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6－12 个月目标价：  

当前股价： 45.40 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2738.74 

总股本(百万) 175 

流通股本(百万) 44 

流通市值(亿) 20 

EPS（TTM） 0.52 

每股净资产（元） 6.54 

资产负债率 14.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海凯宝 19.95 58.74 36.35 

上证综合指数 1.61 13.40 -12.18 
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相关报告 
《上海凯宝-熊胆粉长期供应有保障，下半

年痰热清增速将明显加快》2010-8-17 
《上海凯宝-中期业绩良好，痰热清放量推

动未来高增长》2010-7-16 
《上海凯宝-新厂房正式投产，给予推荐评

级》2010-5-30 
 

上海凯宝 300039 推荐

痰热清放量推动前 3 季度业绩大幅增长， 

上海凯宝预计 1－9 月实现归属于母公司净利润 0.90－1 亿，同比增

长 80％－100%，对应 EPS 为 0.51－0.57 元。 

投资要点： 

 前 3 季度业绩出现大幅增长。公司预计 1－9 月实现归属于母公司净利

润约 0.90－1 亿，同比增长约 80％－100%。净利润大幅增长的主要原

因是公司主营业务继续良好发展、募集资金存款利息增加、收到上海

市财政局拨付的高新技术成果转化专项扶持资金等； 

 痰热清恢复高速增长势头。上半年受制于产能，痰热清同比增长较为

平缓。5 月底新厂生产后，7－9 月产品销售增速开始大大加快。1－9

月我们预计痰热清销售量约为 1800 多万支，接近去年全年水平，4 季

度将延续高速增长态势； 

 熊胆粉收率持续提升中。熊胆粉当前收率不断得到提升，将有效缓解

痰热清成本压力； 

 新品收购预计年内在抗癌等方面会有所突破。近年来公司十分重视新

品的引入，不排除年内在中药抗癌等方面取得进展的可能； 

 维持推荐评级。我们认为全年公司业绩将有望保持1－9月的较高增速，

预计 10-12 年的 EPS 分别为 0.69、0.91 和 1.13 元，维持推荐评级。

风险提示： 

 产品比较单一。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 459 720  978 1256 
同比(%) 18% 57% 36% 28%
归属母公司净利润(百万元) 69 121  159 199 
同比(%) 19% 75% 32% 25%
毛利率(%) 82.9% 83.0% 82.9% 82.8%
ROE(%) 6.0% 10.3% 13.5% 15.9%
每股收益(元) 0.39 0.69  0.91 1.13 
P/E 115.94 66.07  50.11 40.10 
P/B 6.95 6.78  6.77 6.36 
EV/EBITDA 95 56  37 28 

资料来源：中投证券研究所 
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附表 1：主营业务收入及成本预测（单位：万） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 

痰热清注射液 45113.08 71390.00  96894.23  124381.44  

出厂价(不含税，单位：元/支) 24.09 24.20  24.33  24.40  

销量 1,873.00 2950.00  3982.50  5097.60  

其它产品(多索茶碱胶囊等) 459.30 643.02  900.23  1260.32  

合计 45572.38 72033.02  97794.45  125641.76  

主营业务成本 

痰热清注射液 7452.67 12095.00  16527.38  21409.92  

成本价（不含税，单位：元/支) 3.98 4.10  4.15  4.20  

其它产品(多索茶碱胶囊等) 85.31 119.43  167.21  234.09  

合计 7537.98 12214.43  16694.58  21644.01  

毛利率 

痰热清注射液 83.48% 83.06% 82.94% 82.79% 

其它产品(多索茶碱胶囊等) 81.43% 81.43% 81.43% 81.43% 

合计 83.46% 83.04% 82.93% 82.77% 

资料来源：公司公告 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 1195  1032  1100 1098 营业收入 459  720  978 1256 
  现金 1014  720  685 565 营业成本 78  122  167 216 

  应收账款 82  155  203 258 营业税金及附加 3  5  7 9 

  其它应收款 4  15  17 21 营业费用 263  403  533 678 

  预付账款 27  32  47 61 管理费用 47  72  98 126 

  存货 32  52  71 92 财务费用 3  -3  6 14 

  其他 36  57  77 99 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 151  356  503 593 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 0  0  0 0 

  固定资产 34  269  423 509 营业利润 66  121  167 213 

  无形资产 28  41  56 72 营业外收入 15  20  18 19 

  其他 89  46  24 13 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1345  1388  1603 1691 利润总额 80  141  186 232 

流动负债 186  200  414 426 所得税 12  20  27 33 

  短期借款 119  124  335 340 净利润 69  121  159 199 

  应付账款 8  11  16 21 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 59  65  63 64 归属母公司净利润 69  121  159 199 

非流动负债 13  13  13 13 EBITDA 74  126  192 252 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.39  0.69  0.91 1.13 

  其他 13  13  13 13    
负债合计 199  213  427 439 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 110  175  175 175 成长能力   
  资本公积 958  853  748 748 营业收入 18.5% 57.0% 35.8% 28.5%

  留存收益 78  146  252 329 营业利润 9.9% 83.8% 38.6% 27.3%

归属母公司股东权益 1146  1175  1176 1253 归属于母公司净利润 19.1% 75.5% 31.8% 25.0%

负债和股东权益 1345  1388  1603 1691 获利能力   

    毛利率 82.9% 83.0% 82.9% 82.8%
现金流量表    净利率 15.0% 16.7% 16.2% 15.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 6.0% 10.3% 13.5% 15.9%

经营活动现金流 53  3  83 127 ROIC 22.4% 17.1% 17.7% 18.7%
  净利润 69  121  159 199 偿债能力   

  折旧摊销 6  8  18 25 资产负债率 14.8% 15.3% 26.6% 25.9%

  财务费用 3  -3  6 14 净负债比率 59.49 58.32% 78.39 77.57%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 6.42  5.16  2.66 2.58 

营运资金变动 -24  -129  -104 -115 速动比率 6.24  4.90  2.49 2.36 

  其它 -1  6  4 5 营运能力   

投资活动现金流 -126  -213  -165 -116 总资产周转率 0.58  0.53  0.65 0.76 

  资本支出 126  200  150 100 应收账款周转率 5  6  5 5 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 10.44  12.83  12.37 11.65 

  其他 0  -13  -15 -16 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1057  -83  47 -130 每股收益(最新摊薄) 0.39  0.69  0.91 1.13 

  短期借款 99  6  211 6 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.01  0.47 0.72 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.54  6.70  6.70 7.14 

  普通股增加 27  66  0 0 估值比率   

  资本公积增加 948  -105  -105 0 P/E 115.94  66.07  50.11 40.10 

  其他 -17  -50  -59 -136 P/B 6.95  6.78  6.77 6.36 

现金净增加额 984  -294  -36 -119 EV/EBITDA 95  56  37 28 

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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