 

现金 365 908 1410 1990 营业成本 1778 2097 2425 2809 

应收账款 440 381 411 396 营业税金及附加 21 26 30 36 

其它应收款 56 139 81 190 营业费用 623 768 901 1059 

预付账款 70 67 69 68 管理费用 291 376 442 519 

存货 516 479 497 488 财务费用 49 37 29 21 

其他 194 156 175 165 资产减值损失 -4 0 0 0 

非流动资产 2026 1959 1871 1794 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 534 533 533 533 投资净收益 88 103 112 123 

固定资产 1102 1014 927 840 营业利润 209 321 418 537 

无形资产 199 206 210 215 营业外收入 50 63 56 59 

其他 191 206 201 206 营业外支出 3 4 4 4 

资产总计 3667 4088 4514 5091 利润总额 256 379 471 593 

流动负债 1724 1816 1758 1774 所得税 -19 30 38 47 

短期借款 778 795 786 791 净利润 275 349 433 546 

应付账款 449 373 411 392 少数股东损益 17 19 17 18 

其他 497 648 561 592 归属母公司净利润 258 330 416 528 

非流动负债 155 135 185 200 EBITDA 363 453 543 655 

长期借款 100 90 135 153 EPS（元） 0.70 0.45 0.56 0.71 

  其他 55 45 50 48      

负债合计 1879 1951 1943 1974 主要财务比率     

少数股东权益 268 287 305 323  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 370 739 739 739 成长能力     

资本公积金 994 625 625 625 营业收入 21.8% 22.2% 17.4% 17.5% 

留存收益 156 486 902 1430 营业利润 126.6% 53.5% 30.4% 28.4% 

归属母公司股东权益 1520 1850 2266 2794 归属母公司净利润 46.4% 28.0% 26.0% 26.9% 

负债和股东权益 3667 4088 4514 5091 获利能力     

     毛利率 38.3% 40.4% 41.3% 42.2% 

现金流量表     净利率 8.9% 9.4% 10.1% 10.9% 

单位：百万元 
2009 2010E 2011E 2012E 

ROE 17.0% 17.8% 18.4% 18.9% 

经营活动现金流 83 450 412 461 ROIC 17.4% 22.7% 29.3% 36.7% 

净利润 275 349 433 546 偿债能力     

折旧摊销 104 96 96 96 资产负债率 51.2% 47.7% 43.1% 38.8% 

财务费用 49 37 29 21 净负债比率 46.73% 48.42% 48.95% 50.04% 

投资损失 -88 -103 -112 -123 流动比率 0.95 1.17 1.50 1.86 

营运资金变动 -195 63 -30 -81 速动比率 0.64 0.89 1.21 1.57 

其它 -63 9 -4 2 营运能力     

投资活动现金流 22 63 112 103 总资产周转率 0.81 0.91 0.96 1.01 

资本支出 87 39 -19 10 应收帐款周转率 5 6 7 8 

长期投资 -4 -13 6 -3 应付帐款周转率 4.77 5.11 6.19 7.00 

其他 104 89 99 110 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -86 31 -22 15 每股收益 0.35 0.45 0.56 0.71 

短期借款 -34 17 -8 4 每股经营现金 0.11 0.61 0.56 0.62 

长期借款 100 -10 45 18 每股净资产 2.06 2.50 3.06 3.78 

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 20.26 31.64 25.11 19.79 

其他 -167 24 -59 -6 P/B 3.44 5.65 4.61 3.74 

现金净增加额 19 543 502 580 EV/EBITDA 29 23 20 16 

资料来源：公司报表、华创证券



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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