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三季报业绩完全符合预期。公司公布了 2010 年三季报，7-9 月实现营业收入 8.30 亿元，同比增长 51.17%；实现归属于

母公司净利润1.62亿元，同比增长60.79%；实现基本每股收益0.10元。1-9月实现营业收入23.03亿元，同比增长32.09%；

实现归属于母公司净利润 4.72 元，同比增长 46.96%；完全符合我们的预期。 

业绩完全符合预期，收入增长较快，主要因为报告期内中药材贸易、食品及新开河产品销售收入增加。存货比半年报期末

减少 9074 万元，我们认为，在全球通胀预期的背景下，中药材价也顺势上涨，从而带动公司中药材贸易等业务毛利率的

提升，7-9 月综合毛利率为 35.00%，而去年同期为 32.40%，提升了 2.60 个百分点，相对上半年略低 1.5 个百分点，公

司顺势销售。 

7-9 月销售费用同比增加 41.83%，主要因为收入大幅增加和加大广告宣传费及增加子公司的销售费用，销售费用率为

5.38%，比去年同期降低了 3.6 个百分点。随着公司经营规模的迅速扩张，管理费用也随之增加，但管理费用率为 4.50%，

比去年同期增加了 1.22%个百分点，财务费用率为 3.52%，下降了 0.79 个百分点。整体费用控制良好，带动净利润的增

速大于收入的增速。 

中药材交易市场领域地位巩固。十大市场收其三，进一步扩大药材市场话语权。收购亳州药材市场、普宁药材市场之后，

又一次出重拳，收购全国交易量第二大市场（安国市场）。继公司收购安国市场后，全国十大药材市场将有三大落入公司

囊中，上下游一体化更加明确，这将继续扩大公司在药材市场的话语权。公司也已形成上控稀缺资源，下联医院渠道，

坐拥中药材交易市场，一体化产业链，我们认为这是公司长期的战略，将不断推进，巩固在中药饮片子行业的龙头地位。 

中药饮片加工业务稳定，提供业绩支撑。饮片现在全国以销售城市为主要布局，另外布局产地的粗加工，相对大品种为

主，单味品种经营思路会拓展，以产区品种为主。原料储存时间长，但是饮片时间短，需要快速反应的体系，因此有一

定规模效应。我们认为公司中药饮片将为公司提供稳定增长的利润，提供业绩支撑。 

上下游一体化，协同效应强。公司中药饮片加工、贸易、交易市场、医院等上下游一体化的产业链，加强公司对本细分

行业的判断力与控制能力，造就了专业化，我们认为中药材贸易业务将继续做大做强，盈利能力将在市场中得到加强。 

目标价 21.3 元，维持“买入”评级。目前公司已实现饮片、快消品、贸易、市场上下游一体化，该项收购利于进一步提升

公司对于中药材上游的掌控能力，公司望享受估值上的溢价。三季度增速相对于前两季度有所提升，我们认为此趋势将

在四季度延续，也就是达到我们之前报告中的盈利预测水平，维持 2010-2012 年 EPS 分别为 0.47 元、0.71 元和 0.87 元，

给予 2011 年 30 倍市盈率，目标价为 21.3 元，鉴于全球流动性过剩，通胀预期强烈，中药材价格或存在继续上涨的可能，

作为医药股里规避抗通胀的主力品种，我们建议重点关注，维持“买入”评级。 

风险提示。（1）几个中药材交易市场收购能否顺利完成并运营良好；（2）中药材加价格宽幅波动的风险。 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

江维娜：医药行业分析师  
重点研究上市公司：康美药业、康芝药业、乐普医疗、瑞普生物、人福医药、哈药集团、上海医药、天士力、东阿阿胶、信立泰、丽珠

集团、达安基因、千金药业、恒瑞医药等。 
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我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为
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